1 INTRODUCAO

Durante o periodo de 1995 a 2005, a pogalécasileira conviveu com importantes e complézoss.
A estabilizagdo econdmica, ocorrida com a impladado Plano Real, fez com que a sociedade recuperas

na memoria a questéo do planejamento financeir@a@go real e concreto.

Em decorréncia da queda dos indices daecil, 0 imposto inflacionéario, que financiava gepdrte
dos gastos publicos brasileiros, foi drasticamesdezido, gerando novos desafios para as autosdadmo

foi o caso da Previdéncia Oficial.

Nesse contexto se da a evolugdo da previdéncialeoraptar aberta. Ou seja, a estabilidade de precos
alcancada teve como efeito a volta do planejamimoceiro de longo prazo. Paralelamente, fatooasoca
desregulamentacdo do sistema financeiro, o aundmtooncorréncia, as crises financeiras e politeas
algumas regides em planeta, a ocorréncia de ambiélicos, ataques terroristas e disputas pdititarnas,

marcaram o cenario durante este periodo.
Os Eventos definidos foram:

* Nova regulamentacao brasileira sobre tributaciuateos de beneficios de carater previdenciario
— MP209/Lei 11.053, em janeiro de 2005;

¢ Crise cambial Russa, em 1998.

* Eleig&o presidencial brasileira de 2002;

« Reforma da Previdéncia do Brasil: Proposta de Ea&onstitucional 40 — PEC40 em 2003;

e Lancamento de novos produtos para o mercado dédpreva aberta emtmovembro de 1997:
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL); e,

e Ataque Terrorista ao World Trade Center de Novguer em 11 de setembro de 2001.

Procura-se descrever a estrutura da Previdéncigoléorantar no Brasil, distinguindo-se, de forma
simplificada, as diferengas fundamentais entrerail&des Fechadas e Abertas e aprofunda-se a gearda
sobre como se encontra estruturada a Previdéncilémentar Aberta, demonstrando como os Beneficios
Fiscais estimulam a sociedade a utilizar estesuim&ntos para a formagéo da poupanga de longo.prazo
Procurou-se, adicionalmente, elencar os produtas egse mercado oferece atualmente, bem como os

conceitos e o arcabouco legal e regulatério dosnmoss

2 SISTEMAS PREVIDENCIARIOS NO BRASIL



No Brasil, assim como na maioria dos paises, ténbservado grandes modificagdes na dinamica do
equilibrio do sistema previdenciério. Isto decod@ existéncia de déficits crescentes entre o fld&o
pagamentos desses sistemas e as contribuicOemdaalipela sociedade - pessoas e empresas -gaadimn

tempo.

Existem sistemas oficiais para servidores publitasto na esfera federal, quanto na estadual e
municipal; sistemas especiais para militares, @ssistas, Poder Judiciario e Ministério Pablicomc
legislagdes exclusivas; sistema para o setor privadchamado Regime Geral de Previdéncia SoclaP®
— e o0s regimes complementares privados fechaddseroa. Este Gltimo, da categoria conhecida como

Previdéncia Complementar Aberta, sera o objetaui@ise deste artigo.

O objeto deste artigo ndo abrange a analise daomesgde previdéncia brasileira. Procurou-se
desenvolver uma abordagem a respeito dos eventwmemfre 1995 e 2005 proporcionaram mudancas na
previdéncia complementar aberta. Tendo em vistapmitancia particular do Regime Geral de Previgénci

Social (RGPS), o trabalho dedica maior atencéca Regime.
2.1IREGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL (RGPS)

A Constituicdo Federal de 1988 constitui um mareo histéria recente da Previdéncia Social
Brasileira. As alteragcdes promovidas a partir deonmarco constitucional resultaram na ampliagdo do
conceito de Seguridade Social, abrangendo o cangatresponsabilidades do Poder Publico nas aeeas d

Saude, Assisténcia e Previdéncia Social.

As principais novidades na area de previdéncimdinizidas pela Constituigdo, foram:

« elevacao do piso dos beneficios para um salariomajn

e reducdo em 5 anos para homens, e em 10 anos pawdteses, os limites de idade minima para
efeito de aposentadoria dos trabalhadores rurais;

e extensdo aos trabalhadores rurais, sob regime ateoméa familiar, o direito a percepcdo dos
beneficios;

e extensdo aos homens ou companheiros o direitosiipgor morte;

« extensdo as mulheres o direito a aposentadori@mmmiopal apos 25 anos de trabalho;

« extensdo as professoras o direito a aposentadmézial apds 25 anos de magistério;

« ampliacdo de 90 para 120 dias o periodo de licamygstante;

* instituicdo de correcdo monetéria de todos osiealéle contribuicdo envolvidos no célculo do
valor dos beneficios; e,

* revisdo de todos os beneficios em manutencdo ce® ma nimero de salarios minimos que

possuiam na data de sua concessao.



