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Resumo: A seguranca social é tida como instrumento de politica
de redistribuicdo de rendimentos, restando-lhe atribuida a fun-
céo de estabelecer certa coesdo social e solidariedade, especial-
mente entre geracdes. Baseada em conceito de solidariedade en-
tre geracdo, deve ser capaz de adequar-se as transformacdes so-
ciais e econdmicas, taiscomo envelhecimento demogréafico, mu-
danca de estilos de vida, flutuagdes de crescimento econémico e
das relacOes de trabalho e globalizacédo. Tal responsabilidade
perpassa pela realizacdo de alocagédo de recursos e criacéo de
poupancas, a fimde que os sistemas efetivamente correspondam
ao pretendido. O Estado, neste aspecto, tomando em conta a de-
ficiéncia por parte dosagentes, tais como assimetria ou auséncia
de informac0es, ou ainda a fragilidade na capacidade de decisdo
dos cidadaos, passa a exercer papel importante, seja enquanto
operador do sistema, regular ou ambos, determinando a forma
de alocacdo dos recursos e atuando na busca de equilibrio dos
sistemas no curso do tempo.
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1. INTRODUCAO:

seguranca social, nos moldes hoje conhecidos, é
a N tida como instrumento de politica de redistribui-

K
= se—sasen| 0530 social e solidariedade, especialmente entre
geracdes. E o coracdo dasolidariedade, raz&o pela qual necessita
corresponder a uma estrutura dindmica, capaz de se adaptar as
transformacdes sociais e econdmicas, tais como o envelheci-
mento demogréafico, mudancas de estilo de vida, flutuacdo de
crescimento econémicoe dasrelacdesde trabalho e globalizagéo
de forma inteligente e com capacidade de reunir incentivos que
favorecam o desenvolvimento social mantendo adequados ni-
veis de protecédo social.

Inimeras sdo as teorias que pretendem justificar, dentro
de uma abordagem positiva, a existéncia de sistemas previden-
ciarios, especialmente os do tipo reparticdo ou pay-as-you-go.
As teorias politicas, porexemplo,concebemaprevidéncia social
sistema de redistribuicao, resultado da luta de classes, operacio-
nalizando o reconhecimento a previdénciasocial. Por outro lado,
as categorizadasteorias de eficiéncia, ao identificar ineficiéncias
domercado, justificam comoa previdéncia social podecriar pro-
gramas capazes de ameniza-las.
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Dentre os objetivos previdenciarios estdo a reducdo da
pobrezaentre osidosose atentativade suavizar o consumo entre
osanosde atividade laboral e osanosde aposentadoria, de forma
que o individuo ndo sofra perda brusca de seu padrédo de vida
quando a velhice ou a deficiéncia reduzirem sua capacidade de
ganho. Nesta perspectiva, enquanto o primeiro objetivo pode ser
avaliado de maneira equivalente ao objetivo de qualquer pro-
grama social, 0 segundo requer que as pessoas que ganham mais
e consomem mais, durante os anos de trabalho, continuema re-
ceber mais e consumir mais durante os anos de aposentadoria.
Para tanto, o primeiro objetivo geralmente é financiado por re-
ceitas gerais, enquanto o segundo requer que os trabalhadores
facam contribui¢cdes com base em suas rendas.

Qualquerdosobjetivos,todavia, perpassa pelarealizacéo
de alocacéo de recursos e criagdo de poupancas, a fim de que os
sistemas efetivamente correspondam ao pretendido. O Estado,
neste aspecto, tomando em conta a deficiéncia por parte dos
agentes, tais como assimetria ou auséncia de informagoes, ou
aindaa fragilidade na capacidade de decisdo dos cidadaos, passa
a exercer papel importante, seja enquanto operador do sistema,
regular ou ambos.

De outro lado, ha diferentes formas de financiamento
previdenciario que, direta ou indiretamente sao afetadas, muito
particularmente, por fatores de natureza demografica. Também
os arranjos dos sistemas de previdéncia ndo obedecem a critério
Unico e ideal que se adapte as realidades econ6micas distintas,
seja no espago ou no tempo, caracterizando a necessidade de
permanentes ajustes e reformas nos sistemas previdenciarios.

