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A Previdéncia Complementar no Brasil

Apresentacao

Ainstitucionalizag@o da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, cuja
gestdo compete ao Departamento Econdomico (Depec), promove a divulgacdo de trabalhos
de elaboragio econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico, mas também conjuntural
e metodoldgico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funciondrios da institui¢do
em todas as suas areas de atuacgdo. Igualmente, poderdo fazer parte da série trabalhos que,
embora realizados externamente, tenham recebido suporte institucional do Banco Central.
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A Previdéncia Complementar no Brasil

RENATO BALDINI JUNIOR!
HUGO JOSE AUGUSTO CRESPO FILHO?

1. Introducao

A previdéncia privada, ou complementar, tem carater facultativo e supletivo, e
visa complementar os beneficios dos sistemas publicos de previdéncia social. Sua importancia
vem crescendo no Brasil e no mundo, a medida que a capacidade dos sistemas oficiais
cumprirem satisfatoriamente suas fungdes tem-se reduzido. A previdéncia social publica
enfrenta crise de dificil solugdo, parcialmente explicada por fatores demograficos e
econdmicos. Nesse sentido, o envelhecimento da populagéo e o padro recente de expansio
dos niveis de emprego vém comprometendo a solvéncia do sistema, que depende da
contribui¢do dos ativos para o pagamento dos beneficios dos inativos.

Com o alargamento das lacunas deixadas pela previdéncia social basica, a
previdéncia complementar passou a ocupar espacos crescentes nas sociedades modernas.
Além de amenizar a queda do padrdo de renda ao término da fase ativa da vida do
participante, a previdéncia privada tende a desempenhar outra importante fungado econdmica,
a de constituir mecanismo importante de formago de poupanga interna.

Este trabalho tem como objetivo fundamental apresentar os principais aspectos
da previdéncia complementar no Brasil, com destaque para as entidades fechadas de
previdéncia complementar, também conhecidas como fundos de pensdo, dada sua
importancia relativa. Inicialmente, sdo antecipados alguns conceitos importantes para o
estudo dos regimes de previdéncia social. Em seguida, ¢ realizada descri¢do sucinta da
previdéncia social publica no Brasil e andlise da atual crise no sistema previdenciario,
motivada, entre outros fatores, por mudangas nos padroes demograficos. Adicionalmente,
¢ tracado um paralelo da evolugao de tais padrdes no Brasil e no resto do mundo. A recente
e inacabada reforma da previdéncia ¢ abordada em seus pontos principais, com algumas
indicagdes a respeito de seus impactos sobre os resultados fiscais do governo. A ultima
secdo trata da previdéncia complementar no Brasil e tem inicio com breve apresentacdo do
sub-sistema de previdéncia privada aberta. Em seguida, as entidades fechadas sdo analisadas
em maior detalhe, com aten¢fo especial a legislagdo referente aos seus investimentos, tendo
em vista a importancia significativa dos ativos dos fundos de pensao nos diversos mercados
do pais.

2. Conceitos gerais
Existem duas categorias principais de seguridade social. Nos sistemas de

previdéncia social, os participantes pagam para ter acesso aos beneficios, enquanto, nos
programas de assisténcia social, os beneficios sdo oferecidos sem a contrapartida das

1/ Economista do Departamento Economico.
2/ Economista do Departamento de Supervisdo Indireta.



contribuic¢des dos participantes. Programas de assisténcia social podem ser oferecidos a
pessoas de todas as classes de renda ou dirigidos apenas a grupos menos favorecidos. Uma
vez que aposentadorias € pensdes sdo destinadas basicamente a reposi¢do de rendas obtidas
em periodos anteriores, a previdéncia social se aplica apenas aos componentes da for¢a de
trabalho, enquanto a assisténcia social abrange toda a populagdo. Porém, como redistribuem
renda e oferecem prote¢do aos inativos, os sistemas previdencidrios também atuam como
programas de assisténcia social para as pessoas desabilitadas para o trabalho pela idade ou
por invalidez.

Quanto ao método de financiamento dos beneficios, os sistemas previdenciarios
podem ser de reparti¢cdo simples ou de capitalizagdo. Nos sistemas de reparti¢do simples,
os beneficios dos inativos sdo financiados pelas contribuigdes dos trabalhadores ativos, isto
¢, o total das contribui¢des, deduzidos os custos administrativos, é repartido entre os
pensionistas, segundo critérios previamente definidos. Neste caso, ocorre uma transferéncia
de recursos dos ativos para os inativos. Esse sistema se baseia na hipotese de que sempre
havera contribuintes ativos suficientes para custear a concessao dos beneficios aos inativos,
sendo, portanto, dependente do crescimento da populagdo ativa e do emprego. No sistema
de capitalizagdo, cada participante contribui para um fundo que administra os recursos de
onde serdo sacados, no futuro, os pagamentos aos beneficiarios. Um aspecto fundamental
deste sistema ¢ a existéncia de relacdo direta entre as contribuigdes efetuadas e os beneficios
recebidos por cada participante. A arrecadacdo originaria de cada membro serda acumulada
na forma de um fundo que, no futuro, financiara sua aposentadoria. Os sistemas publicos
tendem a utilizar o método de reparti¢do simples, enquanto os de previdéncia complementar
tendem a adotar o método de capitalizagao.

Os planos de previdéncia podem ser de beneficio definido ou de contribuicao
definida. No primeiro caso, os beneficios futuros sdo fixados previamente, quando da adesao
ao plano, sendo fungdo das ultimas contribui¢des ou de outro parametro contratual. O risco
do plano de beneficio definido €, principalmente, do patrocinador, pois a magnitude dos
beneficios ndo guarda relacdo com o nivel de capitalizagdo dos recursos da entidade, podendo
haver necessidade de revisao dos percentuais das contribui¢cdes ou de aportes adicionais,
normalmente por parte do patrocinador. No segundo caso, as contribui¢des sdo estabelecidas
previamente em contrato e os beneficios futuros dependem do nivel de capitalizagdo. Note-se
que o risco inerente as aplicagdes nesse tipo de plano recai sobre os participantes, os quais
podem ter o nivel de seus beneficios comprometido se os recursos ndo forem aplicados
adequadamente.

3. O sistema publico de previdéncia social

O sistema de seguridade social brasileiro compreende ... um conjunto integrado
de agdes de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade, destinadas a assegurar os direitos
relativos a saude, a previdéncia social e a assisténcia social” (Constituicdo Federal de 1988,
art. 194). E formado pela previdéncia bésica, que é publica, e pela previdéncia complementar,
que ¢ privada.

A previdéncia social publica € de adesao obrigatoria e universal, isto €, atende a
todos os trabalhadores formalmente registrados. Opera no regime de reparti¢do simples, o
que significa que, em tese, os desembolsos de um periodo sdo pagos com a arrecadacdo
obtida no proprio periodo. O sistema é gerido pelo Instituto Nacional de Seguridade Social
(INSS) e compreende dois regimes: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), para os



trabalhadores do setor privado, e 0 Regime Juridico Unico (RJU), para os funcionarios ptblicos.
No RGPS, os beneficios sdo baseados nas contribui¢des efetuadas apos 1994 e estdo limitados
pelo teto de R$1.328,25°. Fazem jus ao beneficio os trabalhadores que tenham contribuido
no minimo 35 anos, no caso dos homens, e 30 anos, no das mulheres. No RJU, o valor da
aposentadoria ndo esta sujeito a um teto e corresponde ao ultimo salario recebido pelo
trabalhador.