Na realidade, todo este conjunto de medidas, gueitiam a inser¢éo dos direitos previdenciarias, d

ponto de vista fiscal provocou importantes impaciws gastos com beneficios da Previdéncia Social.

Em resumo, as modificagbes ocorreram no Regimel @er&revidéncia Social — RGPS e as mais
relevantes foram:
* substituicdo do conceito do tempo de servi¢o peloantribuigéo;
e extingcdo de aposentadoria proporcional e de apaderia especial para professores universitarios;
e,

e supressao, do texto constitucional, da regra drilctio valor dos beneficios.

Esquematicamente, segundo Giambiasi (2002 e 2p066g-se analisar o regime de reparticdo simples

da seguinte forma:

Considerando-se que

a) C = contribuicdo previdenciaria

b) W = salario médio da economia

¢) c¢ = aliquota previdenciéaria (C/W)

d) A =valor médio das aposentadorias e pensdes

e) a= taxa de reposicéo ( percentual de aposensaelarirelacdo ao salario A/W)
f) B =nudmero de beneficiarios de aposentadoria efesns

g) N =namero de contribuintes do sistema

Tem-se que em equilibrio ( Receita x Despesa pcérdgrado: CN = AB, o que corresponde a cWN =
aWB. Dai chegamos entao que ¢ = a(B/N)

O significado da equacdo acima, no regime de refarté de que quando ha um aumento de
beneficiarios de um sistema de aposentadorias legéiceao de contribuintes, ou seja, quando, pardada
“N”, “B” aumenta, tem-se que:

e 0 sistema ndo esta em equilibrio;

e & necessario aumentar o percentual de contribui¢éo;

e para preservar o valor da aliquota previdenci@iaa taxa de reposicao (a) deve diminuir vis-a-

vis 0 aumento do nimero de beneficiarios ou, aindajimero de contribuintes do sistema (N)

deve se expandir concomitante com o nimero de io&r&fs de aposentadorias e pensdes(B).

Em contrapartida ao sistema de reparticdo simpfexyntram-se o sistema de capitalizag&o individual,
onde o beneficio futuro é calculado em fungéo aidas valores das contribuicdes no tempo, acrestado
rentabilidade auferida por estes capitais no geridal sistema é muito questionado do ponto da giscial,
uma vez que ndo garante protecdo aos segmentosvoiagraveis da populacdo, que em funcdo das

dificuldades que enfrentam para a manutencdo de empregos, ndo acumulam o suficiente para terem



direito a uma aposentadoria que garanta o minirdspensavel. O modelo é a base de toda logica da

Previdéncia Complementar Aberta.

2.2 FATOR PREVIDENCIARIO

De acordo com o Informe da Previdéncia Social,aembro de 1999, Volume 11, nimero 11, a hova
regra de calculo de beneficios, conhecida comor‘fatevidenciario”, que leva em conta fatores aaigno
sistema vigente no Pais, € um marco histérico oi@aaizacéo da previdéncia brasileira, procurafiddrear

injusticas distributivas e contribuindo para a mekdos resultados financeiros.

Anteriormente ao fator, os beneficios eram calmgazbm base nos Ultimas 36 remuneragdes, 0 que
privilegiava as classes de renda mais elevadasetmménto dos extratos populacionais menos favdosci
ou seja, as pessoas com menor renda e escoladdatiral da vida laboral tendem a ter remuneragdes

decrescentes.

O fator previdenciario leva em conta ndo mais @méat 36 remuneragfes, mais as 80% maiores
remuneragfes do segurado na sua trajetoria pmfasiO dispositivo passou a considerar a expeatde
vida, o tempo de contribuicdo e a aliquota, no erdmem que o0 segurado passa a requerer o ben€Jicio
fator previdenciario sé foi possivel gracas a apcde da emenda constitucional nimero 20, que

“descontitucionalizou” a questao.

A partir de parametros determinados, o calculoelmeficio sera desenvolvido com base na seguinte

equacao:

Sb=Mxf
Onde

a) Sb = Salario de Beneficio;

b) M= média dos 80% maiores salarios de contribuigfiarados entre julho de 1994 e o0 momento do
inicio do beneficio, corrigidos monetariamente;

c) f=fator previdenciario; e,

d) f=(Tcxa)Esx(1+ (id+ Tcx a)/100)).

Sendo

a) Tc =tempo de contribuigdo de cada segurado;



b) a = aliquota de contribui¢do de cada seguradoZk 0,3

c) Es = expectativa de sobrevida do segurado na datapdsentadoria, fornecida pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE — @erando-se média Unica nacional para ambos os
Sexos; e,

d) Id =Idade do segurado na data de aposentadoria.