O arranjo a ser escolhido para um plano de previdéncia
envolve defini¢cdes importantes, tais como se o sistema deve ser
publico ou privado, compulsério ou voluntario, de beneficio de-
finido ou contribuicédo definida, se o financiamento deve ocorrer
por reparticdo ou por capitalizacdo, interferindo, também de ma-
neiradiretae importantissima, no sistemaregulatério que devera
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ser adotado para a melhor conducéo destes sistemas.

O presente artigo, portanto, visa a avaliar a estrutura pre-
videncidria, fazendo uma anélise regulatoria da mesma, abor-
dando a organizagdo dos sistemas previdenciarios Publicos e
Privados, especialmente diante da realidade brasileira e portu-
guesa, apresentando, ao final, as motivagbes econémicas regu-
latorias dos sistemas Publicos e Privados e eventuais politicas
econdmicas capazes de impulsionar a adesao, equilibrio e cria-
cdo das poupancas previdenciarias.

2. EVOLUCAO HISTORICA DOS SISTEMAS PREVI-
DENCIARIOS MODERNOS:

O termo seguranca social pode ser utilizado em acepcoes
distintas, podendo se referir as politicas de seguranca social, que
dizem respeito aos fins de tal sistema, propriamente dito, como
vir a se referir aos sistemas de seguranca social, compreendidos
como o conjunto de instituicdes e ordenamento juridico que as
sustenta. Consagrada a seguranca social como um direito hu-
mano,2 mantém como finalidade Gltima de suas politicas a sal-
vaguarda da dignidade e a plena realizacdo das potencialidades
do ser humano, buscando realizar tal fim por meio da protecéo
dos cidaddos contra a inseguranca de existéncia.3

A preocupacao humanano tocante a ocorréncia de even-
tos que prejudiquem suas capacidades de trabalho nédo € de hoje.
Desde tempos antigos é possivel observar a formacao de organi-
zacOes que, de alguma forma, buscavam proteger os individuos
em relacdo a tais riscos*, sempre na tentativa de mitigar os

2 Na vers#o original do artigo 22 da Declaragio Universal dos Direitos do Homem, é
estabelecido que: “toda a pessoa, comomembro da sociedade, tem direito a seguranca
social; e pode legitimamente exigir a satisfacdo dos direitos econémicos, sociais e
culturais indispensaveisa sua dignidade e ao livre desenvolvimento da personalidade
3 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 9.

4 Segundo Redi, "a prote¢io econdmico-social do individuo, em sociedade, é,
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prejuizos decorrentes desses eventos.> Assim, 0S arranjos previ-
denciarios da atualidade s&o mais um sistema, dentre tantos ou-
tros preexistentes, criados pelo homem paraaredugdodasincer-
tezas® a que estamos sujeitos cotidianamente. Para a estrutura
Previdenciaria, as incertezas sao 0s riscos sociais, objeto de sua
busca de protec¢do.’

Tradicionalmente os regimes previdenciarios sdo defini-
dos como seguros sui generis,8 tendo como objetivo fundamen-
tal o pagamento de beneficiosde cobertura de riscos sociais, tais
como morte, invalidez, velhice, dentre outras contingéncias que
afetem a capacidade dos individuos na manutencéo de seu sus-
tento ou de seu nucleo familiar. P6voas esclarece que 0s riscos
sociais sdo “os perigos a que estdo submetidos os homens em
sociedade, e cuja materializagéo se reflete, sempre, negativa-
mente, em seu bem-estar ou no de sua familia, criando proble-
mas sociais”?

Dupeyroux esclarece que 0sriscos sociais mantém como
caracteristica comum a sua incidéncia sobre a situacdo econo-
mica dos individuos, suscitando umadiminuicdo de rendimento

portanto, preocupacédo das

mais antigas da humanidade e nasce, em seus primdrdios, de duas no¢des fundamen-
tais: a de solidariedade social e a de poupanga. REDI. Maria Fernanda de Medeiros.
Fundamentosda regulacéo da previdéncia privada no Brasil. 2004. Tese (Doutorado
em Direito). Universidade de S&o Paulo. p 90.

5 Celso Barroso Leite e Luiz Paranhos Velloso apontam a existéncia de instituigdes
de cunho mutualista na Grécia e Roma antigas. VELLOSO, Luiz Parranhos. Leite,
Celso Barroso. Previdéncia Social. Sdo Paulo: Sahar, 1963.

