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A A W N R

1- INTRODUCAO

No Brasil, ha dois pilares publicos e obrigatorios que sdo o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) e o Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos
(RPPS). Existe um terceiro regime, que consiste na previdéncia complementar, de
carater facultativo e privado, que serve para complementar a renda derivada dos dois
citados regimes obrigatérios. De modo geral, sio mais comuns os estudos sobre o
perfil dos contribuintes e beneficiarios do RGPS e RPPS, sendo menos comuns na
literatura andlises similares para a previdéncia privada ou complementar. Contudo, a
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD/IBGE) realiza a pergunta se a
pessoa era contribuinte para a previdéncia privada, assim, a partir dessa pergunta,
torna-se possivel tentar montar um perfil relativamente bésico dos contribuintes para
a previdéncia privada. Exatamente com esse objetivo a presente nota esta organizada
da seguinte forma:

a) na segunda parte sdo apresentadas as estimativas amostrais da PNAD de
quantos e quem sao os contribuintes para a previdéncia privada ou complementar no
Brasil;

b) na terceira secdo sdo apresentados dados sobre a previdéncia complementar
no Brasil a partir de registros administrativos, sendo feita uma analise de carater
descritivo apenas de entidades fechadas;

) na quarta parte sao apresentadas as conclusdes e consideragdes finais.

2- PERFIL DOS CONTRIBUINTES PARA PREVIDENCIA PRIVADA PELA
PNAD/IBGE

Como colocado, a PNAD/IBGE permite tanto estimar quantas pessoas
contribuem para a previdéncia privada como tracar um perfil de quem s3o os
segurados da previdéncia complementar no Brasil. No entanto, a analise ndo permite
afirmar se o contribuinte pertence a uma entidade fechada ou aberta, sendo mais
provavel que a pergunta possa captar os dois grupos, sem a possibilidade de separacdo

1 Mestre em Economia IPE/USP e Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental em
exercicio na DISOC/IPEA. As opinifes contidas na nota refletem a posicao pessoal dos autores.

2 Especialista em Previdéncia Complementar.

3 Especialista em Previdéncia Complementar.

4 Especialista em Previdéncia Complementar.

5 Mestre em Economia pela EPGE/FGV e Professor da FATECS/UniCEUB.

6 Mestre em Economia do Setor Pablico pela Universidade de Brasilia (UnB). Graduacdo em Ciéncias
Econbmicas pela UnB.



dos mesmos. De qualquer forma, também é importante enfatizar que se trata de uma
estimativa realizada a partir de uma amostra e ndo um dado de universo obtido a
partir de registros administrativos. Como se trata de informagdo declaratéria, também
é possivel a existéncia de problemas de subestimativa, em especial, no que diz respeito
ao segmento aberto da previdéncia complementar e que, como a contribuicdo as
entidades fechadas possui carater mais regular do que as abertas, ha razbes para se
acreditar que a captacdo seja melhor para o segmento fechado. Ademais, trata-se do
total de contribuintes em setembro de 2015 e ndo do estoque de quem ja teria feito
alguma contribuicdo anterior a referida data. Por essa razao, pode haver tendéncia de
qgue as informacdes captadas sejam referentes ao segmento fechado da previdéncia
complementar, e ndo ao aberto.

Pelos dados da PNAD/IBGE (tabela 1), em setembro de 2015, a estimativa é que
havia cerca de 4,2 milhdes de contribuintes para previdéncia privada ou complementar
no Brasil’. Desse total, cerca de 2,2 milhdes eram homens (52,8% do total) e 2 milhdes
eram mulheres (47,2% do total). Do ponto de vista de faixa etdria, como seria
esperado, ha uma concentracdo na faixa intermediadria entre 30 e 59 anos que
concentra cerca de 3 milhdes de contribuintes para a previdéncia privada, a qual
representa em torno de 69,9% do total de contribuintes. Dito de outra forma, dois em
cada trés contribuintes para previdéncia privada estdo na faixa de 30 a 59 anos. Esse
total parece pequeno quando se analisa os dados da previdéncia complementar
aberta, e tudo indica que a PNAD ndo consegue captar bem a contribuicdo para esse
segmento, sendo mais compativel com o patamar de participantes do segmento
fechado. Ademais, trata-se de um dado referente aqueles que se declararam
contribuintes em setembro de 2015 e ndo deve captar o estoque daqueles que podem
ter feito, em algum momento no passado, alguma contribuicdo para a previdéncia
privada aberta®.

No grafico 1, mostra-se o histograma de contribuintes estimados com idade de
18 anos ou mais de idade. A partir desses dados, foi possivel estimar a idade média dos
contribuintes para previdéncia privada ou complementar em 44,2, 44,5 e 44,3 anos,
respectivamente, para homens, mulheres e para ambos os sexos. Entretanto, os dados
por faixa etdria em valor absoluto tendem a ser relativizados, tendo em vista que
refletem, em grande parte, a propria distribuicdao dos trabalhadores ocupados. Nesse
sentido, é importante a andlise da proporgdo de contribuintes para cada idade e sexo
dos trabalhadores ocupados a fim de eliminar o efeito dos potenciais segurados por
faixa etaria.

TABELA 1

Contribuintes Previdéncia Privada em setembro de 2015 — Brasil - PNAD/IBGE
Faixa etaria Homem Mulher Total
até 19 anos 36.174 34.275 70.449

” Nessa estimativa foram excluidos casos para pessoas com menos de 16 anos, que eram absolutamente
residuais. De acordo com dados da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), em setembro de
2017, havia no Brasil um total de 1.894.573 participantes em planos de previdéncia para aposentadoria,
conforme link disponivel em <http://wwwz2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/resp_quantprev.aspx com>;
acesso em 02 nov. 2017. Mas ha outros planos que sdo supervisionados pela SUSEP, como o Plano
Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e o Vida Gerador Beneficio Livre (VGBL).