Pode-se dizer que a introducdo do “fator previderm®i diminuiu o nimero de concessao de
beneficios por tempo de contribuicdo nos anos eegiRo da introdugdo do mesmo, bem como a despesa
com a respectiva rubrica. Independentemente duimento, as despesas do INSS continuaram crescendo
mercé dos beneficios de risco, fortemente impastpdtd auxilio-doenca e pelo efeito do aumentoatfrieo

minimo nos Ultimos anos.

3 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A Previdéncia Complementar tem o papel de compketagdo do Governo no campo da protecao
social. A importancia deste instrumento de acunddade recursos, por parte das familias, vem crdecen
consideravelmente nos Ultimos tempos, sejam peleepgdo do aumento do desafio que a Previdéncia
Oficial passou a enfrentar nos anos recentescit¥éfirescentes, seja pela necessidade de a sieieda

acumular recursos com perspectivas de longo prazo.

A Previdéncia Complementar ndo € um instrumententec foi institucionalizada pela lei 6.435, de
15.07.1977. Entretanto, apesar do horizonte terhparagque se situa, pode-se dizer que até 1994ieidd
processo de estabilizacdo econémica no Brasil -eatena Previdéncia Complementar Fechada era

representativa.

Vale destacar que a legislacdo definiu o segmeat@rdvidéncia complementar em dois tipos de

entidades: as entidades fechadas e as entidadéssabem legislactes distintas.

Por entidades fechadas de previdéncia complementandem-se as sociedades civis ou fundagbes
criadas com o objetivo de instituir planos privadds concessGes de beneficios complementares ou
assemelhados aos de previdéncia social, acesabeismpregados ou dirigentes de uma empresa om de u

grupo de empresas, as quais, para os efeitosrdgsiamento, serdo denominadas patrocinadoras.

As entidades abertas de previdéncia complemergasgu turno, sdo as sociedades constituidas com a

finalidade de instituir planos de peculio ou ded@ermediante contribuicdo de seus participantes.

3.1PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA



As entidades abertas, diferentemente das entidadeadas, atendem ao publico em geral através de

simples inscricdo e adeséo aos regulamentos ameyata Superintendéncia de Seguros Privados (SJJSEP

De modo amplo pode-se afirmar que a previdénciaptementar aberta surge para a sociedade
brasileira a partir de 1994, coincidindo temporalteecom a implementa¢do do processo de combate a

inflacdo, periodo em que o Pais comeca a experanestefeitos da estabilidade econémica.

Como instrumento de poupanca de longo prazo, é gla este ndo era um mecanismo crivel nos anos
de inflagdo alucinante e sem controle. Dificil,Imente, imaginar familias planejando solu¢des aguwom
inflacdo de 5, 10, 15% ao més, nos anos de hipeggéid. Somente com o restabelecimento do poder de
compra da moeda no tempo é que se inicia um pmalEsg@culturamento com vistas a criar as condi¢fes

necessarias para se pensar e planejar o longo. prazo

Neste contexto, inicia-se um crescimento vigorosopdevidéncia complementar aberta no pais.
Crescendo a taxas muito acima das verificadasgeomjunto da economia, a previdéncia aberta paréo

enfrentar nenhum obstéculo durante este periodo.

Varios sao os fatores apontados pelas autoridaddsigentes do setor. Sendo sempre o mais
importante a estabilidade econdmica. Entretantrosufatores parecem ser consensos dentro do Mercad
Entre eles podemos citar:

« A entrada de "players" internacionais seja por ©igiio de pequenas empresas nacionais ou por

associagdes a grandes conglomerados financeiros;

* Necessidade das familias a constituirem reservaa fszerem frente as dificuldades da
Previdéncia Oficial (Reformas da Previdéncia);

e Criacdo de novos produtos para o Mercado. Até 1®%@ercado somente operava planos de
Beneficio Definido. Com a criagdo dos chamadosdP@arador de Beneficio Livre (1997) e Vida
Gerador de Beneficio Livre (2001) o Mercado passoterecer planos de Contribui¢cdo Definida;

* Processo crescente de informacgédo através de mtaoesse da midia;

« Posicionamento estratégico dos bancos, que comabilelade passaram a focar o cliente,
enxergando oportunidades de fidelizacdo atravée destrumento, uma vez que o mesmo aloca
recursos destinados ao longo prazo;

* Incentivos tributarios introduzidos, com vistaslengamento das aplicacdes. Pela sua relevancia

este topico sera explicitado mais adiante.

Antes de analisarmos como funcionam os mecanisrest® dnstrumento, convém abrir espago para

explicar o fator que costuma ser diferenciadorj aguo mundo, para atrair a sociedade para investos



desta natureza, uma vez que poupanc¢a nada maésargnincia ao consumo presente, ou seja, coas st
suavizacdo do consumo no tempo as pessoas parésmostds, mediante um prémio, os beneficios fiscais

de caréter previdenciario, a abrirem méo de conmsaumioda a sua renda disponivel.