5 Em que pese ter conhecimento da disting&o entre incerteza e risco para fins da eco-
nomia, em termos previdenciarios, neste relatorio, tais temas serdo tratados como si-
nénimos.

7 Se num primeiro momento os modelos protetivos desenvolvidos pelo homem eram
mais simples e isolados, como as Santas Casas de Misericdrdia, 0s Socorros MUtuos
ou mesmo a familia, atualmente a protecdo social apresenta uma estrutura muito mais
complexa.

8 IBRAHIM, Féabio Zambitte . Curso de direito previdenciario. 182 ed. Niter6i: Edi-
tora Impetus, 2013. p. 27.

9 POVOAS. Manuel Sebastido Soares. Previdéncia privada: filosofia, fundamentos
técnicos, conceituagdo

juridica. 22 ed. S&o Paulo. Quartier Latin. 2007.



m RILB, Ano 6 (2020), n° 5

ou um acréscimo de despesa, razao pela qual sdo dotados de na-
tureza econdmica. Da mesma forma, os riscos sociais séo dota-
dos de natureza social, dado que supdem a existéncia de meca-
nismos de garantia coletiva. Assim, o objetivo das politicas de
seguranca social é a garantia da seguranca econémica dos indi-
viduos.10

Maia afirma que asegurancasocial, possuicomo fim pri-
mordial a libertacdo dos membros da sociedade das preocupa-
cOes que emergem de certos acontecimentos cujas consequén-
cias se manifestam no desequilibrio entre as suas necessidades
e os recursos de que dispéem para a satisfazer.”'1 Diante da
presenca de muitos acontecimentos que possam gerar tal dese-
quilibrio, afirma sé ser possivel identificar as situaces de ne-
cessidade que justifiguem umaintervencdo protetora quando ob-
servado o ordenamento juridico presente, justificando uma clas-
sificacdo em dois grupos distintos: os que resultam de “cessa-
¢do, interrup¢doou redugdo dos rendimento ”’; e os que resultam
da existéncia de “necessidades para as quais o rendimento nor-
mal se presume insuficiente. 12

Uma analise da evolucdo histdrica da protecao social,
portanto, evidencia a evolugdo dos meios utilizados para enfren-
tamento da inseguranca econdmica. Seus objetivos especificos,
consagrados em lei, sdo caracteristicos de uma evolucdo dos sis-
temas que permitiram & segurancasocial, alargar o seu contetido
e as suas modalidades de intervencdo protetora.

A previdéncia social como um modelo institucional or-
ganizado tem sua origem nas lutas das classes trabalhadoras por
melhores condicBes laborativas nas décadas seguintes a

10 DUPEYROUX, Jean-Jacques. Droit de la sécurité sociale. Paris: Dalloz, 1998, p.
8.

1 MAIA, Fernando. Modelosde Seguranca Social. Médulos PROFISS, Lisboa, Mi-
nistério do Trabalho e da Solidariedade, Secretaria de Estado do Trabalho e Formagio,
2000, p. 4.32.

12 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 9.
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Revolucdo Industrial — final do século XIX.13 A caracteristica
individual de cada luta, oportuniza a formacéo de diversos siste-
mas protetivos distintos,* destacando-se dois, que inovaram ao
estabelecer regimes com caracteristicas bastante proprias: o ale-
ma&o (ou bismarckiano) e o inglés (ou beveridgiano).

Tais sistemas, em verdade, ndo se mostraram excluden-
tes, mascomplementares, de formaque, comaevolucéo dossis-
temas previdenciarios, mesmo os paises que inicialmente ha-
viam adotado regimes baseados em um dos modelos, passaram,
num segundo momento, aincorporar em seus sistemas previden-
ciarios caracteristicas de ambos os modelos, na tentativa de mi-
tigar os problemas que os sistemas puros apresentavam.1®

No final do século XIX, durante o governo do Chanceler
Otto Von Bismarck, em um contexto de transformacoes do
mundo com a revolucdo industrial,16 a Alemanha inova institu-
indo um seguro obrigatorio gerenciado pelo Estado,1” a partir da

13 A Gra-Bretanha foi pioneirano desenvolvimento de soluges de natureza assisten-
cialistaem nivel nacional, com a introducdo da Lei dos Pobres (Poor Laws), em 1834.
14 Alguns limitaram a protegéo social ao minimo existencial, enquanto outros busca-
ram estruturar um sistema capaz de substituir a remuneracdo do trabalhador no mo-
mento de suaaposentadoria. IBRAHIM, F&bio Zambitte. A previdéncia social no es-
tado contemporaneo: fundamentos, financiamento e regulagdo. Niterdi. Impetus.
2011.p. 77.