® Portanto, o dado ndo deveria ser comparado com o estoque de participantes da previdéncia
complementar aberta.
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20 a 29 anos 306.029 266.651 572.680
30 a 39 anos 593.866 506.304 1.100.170
40 a 49 anos 541.992 467.884 1.009.876
50 a 59 anos 423.927 421.735 845.662
60 a 69 anos 221.404 216.623 438.027
70 a 79 anos 80.152 63.303 143.455
80+ anos 28.986 19.935 48.921
Total 2.232.530 1.996.710 4.229.240

Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE — consideradas apenas as pessoas com 16
anos ou mais de idade

GRAFICO 1
Histograma ou Frequéncia da Idade dos Contribuintes para Previdéncia Privada por idade e
sexo — Brasil PNAD/IBGE de 2015
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Fonte: Elaborac&o a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

De forma a tornar a andlise mais condizente com a distribuicdo dos ocupados
por faixa etaria, foi construida uma série que trata a proporc¢ao de contribuintes para
previdéncia privada por sexo e idade individual de 18 até 80 anos ou mais de idade.
Quando se considera apenas os ocupados, excluindo desempregados e pessoas nao
economicamente ativas, o total de contribuintes para previdéncia privada cai para
cerca de 3,1 milhdes. A andlise da proporc¢ao de contribuintes para previdéncia privada
entre os ocupados por sexo e idade individual, mostra que esse percentual variou
entre 0,0% a no maximo 5,3%, mas, em geral, variou no patamar entre 1% e 4%, que
mostra que a contribuicdo para a previdéncia privada ndo é muito disseminada entre
os trabalhadores brasileiros. Em média, apenas 3,5% dos homens, 3,2% das mulheres e
3,4% para ambos sexos, que estavam ocupados, contribuiam para previdéncia privada
ou complementar. Observa-se que a propor¢ao, tanto entre homens e mulheres, é
maior justamente na faixa etdria entre 30 e 50 anos.



GRAFICO 2
Proporgdo de Ocupados com Contribuicdo para Previdéncia Privada em % do total de
ocupados por sexo e idade — PNAD/IBGE — Brasil2015
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Fonte: Elaborac&o a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

Outra possibilidade de analise de perfil consiste em observar a estimativa de
segurados da complementar por posicao na ocupacdo (tabela 2). Como ja havia sido
colocado anteriormente, sdo 3,1 milhGes de ocupados com contribuicio para
previdéncia privada, sendo que deste total cerca de 1,5 milhdo era de empregados
com carteira de trabalho assinada, 502 mil de conta prdpria, 375 mil de empregadores
e 387 mil estatutarios e 202 mil empregados sem carteira de trabalho assinada.
Entretanto, quando se considera a propor¢ao do total de ocupados, nota-se que a
contribuicdo para previdéncia privada é maior entre os empregadores (10,6%),
funcionarios publicos estatuarios (5,5%) e empregados com carteira de trabalho
assinada (4,2%). Portanto, a previdéncia complementar, como seria esperado, tem
maior penetracdo justamente naquelas posi¢cdes por ocupacdo que sdo caracterizadas
por maior nivel de rendimento e onde hd maior probabilidade de encontrar
trabalhadores com nivel de renda acima do teto do RGPS ou INSS. Seria natural e
esperado que a proporc¢do de contribuintes para previdéncia complementar tenda a
crescer a medida que se eleva o nivel de renda. Com a possibilidade de crescimento da
previdéncia complementar no ambito dos RPPS, tendo em vista a proposta da PEC
287/2016 de tornar obrigatdria a instituicdo do referido regime, que atualmente é
facultativa, torna-se crivel que o percentual de contribuicdo entre os funcionarios
publicos estatutarios tenda a crescer ao longo do tempo caso seja aprovada a medida
proposta. De qualquer forma, existe a possibilidade de algum crescimento em fungdo
da implementacdo recente da previdéncia complementar para os novos servidores do
governo federal (Funpresp) e em algumas unidades da federacao.



TABELA 2
Contribuintes para Previdéncia Privada em setembro de 2015
Brasil - PNAD/IBGE

Trabalhadores
Posiciio na Ocupagsio Ocupados com 18 ContriPuintes para Contribuintes do total
anos ou mais de Previdéncia Privada de ocupados em %
idade
Empregado com carteira de
trabalho assinada 36.427.963 1.533.400 4,2
Militar 354.005 13.059 3,7
Funcionario publico estatutario 6.973.272 386.757 5,5
Outro empregado sem carteira
de trabalho assinada 12.401.150 201.538 1,6
Trabalhador doméstico com
carteira de trabalho assinada 2.013.472 30.887 1,5
Trabalhador doméstico sem
carteira de trabalho assinada 4.139.359 53.713 1,3
Conta propria 21.606.270 501.948 2,3
Empregador 3.550.313 374.940 10,6
Trabalhador na producdo para o
préprio consumo 3.452.492 5.934 0,2
Trabalhador na construcao para
0 proprio uso 95.218 2.720 2,9
Nao remunerado 1.773.603 10.556 0,6
Total 92.787.117 3.115.452 3,4

Fonte: Elaboracgdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

Como seria esperado, o percentual de contribuicdo para previdéncia privada
tende a crescer na medida em que cresce a renda do trabalho ou mesmo a renda
familiar mensal per capita. Apds separar as pessoas por renda familiar mensal per
capita e considerar apenas aquelas pessoas com idade entre 18 e 64 anos, nota-se
claramente essa relacdo de aumento de contribuicdo para previdéncia privada a
medida que cresce a renda familiar mensal per capita, de tal sorte que entre os 10%
mais pobres, o percentual era de apenas 0,6%, subindo de forma continua para 11,6%
entre os 10% mais ricos. Verifica-se que apenas no décimo de renda mais alta, o
percentual de contribuintes para previdéncia privada superou o patamar de 10%,
enguanto nos demais, o patamar de contribuicdo ficou abaixo de 4%.




GRAFICO 3
Proporg¢dao com Contribuicao para Previdéncia Privada em % do total por décimo de renda
familiar mensal per capita — PNAD/IBGE - Brasil — 2015
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Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

Considerando apenas os trabalhadores ocupados de 18 anos ou mais que
contribuiam para previdéncia privada, a renda média do trabalho® deste grupo, em
2015, foi de RS 5.517,46 (cinco mil, quinhentos e dezessete reais e quarenta e seis
centavos), mas o Ultimo decil da distribuicdo alcangava o patamar de RS 12 mil (ver
tabela 3). Claramente, como seria esperado, os contribuintes para previdéncia privada
constituem um grupo que possui nivel de renda acima da média dos trabalhadores
brasileiros.