3.2 BENEFICIOS FISCAIS

O plano de previdéncia complementar tem em suaexralincentivos fiscais que buscam premiar

aqueles que estao dispostos a abrir mao do consueaiato.

Inicialmente, segundo as leis 9.249 e 9.250, del@ezembro de 1995, os recursos vertidos para
planos de previdéncia complementar, planos traukisoe PGBL, até 12% da renda bruta declarada npode
ser abatidos da base de célculo do Imposto de Rpratado da declaragdo anual de ajuste. Ocorresgee e
beneficio sé é possivel para aquelas pessoas glazae sua renda através do Modelo Completo. Gte, e
grupamento representa uma pequena minoria densoailedade brasileira. Como, segundo a legislagia,
planos contratados até 2005 toda a renda ou resgatseja, beneficios provenientes de acumulacdo de
recursos séo tributados conforme valor, aquelesngoese utilizavam do beneficio do diferimentodista

entrada poderiam sofrer perdas irreparaveis.

Diante deste quadro e com vistas a sanar estaudédagle entre parcela da sociedade que se utilizava
da declaragcdo completa, e, portanto, se benefidaveagislacdo em vigor, e aquela parcela da sadedue
se utilizava da declaragdo simplificada e, portaséoutiliza Unica e exclusivamente do descontaguada
ordem de 20%, foi criado um novo produto, VGBL, @goen legislacdo especifica, ndo permite abatimento,
no tocante ao imposto de renda, para as contribsiigfertidas ao plano, mas em contra partida tantidm
existe cobranca de imposto sobre estes valoreslo ssmmente devido imposto a rentabilidade auferida
quando da utilizagdo das reservas na forma de mndesgates. Também aqui, ndo incide imposto rttare

durante o periodo de acumulagéo.

Outro aspecto importante, relacionado com a quekifdeneficios fiscais, € a criacdo da lei 11.053,
com vigéncia a partir de janeiro de 2005 que cegime de tributagcdo diferenciada para aplicagbes em
previdéncia complementar, o regime regressivo,massa a tributar em razéo do tempo de contribudggo
recursos e ndo mais do valor dos resgates ou reatkalembrar que o regime, conhecido como progress
continua vigente, sendo de livre escolha por motparticipante. Este tépico sera melhor explicgtgdando
da andlise de eventos que serdo objeto de invedtigaara a verificacdo das “arrecadacdes anorraais”

previdéncia complementar.

3.3PRODUTOS



O produto existente, hoje, no mercado vem sendalizado ao longo do periodo analisado neste

estudo, ou seja, entre 1995 e 2005.

De forma geral, os produtos de previdéncia comphktaneaberta tém duas grandes fases. A primeira
fase é a de acumulacdo de recursos, onde os contedh fazem aportes periédicos ou ndo, com vistas
formarem reservas que serdo utilizadas, em um mnfieturo, na forma de renda ou resgates — paraia

totais.

O mercado articula a introducéo de um novo prodot®lano Gerador de Beneficio Livre, PGBL,
através da resolugdo CNSP no. 6/97, em 17 de nowetieb1997, ainda sob a natureza legal dos plagos d
previdéncia, agora sob o conceito de contribuic&bnidla, ou seja, o que é conhecido é quanto os
participantes estao de fatos dispostos a contribgire, assim sendo, o beneficio futuro de rendedsfinido
em funcdo da reserva acumulada, esta em funcaenduot valor da contribuicdo e rentabilidade augerid

pelos planos.

Esquematicamente temos:
« Beneficios = f(Reserva)

« Reserva = f(tempo, valor da contribuigéo, rentdbdie do fundo),

Logo,

» Beneficio = f(tempo, valor da contribuicéo, rentiabide do fundo).

A introducdo do PGBL no mercado ndo representattedigo novo, pois em esséncia ele procura é
minimizar os riscos das seguradoras. Logicamergetraz apelos importantes sob o ponto de vista da
comercializacdo. Menores taxas, 100% da rentabiidiguida dos fundos onde estdo amparados ossoscur
vertidos para esta finalidade € voltada para dscgaantes, entretanto a natureza limitante delsteopesta no
fato de que a estruturacdo do mesmo se da solesman bases legais dos planos conhecidos como de
garantia minima, ou seja, limita os beneficiosdis@queles que declaram no modelo completo quando

ajuste do imposto de renda anual.