15 No Brasil n&o foi diferente. Por isso, acompreensdo das caracteristicas desses mo-
delos puros e da evolugdo da previdéncia no Brasil é importante para entender a es-
trutura atual dos nossos regimes previdenciarios, bem como para uma reflexdo critica
sobre suaregulacéo.

16 Nas palavras de Sigerist, "Social insurance is a result of the industrialization of the
world.". SIGERIST. Henry E.. From Bismarck to Beveridge: developments and trends
in social security legislation. Journal of Public Health Policy. 1999.

17 Importante esclarecer que ja havia na Alemanha legislacio que tratava da protecéo
dos trabalhadores, com base na responsabilidade do empregadorno caso de acidentes
de trabalho. Sua efetividade, porém, era problematica, uma vez que o empregado de-
via provar negligéncia do empregador em juizo. Desde 1838, entretanto, a legislacdo
invertia esse 6nus probatdrio paraas

companbhias ferroviarias na responsabilidade por danos causados a empregados e pas-
sageiros. Em 1871 essainversao foi estendida também a outras industrias, como mi-
neradoras, pedreiras e fabricas. Com Bismarck, esse sistema foi unificado e centrali-
zado, bem como estendido a outros grupos antes descobertos. Sobre a evolugédo histo-
rica do seguro social na Alemanha, ver SIGERIST. Henry E.. From Bismarck to
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identificacdo de duas necessidades: (i) tornar obrigatorio para
uma grande parcela dos trabalhadores a cobertura de um seguro
que cobrisse 0s principais riscos a que 0s mesmos estavam su-
jeitos e (ii) reconhecer o papel do Estado em ajudar os trabalha-
dores no custeio e organizagao desse seguro. 18

Num primeiro momento, tal seguro limitava-se a cober-
tura de doencas, logo tendo sido incluidas em suaalea de cober-
tura também o acidente de trabalho, invalidez e velhice, reco-
nhecendo-se, pela primeira vez na histdria, o direito ao recebi-
mento de beneficios previdenciarios como um direito subjetivo.
Tal protecdo foi limitada aos trabalhadores, mediante rigoroso
financiamento por meio de contribui¢des sociais de empregados
e de empregadores.

O modelo bismarckiano ficou caracterizado pela filiacdo
compulséria (em regra), natureza coletiva e contributiva, equili-
brada do ponto de vista financeiro e atuarial e com forte vincu-
lagdo as remuneracdes individuais na fase laborativa. Procedeu
em uma coletivizacdo dos riscos dentro do grupo coberto, ou
seja, somente entre ostrabalhadores, em regime de solidariedade
forcada.’® Em funcdo de suas caracteristicas, diz-se que 0

Beveridge: developments and trends in social security legislation. Journal of Public
Health Policy. 1999.

18 S0bre 0 ambiente determinante para o surgimento do sistema previdenciario na Ale-
manha, leciona Maria Fernanda de Medeiros Redi: o reconhecimento dessas necessi-
dades decorria da observacédo dos

obstaculos enfrentados pelo seguro voluntario: a inércia caracteristica da maioria dos
trabalhadores em contratar um seguro popular; a falta de cultura previdenciaria da
grande maioria, que sobrevalorizava o sacrificio atual representado pelo prémio do
seguro e subestimava o beneficio futuro, ndo avaliando corretamente a vantagem da
previdéncia; além da escassez e precariedade dos recursos econdmicosde que dispu-
nham, quase sempre absorvidos pelas exigéncias da vida cotidiana (...)Além disso, 0
seguro obrigatdrio, com participacéo de trabalhadores e empregadores no custeio, re-
presentava um mecanismo de redu¢do da miséria e, consequentemente, do grande
onus do Estado com a assisténcia social publica aos indigentes. REDI. Maria Fernanda
de Medeiros. Fundamentos da regulacéo da previdéncia privada no Brasil. 2004.
Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sdo Paulo. p 109.