TABELA 3
Renda do Trabalho para Ocupados de 18 anos ou mais contribuintes para a Previdéncia
Privada em setembro de 2015 — Brasil - PNAD/IBGE

Percentil ou Indicador Valor em RS

Média 5.517
Mediana 3.100
Moda 5.000
10 900
20 1.300
25 1.500
30 1.800
40 2.500
50 3.100
60 4.100
70 5.500

% Foi usada a variavel V 4719, que considera a renda total do trabalho para os ocupados de 18 anos ou
mais que contribuiam para a previdéncia privada e ndo tinham rendimento ignorado (cerca de 3 milhdes
de pessoas). Foi considerado, no calculo da média, pessoas com renda do trabalho igual a zero, embora o
ntmero de casos tenha sido residual.
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Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

Do ponto de vista da distribui¢ao regional dos contribuintes para a previdéncia
privada, ha uma maior participagao da regido Sudeste, tanto por ser aquela com maior
participagdo no total de ocupados, como também por ser aquela com maior
percentual de contribuicdo entre os ocupados. Novamente, como seria esperado, a
maior sobrerrepresenta¢do (medida pela maior participagdo no total de contribuintes
em relacdo a participacdo no total de ocupados) ocorre para as regides mais ricas, ou
seja, Sudeste, Sul e Centro-Oeste, enquanto se observa uma sub-representacdao no
caso das regiGes mais pobres (Norte e Nordeste — ver tabela 4).

TABELA 4
Distribuicao Regional dos Contribuintes para Previdéncia Privada e Ocupados — 18 anos ou
mais de idade — Brasil - PNAD/IBGE — 2015

% ocupados
Participa¢ao no com
S total de % total contribuigao
Contribuintes o
i i s contribuintes | ocupados de 18 para
Regido previdéncia . s A
. para anos ou mais de previdéncia
privada s . . .
previdéncia idade privada em
privada em % cada regiao ou
Brasil
Norte 103.119 3,3 7,8 1,4
Nordeste 377.464 12,1 25,1 1,6
Sudeste 1.811.664 58,2 43,3 4,5
Sul 550.420 17,7 15,7 3,8
Centro-Oeste 272.785 8,8 8,0 3,7
Total — Brasil 3.115.452 100,0 100,0 3,4

Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015

Uma analise relevante é a contribuigdo para a previdéncia privada para aqueles
trabalhadores ocupados com renda até e acima do teto do RGPS/INSS. A analise
mostra que enquanto a contribuigcdo para a previdéncia privada chega a 19,8% entre
aqueles ocupados de 18 anos ou mais de idade com renda acima do teto, o percentual
cai para apenas 2,2% entre aqueles com renda até o teto (tabela 5). Os trabalhadores
ocupados (18 anos ou mais de idade) com renda acima do teto respondiam por apenas
6,4% do total de ocupados, mas eram 38% do total de contribuintes da previdéncia
privada. Portanto, do total de quase 5,9 milhdes de trabalhadores ocupados com
renda acima do teto, havia cerca de 1,2 milhdo que contribuia para a previdéncia
privada e cerca de 4,7 milhdes que ndo eram contribuintes e correspondiam a um
publico potencial que teria condi¢des de ampliar o regime complementar no Brasil
(tabela 5). Por outro lado, embora a maior parte, em termos absolutos, de
contribuintes para a previdéncia privada estivesse abaixo do teto, em termos
percentuais, a incidéncia de contribuicdo era muito baixa. Esse dado deixa claro que
um parametro essencial para estabelecer o tamanho e o potencial da previdéncia
complementar no Brasil é justamente o valor do teto do RGPS/INSS na distribuicdo da



renda. No caso brasileiro, o teto estabelecido encontra-se em patamar elevado na
distribuicdo de rendimentos, com um percentual reduzido de trabalhadores ocupados
que ganham acima do teto. A fixagdo do teto também permite determinar qual a taxa
de reposicdo dos trabalhadores com nivel de renda mais elevado, sendo adequado do
aspecto distributivo uma previdéncia publica que garanta maior taxa de reposi¢ao para
aqueles de menor renda e uma menor reposi¢cdo para aqueles que ganham mais, ou
seja, o valor real do teto deve ser analisado tanto do ponto de vista fiscal quanto
distributivo.

Entretanto, é nitido o fato de que o baixo nivel de renda — de parcela relevante
dos trabalhadores — e, portanto, baixa capacidade contributiva e de poupanga,
também atue como fator restritivo ao tamanho da previdéncia privada de carater
facultativo no Brasil. Nesse sentido, é esperado que o incremento nos rendimentos dos
trabalhadores no mercado laboral, principalmente quando associado a capacitacdo em
educagao financeira e previdencidria, também possam atuar como importante fator de
estimulo a previdéncia complementar no pais.

TABELA 5
Contribuintes para Previdéncia Privada para renda até o teto do RGPS/INSS e acima do teto
— Ocupados 18 anos ou mais de idade — Brasil - PNAD/IBGE — 2015

. Contribuintes Percentual de
Faixa de . . e~
renda do para Ocupados com 18 anos ou mais de idade contribuicao

previdéncia (contribuintes e ndo contribuintes) para previdéncia
trabalho . .
privada privada em %
Até o teto do
RGPS/INSS 1.890.017 85.437.950 2,2
Acima do
teto do
RGPS/INSS 1.157.787 5.854.733 19,8
Total 3.047.804 91.292.683 3,3

Fonte: Elaborac¢do a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015 — o dado apresentado difere das
tabelas de 2 a 4 porque exclui aqueles com renda ignorada.

Tendo em vista a légica da expansdo da previdéncia complementar ou privada,
é interessante analisar o perfil desses trabalhadores que tém renda acima do teto e
nao contribuem para previdéncia complementar. Do total de cerca de 4,7 milhdes de
trabalhadores ocupados com 18 anos ou mais de idade com renda do trabalho acima
do teto que nao contribuiam para previdéncia privada, cerca de 1,3 milhdo era de
empregados com carteira de trabalho assinada (28,2% do total), cerca de 1,2 milhdo de
funciondrios publicos estatutarios (24,7% do total), cerca de 956 mil eram
empregadores (20,4% do total) e cerca de 902 mil eram trabalhadores por conta
propria (19,2% do total) (Ver tabela 6).