Da mesma forma que em outros paises, o sistema previdenciario brasileiro
enfrenta dificuldades de financiamento, decorrentes, sobretudo, das mudangas demograficas
ocorridas na segunda metade do século XX. Avancos na medicina, melhores condi¢des de
higiene e ampliacdo da cobertura dos servigos de satde reduziram os indices de mortalidade,
estendendo a expectativa de vida. De acordo com a Tabela 1, verifica-se que, em 2000, a
expectativa de vida nos paises da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) aproximava-se de 80 anos e apenas em algumas regides
subdesenvolvidas situava-se abaixo dos 70 anos.

Tabela 1 - Expectativa de vida ao nascer - 1970 a 2020, por regiao (em anos)

Regido 1970 1980 1990 1995 2000 2010 2020

OCDE 70,9 73,8 76,0 77,5 78,4 79,8 80,7
América Latina e Caribe 60,6 64,8 68,1 70,9 72,0 74,2 75,6
Europa Oriental e ex-Unido Soviética 65,0 67,8 69,3 69,4 70,3 72,3 74,4
Oriente Médio e Norte da Africa 52,8 58,5 64,5 67,6 68,8 70,4 72,7
Asia 48,8 53,8 59,2 59,5 60,7 63,8 66,9
Africa Sub-Saariana 44,2 47,6 50,7 51,8 50,6 55,2 59,3

Fonte: Banco Mundial (2001)

Ao mesmo tempo, em conseqiiéncia de mudangas de comportamento e da
disseminag¢ao de métodos anticoncepcionais, observou-se expressivo declinio das taxas de
fertilidade. Em paises desenvolvidos e na Europa Oriental, o decréscimo ja vinha ocorrendo
antes de 1970, mas prosseguiu nas décadas seguintes. Nas regides mais pobres, a taxa
reduziu-se em mais de 50% nos Gltimos trinta anos.

Tabela 2 - Taxas de fertilidade - 1970 a 2020, por regiao

Regigo 1970 1980 1990 1995 2000 2010 2020

OCDE 25 18 1,8 1,6 1,6 1,7 1,9
América Latina e Caribe 52 4,1 3,2 29 2,3 2,2 2,1
Europa Oriental e ex-Unido Soviética 2,6 25 2,3 1,6 1,6 1,7 2,0
Oriente Médio e Norte da Africa 6,8 6,1 4,9 4,0 3.2 2,6 2,3
Asia 6,0 53 4,0 3,2 2,9 2,7 2,5
Africa Sub-Saariana 6,6 6,6 6,0 55 51 4,1 3,2

Fonte: Banco Mundial (2001)

3/ Em julho de 2001.
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O aumento da expectativa de vida e a redugdo da taxa de fertilidade resultam
no envelhecimento da populagao, que pressiona de forma crescente os sistemas publicos de
previdéncia social. Em 2000, as pessoas com mais de 60 anos de idade ja representavam
mais de 20% da populag¢do em alguns paises desenvolvidos, podendo chegar a 30% nas
proximas décadas (Tabela 3).

Tabela 3 - Participagcao da populagao com idade superior a 60 anos no total,
em paises selecionados - 1995 a 2020 (%)

Pais 1995 2000 2010 2020

Alemanha 20,6 22,7 251 29,6
Franga 20,2 20,4 22,5 26,5
Japéo 20,5 23,1 29,8 32,9
Reino Unido 20,7 20,8 23,3 26,4
Suécia 21,9 22,1 25,9 29,0
Estados Unidos 16,4 16,3 18,8 24,1
Argentina 13,2 13,3 14,1 16,0
Brasil 7,1 7,6 9,0 12,1

Fonte: Banco Mundial (2001)

Os dados do Banco Mundial, na Tabela 4, indicam o declinio da relagdo entre a
populagdo em idade ativa, de 20 a 59 anos, e a populacdo acima de 60 anos. Segundo
Singer (1996: 53), em 1996 cada pensionista nos Estados Unidos tinha sua aposentadoria
mantida pela contribui¢do de 4,5 trabalhadores e essa relagdo recua para 2,1, se considerada
a projec¢ao para 2020.

Tabela 4 - Relagao entre populagao com 20 a 59 anos e populagao acima
de 60 anos, em paises selecionados - 1995 a 2021

Pais 1995 2000 2010 2020

Alemanha 2,8 25 2,3 1,8
Franca 2,7 2,7 2,4 1,9
Japao 2,8 2,4 1,7 1,5
Reino Unido 2,6 2,6 2,3 2,0
Suécia 2,4 2,4 2,0 1,7
Estados Unidos 3,4 34 2,9 2,1
Argentina 3,7 3,8 3,8 34
Brasil 7,1 7,0 6,3 4,7

Fonte: Banco Mundial (2001)
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No Brasil, a crise da previdéncia conta com causas especificas. A ampliacdo da
abrangéncia do sistema, especialmente durante o periodo de governo militar, institucionalizou
a absoluta independéncia entre contribuic¢des e beneficios. Os trabalhadores passaram a ter
direito ao beneficio ap6s cumprirem determinado tempo de servigo, tendo ou ndo contribuido
para a previdéncia durante toda sua vida ativa. No setor publico, o RJU, que entrou em
vigor em 1991, conferiu, aos servidores que estavam sujeitos ao teto de beneficios do
INSS, os mesmos direitos dos demais funcionarios publicos.

Até meados da década de noventa, a Previdéncia Social brasileira era
superavitaria. O saldo positivo, porém, reduziu-se de 1,7% do PIB, em 1990, para
0,3% do PIB em 1992, e, a partir de 1995, a arrecadagdo deixou de ser suficiente para
a cobertura das despesas. A previdéncia oficial passou a contribuir negativamente para
o resultado fiscal do governo, com déficits que cresceram até atingir 1% do PIB, em
1999.

Tabela 5 - Arrecadacao liquida, despesa com beneficios e saldo previdenciario
do RGPS - 1990 a 2000

Periodo Arrecadacéo liquida Despesa com beneficios Saldo previdenciario
R$ milhdes* % do PIB R$ milhdes* % do PIB R$ milhdes* % do PIB

1990 35956 51 22 280 3,4 13676 1,7
1991 32322 4,5 23 362 35 8960 1,0
1992 31 886 4,6 25429 4,3 6 457 0,3
1993 36 234 54 34 212 5,0 2023 0,4
1994 38 668 5,0 37745 4,9 924 0,1
1995 46 450 5,0 46 820 5,0 -371 -0,1
1996 50 636 52 50 959 52 -323 0,0
1997 52 377 51 56 017 55 -3 640 -0,4
1998 53 349 52 61472 6,0 -8123 -0,8
1999 53474 51 63 691 6,1 -10 128 -1,0
2000 57 128 52 67 412 6,1 -10 283 -0,9

Fonte: Secretaria de Previdéncia Social/Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS)

* A precos constantes de dezembro de 2000.