19 IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: funda-
mentos, financiamento e regulacéo. Niterdi. Impetus. 2011. p. 78.No mesmo sentido,
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modelo idealizado por Bismarck tem caracteristicas de seguro,
na medida em que exige filiagdo prévia a ocorrénciado sinistro
e pagamento de prémio a seguradora. Todavia, também mantem
peculiaridades que ndo permitem classifica-lo simplesmente
como seguro, taiscomo a cotizagdo forcada e coberturade riscos
previsiveis, como a idade avancada, exemplificativamente.20
Nas décadas seguintes, Rapidamente diversos paises im-
plementaram disposicdes legais sobre seguro social,?! nos mol-
des do sistema alemao, 22oportunizando a alteracdo da expansao
da gama de segurados do sistema previdenciario, bem como a
retracdo da utilizacao do salario do segurado para fins de base
de célculo dos beneficios, gerando a introducéo de prestacdes
em valores fixos ou mesmo a adocdo de presta¢des minimas ou
faixas, a realizacdo de maiores aportes estatais e a consolidacéo
do entendimento de que a base de financiamento da prote¢éo so-
cial tivesse origem em receitas fiscais gerais. Também ganhou
forca a ideia de que as prestagdes previdenciarias deviam ter
como objetivo a “compensacdo de encargos emergentes de de-
terminados riscos sociais e ndo apenas a compensacao dos ren-
dimentos cessantes"2324 Alicercando-se nos ideais Bismarckia-
nos, surgiria, mais tarde, a formacdao tedrica do Welfare State.

REDI. Maria Fernanda de Medeiros. Fundamentos da regulacéo da previdéncia pri-
vadano Brasil. 2004. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de So Paulo. p112.
201BRAHIM, Féabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: funda-
mentos, financiamento e regulacéo. Niter6i. Impetus. 2011. p. 78.

2L SIGERIST. Henry E.. From Bismarck to Beveridge: developments and trends in
social security legislation. Journal of Public Health Policy. 1999. p. 476.

22 podemos exemplificar a criagio da cobertura de acidentes de trabalho na Norueg,
em 1885 e 0 seguro social no México, este Ultimo o primeiro a constar em uma Cons-
tituicdo. Devem ser mencionados também, por sua relevancia, os modelos soviético,
americano e neozelandés.

23 REDI. Maria Fernanda de Medeiros. Fundamentos da regulagéo da previdéncia
privada no Brasil. 2004. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sdo Paulo. p
113.

24 Assim, na Alemanha, em fevereiro de 1940, Hitler promete a elaboragio de um
programa cuja base era a ampliagdo das aposentadorias por velhice e por invalidez,
ndo mais com base no principio securitario, mas num principio de solidariedade de
carater militante. Todavia, o plano ndo chegou a restar concluido.
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Em 1942, necessitando de alternativas para os problemas
de reconstrucdo do periodo pds-guerra,? foi elaborado na Ingla-
terra 0 Relatério Beveridge,26 que daria nome ao plano do
mesmo nome. Buscando sistematizar as tendéncias apontadas
pelo plano predecessor de Bismarck, apresenta um plano poli-
tico com propostas de reformas sociais abrangentes e universa-
listas, consolidando as bases para a cria¢do de um sistema pro-
tetivo mais complexo e abrangente.?’

Observando a experiéncia internacional dos sistemas de
inspiragdo bismarckiana, donde se depreendia a incapacidade
deste sistema em assegurar vida digna a todos, o Plano Beveri-
dge sugere uma ruptura com os paradigmas entéo vigentes, bus-
cando ampliar o papel da previdéncia como instrumento de evo-
lugéo social, garantida a todos os cidad&os, indistintamente. A
evolucgéo social deveria ocorrer por meio da cooperagéo entre
individuos e Estado, por meio de uma rede protetiva de alcance
muito mais amplo que o modelo de seguro, mostrando-se capaz
de atender os individuos contra qualquer tipo de infortanio, do
nascimento até a morte.28

