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EDITORIAL

ste ano tem se mostrado desafiador, marcado por discussao de questdes
fundamentais, como a reforma do sistema previdenciario brasileiro e
seus reflexos econdmicos nos diversos segmentos da sociedade e das
instituicoes.

A busca pelo equilibrio e pela sustentabilidade tem sido tema central nos debates
sobre os modelos previdenciarios no mundo, e o Brasil ndo esta fora desse contexto.
As rapidas mudancas demograficas e os impactos na qualidade de vida, decorrentes
da tecnologia, trouxeram em tempo recorde os efeitos ja experimentados por varios
paises.

Com isso, a busca de alternativas para uma reestruturacdo que torne suportavel
a sociedade o dnus desse cenario se faz urgente, para que se cumpram os objetivos
constitucionais atribuidos a Previdéncia Social.

Isso nos impde a responsabilidade de agir com celeridade para preparar o futuro,
com propostas fundamentais para o desenvolvimento da nag¢ao e para tornar o custo
do financiamento dos sistemas previdenciarios possivel para todos, especialmente
para os jovens trabalhadores.

Esteano, também, comemoramos 0s 40 anos da criagdao do Regime de Previdéncia
Complementar. Durante esse tempo, o Regime evoluiu e se consolidou garantindo a
milhares de familias a recompensa pelo seu esfor¢co de poupanca com mais seguranca
e conforto.

O Regime de Previdéncia Complementar tem se mostrado uma alternativa
relevantenabuscadasustentabilidadedosistemaprevidenciarioedodesenvolvimento
do pais. Nesta edicdo da Revista de Previdéncia Complementar, trazemos informacdes
sobre o cenario previdenciario brasileiro, baseadas em estudos de especialistas no
tema.

Esperamos contribuir para a reflexdo sobre o futuro que se avizinha, neste
momento importante do Regime de Previdéncia Complementar, a fim de chegar a
uma nova etapa com um Regime mais adequado e seguro, em linha com os novos
tempos e coerente com os anseios e expectativas das novas geracdes de trabalhadores
brasileiros.

Marcelo Caetano
Secretario de Previdéncia




OS EFEITOS DA REFORMA DA
PREVIDENCIA NO REGIME DE

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

écnicos e especialistas

brasileiros estao discutindo,

de forma intensa, a proposta

de reforma do sistema de
previdéncia brasileiro. Aproposta, “pralade
polémica”, tida por alguns como exagerada,
vem suscitando debates acalorados, muitas
vezes desprovidos de técnica, enxergando
apenas interesses corporativos, politicos e
o apelo emocional de muitos.

O fato é que a proposta sugere a apli-
cacdo dos conceitos constitucionais de
equilibrio, seguranca e sustentabilidade ao
sistema de previdén-
cia, quando preserva
diretos adquiridos,
harmoniza as regras de
acesso, aplica regras
de transicdao e busca
tratar todos os traba-
Ihadores  brasileiros
de forma equanime,
ndo sé nos direitos,
mas também na responsabilidade pelo fi-
nanciamento do sistema cujo 6nus recaira
sempre sobre os atuais e futuros trabalha-
dores e na sociedade.

Alguns, em especial as corporacdes e
0S grupos mais bem organizados, utilizam
daignorancia e da aversao a mudanca para
obter o apoio da sociedade, pouco e mal
informada, que ndo sabe que seus filhos
e netos serdo os responsaveis, direta ou
indiretamente, por financiar o custo do
sistema e dos pretensos direitos das castas
e corporacgdes atuais.

Grande parte da populacdo ndao tem
a compreensdo de que o Estado ndo gera
dinheiro para arcar com as despesas,
quaisquer que sejam elas. Ele arrecada
impostos, contribuicdes e taxas de toda
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“Deve-se temer a velhice,
porque ela nunca vem soé.

Bengalas sao prova de idade
e nao de prudéncia”
(Platao)

Paulo César dos Santos*

a sociedade, diretamente pelo tributo
que cada um dos cidaddos paga ou
indiretamente pelos tributos que incidem
sobre os produtos e servicos que todos
consomem no seu dia a dia, nos alimentos,
no transporte, nos remédios, no vestuario,
etc. E dai que vem o recurso que todos os
entes da administracdao publica utilizam
para cobrir os custos dos sistemas de
previdéncia publicos. Assim, o recurso
consumido com o sistema de previdéncia
certamente desfalcard outras despesas
e investimentos vitais para a vida em
sociedade.

Mas é fundamen-
tal deixar claro que o
que esta ocorrendo
ndo é culpa dos traba-
Ihadores, aposentados
e pensionistas, que
nada mais fizeram do
que se submeter as
regras vigentes, pois
0s regimes publicos, como ja foi dito, sao
obrigatorios, mas fruto de varios fatores de
ordem demografica (longevidade e baixa
taxa de reposicao da populacao) e de or-
dem econdmica (emprego e renda).

Assim, a conjugacdo dos efeitos
negativos desses fatores determinou um
desequilibrio nas contas previdenciarias, cuja
recomposicao dessa condicdo nao pode ser
feita apenas pela aplicagdo de pesado 6nus
as futuras gerac¢des de trabalhadores e, em
ultima analise, a sociedade como um todo.
Uma das consequéncias disso, como tem
sido visto, é a desestruturacdao econdmico-
financeira dos entes federativos que, como
decorréncia, deixam de prestar os servicos
publicos basicos e conduzem outros também
importantes de forma precaria.



Diante desse contexto, o projeto de
reforma em discussao indica alteracdes
gue geram impactos nos trés regimes do
sistema de previdéncia brasileiro, mais
diretamente nos dois regimes publicos e
obrigatérios, o Regime Geral de Previdéncia
Social - RGPS e o Regime Proéprio de
Previdéncia Social - RPPS, e indiretamente
no Regime de Previdéncia Complementar,
privado e facultativo.

A necessidade de reforma nao é
exclusividade do Brasil. Como demonstra
COSTANZI(2016)',todoomundopassaouja
passou porajusteseaperfeicoamentospara
manter o equilibrio e a sustentabilidade dos
seus sistemas previdenciarios, tendo como
grande desafio a busca de alternativas para
gue a sociedade possa suportar o d6nus do
financiamento desses sistemas, sem deixar
de apoiar os seus membros em momentos
de incapacidade laboral que os impeca
de buscar o seu sustento, seja por idade
avancada, doenca ou acidente.

No entanto, como esclarece, as
rapidas mudancas demograficas, avancos
tecnolégicos e ganhos de qualidade de vida,
nos impuseram experimentar os impactos
dessas mudanc¢as em menos da metade do
tempo em que elas ocorreram em outros
paises. Isso nos impde a responsabilidade
de agir com celeridade para preparar
o futuro, ndo protelando decisdes ou
postergando acbBes cujos impactos sao
grandes e de dificil aceitacdo por muitos.

A proposta de reforma da previdéncia
brasileira é necessaria e fundamental para
a sociedade, para as financas publicas, para
o Brasil. Nao sdo propostas agradaveis, mas
sdo necessarias para o futuro da nagao e
seus reflexos serdo sentidos pelos nossos
descendentes.

Nalinhadeajusteseaperfeicoamentos
no Regime de Previdéncia Complementar
- RPC, o dultimo movimento inovador

mgerio Nagamine, ANSILIERO, Graziela
(2016) - “Impacto Fiscal da Demografia na Projecdo de
Longo Prazo da Despesa com Previdéncia Social” - IX
Prémio SOF de Monografias - Disponivel no site: http://
www.esaf.fazenda.gov.br/backup/premios/premios-1/
ix-premio-sof-de-monografias/tema-i-2o0-lugar-rogerio-
nagamine-costanzi-022.pdf/view. (acesso em 07.08.2017)

ocorrido foi a instituicdo do Regime pelos
Poderes da Unido e dos Estados, cujos
planos de beneficios contam hoje com
mais de 74,7 mil servidores participantes.
No entanto, € preciso continuar esses
ajustes, possibilitando que os demais entes
federativos, com menor escala econdémica,
possam adotar a solu¢do que tem se
mostrado acertada com a instituicdo do
regime de previdéncia complementar para
seus servidores.

O Projeto de Emenda Constitucional
- PEC, inicialmente proposto, retirava a
exigéncia danatureza publicadas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar -
EFPC poderem administrar planos de entes
da administracao publica direta, autarquica
e fundacional. Assim, as 308 EFPC
existentes poderiam se preparar e atuar
como entidades multipatrocinadas para
administrar planos mais simples, flexiveis e
adequados a realidade daqueles entes da
administracdo publica que possuem escala
reduzida para operar os planos e Entidades
do RPC.

O relator da PEC, em seu substitutivo,
incluiu a necessidade dos entes publicos
realizarem certame licitatério para a
contratacaode EFPCmultipatrocinadaspara
administrar planos por eles patrocinados,
bem como para a contratacao de Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar -
EAPC a excecdo de entidades criadas por
eles exclusivamente com esse obijetivo.

Em que pese haver a elevacdo de
exigéncias em relacdo a proposta original,
bem como a sua ampliacdo para as EAPC,
essa exigéncia pode ser vista como a
aplicacdo do principio da concorréncia,
consagrada em segmento econdmicos
regulados, e da economicidade aplicavel
aos entes publicos, em substituicdo a
exigéncia da natureza publica que, no caso
da Unido e de outros entes federados que
ja instituiram suas entidades, transforma
as EFPC em quase entes publicos, em
conflito com a natureza privada prevista na
constituicao.