O regime previdenciario dos servidores publicos vem apresentando déficits
proporcionalmente mais expressivos. Nesse sentido, em 2000, as despesas no segmento
corresponderam a 7,5 vezes a arrecadagdo liquida, enquanto, no segmento de trabalhadores do
setor privado, essa propor¢ao foi inferior a 1,2 (Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social).

Tabela 6 - Arrecadacao liquida, despesa com beneficios e saldo previdenciario
da previdéncia social dos servidores publicos em 2000

Discriminagao

R$ bilhdes

% do PIB

Arrecadacéo liquida 6,9 0,6
Despesa com beneficios 52,0 4,8
Saldo previdenciario -45,2 -4,1

Fonte: Secretaria de Previdéncia Social/MPAS

O desequilibrio das contas do regime de previdéncia do setor publico é ainda
mais evidente ao se considerar a propor¢do entre o numero de seus beneficiarios € o
volume de seus gastos, comparativamente a mesma relagdo no regime geral de previdéncia



social. Embora representem apenas 11% dos beneficiarios de todo o sistema oficial de
previdéncia social, os servidores publicos respondem por 41% das despesas com

beneficios.

Tabela 7 - Beneficiarios do sistema oficial de previdéncia social em 2000

Discriminagéo

Numero de beneficiarios

%

RGPS
Setor publico
Total

19573
2501
22074

88,7
11,3
100,0

Fonte: Secretaria de Previdéncia Social/lMPAS

Diante desse quadro, assim como ocorreu em outros paises nas ultimas décadas,
decidiu-se pela reforma da previdéncia social visando assegurar a solidez de suas contas,
tornando o regime sustentavel sem a necessidade de aportes extraordinarios pelo Governo.
Também fez parte da estratégia entdo proposta, o incentivo a previdéncia privada, por seu
carater complementar a previdéncia social publica e pela sua capacidade de geragdo de
poupanga interna.

A reforma da previdéncia foi implementada pela Emenda Constitucional 20, de
15 de dezembro de 1998, e a mais importante alteragdo introduzida foi a substituicdo do
conceito de tempo de servigo pelo de tempo de contribuig¢do, como requisito fundamental
para a aposentadoria. No RGPS, esta passou a ser possivel apos 35 anos de contribuicéo
para os homens e 30 anos de contribui¢do para as mulheres, desde que atingidas as idades
minimas de 65 anos para os homens e de 60 anos para as mulheres. A aposentadoria
proporcional deixou de existir para os trabalhadores que ingressaram no sistema a partir da
reforma. Para os que ja contribuiam para o sistema antes da mudanga da lei, foram instituidas
regras de transi¢do, com idades minimas para aposentadoria de 53 anos para os homens e
de 48 anos para as mulheres.

Outra medida significativa foi a introdugdo do fator previdenciario, em
1999, com o objetivo de limitar a despesa com pagamento de beneficios pela
previdéncia social e, ao mesmo tempo, estabelecer incentivo para o trabalhador
postergar sua aposentadoria, prolongando o tempo de contribuigdo. Para isso, o salario
de referéncia utilizado para o calculo do beneficio, antes equivalente a média dos
salarios dos ultimos trés anos, passou a corresponder a média de 80% dos maiores
salarios de contribuigdo a partir de 1994. O salario de referéncia é multiplicado por
um coeficiente, o fator previdenciario, que ¢ calculado em fun¢do do tempo de
contribuicdo e da idade do trabalhador. O fator ¢ inferior a um, em aposentadorias
precoces, e superior a um, para trabalhadores que permanecem em atividade além da
idade e do tempo de contribuicdo minimos. Vale notar que o fator previdenciario
sera igual ou superior a um para os trabalhadores ingressados no sistema apods a
reforma, uma vez que, para estes, foi eliminada a possibilidade de aposentadoria
proporcional. Assim, pelas regras atuais, a utilizac@o do fator previdenciario apenas
ocorrera para determinar aumento do beneficio de aposentadoria para trabalhadores
que prolongarem sua vida ativa. Outro ponto importante a observar ¢ que, tendo
sido fixado em 1994 o inicio do periodo de tempo no qual sera computado o salario
de referéncia, com o passar do tempo, esse periodo sera estendido até corresponder
a toda a vida ativa do trabalhador.



Para a aposentadoria dos trabalhadores do setor publico, foi instituido o limite
minimo de 60 anos de idade para os homens e de 55 anos para as mulheres, concomitante
a exigéncia de 35 anos de contribuicdo, 30 anos para as mulheres, desde que cumpridos
pelo menos dez anos no servigo publico. Os trabalhadores que ja estavam no sistema seguirdo
regras de transi¢do analogas as dos trabalhadores do setor privado, ficando definidas para
aposentadoria as idades minimas de 53 anos para os homens e 48 anos para as mulheres. Os
beneficios ndo podem exceder a remuneracdo do servidor no cargo em que se deu a
aposentadoria e, aos funcionarios ingressantes, foi vedada a acumulag¢do de duas
aposentadorias no servigo publico ou de aposentadoria e emprego publico.

Os regimes previdenciarios proprios dos servidores publicos e militares da Unido,
estados e municipios devem obedecer as determinagdes da Lei Geral da Previdéncia Publica
(Lei 9.717, de 27 de novembro de 1998), que estabelece que os regimes devem ser
organizados de forma a assegurar seu equilibrio financeiro e atuarial. Nos sistemas
previdenciarios publicos, a receita diretamente arrecadada deve ser superior a proveniente
de transferéncias constitucionais da Unido e dos estados. A diferenca entre a despesa total
com beneficios e a receita com as contribui¢des ndo pode superar 12% da receita corrente
liquida* de cada exercicio. Além disso, a contribui¢do da Unido e dos estados ndo pode ser
superior a duas vezes a contribui¢do do segurado.

Foram introduzidas outras medidas que, embora de alcance menos profundo,
permitiram produzir resultados ja no curto prazo. A Medida Proviséria 1.586, de 11 de
setembro de 1997, determinou que empresas contratantes de mao-de-obra terceirizada
devem proceder a retencdo (sub-rogagdo) de 11% do valor dos servigos contratados. Assim,
a empresa contratante faz o recolhimento das contribui¢des previdenciarias de
responsabilidade dos prestadores de servigo. Evita-se, assim, a evasao por parte das empresas
subcontratadas, facilitada pela utilizagdo de trabalhadores sem registro em carteira. A Lei
9.703, de novembro de 1998, estabelece que a Justiga do Trabalho passa “... a ter a
competéncia para executar, de oficio, as contribuig¢des sociais decorrentes de sentengas
que proferir ou acordos que homologar” (Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social,
2000c). O objetivo € coibir a evasdo que ocorria em acordos homologados na Justi¢a do
Trabalho. Trabalhadores informais recorriam a Justi¢a ao deixar o emprego e muitas vezes
entravam em acordo com os empregadores, que pagavam as dividas trabalhistas mas
deixavam de recolher as contribui¢des devidas. Uma terceira medida foi a exigéncia de
que, antes de ingressar com ag¢des contra a Previdéncia, pessoas juridicas depositem em
juizo 30% do valor das agdes, de modo a evitar abusos.