2 Essa preocupacéo foi expressa por Sigerist em artigo publicado em 1943: "The
many millions of workingmen and farmers serving in the armed forces ofevery coun-
try and the millions of workers engaged in vital industries are justified in askingwhat
their future will be if they survive the war. Will it be a return to the misery of unem-
ployment, to the dole, the means-test and ill-payed relief work? (...) Social security
is the major domestic war aim of every country that has not yet solved the problem."
Em traducéo livre: "os muitos milhdes de trabalhadores e agricultores servindo as for-
¢as armadas de cada pais e os milhdes de trabalhadores engajados nas inddstrias vitais
tém justificativa ao perguntar o que sera de seus futuros se eles sobreviverem a guerra.
Vao retornar paraa miséria de desemprego, paraaassisténciasocial? (...) Seguridade
social é a maior guerra doméstica de cada pais que ainda ndo resolveu o problema
SIGERIST. Henry E.. From Bismarck to Beveridge: developments and trends in social
security legislation. Journal of Public Health Policy. 1999. p. 474-475.

% Documento que teria forte influéncia na formacéo teérica do Estado de Bem -Estar
Social.

271BRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: funda-
mentos, financiamento e regulacéo. Niterdi. Impetus. 2011. p. 75.

28 38IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: fun-
damentos, financiamento e regulagdo. Niter6i. Impetus. 2011. p. 78.
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Mantendo carater mais solidario que o modelo anterior,
abandonao emprego como modelo de protecdo social, aprego-
ando umacondi¢domaisuniversal,2® permitido pelaarrecadacéo
de impostos oriundos de toda a sociedade, donde consolida
como caracteristicas fundamentais a (i) universalidade, por
meio da cobertura de toda a populacéo; (ii) unificacdo e simpli-
ficacdo, comuma Unica cotizacdo para o custeio de todos 0s ris-
cossociais; (iii) integracdo entre previdéncia e assisténciasocial,
(iv) uniformizagdo, com desvinculagdo entre as remuneragdes
individuais e os beneficios concedidos; e (v) centralizagdo do
sistema, gerido pela administracao publica. 30

Em que pese a clara divergéncia de modelo e concepcéo
dos dois sistemas, eis que um tinha caracteristicas universalistas
enquanto o outro mantinha critérios profissionalistas, fato é que
a partir dos anos sessenta passaa haver certa convergéncia entre
0s mesmos, de forma que 0s sistemas mistos tendem a se apre-
sentar como caracteristica mais frequente. Nos paises cujo sis-
tema de seguranca social apresentasse tendéncias comutativas,
0s regimes profissionais passariam a receber complemento por
meio de prestacBes destinadas a garantir um minimo existencial
a seus participantes. Paises que privilegiam um regime univer-
salista, por sua vez, encontra-se uma evolugéo em sentido in-
verso, com a garantia de rendimentos profissionais complemen-
tares, criados por convencédo ou pelalei.3!

E possivel, para o periodo, verificar-se um alargamento

29 Em vez de cobertura unicamente dos empregados, o Relatério Beveridge identificou
6 classes de individuos que deveriam ser cobertos: (i) empregados, (ii) outros traba-
Ihadores remunerados, como empregadores, comerciantes e autbnomos; (iii) donas-
de-casa, (definidas como "mulheres casadas em idade ativa"); (iv) outros individuos
em idade ativa, mas sem ocupacgdo remunerada; (v) criangas e adolescentes e; (vi)
aposentados. BURNS. Eveline M.. The Beveridge Report. American Economic Re-
view. 1943.

30 REDI. Maria Fernanda de Medeiros. Fundamentos da regulacéo da previdéncia
privada no Brasil. 2004. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Séo Paulo. p
115-116.

31 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 13.
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do campo de aplicacdo pessoal dos sistemas de seguranca social
existentes, os quais passaram a abranger tendencialmente toda a
populacéo residente. No que se refere ao campo de aplicacdo
material dos sistemas, 0 mesmo também recebe alargamento,
compreendendo novas eventualidades e situages de necessi-
dade, ainda que néo relacionadas com as atividades profissio-
nais.