Deve ser considerado, também, que apenas empresas de Lucro Real sdo as que
possuem vantagens tributarias na instituicdo de previdéncia privada para seus
empregados, o que ndo acontece com as empresas de Lucro Presumido e do Simples,
as quais, por sua vez, entretanto, ja possuem tratamento tributdrio favorecido.




TABELA 6
Contribuintes e Ndo Contribuintes para Previdéncia Privada para trabalhadores ocupados de
18 anos ou mais de idade e renda acima do teto do RGPS/INSS — Brasil — PNAD/IBGE — 2015

Contribuintes % contribuicao
Posicdo na para Nao Total de para
ocupagao previdéncia contribuintes ocupados previdéncia
privada privada

Empregado com
carteira de
trabalho
assinada 538.396 1.323.618 1.862.014 28,9
Militar 4.942 71.128 76.070 6,5
Funcionario
publico
estatutario 177.690 1.159.242 1.336.932 13,3
Outro
empregado sem
carteira de
trabalho
assinada 48.956 281.776 330.732 14,8
Conta prdpria 153.446 902.266 1.055.712 14,5
Empregador 232.207 956.466 1.188.673 19,5
Total 1.155.637 4.694.496 5.850.133 19,8

Fonte: Elaboragdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015 — o dado total ndo é o mesmo da
tabela 5 porque foram excluidas as posi¢des por ocupag¢do com nimeros pouco representativos

Outra andlise importante diz respeito a evolugao da contribuicao para a
previdéncia privada ao longo do tempo. Dado que a cobertura geografica atual da
PNAD foi alcangada em 2004, a andlise compara os anos de 2004 e 2015. De modo
geral, ndo houve grande alteragao no percentual de ocupados, com a contribuigao
para a previdéncia privada tendo crescido de 3% para 3,4%, entre 2004 e 2015,
permanecido nesse periodo em patamar baixo (tabela 7). Ademais, ha que se
considerar que se tratam de estimativas amostrais tanto para 2004 quanto para 2015.
Chama atencdo que o crescimento foi mais expressivo entre as mulheres do que para
os homens, talvez denotando a melhora da insercao feminina no mercado de trabalho.
Em termos de posicdo na ocupacdo, também chama atencdo o incremento da
contribuicdo entre os trabalhadores por conta propria, com relativa estabilidade entre
empregados com carteira e empregadores. Cabe, contudo, questionar quais seriam as
causas desse crescimento entre os trabalhadores de conta prépria e mesmo suspeitar
se, de alguma forma, esse incremento esta relacionado com o processo de
“pejotizacdo” que gera migracdo de empregados com carteira de trabalho assinada,
inclusive de renda elevada, para a posicdo de trabalhadores independentes ou se
insere no contexto generalizado de incremento de renda que foi carateristico do
periodo. O crescimento da contribuicdo entre os trabalhadores de conta propria
também pode estar vinculado ao aumento da importancia dos planos de beneficios
constituido por sindicatos, associacdes, cooperativas e outras formas. Em 2001, a Lei
Complementar n2 109 foi alterada para estender a Previdéncia Complementar Fechada
aos trabalhadores vinculados a entidades representativas, como sindicatos,



cooperativas, associacOes, orgdos de classe e outras entidades de carater classista,
profissional e setorial.

TABELA 7
Percentual de Contribuigdo para Previdéncia Privada entre trabalhadores ocupados de 18
anos ou mais de idade — Brasil - PNAD/IBGE — 2004 e 2015 — Em % do total de ocupados

Sexo 2004 2015
Homens 3,3 3,5
Mulheres 2,6 3,2
Total 3,0 3,4
Posi¢cao na Ocupagao 2004 2015
Empregado com carteira 4,3 4,2
Militar 4,0 3,7
Funcionario publico
estatutario 6,1 5,5
Outros empregados sem
carteira 1,4 1,6
Conta prdpria 1,9 2,3
Empregador 10,5 10,6

Fonte: Elaboracdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2004 e 2015

Cabe fazer uma andlise de quais sao os fatores que aumentam ou diminuem a
probabilidade de contribuir para a previdéncia privada, sendo que tal avaliagdo pode
servir como subsidio para a formulagao de politicas que tenham como objetivo ampliar
o regime complementar. Uma forma de avaliar a referida probabilidade de
contribuicdo para previdéncia privada consiste em estimar uma regressdo logistica
binaria a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015. Com esse objetivo, foram
criadas algumas varidveis binarias ou dummies: a) 1 para contribuinte e 0 para ndo
contribuinte; b) de sexo, sendo 1 para homem e 0 para mulher; c) variavel de log da
renda do trabalho; c) contribuinte para RGPS ou RPPS, sendo 1 para contribuinte e 0
para ndo contribuinte; d) rural, sendo 1 para quem vive em drea rural e O para quem
vive na drea urbana; e) dummies para empregador, empregado com carteira de
trabalho assinada e estatutario, sendo 1 quando o trabalhador estiver na respectiva
posicdo na ocupacao; f) dummy de idade para caso de idade de 55 anos ou mais, sendo
1 para 55 a 64 anos e 0 para idades de 18 a 54 anos.

O modelo foi estimado tanto para todos os ocupados como para apenas 0s
ocupados com renda acima do teto do RGPS/INSS. Contudo, os dados apresentados na
tabela 8 sdo apenas para os ocupados com renda acima do teto, uma vez que tal
conjunto apresentou uma capacidade de previsdo muito melhor do que no caso onde
eram utilizados todos os ocupadoslo. Como esperado, quanto maior a renda do
trabalho maior a probabilidade de contribuicdo, bem como ser contribuinte da
previdéncia publica, empregador ou empregado com carteira aumentavam a
probabilidade de contribuicdo. Por outro lado, ter 55 a 64 anos de idade, ser homem e
viver na darea rural eram caracteristicas que diminuiam a probabilidade de contribuicao
para previdéncia privada relativamente, respectivamente, a ser mulher, viver na area

19 No caso dos trabalhadores com renda acima do teto, o modelo acertou as previsdes de contribuintes
para a previdéncia privada em cerca de 63% dos casos e acerto global de 61,2%, mas usando um cut point
de 0,2.