Percebe-se na proposta que se
abre um bom espa¢o de crescimento
para o segmento fechado que, sem
duvida, administra os planos de forma
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transparente, com menor custo e maior
beneficio para o participante, principal
beneficiario do regime, e que ainda tem a
oportunidade de participar da governanca
das EFPC, que sdao administradas na
forma analoga a um “condominio social”
(BALERA, 2006, P. 25)? atendendo ao
disposto nos paragrafos 1° e 6° do art. 202
da Constituicdo Federal, de 1988, o que
nao € oferecido pelas entidades abertas.

“Art. 202. O regime de previdéncia
privada, de cardter complementar e
organizado de forma autbnoma em relagéo
ao regime geral de previdéncia social, serd
facultativo, baseado na constituicGo de
reservas que garantam o beneficio contratado,
e regulado por lei complementar.

§ 1° A lei complementar de que trata este
artigo assegurard ao participante de planos
de beneficios de entidades de previdéncia
privada o pleno acesso as informagdes
relativas & gestdo de seus respectivos
planos. (grifo nosso)

(..)

§ 3° E vedado o aporte de recursos a
entidade de previdéncia privada pela Uniéo,
Estados, Distrito Federal e Municipios, suas
autarquias, fundacbes, empresas publicas,
sociedades de economia mista e outras
entidades publicas, salvo na qualidade de
patrocinador, situacdo na qual, em hipdtese
alguma, sua contribuicdo normal podera
exceder a do segurado. (grifo nosso)

§ 4° Lei complementar disciplinarad o
relacdio entre a Unidio, Estados, Distrito Federal
ou Municipios, inclusive suas autarquias,
fundagbes,  sociedades de  economia
mista e empresas controladas direta ou
indiretamente, enquanto patrocinadoras de
entidades fechadas de previdéncia privada,
e suas respectivas entidades fechadas de
previdéncia privada. (grifo nosso)

(..)

§6°Aleicomplementar a queserefereo §
4° deste artigo estabelecera os requisitos para
a designacéo dos membros das diretorias
das entidades fechadas de previdéncia

2 BALERA, Wagner. Competéncia Jurisdicional na
previdéncia privada. Sdo Paulo - Quartier Latin, 2006;

privada e disciplinard a inser¢do dos
participantes nos colegiados e instdncias
de decisdo em que seus interesses sejam
objeto de discussdo e deliberagdo. (grifo
nosso)”

Outro aspecto relevante é a vedacao
de aporte de recursos, salvo na condicao
de patrocinador, limitada a proporcao
paritaria, disposta no 8 3° do citado artigo,
acima, pois a condi¢cdo de patrocinador é
claramente conceituada no artigo 31, inciso
|, da Lei Complementar n° 109, de 2001.

“Art. 31. As entidades fechadas sdo
aquelas acessiveis, na forma regulamentada
pelo 6rgdo regulador e fiscalizador,
exclusivamente: (grifo nosso)

| - aos empregados de uma empresa
ou grupo de empresas e aos servidores
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios, entes denominados
patrocinadores; e (grifo nosso)

(...)”

Parece-nos haver uma vinculagcao
direta entre planos administrados por
entidades fechadas e os patrocinadores
publicos da administracdo direta, indireta,
autdrquica e fundacional, exigindo a
Constituicdo que essa relacdao fosse
regulada por lei complementar especifica,
0 que vincula a administra¢do publica aos
ditames da lei e ao principio constitucional
da legalidade.

No entanto, no ambito das empresas
e trabalhadores do setor privado, o ultimo
plano patrocinado foi instituido em 2005. A
partir dai, ou seja, ha mais de uma década,
ndo se percebe o interesse das empresas
em patrocinar planos, nem tampouco
0 interesse dos seus colaboradores em
negociar tal beneficio em seus acordos.

Pesquisas realizadas pela antiga
Secretaria de Politicas de Previdéncia
Complementar - SPPC e pela Associacao
Brasileiras das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - Abrapp,
apontam para o excesso de burocracia
e a pouca flexibilidade, aliados ao
interesse por incentivos mais efetivos e
o desconhecimento do Regime, como as
principais causas pela nao opcao pelo
segmento.



Assim, o segmento operado pelas
entidades fechadas esta estagnado e
em processo de desacumulagdo. Hoje,
os planos mais antigos, na modalidade
Beneficio Definido - BD, ja se encontram
num estagio de maturidade, pagando mais
beneficios do que recebem de contribui¢des
e passando a realizar ativos para honrar
seus compromissos. Essa situacdo vai
determinar, em 2017, a realizacao de ativos
da ordem de R$ 30 bilhdes. Tais planos
representam cerca de 30% do total de
planos e um patriménio aproximado de
67,6% do patrimdnio total dos 1.092 planos
em operacao.

O volume de resgates por desligamen-
to do plano ja soma, em maio de 2017, mais
de R$ 620 milhdes contra R$ 740 milhdes
em todo o ano de 2016. Esse desembolso,
aliado a realiza¢cdao dos
ativos para pagamento
de compromisso, tem
levado, em especial as
EFPC com planos BD, a
ter um perfil de curto
prazo nos seus inves-
timentos, contrapon-
do-se as caracteristicas
dos investidores insti-
tucionais e pondo em
discussao os incentivos tributarios concedi-
dos ao segmento e o carater de instrumen-
to de acumulagao e formacdo de poupanca
privada.

Pela tabulacdo das informacdes
fornecidas pelas entidades percebe-
se um deslocamento dos participantes
das faixas com idade mais baixa para as
de idade mais elevada nos planos das
entidades fechadas. Este movimento nos
revela o envelhecimento da atual massa de
participantes sem que novos participantes
entrem no Regime.

Como consequéncia, teremos, a me-
dida que as pessoas se aposentam e vao
recebendo os beneficios contratados, a
realizacdo de ativos para pagamento de be-
neficios sem que haja a entrada de novos
recursos, em volume suficiente, para man-
ter ou elevar a poupanca previdenciaria
privada que justifica, em Ultima analise, a
oferta de tratamento tributario diferencia-

“Ha apenas uma maneira de
nao receber criticas, nao faca

nada, nao diga nada, nao
seja nada.”
(Aristoteles)

do aos participantes e entidades fechadas.
Assim, perdem os participantes e assisti-
dos, e as entidades, que podem ter tal tra-
tamento questionado, como o Estado que
vé reduzida a capacidade de as entidades
investirem em setores relevantes da eco-
nomia brasileira, bem como poder figurar
como um instrumento importante para o
financiamento de sua atividade.

A reforma indica claramente
que a figura do Estado provedor esta
sendo questionada e chama todos a
responsabilidade de refletir e planejar o
futuro. As regras propostas na PEC 287 e
seu substitutivo significam a revisao das
regras de concessdao, alongamento de
prazos de caréncia e de permanéncia no
Regime como contribuinte para o gozo de
beneficio.

A convergéncia de regras entre os re-
gimes publicos e obri-
gatérios, o calculo ra-
cional e técnico dos be-
neficios dando maior
peso a quem contribui
por mais tempo e as re-
gras de atualizacdo dos
beneficios criardo uma
demanda por renda
adicional para aqueles
gue optarem por receber os beneficios pe-
las regras minimas.

Assim, trabalhadores e os futuros
pensionistas  buscardo no mercado
de previdéncia privada a solu¢do mais
adequada as suas necessidades. As
novas  geracbes de  trabalhadores
tenderdo a buscar veiculos de poupanca e
investimento que lhes proporcione renda
adicional, proporcionando um futuro mais
confortavel e seguro, em substituicao aos
niveis de beneficios antes oferecidos pelos
regimes publicos e obrigatérios.

Essas  futuras  geracBes  tém
expectativas e interesses diferentes
daqueles trabalhadores que, ha 40 anos,
ingressaram no regime de previdéncia
complementar, cujos planos eram
praticamente clones dos planos ofertados
pelo regime publico existente (administrado
pelo antigo INPS), mas que sofriam o efeito
da capitalizacdao exigida para o regime
complementar.
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Flexibilidade, diversificacao, liberdade
de escolha e rapidez sao caracteristicas que
marcam essa geracao em tudo o que fazem
e atuam. Nao gostam que lhes indiquem o
caminho, eles querem, por si s6, decidir o
que € importante para eles, e nao hesitam
em quebrar paradigmas. Sao individualistas
e seu contato com os meios eletrénicos de
comunicacgao e trabalho sao fundamentais
para o seu dia a dia.

Ndo ha duvidas que sua forma de
lidar com os riscos e as incertezas do
futuro, suas expectativas com rela¢cdo ao
trabalho e realizacdo sao muito diferentes
das geracBes que hoje estdao aposentadas,
ou prestes a aposentar nas entidades
fechadas. O que o regime de previdéncia
complementar vai oferecer a eles? Sera que
as atuais solucdes serao adequadas? Serao
aceitas?

As respostas a tais questdes sdo
fundamentais para o futuro do regime e
aquele segmento que estiver mais bem
preparado, tiver feito o seu dever de casa,
sera o destino dos recursos dos futuros
trabalhadores que buscam renda adicional

e que forem incentivados a poupar e
planejar o seu futuro.

Neste cenario, as solucdes
previdenciarias decorrentes do
enfrentamento dos desafios de garantia
da sustentabilidade do Regime, de elevar
o nivel de poupanca privada, de tornar
0 regime mais atrativo e adequado as
novas geracdes de trabalhadores e as
novas disposi¢cdes que regulam o sistema
previdenciario brasileiro, garantirdo uma
vantagem competitiva e estratégica a
futura previdéncia complementar e aos
seus operadores.