Favorecida pelas alteragdes introduzidas, a arrecadagdo em 2000 aumentou
6,8% em termos reais, relativamente a registrada em 1999, e 7,1% em comparagao a 1998.
Os depésitos judiciais, a retengao (sub-rogacdo), a regularizagdo de dividas municipais € 0s
recolhimentos da Justi¢a do Trabalho proporcionaram arrecadagio adicional de R$2.,9 bilhGes
em 2000. Por sua vez, as mudangas nas condi¢des de elegibilidade para aposentadoria
proporcional implicaram elevagdo da idade média de aposentadoria, que passou de 48,9
anos, em 1998, para 54,5 anos em 2000 (Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social,
2000c). Com isso, verificou-se reducdo substancial da concessdo de aposentadorias por
tempo de servigo, como indica a Tabela 8. Ressalte-se, porém, que essa evolucdo néo foi
suficiente para impedir que as contas da previdéncia permanecessem deficitarias, registrando
saldo negativo de R$10,3 bilhdes em 2000.

4/ Soma das receitas tributarias, de contribui¢des patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servigos, de transferéncias correntes
e outras receitas correntes (MINISTERIO DA PREVIDENCIA E ASSISTENCIA SOCIAL, 2000b).



Tabela 8 - Aposentadorias por tempo de contribuicao concedidas pela
previdéncia social - 1995 a 2001

Periodo Aposentadorias por tempo de contribuicdo (média mensal)

1995 27 429
1996 26 687
1997 34785
1998 24 821
1999 12 012
2000 9557
2001 (1° semestre) 10 366

Fonte: Secretaria de Previdéncia Social/MPAS

4. A previdéncia privada complementar

A previdéncia complementar compreende duas modalidades, atendidas pelas
entidades abertas de previdéncia complementar (EAPCs) e pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPCs). No caso brasileiro, as entidades fechadas tém
participacdo substancialmente maior, tanto em nimero de participantes, quanto em volume
de ativos. As dimensdes relativamente pequenas do segmento aberto decorrem da escassa
tradi¢do da previdéncia privada como opg¢éo voluntaria de poupanca. Recentemente, porém,
o setor vem registrando crescimento acentuado. Por sua vez, as entidades fechadas,
sobretudo as patrocinadas por empresas estatais ou de economia mista, sempre atrairam
grande interesse, motivado, entre outros fatores, pelas fortes contribuigdes da patrocinadora,
pela possibilidade de acesso a financiamentos imobiliarios e pela garantia concreta de
complementacdo da aposentadoria.

4.1 — Entidades abertas de previdéncia complementar

As entidades abertas de previdéncia complementar funcionam como
administradoras de poupangas de pessoas fisicas, as quais podem aderir livremente aos
planos, ao contrario do que acontece nos fundos de pensado, onde somente os empregados
das empresas patrocinadoras podem participar. Nos planos abertos, prevalece o sistema de
contribui¢do definido e as institui¢des que os oferecem podem auferir lucro, com a ressalva
de que “... ndo poderao distribuir lucros ou quaisquer fundos correspondentes as reservas
patrimoniais, desde que essa distribui¢ao possa prejudicar os investimentos obrigatdrios do
capital e reserva, de acordo com os critérios estabelecidos na presente Lei” (art. 18, Lei
6.435/1977). Cabe aos participantes uma parte residual do lucro total, remunerada a juros
atuariais, a ser incorporada ao fundo.

A previdéncia privada aberta ¢ constituida por sociedades civis com ou sem
fins lucrativos e por companhias seguradoras. Estas detém a maior participagdo relativa,
81,5% em 2000, como indica a Tabela 9. A administragdo dos investimentos dos fundos
constituidos pelas entidades pode ser realizada por elas proprias ou delegada a institui¢cdes
financeiras habilitadas pelo Banco Central.

Atualmente, o tipo de plano mais comum, segundo a Associagdo Nacional da
Previdéncia Privada (ANAPP), ¢ o chamado Plano Geral de Beneficios Livres (PGBL),



Tabela 9 - Participacao dos diferentes tipos de entidades abertas de previdéncia
complementar em dezembro de 2000

Entidades Participagdo %

Entidades abertas com fins lucrativos 11,9
Entidades abertas sem fins lucrativos 6,6
Seguradoras 81,5

Fonte: Susep, Internet

regulamentado pela Resolucdo CNSP 006, de novembro de 1997. Nesta modalidade, o
participante pode decidir sobre o perfil das aplicagdes do fundo constituido para financiar
seus beneficios individuais, bem como optar por contribui¢des mensais, bimestrais, semestrais
ou anuais. O beneficio pode ter a forma de renda vitalicia ou temporaria, sendo também
possivel o resgate do saldo acumulado. O valor do beneficio ¢ calculado ao término do
periodo de contribuigdes, com base no valor do saldo da reserva matematica de beneficios
a conceder’ acumulado pelo participante (Item 24, Regulamento Anexo a Resolugdo CNSP
25/1994 e art.16, §1° e art. 1°, Regulamento Anexo a Resolu¢cdo CNSP 6/1997).

Em 2000, o total dos ativos das entidades abertas atingiu R$17 bilhdes, volume
correspondente a 12,2% dos ativos dos fundos de pensdo. O crescimento significativo nos
ultimos anos se deve a estabilizacdo monetaria posterior ao Plano Real e a possibilidade, a
partir de 1996, de dedugdo das contribuigdes a esses planos até o limite de 12% da renda
bruta anual declarada a Receita Federal para fins de tributagdo (ANAPP, Internet).

A regulamentacao e a fiscalizagdo das entidades abertas de previdéncia
complementar no Brasil sdo de responsabilidade da Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep). Os fundos de investimento constituidos em seus planos, bem como as institui¢des
financeiras que os administram, sdo fiscalizados pelo Banco Central.

Os bens garantidores das reservas sdo custodiados e ndo podem ser alienados ou
agravados sem prévia autorizacao oficial. Altera¢des das tabelas e disposigdes regulamentares
dos planos dependem do consentimento dos 6rgdos normativos e sao vedadas operagdes
comerciais ou financeiras com os dirigentes, seus familiares e empresas de que participem.

Os investimentos das entidades abertas de previdéncia complementar estao
regulamentados pela Resolugdo CMN 2.286, de junho de 1996, alterada pela Resolucao
2.639, de agosto de 1999. De acordo com este normativo, os recursos garantidores das
reservas técnicas ndo comprometidas® das entidades podem ser aplicados da seguinte forma:

—até 100% em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central
do Brasil;

—até 80% em instrumentos de renda fixa: titulos publicos estaduais ou
municipais, depdsitos a prazo, cadernetas de poupanca, fundos de
investimento, ouro, fundos de investimento no exterior, debéntures de emissio

5/ “Valor atual do compromisso da entidade em relagdo a seus participantes ativos, descontado do valor atual das
contribui¢des que esses participantes e/ou a respectiva irdo recolher a entidade” (MINISTERIO DA PREVIDENCIA E
ASSISTENCIA SOCIAL, 2001a: 16).