Sob a base legal dos Seguros, o Conselho Naciengeduros Privados, através da resolugdo CNPS
no. 49, de 12 de fevereiro de 2001, cria o Vidaa@er de Beneficio Livre — VGBL. Aqui podemos afimrma
gue se amplia sobremaneira o mercado, uma vezgpra toda a sociedade passa a usufruir de berseficio
fiscais, uma vez que para quem declara no modaplificado, o imposto de renda incidente sobre acoual
resgate somente se dé sobre a rentabilidade aufezld fundo e ndo sobre o total conforme é vaudficnos
chamados PGBL.



Importante lembrar que a Lei 11.053, ao instituir movo regime tributario, o regime regressivo, sera
melhor detalhado quando da anélise especifica éest&o, sem eliminar o anterior, 0 regime progvess
permitiu ao Mercado criar solugbes diversificadas participantes de mais alta renda, langando sivelu
produtos especificos para estes segmentos, ampliportanto, as vantagens de cunho financeirgoalfi

embutidos em planos de previdéncia.

4 EVENTOS
4.1 NOVA REGULAMENTACAO

Em 26 de agosto de 2004, é publicada a Medidag®ma nimero 209 que dispbe sobre a tributagdo
dos planos de beneficios de carater previdencéadd outras providéncias. Em sintese a MP 208pco
ficou conhecida no mercado, permitiu que os pasities de planos de previdéncia, estruturadosrmeafde
contribuicdo definida ou contribuicdo variavel, tagsem, a partir de 1°. de Janeiro de 2005, ponawa
regime de tributacdo pelo quais os valores pages paoticipantes a titulo de beneficios ou resgates
sujeitassem a incidéncia de imposto de renda e fmmforme aliquotas abaixo, ou seja, os valoaeosia
tributo passaram, para quem escolhesse esta madialit: tributacéo, a chamada tributacao regresaigay

funcgéo direta do tempo de acumulagéo.

I. trinta e cinco por cento, para recursos com prazacdmulagdo inferior ou igual a dois anos;

II. trinta por cento, para recursos com prazo de a@gaalsuperior a dois anos e inferior ou igual
a quatro anos;

Ill. vinte e cinco por cento, para recursos com prazacdemulagdo superior a quatro anos e inferior
ou igual a seis anos;

IV. vinte por cento, para recursos com prazo de acudalsuperior a seis anos e inferior ou igual a
oito anos;

V. quinze por cento, para recursos com prazo de aagamisuperior a oito anos e inferior ou igual
a dez anos; e

VI. dez por cento, para recursos com prazo de acunoutaqirior a dez anos.

Outro aspecto importante foi de que a Medida réwireu os direitos, nem a legislagdo anterior e
ainda permitiu a convivéncia das duas formas detacao, ou seja, tanto o participante que ja aslantro
do sistema quanto o participante que aderiria glamo de previdéncia a partir de janeiro de 200fepa

optar por permanecer ou contratar um plano na faarlai anterior.

4.2 CRISE CAMBIAL RUSSA



No inicio dos anos 90, quando comeca a transicA@ardiga Unido das Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS) para a Comunidade dos Estadepéndentes e a criacdo de diversos Paises, a Russia
comandada por Boris Yetsin vive momentos de graamtagonismo, enfrentando grandes desafios, mas

também grandes oportunidades.

Apesar de ter vivido durante muitos anos sob opieias do comunismo, e, portanto, a sociedade
Russa néo deter conhecimento aprofundado de conubofiava uma economia de mercado, ndo se pode
negar que a RuUssia era um pais bastante rico pogudacdo, de modo geral, detinha elevado grau de
educacédo e conhecimento, principalmente, segungiitz(2002), nas areas técnicas mais importapsea a

Nova Economia.

Com vistas a controlar a inflagdo, a Russia inicrmaperto em sua Politica Monetéria, ou seja,anici

se 0 aumento das taxas de juros,

Sob a regéncia da Fundo Monetério Internacion&Ussia promoveu, durante os primeiros anos de
independéncia, a liberalizacdo de sua economéstabilizacdo monetéria, os indices foram reduzi#os

forma significativa, além de promover privatizacdessuas empresas.

A recuperacédo, que o Estado Russo vinha experimgmtaté 1997, comecou a dar sinais de declinio
em 1998 decorrentes dos efeitos perversos da Ssisgica. A crise Asiatica gerou um medo geneaaliv
dos investidores quanto ao retorno dos seus cgjitato aos Paises Emergentes, passando a exiganto,

maiores prémios por empréstimos a estes paises.

O Governo Russo, debilitado nas suas finangas,u@mpréstimos significativos, aumentando o ritmo
de sua divida. Apesar de o Pais ser abundante®msos naturais, 0 Estado Russo ndo conseguia icumpr

compromissos junto a sociedade.

Além de ja estar muito endividada, as taxas creesgror empréstimos, dada a crise asiatica, abalara
a Russia firmemente. Com a queda dos precos dégaetgue cairam mais de 40% nos primeiros seigsnes

de 1998, a Russia sucumbiu.