* Servidor Publico Federal, Especialista em Regulacdo
de Servicos Publicos de Telecomunicac¢8es, bacharel em
ciéncias econdmicas com especializacdo em Administracdo
Financeira-FGV, Gestdo Atuarial e Financeira - Fipecafi/USP,
Gestdo Publica - Enap, Direito Civil - Unyleya, concluindo o
MBA em Regula¢do - Unyleya. Atualmente exerce o cargo
de Subsecretario do Regime de Previdéncia Complementar
da Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda,
e atua como Presidente da Camara de Recursos da
Previdéncia Complementar - CRPC e Presidente da
Comissao Permanente de Fundos e Planos de Pensdo da
Organizacdo Iberoamerica da Seguridade Social - OISS.

COLETANEA DE NORMAS 2017

Legislacdes do Regime de Previdéncia Complementar

Acesse a versdo em aplicativo

P Google play

Livro digital
www.previdencia.gov.br

Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar
sppc.gab@previdencia.gov.br - telefone 61 2021 5320 / 5482 / 5283
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IMPLANTANDO UM PLANO DE
BENEFICIOS NO SEGMENTO FECHADO DE

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

do é de hoje que observamos

que o segmento de

previdéncia complementar

fechada no Brasil nado
vem apresentando um crescimento
condizente com sua importancia, nao
apenas para os cidadaos, mas também
para a economia de nosso pais. Sabe-
se que dentre os motivos que Vvém
contribuindo para essa estagnacao
estd o0 baixo interesse de empresas e
associacdes em implementar planos
de beneficios para seus empregados
e associados. Alguns dos fatores que
podem explicar esse pequeno interesse
sdao ainseguranca e desconhecimento por
parte desses potenciais patrocinadores
e instituidores, em especial, no que diz
respeito as responsabilidades financeiras
de implanta¢do e manutenc¢do dos planos
de beneficios em uma entidade fechada
de previdéncia complementar.

Com o objetivo de preencher essa
lacuna, disseminando conhecimento
direcionado ao estimulo do crescimento
da  previdéncia complementar do
segmento fechado, a Subsecretaria do
Regime de Previdéncia Complementar
- SRPC divulgou o estudo, executado
pela Consultoria Mercer Gama, que visa
apresentar aos pretensos patrocinadores
e instituidores os requisitos minimos
que devem ser observados quando
da implantagdo e manutencdo de um
plano de beneficios, a fim de que este se
apresente viavel.

Nesse contexto, os maiores desafios
encontrados para se analisar a viabilidade
para a implementacdao de um plano de
previdéncia complementar sao a definicao
do custeio previdencial e a apuracao
dos custos administrativos da entidade
fechada de previdéncia complementar

Antonio Fernando Gazzoni
Frederico Schulz Diniz Vieira
Mercer Gama

gue administrara o plano de beneficios.
Custeio previdencial

O custeio previdencial é aquele
destinado a formac¢ao da reserva
matematicaousaldoindividual,oqualdara
cobertura ao pagamento dos beneficios
previstos no plano. Atualmente, observa-
se que nas modelagens amplamente
utilizadas nos novos planos patrocinados,
de Contribuicdo Definida ou Contribuicao
Variavel, o nivel de contribuicao do
participante e, consequentemente,
a contrapartida da patrocinadora, é
estabelecido em regulamento, sendo, na
maioria dos casos, permitida a escolha
pelo participante de um percentual do
salario e impondo um limite maximo
para contribuicdo da patrocinadora.
Dessa forma, ha total flexibilidade na
definicdo da principal parcela de custeio
previdencial de responsabilidade dos
potenciais patrocinadores e instituidores,
gquando da elaboracdo do seu plano de
beneficios. Contudo, cabe reforcar que o
gue se recomenda é que os parametros de
contribuicdo sejam definidos sob a oética
da cultura previdencial, de tal forma que
possibilitem aos participantes o alcance
de uma poupanca previdenciaria que lhes
garanta uma aposentadoria que atenda
as suas necessidades quando de sua fase
inativa. Ha que se alertar que em planos
instituidos, os participantes, na maioria
das situacbes, nao terdo a contrapartida
do instituidor, posto que tal parcela, nessa
modalidade de plano ndo é obrigatoria.

Nesse sentido, no referido estudo,
definiu-se como parametro minimo do
custeio previdencial uma contribuicdo,
em percentual do saldrio base do
participante, que seja suficiente para
atingir uma taxa de reposicao de 80% do
salario na aposentadoria, ou seja, ao se
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aposentar o participante, em média, tenha
um saldo de conta individual, formado
por contribuicdes pessoais e patronais
(quando for o caso), que Ihe assegure um
beneficio na previdéncia complementar
qgue, somado ao beneficio do Regime Geral
de Previdéncia Social - RGPS, represente
80% da ultima remuneracao anterior a
aposentadoria.

Com base nessa diretriz, temos que,
para uma populacdo com salario médio
de R$6.900,00 e idade média de entrada
no mercado de trabalho aos 30 anos,
caracteristicas utilizadas no estudo da
SRPC, o nivel de contribuicdo sugerido
para atingir uma taxa de reposicao de
80% do ultimo salario foi de 4,0% sobre
o salario base dos participantes, ao longo
da vida laborativa, observando-se ainda
a contrapartida do empregador, aliquota
esta utilizada em todas as projecdes
realizadas. Para planos instituidos, onde
0 participante ira prover sua propria
acumulac¢ao de recursos, tal percentual é
de 8%.

Custos administrativos

Sobre a apuracao dos custos
administrativos de implantagdo e
manutenc¢do de um plano de beneficios
em uma entidade fechada de previdéncia
complementar, o desafio reside em avaliar
a heterogeneidade de Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar - EFPC,
estas responsaveis pela administracdo
do plano de beneficios. Afinal, diferentes
modelos de planos e formas de gestdao
levam a varia¢des no custo administrativo
dos planos. Dessa forma, a solugao
encontrada no estudo foi a realizacdao de
pesquisas de mercado que auxiliassem
na identificacdo de indicadores minimos
de custos administrativos, os quais foram
utilizados nas projecdes elaboradas.

Sob essa Otica, foram realizadas
duas pesquisas, a primeira com o objetivo
de identificar os custos incorridos no
processo de implantacdo de um plano de
beneficios, motivo pelo qual o publico alvo
foi os planos criados no decorrer do ano
de 2016; a segunda teve o intuito de avaliar
0s custos administrativos decorrentes da
manutenc¢do de um plano de beneficios, de
modo que esta pesquisa foi realizada com
EFPC multipatrocinadas ou multiplanos.

A partir dos custos administrativos
observados nas anteditas pesquisas,

1

avaliou-se que estes representavam uma
grande diversidade de planos existentes
no mercado, de diferentes tamanhos e
complexidades. Portanto, para utilizagao
no estudo, o qual buscou identificar
requisitos  minimos, optou-se  por
utilizar pesos para a projecao dos custos
administrativos, ponderando osresultados
obtidos nas pesquisas de acordo com a
escala (quantidade de participantes) e a
complexidade dos planos de beneficios
abordados.

Com base no exposto acima, o custo
meédio de implantacdo de um novo plano
variou, de acordo com a complexidade
da modelagem do plano utilizada no
estudo, entre 50% e 100% do custo médio
observado na pesquisa. Por sua vez, os
custos de manutencdo variaram entre
50% e 125% do custo médio observado
na pesquisa, adotando-se como critério o
entendimento de que os custos aumentam
a medida que se eleva a complexidade do
modelo de plano e reduzem a medida que
se eleva a escala de participantes.

Dentro dos modelos utilizados no
estudo, observando-se as ponderac¢fes
quantoaescalaecomplexidadedosplanos,
0s parametros de custo administrativo de
implantagdo e manutencdo utilizados nas
projecdes foram:

A pluralidade de modelagens no
ambito da previdéncia complementar
fechada é outro grande desafio para um
primeiro passo na decisdo de se criar
um plano de previdéncia complementar
fechado. Apesar de a normatizacao
previdenciaria vigente apresentar apenas
trés modalidades de planos (Contribuicao
Definida - CD; Beneficio Definido - BD;
e Contribuicdao Variavel - CV), existem
modelagens diversas no mercado, com 0s
mais variados tipos de beneficios, formas
de contribuicdo, formas de pagamento
de beneficios, coberturas de riscos e
beneficios adicionais, o que reflete em
diferentes complexidades no que diz
respeito a implantacdao e a manutencao de
um plano, projec¢des foram explicitadas na
tabela seguinte.