urbana e ter 18 a 54 anos de idade. Portanto, a analise refor¢ca o ponto mostrado nas
analises com os microdados da PNAD de que a magnitude da renda do trabalhador é
um fator fundamental para explicar a maior ou menor contribuicdo para previdéncia
privada. Um resultado interessante é que, embora as mulheres tenham menor nivel de
renda, quando se isola este e outros fatores, as mulheres tém maior probabilidade de
contribuicdao do que os homens. Outro resultado interessante mostra que o fato do
individuo ser estatutario, quando isolado de outros fatores, como o nivel de renda,
diminui a probabilidade de contribui¢do. Tal resultado pode decorrer da regra de
integralidade e paridade que prevalecia até 2003, e que ainda é uma expectativa de
direito adquirido para muitos servidores publicos, pois a garantia de se aposentar com
o ultimo salario e ter paridade de reajuste com o dos trabalhadores ativos pode atuar
como um desestimulo a contribuigdo para a previdéncia privada.

TABELA 8
Regressdo Logistica Binaria'' para Contribui¢do Previdéncia Privada para Trabalhadores
Ocupados com Renda Acima do Teto e Idade entre 18 a 64 anos

B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)

Log renda trabalho ,860 ,002 153640,374 1 ,000 2,363
Sexo 176 ,002 5531,461 1 ,000 ,838

Cont RGPS RPPS ,224 ,004 2836,502 1 ,000 1,251
Rural -1,631 ,012 17297,525 1 ,000 ,196
Dummyempregador ,213 ,004 3597,193 1 ,000 1,238
dummyempregocarteira ,737 ,003 52482,483 1 ,000 2,089
Dummyestatutario -,325 ,004 7218,018 1 ,000 ,722
dummyidade55oumais -,283 ,003 8947,333 1 ,000 ,753
Constant -9,384 ,020 224179,877 1 ,000 ,000

Fonte: elaboracgdo a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015.

3 - PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADA COM DADOS DE
REGISTROS ADMINISTRATIVOS

Esta se¢do apresenta dados de registros administrativos da previdéncia
complementar fechada. Foge ao escopo da nota apresentar dados de registros
administrativos da previdéncia complementar aberta, segmento que também engloba
um conjunto relevante de participantes. Como colocado anteriormente, ndo ha clareza
se a PNAD capta melhor o segmento fechado ou aberto, mas, aparentemente, os
dados da PNAD parecem ser mais proximos do primeiro agrupamento e ndo parecem
captar bem o segundolz. Por essa razdo, a andlise enfocard os dados administrativos
do segmento fechado. O dado da PNAD, como colocado anteriormente, estima

" Em relagdo ao significado das variaveis citadas na tabela 8: a) log renda do trabalho e o logaritimo da
renda do trabalho; b) sexo e uma variavel dummy de sexo; ¢) cont RGPS RPPS consistem em um dummy
da situagdo de contribuinte ou ndo contribuinte para RGPS e/ou RPPS; d) as Dummies de posi¢do na
ocupacdo eram para avaliar o impacto de estar na posicdo na ocupacdo referida (emprego com carteira,
estatutario e empregador) ; €) dummyidade550umais era uma dummy de idade para pessoas com 55 a 64
anos e 18 a 54 anos.

12 De acordo com dados da SUSEP, em setembro de 2017, havia cerca de 5,4 milhdes de participantes em
PGBL e cerca de 1,9 milhdo em planos tradicionais de aposentadoria. Disponivel em:
<http://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/resp_quantprev.aspx>, acesso em 02 nov. 2017. Como
colocado, trata-se de um dado de estoque e nao do fluxo de contribuintes em 2017,



http://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/resp_quantprev.aspx

aqueles que se declararam contribuintes em setembro de 2015 e, nesse sentido, pode
ser considerado um dado de fluxo naquele momento e ndo deve refletir o estoque
daqueles que fizeram alguma contribuicdo em algum momento anterior a setembro de
2015.

3.1 Caracteristicas Gerais do Regime de Previdéncia
Complementar (RPC), no segmento fechado

No Brasil, o Regime de Previdéncia Complementar (RPC) é facultativo,
autonomo em relacdo ao RGPS e fundamentado na constituicdo de reservas que irdo
assegurar o pagamento dos beneficios no futuro, ou seja, € um regime de
capitalizacdo. O RPC é operado por entidades que sdo classificadas em Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) com especificidades e caracteristicas diferentes, assim como
orgdos distintos de fiscalizacdo para cada segmento (fechado pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — Previc — e o aberto pela SUSEP).

Atualmente, o segmento fechado de previdéncia complementar conta com 308
EFPCs, sendo 190 na regidao Sudeste, 53 na regido Sul, 32 na regido Centro-Oeste, 30 na
regido Nordeste e trés na regido Norte. Essas EFPCs possuem 2.705 patrocinadores
(521 publicos e 2.184 privados) e 409 instituidores e um patriménio da ordem de RS
818,24 bilhdes, valor correspondente a cerca de 12,7% do PIB.

As EFPCs administram 1.105 planos previdenciais, com o objetivo de pagar
beneficios contratados de acordo com o regulamento de cada plano, e 33 planos
assistenciais que estdao em extingdo. Os planos previdenciais apresentados em
diferentes modalidades: Beneficio Definido — BD (323), Contribuicdo Definida — CD
(426) e Contribuicdo Varidvel — CV (356) possuem despesa anual da ordem de cerca de
RS 50 bilhdes em beneficios para uma populacdo de beneficidrios de cerca de 739,2
mil aposentados e pensionistas. Quanto ao financiamento, as contribui¢des anuais
atingem cerca de RS 26 bilhdes e sdo financiadas por cerca de 2,73 milhdes de
participantes do RPC.

3.2 DESCRIGCAO DAS INFORMAGOES POPULACIONAIS DO RPC
NO SEGMENTO FECHADO

A populagao dos planos de beneficios das EFPCs é de cerca de 3,46 milhdes de
pessoas, entre participantes, aposentados e beneficidrios de pensao. Desse total, cerca
de 2,73 milhdes sdo de participantes ativos (79%), 0,56 milhdo sdo de aposentados
(16%) e 0,17 milhdo sdo de pensionistas (5%). Esses dados sdo referentes a dezembro
de 2014.