6/ Reservas vinculadas a desembolsos programados para ocorréncia em prazo superior a 360 dias (Resolugdo CMN 460, de
fevereiro de 1978).
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publica, letras de cambio, letras hipotecarias e certificados de privatizagao,
entre outros;

—até 50% em investimentos de renda variavel: a¢cdes ou quotas em fundos
mutuos de investimento em agdes’;

—até 30% em imdveis urbanos ou em quotas de fundos de investimento
imobiliario;

—até 10% em empréstimos concedidos a participantes.

Tabela 10 - Receita e carteira de investimentos da previdéncia privada
aberta no Brasil - 1994 a 2000

R$ milhdes

Periodo Receita de planos previdenciarios | Variagéo (%) Carteira de investimentos Variagéo (%)

1994 546 93,6 2084 34,4
1995 1050 92,3 3539 69,8
1996 1397 33,1 4 637 31,0
1997 2163 54,8 6 254 34,9
1998 3185 47,2 8376 33,9
1999 3803 19,4 12 726 51,9
2000 5326 40,3 17 142 34,7

Fonte: ANAPP

A parcela comprometida® dos recursos garantidores das reservas pode ser

aplicada de acordo com os seguintes limites:

—até 100% em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central
do Brasil;

—até 60% em instrumentos de renda fixa: depdsitos a prazo, cadernetas de
poupanga, letras de cambio, letras hipotecarias, fundos de investimento, ouro
e fundos de investimento no exterior;

—até 50% em investimentos de renda variavel.

Sdo permitidas aplicagdes em derivativos, dentro de condic¢des especificadas

pela Susep’. Existem limites para o investimento em titulos, a¢gdes, debéntures ou fundos

de

investimento de uma Unica institui¢do financeira, empresa ou unidade da federagdo. E

vedada a aplicagdo em empresas coligadas ou nas quais os administradores ou seus parentes
até o segundo grau possuam participacao superior a 10%. As entidades abertas de previdéncia
complementar ndo podem atuar como institui¢cdo financeira, concedendo empréstimos ou

7/

8/

9/
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Nos planos de contribuigdo variavel, as aplicagdes em renda variavel estdo limitadas a 49% do total das aplicagdes do fundo
(Resolugdo 2.460/1997, art. 4°, inciso I).

Reservas vinculadas a desembolsos programados para prazos inferiores a 360 dias (Resolugdo CMN 460, de fevereiro de
1978).

“... é permitida a contratacdo de operag¢des apenas em pregdo — leildo publico — ou por meio de sistema eletronico que atenda
as mesmas condigdes de pregdo competitivo, em mercados administrados por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros;
a contratacdo de operagdes no mercado de balcdo, inclusive quando em sistemas administrados por bolsas de valores ou de
mercadorias e de futuros, dependera de regulamentagao a ser baixada, por decisdo conjunta, pelo Banco Central do Brasil,
pela Susep e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); as operagdes devem estar vinculadas a contratos referenciados em
ativos passiveis de integrar a carteira do fundo de investimento financeiro exclusivo, bem como em indices representativos
desses ativos e das respectivas taxas de remuneracdo; o somatorio dos valores correspondentes as margens de garantia,
adicionado ao somatorio dos valores pagos a titulo de prémio em operagdes de compra de opgdes, ndo pode exceder 5% (cinco
por cento) do patrimdnio liquido do fundo de investimento financeiro exclusivo, limitados os valores correspondentes as
margens em operagdes de venda de op¢des de compra a descoberto e de venda de opgdes de venda a 1% (um por cento); ¢
vedada a contratagdo de operagdes de captagdo.” (Art. 4°, inciso Il da Resolugdo CMN 2.460/1997).




adiantamentos a pessoas fisicas ou juridicas, ressalvadas as excec¢des previstas nesta
regulamentacdo. E proibida a aplica¢do dos recursos fora do pais, a ndo ser por meio dos
fundos de investimento no exterior.

4.2 — Entidades fechadas de previdéncia complementar

As entidades fechadas de previdéncia complementar, também denominadas
fundos de pensdo, sdo entidades sem fins lucrativos, com adesdo somente permitida a
empregados de uma empresa ou grupo de empresas, denominada(s) patrocinadora(s). Ha,
portanto, a necessidade legal de vinculo empregaticio e de contribui¢cdes da empresa
patrocinadora, conforme condi¢des contratuais. Tais entidades recebem contribuigdes dos
empregados e da empresa e realizam investimentos com a finalidade de garantir aos
participantes o pagamento de beneficios complementares aos da previdéncia social. Neste
segmento, predomina o sistema de beneficio definido, embora haja tendéncia crescente de
migra¢do para modelos de contribuicdo definida, especialmente em fundos patrocinados
por empresas privadas. As entidades fechadas sao fiscalizadas pela Secretaria de Previdéncia
Complementar do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (SPC/MPAS).

Os fundos de pensdo sdo formadores de um sistema endogeno de poupanga
interna e se caracterizam como detentores de poupanca de longo prazo. O desenvolvimento
do setor pode contribuir favoravelmente para a expansao da taxa de poupanca interna,
fator fundamental para viabilizar os investimentos necessarios a sustentacdo do crescimento
economico. A exemplo do que ocorre com os investidores institucionais em outros paises,
os fundos de pensdo efetivamente t€ém assumido importancia crescente na economia
brasileira, com significativa expansdo de seus ativos. A propor¢ao desses recursos em relagéo
ao PIB avang¢ou rapidamente ao longo da década de noventa, atingindo R$151,5 bilhdes
em abril de 2001, valor equivalente a 13,9% do PIB!? (Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, Internet). Em abril de 2001, havia 361 entidades fechadas de previdéncia
complementar, as quais contavam com 2,3 milhdes de participantes, dos quais 1,7 milhdo
ativos e 539 mil inativos.

Tabela 11 - Ativos dos fundos de pensao, 1990 a 2000

Ano Ativos dos fundos de penséo Ativos/PIB
(R$ bilhdes) (%)

1990 26,3 3,3
1991 36,8 4,6
1992 43,3 55
1993 60,0 7,2
1994 72,7 8,3
1995 74,8 8,2
1996 86,6 9,2
1997 101,0 10,3
1998 101,1 10,3
1999 126,0 12,5
2000 144,0 13,2
2001 (abril) 151,5 13,9*

Fonte: AssociaG&o Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (ABRAPP)

* Utilizando-se o PIB de dezembro de 2000.

10/ Utilizando-se o PIB de dezembro de 2000.



Os grandes fundos das empresas estatais tém mantido a administragdo a cargo
de equipes proprias, mas aumentou nos ultimos anos a op¢ao pela terceirizagdo da gestao
dos recursos, a qual pode envolver a entrega direta de recursos, aplicagdes em fundos
exclusivos ou gestdo compartilhada. Esse processo foi iniciado pelos fundos de pensdo
patrocinados por empresas multinacionais, com base no modelo adotado em seus paises de
origem, sendo seguido pelos fundos menores, que t€ém dificuldades para arcar com os
custos de uma equipe propria. Em abril de 2001, aproximadamente 50% dos fundos de
pensdo tinham sua gestdo terceirizada e 23% possuiam gestdo mista.