Complexidades e escalas observadas
no estudo

A complexidade do desenho ou
modelagem do plano, portanto, € um dos
vértices do estudo sobre a viabilidade de
implantacdo e manutencdo de planos,



Custo de
Implanta¢;1§o
R$ x 1,00"

Escala/
Complexidade

Investimento
(% sobre Patrimonio)

Custo de Manutengéo(z)

Baixa / Baixa
Média / Baixa
Alta / Baixa
Baixa / Média
Média / Média
Alta / Média
Baixa / Alta
Média / Alta
Alta / Alta

R$ 69.000

R$ 103.500

R$ 138.000

0,29%

Previdencial Minimo Total
(per capita) (per capita)
R$ x 1,00 R$ x 1,00
R$ 198,98 R$ 326,90
R$ 149,24 R$ 245,18
R$ 99,49 R$ 163,45
R$ 248,73 R$ 408,63
R$ 198,98 R$ 326,90
R$ 149,24 R$ 245,18
R$ 298,47 R$ 490,35
R$ 248,73 R$ 408,63
R$ 198,98 R$ 326,90

(1) Valor do custo administrativo de implantacdo amortizado nos 5 anos iniciais de funcionamento do Plano;
(2) Valores anuais, varidveis de acordo com as proje¢des de patrimdnio ou a popula¢do, conforme indicado.

j@ que se espera uma correlagdo direta
entre os riscos e custos financeiros e a
complexidade do plano. Sendo assim,
e em busca de apresentar requisitos
minimos para a oferta de previdéncia
complementar no segmento fechado, as
analises do estudo partiram do modelo
mais simples existente, disponibilizado
pela PREVIC, de acordo com o modelo de
regulamento padrao previsto na Instrucdo
PREVIC/DC n° 33, de 1° de novembro de
2016. Tal modelagem corresponde ao
gue chamamos de Plano de Contribuicdo
Definida (CD) “puro”, ou seja, onde todos
os beneficios estdo permanentemente
ajustados aos saldos de contas individuais
acumulados através das contribui¢cdes
pessoais, patronais e do retorno dos

investimentos. Portanto, ndo ha qualquer
risco atuarial atribuido a gestdo do plano.

A partir do modelo mais simples, de
baixa complexidade, outras modelagens
foram analisadas no estudo, inserindo em
cada caso um elemento adicional de risco
atuarial, o que possibilitou a avaliacao do
comportamento dos custos de criagao
e manutencdo de plano a cada elevacgao
de complexidade. Dentre os trés estudos
realizados para as diferentes modelagens
de planos, adotamos a seguinte
classificacdo quanto a complexidade, aqui
denominadas apenas de forma referencial
como “baixa”, “média” e “alta”, divididas
em quatro modelos de plano, conforme
Figura 1.

Figura 1: Descricao dos modelos de planos

ESTUDO 1 ESTUDO 2

Plano CD “Puro”.

Modelo* mais simples
existente

Plano CD com cobertura de
Beneficios de Risco
(invalidez e morte)

ESTUDO 3

Plano CV (com renda
vitalicia).

Andlise sem (3.1) e com
(3.2) cobertura de Risco.

* Regulamento padrdo conforme Instru¢ao PREVIC/DC n° 33, de 1° de novembro de 2016.

12




Uma vez definidos os niveis de
complexidade observados no estudo,
realizou-se a avaliacdo de outro vértice
do estudo, que se trata da escala, afinal,
uma questdo que recorrentemente é
apresentada, é possivel que uma empresa
com menos de mil empregados viabilize
um plano de previdéncia complementar
fechado? Nesse contexto, conjugando
os diferentes niveis de complexidade
estudados, buscou-se avaliar a evolucao
dos custos financeiros, para populacdes
de 200, 500 ou 1.000 participantes, o que
resultou em 12 projecdes distribuidas
conforme a Figura 2:

Resultados

ApOs a realizacdo das projecBes
para os diferentes cenarios de escala
e complexidade, considerando o0s
parametros descritos anteriormente,
dentre outros descritos detalhadamente
no estudo completo, foi observado que
o custeio previdencial de 4,0% (paritario)
sobre o salario base, destinado para

constituicdo dos saldos de contas
individuais, representa a maior parcela
da responsabilidade financeira dos
participantes e patrocinadores.

Ainda que acrescidos do custeio
administrativo e, em determinados
cenarios, da cobertura de risco (invalidez
e morte), em geral, o custeio total
nao ultrapassa 5,0% de aliquota de
contribuicdao do participante. Isso indica
gque em qualquer cenario, mesmo com
diferentes complexidades de modelo e
escala de participantes, se confirmadas
as hipoteses utilizadas nos estudos, a
implantagdo e manutencdo de planos
patrocinados em entidades fechadas
de previdéncia complementar é viavel,
apresentando custos totais em aliquotas
sustentaveis.

De qualquer forma, o estudo
€ importante para demonstrar aos
potenciais patrocinadores e instituidores,
que planos com maior complexidade
(aqueles com cobertura adicional de risco

Figura 2: Descricao dos cenarios de projecao

SIMULAGOES

Cenario

Estudo

Plano CD
Puro

N\

Cenario

Cenario

Cenario

Estudo 3.1

Plano CV sem
cobertura de

‘\I’iSCO

Cenario

Cenario

Cenario

Estudo 2
Plano CD
com conertura
_de risco
N\

Cenadrio

Cenario

Cenario

Estudo 3.2

Plano CV com
cobertura de
\risco

Cendrio

Cenario

SIMULAGOES

O estudo 3 contempla dois modelos diferentes de plano, tanto com e sem cobertura de risco.
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ou rendas vitalicias), e em menor escala
podem apresentar custos administrativos
de implantacdo e manuten¢do mais
significativos, ou seja, ainda que nao
indique inviabilidade do plano, devem
ser avaliados com maior cuidado. A partir
dessa constatacdo temos que a criagao
de planos mais simples em empresas
com menor escala deve ser o mais
recomendavel, sem prejuizo que o plano
de beneficios possa ser adequado aolongo
de sua existéncia, a medida que ele ganhe
escala de patrimdénio e participantes,
naturalmente observando-se os preceitos
legais para tanto.

Outro ponto relevante observado
no estudo foi o comparativo entre as
formas de cobertura de risco, para
ocorréncias de invalidez e morte. O
estudo com esse modelo de plano
avaliou os custos previdenciais para essa
cobertura por meio de duas formas de
gestdo: a gestao propria do plano, via
fundo previdencial, situacdo em que o
risco atuarial suportado por patriménio
formado por esforco contributivo de
participantes e patrocinador; e a gestao
feita via compartilhamento de risco, com
contratacdo de sociedade seguradora
responsavel por suportar as ocorréncias
dos eventos.

Com base nesse comparativo,
verificou-se que o0s custos de gestao
interna das coberturas de risco foram
menores do que o0s custos obtidos na
cotacdo com as seguradoras consultadas.
Contudo, em face da diferenca pouco
significativa entre gestao propria e gestao
terceirizada de risco, a opcao do fundo
previdencial ndo se mostrou atrativa
para modelos de cobertura de risco em
que a escala de participantes é pequena,
uma vez que os riscos de insolvéncia ou
falta de liquidez na gestdo interna sao
elevados, especialmente nos primeiros
anos de implantacdo do plano. Assim, o
compartilhamento de risco apresenta-
se como uma importante ferramenta,
que deve ser avaliada pelos potenciais
patrocinadores e instituidores, como
uma forma de viabilizar um modelo de
plano mais completo, atendendo as
necessidades dos potenciais participantes

sem agravar o risco inerente a gestao
desse modelo.

Sob a otica dos instituidores, a
conclusdao pode ser um pouco distinta
daquela observada para os potenciais
patrocinadores, uma vez que as receitas
tendem a ser menores, com contribui¢des
realizadas apenas por participantes, ainda
gue haja possibilidade de contribuicdes
de empregadores ou terceiros, o que
pode aumentar a relevancia dos custos
administrativos de implantagdo e
manutenc¢do, tornando o plano sobre o
ponto de vista de atratividade para adesao
dos participantes menos interessante.

Sendo assim, ainda que sob a O6tica
de custeio administrativo ou previdencial
nao tenha sido possivel constatar a
inviabilidade de criacdo e manutencao de
planos de beneficios em entidade fechadas
de previdéncia complementar, sempre
sera recomendavel que os potenciais
patrocinadores e instituidores busquem
inicialmente avaliar modelos de planos
que melhor se adequem a realidade
de seus empregados ou associados; e,
posteriormente, procurem entidades
fechadas que possam administrar os
planos com custeio administrativo
adequado, observando que a escala pode
ser um grande diferencial.

Ndo se deve descartar ainda, a
possibilidade de adesao em planos de
beneficios ja existentes, por exemplo,
buscando alternativas no segmento de
instituidores setoriais, que podem ampliar
substancialmente a base de participantes,
trazendo ganho de escala que viabilize
um plano previdencial para empregados
de diversas empresas que eventualmente
teriam dificuldades em criar seus proprios
planos.

O relatorio completo com
detalhamento dos critérios e os resultados
obtidos no Estudo de Viabilidade de
criacdo e manutencdao de planos de
beneficios administrados por entidades
fechadas de previdéncia complementar,
divulgado pela Subsecretaria do Regime
de Previdéncia Complementar, e realizado
pela Consultoria Mercer Gama, pode ser

acessado no site http://www.previdencia.

gov.br/a-previdencia/previdencia-c.
omplementar/estudos-2/.
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REFORMAS NOS REGIMES DE
PREVIDENCIA DE SERVIDORES PUBLICOS

E A PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

proposta de reforma da

previdéncia  enviada ao

Congresso Nacional pelo

governo federal, por meio da
PEC 287/2016, ndo é apenas fundamental
para garantir a sustentabilidade fiscal a
meédio e longo prazo, como também tem
0 mérito de dar continuidade ao processo
de maior convergéncia entre os Regimes
Proprios de Previdéncia dos Servidores
Pudblicos (RPPS) e o Regime Geral de
Previdéncia Social/INSS (RGPS), que ja vem
ocorrendo desde as reformas de 1998 e
2003. Uma proposta muito importante
€ a obrigatoriedade de instituicdo da
previdéncia complementar para todos os
RPPS, que implicaria que todos os novos
servidores publicos passariam a ter o
mesmo teto para o valor do beneficio do
RGPS ou INSS.