FIGURA 1
Percentual da populagao: por modalidade de plano
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Na decomposicdo dessa populacdo por modalidade é possivel identificar a
maturidade populacional dos planos, entendida como a relacdo entre a quantidade de
assistidos e de participantes ativos. Assim, quanto maior for o percentual de
participantes ativos, mais novo é o plano, em contrapartida, quanto maior o
percentual de assistidos, mais maduro é o plano. Nesse caso, podemos dizer que os
planos de Beneficio Definido sdao os mais maduros, uma vez que esses sao 0s que
possuem mais aposentados e pensionistas e, sendo, inclusive, aqueles que atualmente
pagam beneficios com valores médios mais altos, conforme se verifica na tabela 9.

TABELA 9
Estimativa do beneficio médio mensal

Aposentadoria 6.483,57 6.161,15 2.861,95

Pensao 2.863,84 2.900,77 1.271,32

Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF
Beneficio médio considerando dados populacionais (aposentados e pensionistas) de dez/2014 (ultima informag3do disponivel) e os
valores dos beneficios pagos em Julho/2017.



3.3. EVOLUGCAO DOS TOTAIS DE ATIVOS/ APOSENTADOS/
PENSIONISTAS E PERFIL POR SEXO E IDADE

No periodo de 2009 a 2014, a evolugao do numero de participantes ativos,
aposentados e pensionistas ao ano foi, em média, de 4,7%, 4,2% e 2,4%
respectivamente, conforme a figura 2.

FIGURA 2
Evolugdo das taxas de crescimento da quantidade total de participantes ativos, aposentados
e pensionistas (2009 — 2014)
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Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF

Entre os participantes ativos e aposentados, observa-se que a maioria é
composta de homens (tabelas 10 e 11). Em relacdo aos pensionistas, a maioria eram
mulheres (tabela 12). Entre os anos analisados (2009 a 2014), observa-se que 2013 foi
aquele em que se atingiu o maior nimero de participantes, tendo caido 0,6% em 2014.
A maioria dos participantes ativos estava na faixa etdria entre 25 e 54 anos (79%).
Como ja mencionado, em 2014, a maioria dos participantes ativos eram homens (1,77
milhGes), sendo que cerca de 80% estavam entre 25 e 54 anos e as mulheres (0,91
milhGes) também estavam concentradas nesta mesma faixa de idade, mas
percentualmente as mulheres tinham 11% na idade de até 24 anos e os homens 9%,
ou seja, as mulheres tinham um perfil etdrio com maior concentracao na faixa até 34
anos relativamente aos homens. A taxa de crescimento dos participantes ativos foi, em
média, de 4,3% a.a. para os homens e 5,6% a.a. para as mulheres, no mesmo periodo
(figura 3), que estd condizente com o dado observado pela PNAD de um maior
crescimento do percentual de ocupados com contribuicdo para mulheres do que para
homens.



TABELA 10
Participantes Ativos, por sexo e faixa etdria (2008 — 2014)

Em mil
Série histdrica: Participantes Ativos
FAIXAETARIA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
H M H M H M H M H M H M H M
ATE 24 ANOS 150,06 | 98,74 12795 8159 14895 | 99,59 156,20 | 105,53 154,16 | 101,05 15580 | 96,73 156,51 | 9745

ENTRE 25 E 34 ANOS 41311 21586 467,36 | 239,79 49257 | 28058 538,84 | 293,79 53554 | 302,58 560,04 | 310,62 547,70 315,60
ENTRE 35 E 54 ANOS 684,87 | 281,36 708,00 | 302,97 759,12 | 339,01 818,58 | 34443 78585 | 387,79 851,63 | 39594 859,60 | 388,51
ENTRE 55 E 64 ANOS 9944 | 4436 10588 | 46,95 11567 52,60 14376 59,06 14304 69,83 15441 7316 15463 | 70,66
ENTRE 65 E 74 ANOS 2486 | 1553 2484 | 1625 2623 | 1814 3568 | 2073 3804 | 2364 3896 | 2494 3289 | 2446
ENTRE 75 E 84 ANOS 9,03 499 950 557 10,17 6,61 12,73 7,17 1449 922 1497 988 1306 | 1004
MAIOR QUE 85 ANOS 130 0,60 553 344 175 1,09 245 139 317 2,53 480 3,67 453 246

Total 138266 | 66142| 144906| 69655 | 155445| 79761 | 170822| 83269 | 167430| 89664 | 178061 | 91494 | 176893| 909,18
Fonte: CGEAC/SURPCISPREVIMF

FIGURA 3
Evolugdao da taxa de crescimento da quantidade total dos participantes ativos, por sexo
(2009-2014)
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Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF

No tocante aos aposentados (567 mil), em 2014, a maioria (44%) estava entre
55 e 64 anos, seguida da faixa de 65 a 74 anos (30%), sendo que a maioria também era
de homens (74%). Considerando a faixa etdria de 55 a 74 anos, chegava-se a 73% do
total dos aposentados em 2014. Entre os anos de 2008 e 2014, o crescimento total foi
de cerca de 27%, e a média de crescimento foi de 3,4% e 6,6%, para homens e
mulheres, respectivamente, de acordo com a evolucdo demonstrada na figura 4.