Tabela 12 - Quantidade e modalidade de gestao das entidades fechadas de
previdéncia complementar em abril de 2001

Discriminacéo Quantidade Modalidade de gestdo
EFPCs Patrocinadoras Terceirizada Prépria Mista N&o informado
Total 361 2356 178 97 83 3
Publicas 87 293 4 52 31 0
Federais 42 134 2 29 11 0
Estaduais 43 153 2 23 18 0
Municipais 2 6 0 0 2 0
Privadas 274 2063 174 45 52 3
Nacionais 169 1480 83 40 44 2
Estrangeiras 105 583 91 5 8 1

Fonte: SPC/MPAS

Por serem investidores de longo prazo e por administrarem recursos de terceiros,
os fundos de pensdo realizam suas aplicagdes de acordo com o principio basico de
minimizagdo do risco. A Tabela 13, a seguir, apresenta a distribuigdo desses investimentos
e sua evolugdo, desde 1994. Pode-se notar substancial aumento da participagdo das
aplicagdes em renda fixa e decréscimo relativo da importancia dos investimentos em iméveis
e do financiamento imobilidrio. As modificagdes observadas decorrem da evolugéo do cenario
econOmico-financeiro e, também, do direcionamento das aplica¢des, realizado por meio da
legislacao.

Tabela 13 - Distribuicdao dos ativos das entidades fechadas de previdéncia
complementar - 1994 a 2001 (%)

Discriminacao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

Acdes 39,1 29,5 30,9 28,5 19,2 26,3 23,6 23,4
Imoveis 14,4 14,9 12,9 10,4 10,7 8,8 8,0 7,6
Depésitos a prazo 11,5 14,6 9,6 7,6 9,7 4,6 3,2 3,0
Fundos - Renda fixa 12,4 11,9 16,8 19,3 22,8 31,6 36,7 37,1
Fundos - Renda variavel n.d. n.d. 2,6 10,7 10,2 12,2 11,4 12,4
Empréstimos a participantes 1,9 1,9 2,2 1,9 1,9 1,6 1,8 1,8
Financiamento imobiliario 4,6 5,8 51 4,5 4,4 3,4 2,9 2,8
Debéntures 1,9 52 4,8 3,9 3,6 2,5 2,0 1,9
Titulos publicos 3,8 4,4 57 3,7 6,5 6,3 6,6 6,7
Outros 2,6 25 2,4 2,2 2,6 2,6 3,6 3,1
Operag6es com patrocinadoras 7,8 9,4 6,9 7,4 8,4 0,1 0,2 0,1

Fonte: ABRAPP

* Dados de abril.
n.d.: ndo disponivel



Inicialmente, os fundos estavam sujeitos a exigéncias de limites minimos de
aplicag@o em determinados ativos, o que implicava a compulsoriedade desses investimentos.
A Resolugdo 460, de 1978, consolidada na Resolugdo CMN 1.362, de 1987, fixou percentuais
minimos de aplicacdo para as diversas modalidades de investimentos, a maioria até entao
pouco utilizada pelos fundos, que foram compelidos a diversificar sua carteira. Percebe-se,
nessa legislagao, preocupagdo com a excessiva concentracao das carteiras das entidades de
previdéncia.

Adicionalmente, a Resolugdo 460 estabeleceu limites para o relacionamento
dos fundos com as empresas patrocinadoras, visando impedir que estas subordinassem as
entidades de previdéncia aos seus interesses. A norma também vedou as entidades o controle
acionario de qualquer empresa, restringiu a atuagdo dos fundos ao territorio nacional e
estabeleceu que no minimo 75% da carteira dos fundos deveria ser constituida por papéis
emitidos por empresas nacionais.

O processo de diversifica¢do das carteiras dos fundos previdenciarios beneficiou-
se do desenvolvimento verificado nos mercados financeiros nacionais e internacionais. As
entidades passaram a contar com novos instrumentos financeiros, alguns dos quais capazes
de expo-las a niveis elevados de risco. A Resolu¢do CMN 2.109, de 1994, foi editada nesse
contexto, estabelecendo limites maximos para as aplicagdes, ao invés de definir limites
minimos, e fixando restri¢des a aplica¢do dos recursos no mercado de derivativos.

A Resolugdo CMN 2.206, de 1995, introduziu outras restri¢des a alavancagem
de recursos por meio de derivativos. Essa norma limitou a propor¢ao do valor total dos
ativos que podem ser aplicados a descoberto nesses mercados, procurando induzir os fundos
de pensio a atuar nos mercados de derivativos como hedgers € nao como especuladores.
Para que os fundos se qualificassem para participar do Programa Nacional de Privatizagao
(PND), exigiu-se que as aplicagdes em agdes fossem realizadas exclusivamente em
companhias de capital aberto. Esse dispositivo permitiu participagdo intensa dos fundos de
pensdo mais capitalizados no PND.

As aplicagdes no exterior por parte dos fundos de pensao foram possibilitadas
pela Resolucdo 2.109, de 1994, que permitiu investimentos na area do Mercosul. Foram
também permitidos investimentos em fundos de investimento no exterior, a partir da
Resolugdo 2.114, de 1994.

A Resolugdo CMN 2.324, de 1996, introduziu alteragdes nos limites de
aplicagdes dos fundos de pensao:

—redugdo do limite maximo dos empréstimos pessoais aos participantes, de
7% para 3% dos ativos;

—redugao do limite maximo dos financiamentos imobiliarios aos participantes,
de 10% para 7% dos ativos;

—reducdo do limite para aplicagdes em imodveis, de 20% para 15% dos ativos;

—reducao do limite para compra de terrenos, de até 5% para até 2% dos ativos;

—redugao do limite para aplicagdes em agdes de uma inica companhia, de 25%
para, no maximo, 20% do capital da mesma;

—redugao do limite para aplicagdes em cotas de fundos mutuos de investimento
em empresas emergentes, de 50% para 5%, sendo que essas aplicagdes nao
podiam exceder 20% do patrimonio liquido do fundo de investimento;



—redugdo do limite para aplicagdes em fundos de investimento imobiliario, de
50% para 10%, ndo podendo exceder 20% do patrimonio liquido do fundo
de investimento;

—redugdo do limite maximo de empréstimos as patrocinadoras, de 30% para
10% dos ativos;

— aplicagdes em agdes e bonus de subscri¢do de agdes de uma inica companhia
ndo podiam exceder 5% dos recursos, nem representar mais de 20% do capital
votante ou do capital total da mesma;

— aplicagdes em cotas de um tnico fundo de investimento imobiliario ou fundo
mutuo de investimento em empresas emergentes foram limitadas a 20% do
patrimoénio liquido do fundo.

A Resolugao 2.720, de 24 de abril de 2000, restringiu ainda mais as operacdes
com imoveis e entre os fundos e suas patrocinadoras e manteve a exigéncia de rentabilidade
nas aplicac¢des. Prevaleceu o cuidado com a exposi¢do ao risco, verificada tanto pela
estipulagdo de limites maximos prudenciais para a posse dos ativos, como pela contemplacdo
explicita da utilizacdo de derivativos em busca de protegdo (hedge) contra a posigdo de
risco dos demais investimentos. Uma inovagao foi a introdug¢do do segmento especial, que
compreendia investimentos em projetos de infra-estrutura nas areas de energia e saneamento
e em agdes ou debéntures de companhias abertas em processo de reestruturagao.