Como mostrado por Costanzi e
Ansiliero’ (2017), a proposta segue a
tendéncia observada no ambito da OCDE,
onde apenas quatro ainda mantém um
esquema inteiramente separado (do ponto
de vista institucional e de beneficios) para
servidores civis: Bélgica, Franca, Alemanha
e Coréia. Atualmente, o que prevalece no
ambito da OCDE é a igualdade entre os
servidorespublicosetrabalhadoresdosetor
privado, havendo 17 paises que nao tém
nenhum esquema especial em separado
e outros quatro que possuem separa¢ao
institucional, mas com beneficios similares.

1 O presente artigo é um versao muito resumida da Nota
Técnica DISOC/IPEA n°40 . Reformas nos Regimes de
Previdéncia de Servidores Publicos Civis na OCDE e os
Efeitos do Teto do INSS nos Regimes dos Servidores no
Brasil. Disponivel no site http://www.ipea.gov.br/por-
tal/images/stories/PDFs/nota_tecnica/170630_nt40_
disoc.pdf.
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Tanto do ponto de vista da equidade como
fiscal, ha razbBes para defender a integracao
dos regimes de previdéncia dos servidores
com o esquema do setor privado. Houve
muitas reformas na previdéncia dos
servidores publicos civisdos paisesda OCDE
que passaram, além da integracdo com o
regime do setor privado, por aumento da
idade de aposentadoria e das restricdes
da aposentadoria antecipada, reducao da
generosidade dos beneficios e incremento
da contribuigao.

7

No Brasil, a reforma dos RPPS é
fundamental tendo em vista o elevado
desequilibrio financeiro e atuarial?> dos
referidos regimes, que tiveram um déficit
agregado de R$ 155,7 bilhdes no ano de
2016. Ademais ha varios estudos que
demonstram que o gasto com previdéncia
em % do PIB no Brasil tem um valor acima
da média na comparag¢do internacional e
com paises da OCDE (ver Costanzi 2017,
Costanzi e Ansiliero 2017, Banco Mundial
2017, Caetano 2016 e Rangel 2011 e 2013).

Neste contexto, as propostas de
aumento da idade de aposentadoria nos
RPPS, mudanca no calculo do valor dos
beneficios e alteracdes nas regras da
integralidadeeparidadefazempartedeuma
agenda obrigatéria de ajuste inevitavel. As
medidas, em conjunto, ao reduzirem a taxa
dereposicdo dos beneficios previdenciarios

2 De acordo com dados da Secretdria da Previdéncia
do Ministério da Fazenda, o déficit atuarial dos RPPS
de Unido, Estados e Municipios, para um periodo de 75
anos, chegava a cerca de 106% do PIB. Dado disponivel
em http://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/co-
missoes/comissoes-temporarias/especiais/55a-legisla-
tura/pec-287-16-reforma-da-previdencia/documentos/
audiencias-publicas/16-02.17/narlon-gutierre-nogueira,
bem como dado do déficit em 2017.



tendem a ter impactos diretos e indiretos
sobre a previdéncia complementar. Entre
as propostas, a que tem um impacto mais
direto € a obrigacdo de instituicdo da
previdéncia complementar e adocdo, para
novos servidores pubicos, do mesmo teto
do RGPS ou INSS. Embora a Unido ja tenha
instituido a previdéncia complementar em
2012/2013, apenas algumas Unidades da
Federacao® também o fizeram e a maior
parte dos cerca de 2,1 mil RPPS, incluindo
0s municipios, ainda ndo aimplementaram.

Costanzi e Ansiliero (2017), com
intuito de avaliar os efeitos da aplicacao do
teto do RGPS/INSS nos RPPS apresentaram
simulacdes simplificadas a partir dos
microdados da PNAD/IBGE de 2015.
Conforme estimado pelos dados da
PNAD, embora as aposentadorias com
valor acima do teto do INSS, em setembro
de 2015, respondessem por apenas
3,5% da quantidade total de beneficios,
representavam 20,9% da renda de
aposentadorias. Os beneficios acima do
teto tinham um valor médio (R$ 8.437)
cerca de 7,2 vezes a média para aqueles
abaixo do teto (R$ 1.171). Os beneficios de
salario minimo, embora respondessem por
61% da quantidade total, correspondiam
a 33,6% da massa de rendimento das
aposentadorias (ver tabela 1).

Casotodasasaposentadoriasem 2015
estivessem limitadas pelo teto em 2015,
a despesa bruta* cairia de R$ 33,8 bilhdes
para R$ 30,7 bilhdes, ou seja, uma reducdo
mensal de R$ 3,2 bilhdes (queda de 9,3%).
Uma estimativa é que o valor anualizado
poderia chegar a R$ 41,1 bilhdes, que
seria suficiente para o financiamento do
Programa Bolsa Familia no mesmo ano ou
para quase todo pagamento de beneficios
do BPC/LOAS no mesmo ano, sendo que
0 montante pode estar subestimado em
valores nominais. Ademais, toda reducao

3 Entre as Unidades da Federa¢do podem ser citadas Sdo
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo. Havia

outras em implementacdo, tramitacdo ou em estudos.
4 Ndo foi considerada a contribuicdo de 11% da renda

dos inativos acima do teto. Também néo foi considerado
o efeito da contribuicdo patronal para a previdéncia
complementar, que, no caso federal, por exemplo,
decorre da opc¢do de adesdo dos servidores e ndo ha no
caso de ndo adeséo.

da renda de aposentadoria ocorreria para
beneficiarios que estavam no décimo
mais alto da distribuicdo de renda de
aposentadoria, tendo em vista que nesse
ultimo décimo o limite inferior do intervalo
assume o valor de R$ 2.600 (na distribuicao
que desconsidera o0s rendimentos
ignorados). A participacao do décimo de
renda de aposentadoria mais alta na renda
total cai de 36,1% para 29,5% do total,
com a aplicacao do teto do RGPS/INSS. Os
beneficios acima do teto, que respondiam
por 20,9% da renda total, acabam tendo sua
participacdo reduzida para 12,7% do total.
Arelacdo da renda média destes beneficios
mais elevados (que era de R$ 8.437 e cairia
para R$ 4.663,75) com a renda média dos
beneficios até o teto cairia dos citados 7,2
para cerca de quatro vezes. A participa¢ao
das aposentadorias de salario minimo
cresce de 33,6% para 37,1% da renda total
de aposentadoria.

Embora a simulacdo seja relevante,
ha limitagdes decorrentes da utilizagdo
da PNAD/IBGE, que é uma estimativa feita
a partir de uma amostra, ndao permite
separar os beneficios do RGPS e RPPS,
bem como pode haver subestimativa da
renda previdencidria e da quantidade de
beneficios acima do teto. Também convém
notar que a simulacdo é meramente
ilustrativa e considera, apenas por hipotese
facilitadora, seu efeito imediato sobre os
beneficios, sem que sejam considerados
direitos adquiridos, ou seja, simula-se
aqui o efeito da estipulacao prévia de um
teto Unico, de modo que em 2015 todos
os beneficios ja estivessem sujeitos a este
limite.

A tabela 1 também mostra o efeito
do teto sobre as pensdes por morte,
embora desde 2003 ja foi estabelecida
uma reducdo da parcela das pensdes que
excedam o teto do RGPS. As pensdes por
morte com valor acima do teto respondiam
por apenas 2,2% da quantidade total destes
beneficios, mas correspondiam a 14,7% da
renda das pensdes por morte, tendo um
valor médio de R$ 8.275, correspondente
a cerca de 7,9 vezes o valor médio dos
beneficios com valor até o teto, como
pode ser visto na tabela 1. Com a aplicagao
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Tabela 1 - Simulacao do Efeito do Teto do RGPS/INSS nas aposentadorias
e pensdes por morte - PNAD/IBGE de 2015

Aposentadorias conforme PNAD/IBGE - 2015
Participacdo na

. Quantidat?e Participacdo Massa de ren- massa de renda R‘enda mé-
Faixa de valor‘das qe Benefi- em % no to- da das apo- das aposenta- dia de apo-
aposentadorias cios ou I?e- tal de quanti- sentads‘mgs dorias em % do sentadoria
neficiarios dade em R$ bilhdes total em R$
Até Salario Minimo 14.449.568 61,0 11,4 33,6 787*
Acima SM e até o teto | 8.419.224 35,5 15,4 45,5 1.829
Acima do teto 837.658 3,5 7,1 20,9 8.437
Total 23.706.450 100,0 33,8 100,0 1.428

Efeito do Teto do RGPS/INSS sobre as aposentadorias / Simulacao

Faixa de valor das
aposentadorias

Quantidade Participacdo Massa de ren-

de Benefi-
cios ou Be-
neficiarios

em % no to-
tal de quanti-
dade

da das apo-
sentadorias
em R$ bilhdes

Participacdo na
massa de renda
das aposenta-
dorias em % do
total

Renda mé-

dia de apo-

sentadoria
em R$

Faixa de valor das
pensdes

Pensdes por Morte conforme PNAD/IBGE - 2015
Quantidade Participacdo Massa de ren-

de Benefi-
cios ou Be-
neficiarios

em % no to-
tal de quanti-
dade

da das pen-
soes em R$
bilhoes

Participacado na

massa de renda

das pensdes em
% do total

Até Salario Minimo 14.449.568 61,0 11,4 37,1 787*
Acima SM e até teto 8.419.224 35,5 15,4 50,2 1.829
Igual ou acima do teto 837.658 3,5 3,9 12,7 4.663,75