Apesar de rapidamente se proliferar como modelo previ-
denciario para 0 mundo, e muito por atender as necessidades do
pOs guerra, com o crescimento desordenado dos sistemas prote-
tivos e a crise do Estado de Bem-Estar Social no final da década
de 70, aumenta o questionamento do papel do Estado na prote-
¢do social, reinserindo, principalmente nos anos 80 e 90, um
contexto de renovacéo do discurso liberal, atacando a ineficién-
cia do Estado Providéncia. O discurso passaa destacar que pre-
ferivel as imperfeicGes do mercado, que prové umamelhor con-
jugacédo entre eficécia e justica, as ineficiéncias estatais. 32

Proliferam-se as propostas de reforco do carater contri-
butivo dos sistemas protetivos, diminuigcdo das prestagcdes ndo
contraprestativas ou assistenciais e de mudanca do regime finan-
ceirodosplanos, passando de reparti¢éo simples para capitaliza-
¢do, demonstrando um retorno, ainda que parcial, aos conceitos
Bismarckianos, tornando os sistemas cada vez mais convergen-
tes e sobrepostos.33

Deste cenério, pode-se retirar que, a partir do cresci-
mento de um sistema protetivo publico basico, desvinculado das
remuneracdes individuais, e destinado & garantia apenas do mi-
nimo existencial, ganharam forga os sistemas protetivos priva-
dos,3* que buscavam, justamente, complementar a diferenca

82 REDI. Maria Fernanda de Medeiros. Fundamentos da regulacéo da previdéncia
privada no Brasil. 2004. Tese (Doutorado em Direito). Universidade de Sdo Paulo. p
118.

33 1BRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: funda-
mentos, financiamento e regulacdo. Niterdi: Impetus. 2011. p. 79.

34 Sobre esse aspecto, llidio das Neves explica que: a logica da orientagio adotada
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entre a remuneracdo real dos individuos e os beneficios conce-
didos pelo regime publico, de forma a suavizar a reducéo da
renda no momento da aposentadoria.3®

Inimeras reformas na estrutura dos regimes juridicos de
seguridade social passaram a ser desenvolvidas a partir de entéo,
fortalecendo ou mesmo introduzindo os regimes complementa-
res, no intuito de aliviar a carga sobre os sistemas publicos uni-
versais e obrigatorios. Com essas mudangas, um primeiro nivel
de protegédo passou a ser oferecido nos moldes do modelo beve-
ridgiano, mas, acima desse patamar minimo, a prote¢édo social
seria oferecida na forma do sistema bismarckiano, de filiacdo
compulsoria e relacionado as remuneracdes individuais. 36

Neste cenério, em 1994, é elaborado o documento Aver-
ting the Old Age Crisis, onde o Banco Mundial 3’faz uma série
de recomendacdes a serem adotadas pelos Estados em seus sis-
temas de seguridade social. No referido instrumento, o Banco
Mundial identifica a impossibilidade de prover todos os objeti-
vos de um sistema previdenciario — redistribuicdo, segurancae
formacdo de poupanga — com um Unico regime publico de

quanto a concesséo de prestacdes bésicas, que, por esse fato, limitam os niveis de
proteccdo dos trabalhadores determinou a aceitagdo de um novo papel, importante e
necessario, a desempenhar pelos regimes complementares, designadamente pela cria-
¢do, sobretudo ao nivel das pensdes de invalidez, de velhice e de sobrevivéncia, de
esquemas provados de indole profissional ou empresarial, susceptiveis de completar
a protecdo publica, considerada como primeiro patamar de protecdo social.”
NEVES, llidio das. Direito da Seguranga Social. Principios fundamentais numa ana
lise prospectiva. Coimbra: Coimbra. 1996. p. 157.

SMARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulacio da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas — 2015, p. 24.

36 IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: funda-
mentos, financiamento e regulacdo. Niterdi: Impetus. 2011. p. 79.