Enfim, a RuUssia, como j4 era esperado, anunciowspessao unilateral dos pagamentos e a
desvalorizacdo do rublo. O pronunciamento realizzalalia 17 de agosto de 1998, terca-feira, precipi
segundo Stiglitz (2002), uma crise financeira globs paises emergentes sofrem com 0 aumento skmres

das taxas de juros, com niveis superiores aosimgrrados quando da crise asiatica.



No Brasil o humor dos mercados era o pior posstv@lagentes temerosos iniciam uma busca por
portos seguros para seu capital. O processo alegstava em curso. A crise cambial do Brasil estem

curso.

4.3 PLANO GERADOR DE BENEFICIO LIVRE - PGBL

O Conselho Nacional de Seguros Privados, atravésstducdo CNSP no. 6/97, em 17 de novembro
de 1997, no seu artigo primeiro aprova o regulamenqie estabelece normas e critérios para se
operacionalizar planos de previdéncia complemeattarta, cujas reservas técnicas sejam remuneratias p

taxa de rentabilidade da carteira de investimentos.

A aprovacgdo do PGBL néo aposentou imediatamentdan®s tradicionais, tendo convivido com o0s
mesmos até meados de 2001. Vale notar que comarazrejuridica dos planos era a mesma, ou sejagam
os planos estdo baseados nas leis de naturezdegwendria, ndo se pode dizer que o lancamento &BLPG

por si s6 tenha ampliado o mercado de previdémeigptementar.

4.4 ATAQUE TERRORISTA DE 11 DE SETEMBRO DE 2001

O mundo acompanhou perplexo as imagens, quasemglieep na Televisdo, da queda das Torres
Gémeas em Nova York. Em um primeiro momento paraan terrivel e lastimavel acidente aéreo, logo
depois, 0 mundo, ainda sem entender o verdadgjrifisado do fato, soube que se tratava de um ataqu

organizado contra a maior poténcia do planetaEstados Unidos da América.

Diante da perplexidade das autoridades mundiaigealido ocorrido, o Governo americano se sente
impotente ao perceber e expor suas fragilidadescPaue ndo existe outra saida sendo uma respitisia
quase que imediata a Osama Bin Laden. O mundstiasaiordoado a descoberta das profundas difesenca

entre o mundo ocidental e o mundo islamico.

Como néo podia deixar de ser, os impactos na etanmundial foram imediatos. O aumento da
aversdo ao risco por parte dos agentes econdfoicpsrcebido nos instantes seguintes. Conformgoada
“Macrométrica” (1999), enquanto o mercado acionantericano se encontrava fechado, as principasasol
do mundo apresentavam quedas significativas, @i negativa oscilava entre 5% e 17%. Entre 11 de

setembro e 14 de setembro o IBOVESPA experimeniedade quase 16%.

A incerteza, portanto, quanto a duragéo dos itosfilimentava e gerava desconfianca por parte dos

agentes o que dificultava a retomada das decis®ésvdrsdes. A certeza de que o conflito impunha um



nova ordem mundial, ou seja, medo, ameagca, tefiftcultava naqueles primeiros dias a retomadanabr

dos negécios.

Vale lembrar que a crise s6 nao foi maior gracastiaulacdo estratégica realizada pelos principais
Bancos Centrais do mundo, que permitiram, atraeéand aumento de liquidez nos mercados, diminuir as
tensdes face as incertezas do momento. Sem dividando nunca sera e nem foi o mesmo depois dos

ataques de 11.09, independentemente das a¢Oesampelds na¢cdes mais ricas e poderosas do planeta.

4.5 REFORMA DA PREVIDENCIA NO GOVERNO DO PRESIDENTE
LULA

Diferentemente da reforma do Governo Fernando HeerCardoso, onde a énfase dada foi no Regime
Geral de Previdéncia Social — RGPS - o reformaqatappelo Governo Lula através da Proposta de Eanend
Constitucional 40 — conhecida como PEC 40 — pracdogar mais intensamente na estrutura em que se

encontra amparada a previdéncia dos ServidorescBsibFederais, Estaduais e Municipais.

E fato que o envelhecimento da populacdo é fendmanudial, ndo mais ficando circunscrito a um
conjunto ou determinado pais. Este fato por sias$efia sério o suficiente para uma sociedadeamichn
debate a respeito do tema. Entretanto, outrosefatde natureza politico-sécio-econdmico corrobogata
necessidade. Entre tantos outros, pode-se destacar:

¢ mudanca nas relagdes do trabalho;

« esgotamento dos modelos atuais de previdénciaathasem estruturas de reparticdes simples;

* evasdo, elisdo e equilibrio fiscal,

e (ueda dataxa de natalidade.