Total 23.706.450 100,0 30,7 100,0 1.294

Renda mé-
dia de pen-
sao em R$

Quantidade Participacdo Massa de ren-

Efeito do Teto sobre as pensdes por morte / Simulacao

Participacao na

Até Salario Minimo 4.721.982 65,5 3,6 41,6 768*
AcimaSM e até oteto | 2.336.448 32,4 3,8 43,7 1.633
Acima do teto 155.168 2,2 1,3 14,7 8.275
Total 7.213.598 100,0 8,7 100,0 1.209

Faixa de valor das de Benefi- em % no to- da das pen- massa de renda :.enda mes

~ : . ~ ~ ia de pen-

pensdes cios ou Be- talde quanti- sdesem R$ das pensdes em s30 em RS

neficiarios dade bilhoes % do total
Até Salario Minimo 4,721.982 65,5 3,6 44,4 768*
Acima SM e até teto 2.336.448 32,4 3,8 46,7 1.633
Acima do teto 155.168 2,2 0,7 8,9 4.663,75

Total 7.213.598 100,0 8,2 100,0 1.132

Fonte: Costanzi e Ansiliero (2017) - elaboragéo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015.
* Embora o saldrio minimo seja o piso das aposentadorias, hd valores declarados na PNAD/IBGE abaixo do saldrio minimo.

do teto do RGPS/INSS nas pensdes por
morte, a despesa bruta com pensdo seria
reduzida, em setembro de 2015, de R$ 8,7
bilhdes para R$ 8,2 bilhdes, uma reducao
mensal de R$ 560 milhdes (queda de 6,4%),
que em valores anualizados chegaria a
R$ 7,3 bilhdes. Possivelmente, os valores
nominais da massa de beneficios podem
estar subestimados. A participacdo dos
beneficios equivalentes ou acima do teto
na renda de pensdes total, com a aplicacao
do teto, cairia de 14,7% para 8,9% do total,
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enquanto a participa¢ao dos beneficios até
o salario minimo cresceria de 41,6% para
44,4% do total. A relagdo entre a renda
média dos beneficios acima do teto e dos
beneficios até o teto cairia de 7,9 para
4,4. A participacao do décimo com renda
de pensdo mais alta cairia de 33,1% para
28,5% do total com a aplicacao do teto.

No agregado, a aplicacdo do teto
do RGPS/INSS para as aposentadorias e
pensdes geraria uma reducao da despesa
previdenciaria total da ordem de 8,7%, do



patamar de R$ 42,6 bilhdes para R$ 38,8
bilhdes (queda de R$ 3,7 bilhdes/més). Em
termos anualizados, seria uma reducdo
de R$ 48,4 bilhdes. A diminui¢cao da renda
de beneficio com a aplicagdo do teto do
RGPS/INSS para todas as aposentadorias
e pensfes se concentraria fortemente no
décimo de renda familiar per capita mais
elevado.

A diminuicdo da despesa bruta
previdencidria com a aplicacdo do teto do
RGPS/INSS para todas as aposentadorias
e pensfes se concentraria fortemente no
décimo de renda familiar per capita mais
elevado, como pode ser visto pela tabela 2.
A simulagdo considera apenas a exclusao
de uma parcela da renda de aposentadoria
e pensdo em funcdo doteto, masamelhoria
da distribuicdo de renda poderia ser
ampliada, pois esses recursos poupados
poderiam ser utilizados em transferéncias
mais focalizadas ou com carater mais
progressivo. Pelos dados da PNAD/IBGE,
o resultado mostra que cerca de 40,4%
dos rendimentos de aposentadoria sao
destinados aos 10% mais ricos, quando
se considera a renda familiar mensal
per capita. Com a aplicacdo do teto, este
percentual cai para 34,5%, com incremento
para todos os demais décimos (ver tabela
2). Cerca de 98,3% da reducdo da renda de
aposentadorias devido ao teto se concentra
no décimo de renda familiar mensal per
capita mais elevada.

Também a aplicacdo melhoraria
a distribuicdo de renda no caso das
pensdes por morte. Os dados da PNAD/
IBGE apontavam que 34% se destinavam
a pessoas que estavam entre os 10%
mais ricos, considerando a renda familiar
mensal per capita em setembro de 2015.
Com a aplicacdao do teto do RGPS/INSS,
o percentual que se destina aos 10%
mais ricos cai para 29,6% da renda total
com pensdo por morte, enquanto todos
os outros 9 décimos aumentam sua
participacdo na renda com pensao total
(tabela2). Areducaoderendaéfortemente
concentrada entre os 10% mais ricos:
98,6% da queda devida a aplicacdao do
teto. Portanto, todos os dados mostram
gue a aplicacdo do teto do RGPS/INSS
€ um ajuste com carater progressivo,
no sentido de que afeta principalmente
aqueles que estao entre os 10% mais ricos
da populac¢ao, melhorando a distribuicao
darenda de aposentadoria e pensao. Cabe
destacar que a distribuicdo das pessoas
por décimos de renda familiar mensal per
capita no cenario pos-aplicacao do teto foi
mantida constante em relacdo ao cenario
anterior, pois o0 objetivo da simulacao
era inferir quem seriam os afetados pelo
ajuste e nao eventuais deslocamentos de
pessoas que estavam no décimo mais alto
de renda para décimos mais baixos.

A simulacdo denota que a adocgao
do teto do RGPS/INSS para todas as

Tabela 2 - Distribuicao da Renda de Aposentadoria e Pensao Estimada pela PNAD/IBGE de
2015 e com aplicacao do teto do RGPS/INSS para todas as aposentadorias e pensoées

Décimo da Distribuicdo da  Distribuicdo darenda Distribuicdo da Distribuicdo da renda
renda fami- renda de apo- de aposentadorias com renda de pensdo de pensao com limite
liar mensal sentadorias em limite do teto do RGPS/ em % do total do teto do RGPS/INSS
per capita % do total INSS em % do total* em % do total*

1 0,1 0,2 0,4 0,4

2 1,2 1,4 1,8 1,9

3 3,1 3,4 3,8 4,1

4 3,7 41 4,1 4,4

5 39 4,3 53 5,6

6 13,2 14,5 11,2 11,9

7 7,7 8,5 8,4 9,0

8 10,6 11,7 11,6 12,4

9 16,0 17,5 19,5 20,7

10 40,4 34,5 34,0 29,6

Fonte: Costanzi e Ansiliero (2017) - elaboracéo a partir dos microdados da PNAD/IBGE.
*Mantida a classificacéio por décimo de renda familiar mensal per capita anterior a aplica¢do do teto.
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aposentadorias do RPPS tenderia a
proporcionar, ao longo do tempo, depois
de superados os custos de transi¢cdo, uma
reducdo dadespesaameédioelongo prazo
devido a beneficios com valores menores,
maior equidade entre os trabalhadores
do setor publico e do setor privado e
também melhora na distribuicao de
renda. De qualquer forma, a adoc¢do da
previdéncia complementar obrigatéria
para todos os RPPS é um grande avanco
gue melhora a situacao fiscal e atuarial
dos RPPS e a distribuicdo de renda,
além de promover o fortalecimento
da previdéncia complementar. Com o
aumento da expectativa de sobrevida da
populacdo, ha necessidade de aumento
da poupanca que passa necessariamente
pela busca de fortalecimento da
previdéncia complementar.
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EVOLU(;AAO RECENTE DO REGIME DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR -

SEGMENTO FECHADO

CGEAC - Coordenacao-Geral de Estudos Técnicos e Analise Conjuntural

EFPC E PATROCINADORES

Grafico 1 - Evolucdo da quantidade de EFPC: Grafico 2 - Evolucdo da quantidade de
por patrocinio patrocinadores: por patrocinio
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No ambito das EFPC, observa-se uma cresceu em torno de 10% entre 2010 e 2017
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reducdo de cerca de 16% na quantidade total devido, em grande parte, ao aumento de 264

de EFPC entre 201a0 e 2017, trajetoria influ- Patrocinadores Publicos Federais e de 54 no

enciada, principalmente, pela diminuicao do caso dos Estaduais, principalmente em decor-

numero de entidades de patrocinio privado. réncia da instituicdo do RPC para os servidores

Entretanto, o quantitativo de patrocinadores publicos.

Grafico 3 - Evolucao dos planos previdenciais: Atualmente, estdio em funcionamento
por modalidade 1.104 planos de beneficios previdenciais e 33

assistenciais. Entre 2010 e 2017, ocorreram
criacbes e encerramentos de planos de beneficios,
mas em termos liquidos, verificou-se um aumento
total de 14 planos. A modalidade de plano que
mais cresceu foi a de Contribuicdo Definida -
CD (aumento de 45 planos). Ja os planos do tipo
Beneficio Definido - BD observaram reducdo de
26 planos. Em relacao aos planos instituidos, ndo
se observou cria¢do de novos planos nos ultimos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17 3 anos.
No caso dos assistenciais, o total de planos
I seneficio Definido [ contribuigao Definida somente se reduz ao Iongo do tempo, devido
I contribuicgo Variavel [l Total a vedacao quanto a criacdo de novos planos
Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV estabelecida na LC n°109/2001.