TABELA 11
Aposentados, por sexo (2008-2014)
Em mil
Série historica: Aposentados
FAIXA ETARIA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
H M H M H M H M H M H M H M
ATE 24 ANOS 004 00L| 072 003 010 009 040 039 065 049 068 050| 073 057

ENTRE 25 E 34 ANOS 0,16 0,07 0,16 0,07 150 1,00 0,22 017 0,64 0,23 0,57 021 0,70 032
ENTRE35ES54ANOS | 4978 | 3222 4432| 2941| 3778| 2869| 3353 | 2542| 6034| 2236| 5918 2090| 5199( 2140
ENTRES5EG64 ANOS | 15467 | 48,16| 16594 | 59,76 | 17038 | 6599| 17190 7150| 16286 | 7155| 16634 | 7409| 16661 | 80,60
ENTREGSE74ANOS | 9795| 1359 | 11122 | 1752| 11862 | 1910| 12104 | 2236| 11733 | 2397| 127,70 27,69| 13624 | 3179
ENTRE75E84 ANOS | 3599 527| 4161 653 4362 6,66 4309 7,78 4359 781| 4702 930 5252 921
MAIOR QUE 85 ANOS 589 093 7,15 142 8,30 134 8,05 149 913 171 1030 207 1187 2,37

Total 34447 10026 | 37111 | 11474 38029 | 12286 | 37822 | 12911| 39454 | 12813 | 41179 | 13476 | 420,66 | 146,32

Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF




FIGURA 4
Evolugao da taxa de crescimento da quantidade total dos aposentados por sexo (2009-2014)
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Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF

J4 os pensionistas estdo mais pulverizados entre as faixas etarias, sendo que,
em 2014, 23% estao entre 55 e 64 anos, 25% entre 65 e 74 anos e 19% entre 75 e 84
anos (tabela 12). Os pensionistas das entidades fechadas de previdéncia
complementar em 2014 somavam 168 mil pessoas, sendo a maioria mulheres, mas
esse perfil vem reduzindo gradativamente de 2008 para 2014, passando de 88% para
76%. O crescimento nesse mesmo periodo foi da ordem de 15%, e a faixa etaria que
mais cresceu percentualmente foi a de pessoas mais velhas (idade superior a 85 anos).
No periodo de 2009 a 2014, a taxa de crescimento dos pensionistas foi de 18,8% para
os homens, enquanto o total de mulheres pensionistas ficou estavel (figura 5).

TABELA 12
Pensionistas, por sexo (2008-2014)
Em mil
Série historica: Pensionistas
FAIXA ETARIA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
H M H M H M H M H M H M H M
ATE 24 ANOS 914| 919 828 907 794| 812 654 649 633 678 621 659| 508 558

ENTRE 25 E 34 ANOS 155 2,20 141 2,22 1,26 198 1,06 151 111 2,80 1,29 292 180 2,17
ENTRE 35 E 54 ANOS 277|  2423 370 2398 392| 2260 378 2086 331 2461 368| 2322 766 2094
ENTRE 55 E 64 ANOS 213 2927 303| 3122 407 3146 351 3192 278 312 369 3265 772 3056
ENTRE 65 E 74 ANOS 119] 3304 239| 3366 376 3391 289 3486 199] 3591 309| 3727 830 3374
ENTRE 75 E 84 ANOS 084 2351 176| 2568 260 2647 210 2672 134 2771 235 2981 713 2451
MAIOR QUE 85 ANOS 044 6,55 0,76 752 083 842 0,77 845 096 9,65 150| 1156 310 930

Total 1806 | 12798 2134| 13336| 2438| 13295| 2064| 13081| 1781| 14058| 2181 | 14402| 4079| 12740

Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF




FIGURA 5
Evolugao da taxa de crescimento da quantidade total dos pensionistas por sexo (2009-2014)
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Fonte: CGEAC/SURPC/SPREV/MF

4 - CONCLUSOES E CONSIDERAGOES FINAIS

Como mostrado ao longo do presente trabalho, a previdéncia complementar é
pouco disseminada no Brasil, atingindo uma proporcao pequena dos trabalhadores,
estando em patamar de cerca de 3,4% do total de ocupados, conforme estimativa feita
a partir dos microdados da PNAD/IBGE de 2015. Uma das razdes para atingir um
contingente pequeno dos trabalhadores decorre do fato do teto do RGPS/INSS ser
elevado para os padrdes de rendimento brasileiro, com uma proporc¢do limitada de
trabalhadores ocupados que tenham renda acima do referido teto. Ademais, as regras
nos RPPSs, com altas taxas de reposicao, existéncia de beneficios com valores muito
elevados, bem como integralidade e paridade tendem a diminuir a importancia relativa
da previdéncia complementar. Claro, contudo, que o fato de parcela relevante dos
trabalhadores brasileiros ter baixo nivel de rendimentos e pouca ou nenhuma
capacidade contributiva também tende a atuar como um limitador para a expansdo do
regime de previdéncia complementar no Brasil.

De qualquer forma, a proposta de PEC 287/2016 de tornar obrigatdria a
instituicdo da previdéncia complementar para todos os RPPSs seria uma medida que
traria impactos positivos ndo apenas sobre a previdéncia complementar, como
também sobre a equidade entre trabalhadores do setor publico e privado, distribuicao
de renda e sobre a situacdo fiscal e atuarial dos RPPSs (ver Costanzi e Ansiliero, 2017).
Nesse sentido, parece também adequado debater qual seria o nivel ou patamar ideal
do RGPS/INSS tendo em vista consideracgGes fiscais e distributivas. Do ponto de vista
distributivo, é recomendavel que as regras previdencidrias dos pilares publicos e
obrigatdrios garantam uma maior taxa de reposi¢cao para aqueles com menor renda e
menor reposicdo para aqueles de maior rendimento.

Ademais da PEC 287/2016, a Lei Complementar 159, de 19 de maio de 2017,
gue instituiu o Regime de Recuperacdo Fiscal dos Estados e do Distrito Federal,
estabeleceu entre as condi¢cdes para adesdao tanto a adocdo pelo Regime Prdprio
mantido pelo Estado, no que couber, das regras previdenciarias disciplinadas pela Lei
n° 13.135, de 17 de junho de 2015 (em especial regras de pens3o por morte), como
também, quando cabivel, a instituicdo de regime de previdéncia complementar.

Também deveria ser légica a necessidade de estimular o crescimento da
previdéncia complementar frente a um processo continuo de incremento da


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13135.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13135.htm

expectativa de sobrevida, ndo apenas ao nascer, mas também em idades mais
avancadas que implicam, ceteris paribus, um aumento na duracdo da aposentadoria.
Frente a esse processo, deveria ser légico que ha necessidade de aumento da
poupanga individual e coletiva como forma de buscar melhores condi¢des de vida, em
especial, para a populagao idosa.

Embora o tema ndo tenha sido explorado ao longo da nota, é absolutamente
O6bvio que um importante ponto na agenda de desenvolvimento da previdéncia
complementar é a busca por aprimorar os dispositivos de governanc¢a das entidades
fechadas, até como forma de melhorar a prevengao de problemas que ocorreram
recentemente em alguns fundos de pensdo de empresas estatais.