E claro notar que, sempre que ocorre, este procgsg insatisfacdo naqueles que se julgam
prejudicados pelas decisdes tomadas, dificultssmlremaneira a aprovagdo das medidas por parte do
Congresso. Em Ultima instancia, o processo traza paordem do dia agentes contrarios e a favor das

medidas, gerando incertezas quanto a real sitidsz@cevidéncia oficial.

4.6 ELEICOES 2002

Apesar de um inicio de ano tranqilo, as eleigiE2002 foram marcadas por grande tensao local e

internacional, levando o Brasil a uma situacaocesémente fragil com relacéo a sua economia.



Na primeira reunido do Comité de Politica Monetaridoravante denominada COPOM - apontavam
para a recuperacdo e superacdo dos fatores quecpramn a desaceleragdo econdmica a partir dedebril
2001.

Segundo ata do COPOM o Iindice de Intencdo de Quidsues, intengdo presente e futura de
consumo teve melhora pela terceira vez conseculvaenario externo também parecia colaborar com a
normalidade da economia mundial, Entretanto, unadiaméo de que a queda da inflacdo seria lentadugl

0 COPOM decidiu por unanimidade manter a taxa aesjSELIC em 19%a.a..

No més de fevereiro o Brasil experimenta uma mellmas proje¢ées inflacionéarias e, embora, ainda
sem consenso o COPOM decide reduzir a taxa SEla@ 18,75% a.a..

Embora esta reducdo tenha sido bastante pequeda, adanagnitude da taxa de juros a época,
demonstrou que até aquele momento o processorelgitassava ao largo, sem gerar incertezas além do

normal, face a real possibilidade de troca de poder

Com as condi¢gbes mantidas, mais uma vez, o COPf&ide reduzir a taxa de juros SELIC para

18,5% na terceira reunido do 6érgéo.

A partir de abril o cenario comeca a se alteracoAvergéncia mais lenta para a meta de inflacdo, a
piora do risco Brasil e a depreciacdo cambial tragen cenario pouco favoravel e 0 COPOM decide enant

a taxa de juros inalterada, em maio do respectieo a

Diante deste contexto, o entdo candidato e futussifente do Pais Luis Inacio Lula da Silva,
divulgou um documento, intitulado “Carta ao Povcadlleiro”, onde constava o compromisso com a
estabilidade econémica, o controle da inflacdogquoilibrio fiscal, preservando o superavit fiscabnt o

intuito de acalmar os mercados.

De certo a incerteza causada pelo processo eleitmpa@vada pela perspectiva do desconhecido, ou
seja, a obtencdo do poder por um representantegder@a, fez com que o pais vivesse momento deegan
tensdes refletindo-se mais uma vez em um resufididono tocante ao crescimento do Produto Int@&ndo
- PIB.

4.7 CRISE CAMBIAL BRASILEIRA



ApOs vérias crises cambiais, México 1994, CoréiaSdb 1997, Tailandia 1997, Russia 1998, onde

houve fortes desvaloriza¢des cambiais, em janeirt999 chegava a vez do Brasil desvalorizar suaaoe

Apesar das varias crises vividas por paises assaticrante o ano de 1997, o Governo brasileiro
sempre procurou diferenciar as caracteristicasedasjerises com a situacao vivida a época pelo Yafos

eram 0s argumentos utilizados pelos membros dorGoydentre eles destacamos:

a) O déficit em conta corrente da Tailandia, em 13986, de aproximadamente de 8%, mais que o
dobro do que o do Brasil, observado pela éticasdlegmtual do PIB;

b) Enquanto os Paises, que passaram pela crise, hmmtipraticamente inalteradas suas taxas
nominais de cambio, o Brasil estava iniciando umocesso de desvalorizagdo real, de maneira
gradual, da taxa de cambio, mantendo em conta @s\abbrizacdo nominal da taxa de cambio ao
redor de 8%;

c) Os investimentos Diretos Estrangeiros estavam ataméo no Brasil. Excluido os ingressos
oriundos de privatizacdes de empresas estataisl@ndo os recursos de portifélio, o resultado
liquido foi em 1995 US$ 5 bilhdes; em 1996 US$ ilBdes e em 1997 US$ 16 bilhdes, ou seja, a
entrada destes recursos adicionados aos provenidatprivatizacdo seriam suficientes, portanto, o
Brasil teria tempo suficiente para de maneira gahdasvalorizar o Real,

d) A politica econbmica no Brasil tinha perspectivédesl, uma vez que o entdo Presidente, que
acabaria reeleito era favorito para o pleito aalfite 1998;

e) Por fim, a qualidade do Crédito no Brasil era totte diferente daqueles enfrentados pelos paises

asiaticos.