Planos Previdenciais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17

Patrocinados 1.039 1.045 1.045 1.040 1.046 1.045 1.037 1.039
Instituidos 51 57 60 61 63 65 65 65
Planos Assistenciais 42 37 36 34 34 33 33 33
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Grafico 4 - Evolucao do Custeio
Administrativo das EFPC: dados consolidados

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17

(‘ Taxa de Carregamento Q Taxa de Administragdo

*Projecdo anualizada com base no célculo de jan/2017 de 0,03%

Nos ultimos 8 anos, observou-se que
a taxa de administracdo e de carregamento
se mantiveram dentro dos padrdes
estabelecidos. No entanto, em 2015 e 2016
a taxa de administracao cresceu chegando a
0,34%, podendo chegar a 0,36%, no final de
2017. Em rela¢do a taxa de carregamento, nao
ultrapassou 4% no mesmo periodo.

Grafico 5 - Percentual de Planos
Previdenciais em situacao de solvéncia

Q
@K o oo
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Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

Atualmente, existe cerca de 71% dos
planos de beneficios previdenciais solventes, ou
seja, o volume de recursos garantidores desses
planos é suficiente para cobrir as suas provisdes
matematicas. Em termos quantitativos, existem
317 planos em que o patriménio acumulado é
menor que 0s COMPromissos com o pagamento
dos beneficios futuros.

PARTICIPANTES

Grafico 6 - Evolucao do total de
participantes ativos

2.729.768

2010 2011 2012 2013 2014

No periodo de 2010 a 2014 (dltima infor-
macao disponivel), observa-se um aumento
de 284.333 no total de participantes ativos, o
que corresponde a um incremento da ordem
de 12%, atingindo 2.729.768 participantes em
2014. Observa-se intensa heterogeneidade no
RPC em relagdo a distribuicao do patriménio e
o total de participantes das EFPC.
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Grafico 7 - Distribuicdo das EFPC e Patrimonio:
por faixa de nimero de participantes
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@ % Total de EFPC @ % Total de Patriménio
Fonte: Elaboragcdo CGEAC/SURPC/SPREV

Na distribuicdo por faixas de quanti-
dade, observa-se que cerca de 66% do total de
EFPC refe-rem-se aquela com até 5.000 par-
ticipantes. Contudo, tal subconjunto de EFPC
possui patrimdnio correspondente a aproxi-
madamente 23% do total do RPC. Por outro
lado, uma pequena parcela das EFPC, as quais
possuem mais de 75 mil participantes, sao re-
sponsaveis por mais de 43% do patriménio to-
tal do RPC.



ASPECTOS FINANCEIROS

Grafico 8 - Evolucdo do Patrimdnio: em R$ bi de 2017
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No periodo de 2010 a junho de 2017, o
patriménio total dos fundos cresceu de R$
566,3 bi-Ihdes para R$ 809,8 bilhdes em valores
correntes de cada ano, ou seja, verificou-se
crescimento de cerca de 43%. No entanto, a
evolu¢do do patrimdnio dos fundos avaliados
em termos de valores reais de 2017, ou seja, a
partir do desconto da inflacdo acumulada no
periodo, apresentou as varia¢cbes demonstradas
nos graficos acima. Observa-se que ocorreu
crescimento entre 2011 e 2012, porém a partir
de 2012 verifica-se uma continua reduc¢do do
patrimdnio até 2015, e a partir desse ano, inicia-
se nova trajetéria de crescimento. Contudo,
identifica-se que mesmo em 2017 o patrimdnio
total apresenta valor real inferior aquele
observado em 2010.

@ Contribuigio Definida - CD

B - Por modalidade de plano

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17

@ Contribuigdo Variavel - CV
Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

Tal  evolu¢gdo  patrimonial  quando
decomposta por modalidade de plano,
demostra notavel reducao no patriménio dos
planos BD, enquanto que nas modalidades CD
e CV observa-se um pequeno crescimento. Um
dos fatores que contribuem para a reducao
do ativo total nos planos BD deve-se ao fato
de sua grande maioria estar saldado, ou
seja, sem ingressos de novos participantes, e
com maturidade avancada, visto que grande
parte dos participantes esta na fase de
recebimento de beneficios. Isso contribui para a
necessidade continua de realiza¢ao dos ativos e,
consequentemente, a diminui¢do do patriménio
total. J& o crescimento do patriménio total dos
planos CD e CV retrata uma realidade em que
os planos sdo mais novos e seus participantes
encontram-se em fase de acumulacao de
poupanca.

Tabela 1 - Quantidade e patrimonio dos planos por porte (2010 a 2013)

2010 2011 2012 2013
Qt. Planos At,m_’ Qt. Planos At.|vc3 Qt. Planos At.|vc3 Qt. Planos At.|vc~)
(R$ Bilhdes) (R$ Bilhoes) (R$ Bilhdes) (R$ Bilhdes)
Planos de grande porte
- Acima de R$ 15 bilhdes 3 244,73 3 253,01 3 274,13 3 278,41
de Ativo
Planos de médio-grande
porte - Entre R$ 2a 15 36 149,18 39 167,90 48 216,52 45 209,92
bilhdes de Ativo
Planos de médio porte -
Entre R$ 500 milhdes a 108 104,44 108 108,88 112 111,69 120 119,38
R$ 2 bilhdes de Ativo
Planos de pequeno-mé-
dio porte - Entre R$ 100 a 198 47,09 211 50,72 220 53,30 221 52,44
500 milhdes de Ativo
Planos de pequeno porte | . 15,94 743 16,24 743 16,26 729 16,13
- Até R$ 100 milhdes

Fonte: Elaboragdo CGEAC/SURPC/SPREV
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Tabela 2 - Quantidade e patrimonio dos planos por porte (2014 a junho/2017)

2014 2016 junho/2017
Qt. Planos At_w? Qt. Planos At,lw_) Qt. Planos At,lvcj Qt. Planos At.|vc3
(R$ Bilhoes) (R$ Bilhdes) (R$ Bilhoes) (R$ Bilhoes)
Planos de grande porte
- Acima de R$ 15 bilhdes 3 275,64 3 258,98 3 273,52 4 286,71
de Ativo
Planos de médio-grande
porte - Entre R$ 2a 15 47 222,16 54 250,24 62 300,29 63 296,86
bilhdes de Ativo
Planos de médio porte -
Entre R$ 500 milhdes a 128 128,78 134 130,34 135 133,69 136 135,11
R$ 2 bilhdes de Ativo
Planos de pequeno-mé-
dio porte - Entre R$ 100 a 229 55,22 238 57,17 246 61,12 250 63,01
500 milhdes de Ativo
Planos de pequeno porte
- Até R$ 100 milhdes 717 16,94 685 16,54 659 17,66 651 17,96

Como se verifica na tabela 2, cerca de
73% do patrimoénio dos planos de beneficios
estdo alocados em 67 planos de porte grande e
medio-grande, respectivamente. Do ponto de
vista quantitativo, 94% dos planos previdenciais
estdo no porte médio, no pequeno-médio

Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

€ no pequeno porte e representam cerca
de 27% do ativo total. No periodo de 2010 a
junho de 2017, os planos que mais cresceram
guantitativamente foram os de pequeno-médio
porte (52), por outro lado nos de pequeno
porte houve uma reducdo de 84 planos.

Grafico 9 - Evolucao das Contribuicdes Recebidas e dos Beneficios Pagos: em R$ bi correntes
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Fonte: Elaboragdo CGEAC/SURPC/SPREV



Em 2010, observa-se que o total de
contribuicBes recebidas atingiu R$ 13,0 bilhdes
enquanto que o total de beneficios pagos foi
de R$ 27,2 bi, o que resulta numa razao entre o
valor de beneficios pagos e o valor arrecadado
de contribui¢cdes da ordem de 2,09. Ja em 2016,
essa mesma razao atingiu 1,93 (Grafico 7).
Tal comportamento ilustra um desequilibrio
evidente entre entradas e saidas de recursos
dos planos de beneficios, visto que o0 pagamento

de beneficios supera em praticamente o dobro
o total de ingresso de recursos oriundos das
contribuicdes, influenciado, principalmente,
pela dinamica financeira dos planos BD.
Quando avaliada a evoluc¢do das contribui¢des
e pagamentos de beneficios por modalidade
de plano, é evidente que o resultado ou fluxo
liquido (diferenca entre as contribuicdes e os
beneficios) € negativo nos planos BD e positivo
nos planos CD e CV.

Grafico 10 - Evolucao do Resultado no RPC
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Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

O RPC apresentou, em junho de 2017, um
resultado agregado negativo da ordem de R$
57,9 bilhdes, o que tem ocorrido desde 2014. O
déficit técnico total atingiu R$ 77,5 bilhdes, o que
representa cerca de 9,5% do patrimonio total das
EFPC.

Dentre as 308 EFPC, um total de 81
entidades (publicas e privadas) apresentou
resultado deficitario, sendo que cerca de 97%
do déficit total concentrou-se nas EFPC com
patrocinio publico, notadamente nas EFPC
Publicas Federais, as quais foram responsaveis
por cerca de 92% do déficit total. Mesmo nesse
ultimo grupo, ocorre intensa concentracao, uma
vez que somente 5 entidades foram responsaveis
por cerca de 86% do déficit total do RPC.