O carater mais limitado da previdéncia complementar e dos fundos previdéncia
capitalizados no Brasil se observa, por exemplo, por meio de comparacdes
internacionais. Enquanto o ativo total das entidades fechadas no Brasil caiu de 14,6%
para de 12,7% do PIB™3, entre 2010 e 2016, ha paises que tiveram forte crescimento
dos ativos de fundos capitalizados de previdéncia e, em 2016, o valor desses ativos ja
superavam ou eram proximos ao respectivo PIB como, por exemplo, Dinamarca
(209%), Holanda (180,3%), Canada (159,2%), Islandia (150,7%), Estados Unidos
(134,9%), Suica (126,6%), Australia (123,9%), Africa do Sul** (100,6%) e Reino Unido
(95,3%). Em 2016, os ativos dos fundos de pensdo dos paises da Organiza¢do para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) atingiram o patamar de USS 38,1
trilhGes. As perdas de investimento resultantes da crise financeira foram recuperadas
em quase todos os paises da OCDE. Os ativos dos fundos de pensdo tém crescido mais
rapido que o PIB em 65 dos 73 paises analisados em estudo da OCDE (2017), que
abarca 31 paises membros da OCDE e 34 paises ndo pertencentes a OCDE. Os maiores
aumentos, em % do PIB, ocorreram em paises onde os ativos dos fundos de
previdéncia ou pensdo ja tinham uma grande participacgdo do PIB, mais
especificamente, Dinamarca e Holanda, que foram os dois paises com a maior taxa de
expansao, com aumentos de 73 e 64 pontos percentuais do PIB, respectivamente,
entre 2006 e 2016. No caso da Dinamarca, o crescimento foi de 136% para 209% do
PIB entre 2006 e 2016 e, no caso da Holanda, o incremento dos ativos foi de 116% para
180,3% do PIB no mesmo periodo.

Voltando a discussdo para o caso brasileiro, como colocado por Afonso (2015),
deve-se pensar na ampliagdo da previdéncia complementar tanto pelo fato da
poupanga domeéstica ser muito baixa, como também pela previdéncia social ostentar
uma tendéncia a um grave déficit e o regime complementar fechado tender a
maturidade. Segundo Afonso (2015), existe potencial para se ampliar a previdéncia
complementar fechada e, dessa forma, também gerar impacto positivo na busca do
desejado aumento da poupanca familiar de longo prazo.

Enfim, com o aumento continuo da expectativa de vida, em todas as idades,
existe a necessidade de aumento da poupanca que passa pelo maior desenvolvimento
da previdéncia complementar, que constitui instrumento de proteg¢ao adicional ao
trabalhador e mecanismo de formacdo de poupanca interna de longo prazo. O referido
aumento da poupanga pode ter impactos positivos sobre a capacidade de

13 Afonso (2015) mostra, entretanto, que houve um desempenho muito melhor dos ativos da previdéncia
aberta entre 2003 e 2014, que apresentam um crescimento relevante em porcentagem do PIB. Contudo, a
maior parte dos ativos da previdéncia complementar ainda era das entidades fechadas.

! Dado da Africa do Sul para o0 ano de 2015. Ver dados no anexo.



investimento, bem como serve para diversificar as fontes de financiamento. No
periodo de 2010 a 2013, a taxa de poupanca bruta no Brasil ficou em torno de 18% do
PIB. Tal nivel, que ja ndo era elevado, caiu ainda mais no periodo de 2014 a 2016,
sendo que nos anos de 2015 e 2016, a taxa de poupanga bruta no Brasil foi de apenas,
respectivamente, 14,4% e 13,9% do PIB, ou seja, caiu para um patamar em torno de
14%. Tais dados reforcam a necessidade de buscar o aumento da poupancga no pais, e
a expansao da previdéncia complementar pode desempenhar papel relevante nesse
ambito.



ANEXO ESTATISTICO
Total de Ativos em Fundos de Previdéncia/Pens3o Capitalizados

em % do PIB
Pais 2000 2006 2016
Dinamarca 93,5 136,0 209,0
Holanda 105,9 116,0 180,3
Canada 112,8 122,1 159,2
Islandia 82,6 129,6 150,7
Estados Unidos 113,5 117,9 134,9
Suica 101,4 108,4 126,6
Australia 73,6 91,4 123,9
Reino Unido 67,7 76,8 95,3
Suécia 30,4 51,9 80,6
Chile 51,3 57,5 69,6
Finlandia 50,5 50,5 59,3
Israel 20,8 29,4 55,7
Irlanda 42,0 47,4 38,6
Japao 18,2 29,1 29,4
Coréia 6,7 6,8 26,9
Nova Zeldndia 15,3 12,4 24,4
México 8,9 10,1 16,7
Estbnia 0,0 4,7 16,4
Espanha 7,5 12,1 14,0
Portugal 10,7 14,5 10,8
Noruega 5,4 6,6 10,2
Franga 5,6 5,6 9,8
Italia 2,6 3,4 9,4
Pol6nia 1,3 11,1 9,3
Austria 2,9 4,8 6,0
Alemanha 3,8 4,2 6,8
Turquia 0,4 0,7 4,8
Hungria 3,9 9,6 4,3
Luxemburgo 1,1 1,0 2,9
Grécia 0,0 0,0 0,7
Africa do Sul* 88,1 100,6
Namibia 87,0
Cingapura 79,4
El Salvador 18,1 34,6
Croécia 5,6 26,0
Jamaica 17,5 25,8
Uruguai 13,4 22,6
Colémbia 11,3 22,5
Peru 16,0 21,0
Costa Rica 6,7 15,1
Bulgaria 2,9 11,5
Tailandia 4,7 6,8
Russia 6,1
Nigéria** 2,5 6,0
Hong Kong 27,3 38,3

Fonte: Elabora¢do com base em dados da OCDE. Dados de 2000 tem como base o Pensions Outlook de
2016 e de 2006. Dados de 2016 com base no Pension Markets in Focus de 2017. *Dados da Africa de Sul
sdo de 2006 e de 2015. **Dados da Nigéria sdo de 2007 e de 2016.
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