A Resolugdo 2.720 foi suspensa pelas Resolugdes 2.791, de novembro de 2000,
e 2.810, de dezembro do mesmo ano, “... até que concluidos os estudos relativamente a
revisdo das disposi¢des da referida Resolucdo ...” (Resolugdo 2.791/2000, art. 1°), voltando
a vigorar a Resolucdo 2.324, de 1996.

A nova regulamentacdo referente as aplicagcdes dos fundos de penséo foi
estabelecida pela Resolugdo 2.829!", de mar¢o de 2001, que prevé investimentos em
quatro segmentos: renda fixa, renda variavel, imdveis e empréstimos e financiamentos.
Cada um deve ser administrado de forma independente, como se fosse um fundo de
investimento distinto. As diretrizes reforgcam tendéncias verificadas nas resolugdes
anteriores, entre as quais: estipulacdo de limites prudenciais para os diversos segmentos
de aplicacdes; restrigdes as operagdes com a patrocinadora € com imodveis, incluindo a
redugdo gradual dos investimentos imobiliarios e a eliminagao, a partir de 2005, dos
investimentos em terrenos; e exigéncia de rentabilidade minima em aplicacdes nos
segmentos de imoveis e de empréstimos e financiamentos. Entre as principais novidades,
vale destacar o incentivo ao investimento em ag¢des de empresas que estejam em
conformidade com praticas requeridas de governanga corporativa, por meio da fixacdo
de limites maximos mais elevados para as aplica¢des em tais companhias. As entidades
fechadas de previdéncia complementar devem também manter contratados um servigo
de auditoria independente ¢ um agente custodiante, incumbido do controle e
movimentagdo dos titulos e valores mobiliarios, da liquidagao financeira das operagdes
e da documentacédo e das informagdes relativas as aplicagdes em renda fixa e em renda
variavel. Os administradores dos fundos passam a responder “... por agdo ou omissao,
pelos danos ou prejuizos que causarem a entidade fechada de previdéncia privada,
inclusive em razdo da ndo observancia da politica de investimento de seus recursos, ou
pela utilizagdo de critérios inconsistentes de avaliacdo de risco” (Resolugdo 2.829,
Art. 54, § 1).

11/ Ver Anexo 1, pg. 24, desta nota.
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O Decreto 3.721, de janeiro de 2001, alterou a idade minima para a concessao
de aposentadoria nos fundos de pensdo. Esse limite minimo, que era de 55 anos, sera
estendido em 6 meses a cada ano, nos planos de contribui¢do definida, até alcangar 60
anos, em 2010. Para os demais planos, a idade minima sera estendida no mesmo ritmo,
porém, até 2020, atingindo 65 anos. De acordo com a Secretaria de Previdéncia
Complementar, em janeiro de 2001, 51,7% dos planos de previdéncia complementar
fechada ja adotavam idades minimas para aposentadoria iguais ou superiores a 60 anos.
Entre esses planos, encontravam-se 86,4% dos planos com patrocinadoras estrangeiras e
52,4% dos planos com patrocinadoras privadas nacionais, mas apenas 5,1% dos planos
patrocinados por empresas publicas federais (Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, 2000a, pgs. 5 ¢ 6).

Em 30 de maio de 2001, foram sancionadas as Leis 108 ¢ 109, que dispéem
sobre o regime de previdéncia complementar no pais.

A Lei 108 trata das relagdes entre os fundos de pensao dos érgdos publicos e
seus patrocinadores, determinando a paridade entre as contribui¢des dos patrocinadores e
dos participantes, inibindo o controle dos fundos pelos patrocinadores e estabelecendo
quarentena para os administradores dos fundos ao deixarem seus cargos.

A Lei 109 define as normas gerais para o funcionamento das entidades fechadas
de previdéncia complementar. Uma das principais novidades € o estabelecimento de normas
para a implantagdo dos institutos do beneficio proporcional diferido (vesting) e da
portabilidade. O beneficio proporcional diferido consiste no direito, facultado ao participante,
desligado do vinculo com a patrocinadora antes de adquirir o direito ao beneficio pleno, de
usufruir de um beneficio de aposentadoria proporcional ao tempo de participagdo no plano
(Lei 109, art. 13). A portabilidade, por sua vez, se refere a possibilidade de transferéncia,
pelo participante, das reservas constituidas em seu nome, por ele e pela patrocinadora, para
outra entidade de previdéncia complementar, aberta ou fechada'.

12/ Na transferéncia para entidade aberta de previdéncia privada, o participante devera obrigatoriamente contratar plano de
renda mensal vitalicia ou por prazo determinado, o qual devera ser de, no minimo, quinze anos e néo inferior ao periodo em
que areserva foi constituida no fundo original (Lei 109, art. 15, § 1°, b IV).
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Anexo 1

Regulamentacio dos investimentos dos fundos de pensio, de acordo
com a Resoluc¢io 2.829, de marco de 2001

A resolugdo estabelece quatro segmentos de aplicagao para as entidades fechadas
de previdéncia complementar:

— segmento de renda fixa;

— segmento de renda variavel;

—segmento de imoveis;

—segmento de empréstimos e financiamentos.

O segmento de renda fixa ¢ dividido em duas carteiras, com baixo risco de
crédito e com médio e alto risco de crédito. A primeira compreende aplicagdes em:

— titulos federais ou de estados e municipios, desde que considerados de baixo
risco® ou que tenham sido objeto de refinanciamento pelo Tesouro, podem
constituir até 100% dos investimentos em renda fixa;

—titulos e valores mobilidrios de renda fixa de emiss@o ou coobriga¢do de
institui¢do financeira considerada de baixo risco. Limitados a 80% dos
investimentos em renda fixa;

— depdsitos em poupanca em institui¢do financeira de baixo risco. Até 80% dos
investimentos em renda fixa;

— debéntures e demais valores mobiliarios de renda fixa de emissao de sociedades
andnimas consideradas de baixo risco. Até 80% dos investimentos em renda
fixa;

— cotas de fundos de investimento no exterior. Até 10% dos investimentos em
renda fixa.

A carteira de renda fixa com médio e alto risco de crédito é composta pelas
aplica¢des em outras entidades ou institui¢cdes que ndo aquelas consideradas de baixo risco.
O limite para investimento no segmento de médio e alto risco de crédito € de 30%, para os
planos de contribuigdo definida e 20%, nos demais planos. Com exceg¢ao dos titulos federais
e dos créditos securitizados pelo Tesouro, € limitado em 20% o total de titulos e valores
mobiliarios de um mesmo emissor. Se este for institui¢ao financeira, o limite é de 25% do
patrimonio liquido, no segmento de baixo risco, ou 15% do patrimonio liquido, no segmento
de médio e alto risco.