INVESTIMENTOS DO RPC
Grafico 11 - Evolucdo da composicao dos investimentos: por segmento de aplicacao
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Fonte: Elaboragdo CGEAC/SURPC/SPREV
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A evoluc¢do dos investimentos do RPC por
segmento de alocacdo esta apresentada nos
graficos acima. Inicialmente, observa-se que a
maior parte dos recursos esta alocada em renda
fixa, parcela que atingiu cerca de 56% do total de
investimentos das EFPC em 2017, seguido pelas
aplicacdes em renda variavel que chegaram em
torno de 35%. Ja os investimentos em imdveis
absorvem cerca de 4% do total de investimentos.
Ainda é possivel verificar que as aplicacbes em
investimentos estruturados totalizam cercade 2%
do investimento total, enquanto que a categoria
“Outros”, a qual compreende investimentos

externos, operacGes com participante e outros
investimentos, alcanca cercade 3% das aplicacbes
totais. Em relacdo a evolucao da composicao dos
investimentos entre 2010 e 2017, observa-se
um aumento do direcionamento de recursos ao
segmento de renda fixa em meio a reducdo da
participacdo daqueles classificados como renda
variavel, fenébmeno observado, principalmente,
nos anos mais recentes, ou seja, a partir de 2015.
Ademais, nota-se que o total de investimentos
dos planos BD no segmento de renda variavel
ultrapassou o montante aplicado em renda fixa
no ano de 2013.

Grafico 12. Evolugao da Rentabilidade média acumulada desde 2010

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jun/17
@ Rent. Contabil @ CDI @ IBOVESPA @ POUPANGA @ INPC+4

Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

Em relacdo a rentabilidade média
acumulada desde 2010 dos investimentos
do RPC, observa-se que essa foi superior a
rentabilidade acumulada referente ao indice
Ibovespa e a poupanca ao longo de todo
o periodo. No entanto, observa-se que a
rentabilidade média do RPC foi inferior aquela
auferida pelo CDI e pelo indice INPC+4%,
principalmente a partir de 2014.

INVESTIMENTOS DO RPC

Tabela 3. Evolucao dos limites por segmento de investimento estabelecidos na Res. CMN 3.792

Tipo de Investimento 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Renda Fixa 47,7% 47,1% 47,6% 44,1% 46,1% 52,4% 54,8% 56,4% 100%
Renda Variavel 45,5% 44,6% 43,5% 45,9% 43,2% 37.1% 36,2% 34,9% 70%
Iméveis 3,0% 3,7% 4,0% 4,6% 4,7% 4,9% 4,4% 4,3% 8%
Invest. Estruturados 2,0% 2,4% 2,7% 3,1% 3,4% 3,0% 2,1% 1,9% 25%
Investimentos Externos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10%
Operacgoes c/ Participantes 2,5% 2,6% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9% 2,7% 2,7% 15%
Outros 0,2% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% —

Inicialmente, é fundamental observar que o
grafico 11, apresentado anteriormente, apontava
as participacdes dos segmentos de investimento
em relacdo aos investimentos totais. Ja a tabela
1 utiliza critério distinto, uma vez que se refere
as participa¢des dos totais de cada segmento em
relacdo aos recursos dos planos de beneficios
(RGRT - Recursos Garantidores das Reservas
Técnicas), de acordo com os critérios utilizados
na fixacdo de limites pela Resolucdgo CMN
3.792/2009. Tal resolucao estabeleceu li-mites
relativos as aplica¢des dos recursos garantidores
das reservas técnicas por segmento, por emissor,
por alocacdo, entre outros. De maneira geral,
verifica-se que as participacdes apresentam-se
em patamares inferiores aos limites maximos
ao longo de todo o periodo. No caso do
segmento de renda fixa, o qual contempla os
titulos publicos, créditos privados e fundos
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Fonte: Elaboracdo CGEAC/SURPC/SPREV

(renda fixa, referenciados, de curto prazo e de
direitos creditérios), o percentual vem crescendo
continuamente ao longo do tempo, atingindo
cerca de 56% em 2017. Ja os investimentos
em renda variavel, os quais compreendem
aplicagdes em acbes, derivativos e fundos (a¢des,
cambial, multimercado e de indice de mercado),
vém reduzindo gradativamente sua participagao
no decorrer do periodo, embora os fundos
multimercados estejam presenciando aumento
de sua participacdo no segmento de renda
variavel, representando praticamente metade do
total desse segmento. Por fim, os investimentos
em operag¢des com participantes, o qual engloba
empréstimos e financiamento imobilidrio
apresentam participacao praticamente
constante, sendo que os recursos alocados nos
empréstimos totalizam cerca de 87% do total
desse segmento.



LEGISLACAO
PROPOSTAS LEGISLATIVAS DE INTERESSE DO REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Posicdo: julho de 2017

TRAMITACAO
CAMARA DOS DEPUTADOS SENADO FEDERAL

Governanga 3 7
Superavit/Déficit 2 3 5
Impenhorabilidade 2 1 3
Planos de Beneficios 4 0 4
Imposto de Renda 4 2 6
Garantia de Operacdes de Crédito 2 0 2
Previc 4 3 7
Crime Contra o Sistema Financeiro 1 2 3
Investimentos 2 0 2
Diversos (*) 12 9 21

TOTAL 37 23 60

Diversos (*): Lei de faléncias, Limite de idade para os filhos perceberem o beneficio de pensdo por morte, Base de sdlario de
contribuicdo, Prazo para cumprimento de ordem judicial pelas instituicdes financeiras, Plano de companhias aéreas, Seguros/
Resseguros, Reforma da Previdéncia, Reforma trabalhista, Previdéncia complementar do servidor publico, Utilizacdo do FGTS,
Cédigo de Defesa do Consumidor, Imposto VGBL e Taxa de administracdo, Concessao de beneficio de aposentadoria e rescisdo do

contrato de trabalho, Regime de Recuperacao Fiscal.
Fonte: www.camara.leg.br e www.senado.gov.br.

REPERCUSSOES CONJUNTURAIS NO RPC

Nos ultimos anos, a economia brasileira vem
demonstrando gradativadesaceleragdonoseuritmo
de crescimento. Apds um crescimento acelerado de
7,6% do PIB em 2010, em meio a recupera¢ao apos
os efeitos negativos oriundos da crise de 2008/2009,
ataxade crescimentoreduziu-se para0,1%em 2014.
Ja em 2015 e 2016, a economia apresentou sinais
evidentes de recessao, com reducdo anual do PIB
de mais de 3%. Todavia, as expectativas de mercado
apontam para recuperacdo econdmica com
crescimento do PIB em 2017 estimado em 0,34%
(Focus—Banco Central, de 07/07/2017). Tal cenario
de estagnacdo da atividade econdmica e incertezas
acarreta impactos negativos sobre o RPC, principais
no tocante a maior dificuldade de obten¢do de
novos patrocinadores, os quais relutam quanto a
criagdo de compromissos financeiros futuros. O
comportamento recente da atividade econdmica
e da inflacdo refletiu na evolucdo das taxas de
juros. Em meados de 2010, a taxa Selic estava no
patamar de 10,25%. Apos flutuacOes e reducdo no
fim de 2012 e inicio de 2013, observou-se tendéncia
de aumento até 14,25% no final de 2016, quando
a reducdo das expectativas de inflagdo possibilitou
uma politica de afrouxamento monetario, com
reducdo da Selic para 12,25% em marco de 2017.
No entanto, quando analisada a trajetéria dos
juros reais (juros nominais expurgados os efeitos
da inflacdo), observou-se crescimento recente,
alcancando 7,34% ao final do 1° trimestre de 2017.

Tal cenario de juros mais altos, embora
seja negativo para o financiamento da economia
de modo geral, pode trazer efeitos favoraveis a
rentabilidade dos ativos do RPC, visto que grande
parte de seus investimentos concentra-se em titulos
publicos.

Nesse contexto de incertezas quanto a
evolu¢do da atividade econdmica e de volatilidade
no mercado financeiro, faz-se fundamental a
continua adequacdo dos calculos atuariais tendo em
vista a sustentabilidade dos planos de beneficios,
por meio da utilizacdo de premissas adequadas a
nova realidade.

Outra faceta da crise econdmica é revelada
pelo comportamento recente do mercado de
trabalho. Apés atingir taxa de desemprego da ordem
de 5,4% em 2013, observou-se trajetéria de continuo
crescimento, atingindo 13,7% no 1° trimestre de
2017, o que revela um total de 14,2 milhdes de
desempregados no pais. Tal cenario de dificuldades
no mercado de trabalho pode contribuir tanto para
a diminuicao do total de participantes em planos de
beneficios patrocinados como de suas respectivas
contribui¢des. Ainda associado ao comportamento
do mercado de trabalho relacionado diretamente
ao RPC, a realizacao dos Programas de Demissbes
Voluntarias em 2016, por empresas estatais
patrocinadoras de planos, pode dificultar ainda
mais a sustentabilidade do RPC ao longo do tempo.

Por fim, alguns fatores politicos e
institucionais recentes ampliam o desafio futuro
no fomento ao RPC. Procedimentos investigatorios
relacionados a Operacdo Lava Jato, a CPl dos Fundos
de Pensdo e a Operacao Greenfield revelaram
praticas inadequadas relacionadas a gestdao dos
investimentos de algumas empresas estatais e de
fundos de pensdo, as quais provocaram danos
tanto em relacdo a imagem do RPC (em termos
de confianca dos participantes) como também
associados a incerteza em relacao a valorizacao dos
ativos no futuro.
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