Apesar de entendimento consensual sobre a neasgidamudanca na politica econdmica, o Brasil
continuou a apostar em um ajuste gradual Apesderdeido observado uma melhora no resultado fiscal
primario e ter de fato acontecido uma desvalorizae@l da taxa de cAmbio, quando se compara 1998 em
relacdo a 1997, poder-se-ia dizer que a situagiildira era extremamente desconfortavel, tendeista a

crise russa que aquela época ja se pronunciava.

O amplo apoio externo conseguido pelo Governodalias medidas de ajustes na economia, bem
como a confirmagéo, ja esperada, da reeleicdo @m gmesidente Fernando Henrique Cardoso permitiu u
alivio. Variaveis importantes davam sinais pos#ivO risco-pais comegava a cair, 0s juros estavdtando

a uma trajetéria de queda apds as eleigées.

Apesar de respirar com a situacdo que se configu@Governo foi pego de surpresa no inicio de
Janeiro de 1999. O recém empossado Governadorrmeserais, Itamar Franco, decretou, unilateraleqent
um calote junto ao Governo Federal. Aliado a nggatlo Congresso Nacional de aprovar medidas que

facilitassem a conducgdo da crise por parte dasridaties estabelecidas, pés em curso um cenario de



descrédito junto aos agentes econdmicos que coamgatperceber que o Governo seria incapaz de aair d

situacdo dramatica em que se encontrava.

Diante da situacdo o Governo anuncia um novo patddo Banco Central, em 13 de janeiro de
1999. Adota-se a banda diagonal endégena. N&ortta éecotacdo continua a subir. J& no primeiroalia

cotacdo vai ao teto. A situacdo era incontrolavel.

Finalmente, sem mais alternativas concretas pdraréamento da crise, o0 Banco Central anuncia a
mudanca da politica cambial do pais, o cAmbio dl@partir do dia 15 de janeiro de 1999. O Brassisde
assustado a taxa de cambio que era de R$/US$ tBdia 14 de janeiro chegar a R$/US$ 1,98 ao fieal
janeiro e em marg¢o de 1999 pular para R$/US$ D)létaque especulativo contra a moeda brasileiha tin

chegado ao fim.
5. CONCLUSOES

Varios eventos exdgenos ao modelo foram capazefetle a normalidade do mercado de previdéncia
complementar aberta. ldentificamos os eventos deramlos de Nova Regulamentagdo, Eleigbes 2002,
Ataque terrorista 11.09, Crise Cambial BrasileirReforma da Previdéncia como aqueles que tromxera

“arrecadacdes anormais”, sejam elas negativaspsitiyas como € o caso das Elei¢ées 2002.

Ao se analisar a Nova Regulamentacdo — Lei 11.668,além de ser significativo e de natureza
negativa é o evento de maior intensidade quantfem@meno de se produzir “arrecadagdes anormais”, €
preciso levar em conta que este evento € uma taglo mercado de previdéncia complementar ab&rta.
Crise  Cambial Brasileira também foi um evento @tureza negativa e de grande intensidade para o
mercado. Aqui, diferentemente do observado quaraldNdva Regulamentacdo, a questdo bésica era a
econdmica. Em um primeiro momento a mudanca deneegambial trouxe incertezas para a sociedade, além

de afetar diretamente o PIB brasileiro naquele ano.

Outro evento de natureza negativa e de grande imfizico Ataque Terrorista de 11/09. A despeito de
um inicio ndo significativo, durante o periodo defo para o evento pode se observar o forte deneoito
com os resultados esperados. Sem divida algum#&éédepem questdo afetou todo o mundo. A liquidez
internacional foi reduzida, apesar do esfor¢co dascipais Bancos Centrais do Mundo coordenados pelo

Banco Central Americano. Neste ano também o PIBilbi@ ndo teve um bom desempenho.

Como (ltimo evento de natureza negativa, embora tdansidade bem inferior ao dos demais
eventos, temos a Reforma da Previdéncia. Estétadspa principio, contradiz a expectativa do radog
que é de que uma Reforma da Previdéncia trariafibergeimediatos para o Mercado de Previdéncia

Complementar Aberto.



O evento Eleigbes 2002 teve efeito positivo e catensidade mediana, quando comparado por
exemplo ao evento Nova Regulamentagdo. Parece querdeza trazida pelo novo, a possibilidade de um
Governo de “Esquerda”, apds a retomada da Demagnapresentada pela a Eleicdo do Presidente feala,
com que a sociedade reduzisse seu consumo diradionortanto, recursos para a poupanca naciaralps

parte captada pela previdéncia complementar.

Por ultimo os eventos PGBL Langamento e Crise CalmRussa ndo afetaram a trajet6ria de
crescimento do mercado. No caso do PGBL pareceim®® langamento por um agente de pouca expressao,
além do mesmo nédo ter mudado a natureza juridiqgalasm quando comparado ao plano existente a época,

fez com que naquele momento a sociedade ndo desgefara a sua “existéncia”.
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