As aplicagdes no segmento de renda variavel sdo limitadas a 60% do total dos
investimentos, nos planos de contribuicdo definida, e a 45%, nos demais planos. Foram
criados quatro niveis de limites para aplicagao em agdes, de acordo com o grau de adesdo
das empresas a padrdes de governanca societaria. Os limites mais elevados se referem as
acoes cuja negociagdo ¢ admitida em segmento especial, nos moldes do Novo Mercado da
Bovespa, os dois niveis intermedidrios sdo relativos as a¢des de companhias classificadas,
respectivamente, nos moldes do Nivel 2 e do Nivel 1 da Bovespa, cabendo o nivel mais

13/ Com base em classificagdo por agéncia classificadora de risco em funcionamento no pais. O limite para a aplicag@o nesses
titulos é de 80% dos recursos em renda fixa.



baixo as a¢gdes das demais empresas'. Para as participagdes em fundos de investimento, ¢
necessario que as empresas emissoras dos ativos das carteiras atendam a algum dos trés
niveis de governanga referidos. A aplicagdo em a¢des de uma mesma companhia ndo pode
exceder 20% do capital votante ou do capital total.

Os investimentos em renda varidvel sdo divididos nas carteiras de:

—ag¢des em mercado, adquiridas em bolsa ou mercado de balcdo organizado
credenciado pela CVM ou subscritas. O limite para aplicacdo varia entre
30% e 60%, de acordo com o grau de governanga corporativa da companhia
emissora ¢ o tipo de plano;

— participagdes. Cotas de fundos de investimento em participac¢des. Limite: até
20%, nos planos de contribui¢cdo definida, e até 10%, nos demais. A
participagdo ndo pode exceder 25% do patrimonio liquido do fundo'’;

—renda variavel — outros ativos. Incluem BDRs (Brazilian Depositary Receipts),
agOes de companhias situadas no Mercado Comum do Sul (Mercosul),
certificados representativos de ouro fisico e debéntures com participag@o nos
lucros que ndo sejam preponderantemente oriundos de aplicagdes financeiras.
Aplicagao limitada em 3% dos investimentos em renda variavel.

E admitida a realizagdo de operagdes com derivativos de renda fixa e renda
variavel em bolsa, na modalidade “com garantia”. Sdo vedadas as operac¢des de venda de
opg¢oes de compra a descoberto.

A aplicacdo no segmento de imdveis deve obedecer a limites decrescentes: de
16%, em 2001 e 2002, até 8%, a partir de 2009. A rentabilidade liquida da locagédo de
imoveis ndo pode ser inferior a 70% da taxa média de retorno dos investimentos da EFPC
neste segmento. A manutengdo das aplicagdes em terrenos sera vedada a partir de 2005,
devendo limitar-se a 2% dos recursos do fundo de pensdo, durante 2001 e 2002. Imoveis
comprados ou vendidos deverdo ser avaliados previamente e reavaliados ao menos uma
vez a cada trés anos, de acordo com critérios estabelecidos pela Secretaria de Previdéncia
Complementar. O investimento imobilidrio esta dividido nas seguintes carteiras:

desenvolvimento. Investimento em empreendimentos imobiliarios para

comercializacdo. Limitado a 25% do empreendimento;

- aluguéis e renda. Limites decrescentes: de 70% das aplicagdes no segmento,
em 2001 e 2001, a 50%, a partir de 2005;

- fundos imobiliarios. Investimento ndo pode exceder 25% do patrimonio liquido
de cada fundo;

- outros investimentos imobiliarios. Compreende investimentos em imoveis para

uso proprio, recebidos como pagamento ou execucdo de dividas, terrenos e

outros imoveis nao classificados nos itens anteriores. A aplicacdo em um

unico imovel ndo pode ser superior a 4% dos recursos do fundo de pensao.

No segmento de empréstimos e financiamentos, os investimentos ndo podem
apresentar rentabilidade inferior a variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), nos planos de contribuigdo definida, ou a rentabilidade minima estabelecida nos
respectivos planos atuariais, no caso dos demais planos.

14/ Os padrdes requeridos de governanga societaria sdo detalhados nos Anexos I ¢ II da Resolugédo 2.829.
15/ Ou 40%, nas aplicagdes em conjunto com a patrocinadora do fundo de penséo.



Notas Técnicas do Banco Central do Brasil

Aplicagdes ndo podem ser superiores a 10% dos titulos ou valores mobiliarios
emitidos pela patrocinadora ou suas controladoras, controladas e coligadas.

Os fundos de pensdo devem manter contratado um agente custodiante, pessoa
juridica credenciada na CVM, responsavel pelo controle € movimentacdo dos titulos e
valores mobiliarios, pela liquidacdo financeira das operagdes e pela documentagio e
informacdes relativas aos segmentos de renda fixa e de renda variavel. A contratacdo desse
agente ¢ dispensavel se aqueles segmentos forem administrados por institui¢do financeira.
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Anexo 2

Evolugao da legislagado basica dos fundos de pensao

Diplomas legais Data Contetdo

Lei 6.435 15.7.1977 |Dispde sobre as entidades de previdéncia privada.

Lei 6.462 9.11.1977 |Altera disposi¢Oes da Lei 6.435/1977.

Resolugdo CMN 460 23.2.1978 |Fornece diretrizes aos investimentos.

Resolugdo MPAS/CPC 1 9.10.1978 |Estabelece as normas de funcionamento das EFPC.

Resolugdo CMN 1.362 30.7.1987 |Consolida as disposi¢des da Resolugdo Banco Central 1.362.

Lei 8.020 12.4.1990 |Dispde sobre as relagdes entre entidades fechadas de previdéncia privada e
suas patrocinadoras, no ambito da Administracéo Publica Federal.

Decreto 607 20.7.1992 |Regulamenta o Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar (CGPC).

Resolugdo CMN 2.109 20.9.1994 |Altera e consolida as normas que regulamentam as aplicacdes
dos recursos das EFPC.

Resolugdo CMN 2.114 19.10.1994 |Dispde sobre a aplicagdo de recursos das entidades de previdéncia privada,
sociedades seguradoras e sociedades de capitalizacdo em quotas de Fundos
de Investimentos no Exterior.

Resolugdo CMN 2.143 22.2.1995 |Dispde acerca da aplicacao de recursos por parte das instituigdes financeiras,
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
e EFPC.

Instrucéo Normativa SPC 6 |16.6.1995 |Estabelece normas procedimentais para o estado, regulamentos e convénios
de adeséo das EFPC.

Resolugdo CMN 2.206 25.10.1995 |Dispde sobre a aplicagdo de recursos das EFPC.

Resolugdo CMN 2.324 30.10.1996 |Altera e consolida as normas que regulamentam as aplicacdes
dos recursos das EFPC.

Resolugdo CMN 2.720 24.4.2000 |Altera e consolida as normas que regulamentam a aplica¢éo
dos recursos das EFPC.

Resolugdo CMN 2.791 30.11.2000 |Suspende a vigéncia da Resolucao 2.720.

Resolugdo CMN 2.810 28.12.2000 |Altera a Resolugéo 2.791.

Decreto 3.721 2.1.2001 Altera a idade minima para aposentadoria no ambito das EFPC.

Resolugdo CMN 2.829 29.3.2001 |Altera e consolida as normas que regulamentam a aplicacdo
dos recursos das EFPC.

Lei 108 30.5.2001 |Dispde sobre as relagdes entre os 6rgéos publicos e seus respectivos
fundos de penséo.

Lei 109 30.5.2001 |Dispde sobre as normas de funcionamento dos fundos de penséo.

Fonte: ABRAPP (Internet)
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