87 Além do Banco Mundial, proposicdes pelas reformas dos sistemas previdenciarios
também foram realizadas por outras organizacdes financeiras regionais e internacio-
nais, como o Fundo Monetario Internacional e 0 Banco Interamericano de Desenvol-
vimento. Sobre as diferentes propostas, ver MESA-LAGO, C. Reassembling social
security: a survey of pensions and health care reforms in Latin America. New York:
Oxford University Press; 2007.
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previdéncia social, qualquer que seja a sua estrutura. Propos a
adocao do sistema que passou a ser chamado de Multiplos Pila-
res, composto de trés pilares de previdéncia, em que o primeiro
seria um regime publico, financiado pelo regime de reparticdo
simples, de filiagdo compulsoria e destinado a garantia, alterna-
tivamente, (i) de um beneficio minimo aqueles comprovada-
mente pobrese de quaisquer idades, (ii) de um beneficio minimo
a todos os segurados de um sistema capitalizado de previdéncia
ou (iii) de um beneficio universal ou ligado ao exercicio de ati-
vidades laborativas.38

O segundo pilar, aproxima-se mais do modelo Bis-
marckiano. Também de carater obrigatdrio, seria administrado
pela iniciativa privada, financiado pelo regime de capitalizacdo
e destinado a formacdo de poupanca responsavel pelo paga-
mento dos beneficios previdenciarios. Tal acumulagdo poderia
ser individual ou relacionada ao emprego, como fundos de pen-
sdo patrocinados pelos empregadores. Seu objetivo seria a for-
macao de poupanca capaz de garantir a reposicao da renda na
ocorréncia de riscos sociais. O Estado nédo atuaria diretamente,
como no primeiro pilar, mas seria responsavel pela regulagdo do
regime. 3

O terceiro pilar, por sua vez, teria 0 mesmo objetivo do
segundo e igual regime de financiamento e forma de acumulacéo
individual ou ligada ao emprego, diferenciando-se por tratar-se
de um regime de filiagdo facultativa e com regulacdo menos in-
tensa quanto a do segundo pilar.4°

A influéncia dessas organizagdes financeiras pautou o
surgimento desse novo paradigma, que teve como consequéncia

38 pilar mais proximo do modelo beveridgiano, oportunizaria a redistribuicéo e a ga-
rantia de seguranca contrariscos sociais. WORLD BANK. Averting the old age crisis:
policies to protect the old and promote growth. Washington DC ; World Bank. 1994.
p.16.

33 WORLD BANK. Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote
growth. Washington DC ; World Bank. 1994. p. 16.

40WORLD BANK. Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote
growth. Washington DC ; World Bank. 1994. p. 16
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a reforma de diversos sistemas de seguridade social no mundo,
principalmente na América Latina, na Europa Central e na Eu-
ropa Oriental.4* O cenério de crescente neoliberalismo, globali-
zacdo, de envelhecimento populacional“? e de crise financeira
mostraram-se importantes fatores paraa ocorréncia de reformas
previdenciarias, por meio da adocao de recomendagfes como as
do Banco Mundial, buscando alcancar fortalecimento do equili-
brio financeiro dos sistemas previdenciarios.43

Insta esclarecer, ainda, que as reformas foram dos mais
diversos niveis, levando-se em consideracao o envelhecimento
da populacdo e a seguranca econémica da populacdo e do pré-
prio desenvolvimento econdmico em escala mundial. Assim é
que paises demograficamente mais “velhos” que o Brasil tém
buscado minimizar o impacto dos gastos previdenciarios sobre
0S orgcamentos governamentais, atribuindo maior participacéo
aos individuos nas decisdes previdenciarias. Nos Estados Uni-
dos e na Inglaterra, exemplificativamente, entidades que no pas-
sado patrocinavam os planos de aposentadoria estdo transferindo
a responsabilidade para os individuos, onde empresas de inves-
timentos, de seguros e de servicos financeiros tém oferecido pro-
dutos e consultorias para os trabalhadores, que, por sua vez, ttm
tido dificuldades em entender ou mesmo confiar em tais

41 Apesar de aaplicacio dessas propostas ter sido implementada de forma apenas par-
cial no Brasil, em outros paises as reformas foram mais profundas e significaram um
desvio significativo em relagdo aos principios que até entdo orientavam a estrutura
dos sistemas de seguridade nessas regides, comosolidariedade e distribuigdo de renda.
MESA-LAGO, C. Reassembling social security: a survey of pensionsand health care
reforms in Latin America. New York: Oxford University Press; 2007.

42 De acordo com o Ministério do Trabalho e Previdéncia Social, nos anos de 1950,
havia oito contribuintes para cada aposentado no Brasil; nos anos de 1970, a relacdo
era de 4,2 paraum; em 1990, de 2,3 paraum; e, em 2014, a relacéo era de 1,6 1 con-
tribuintes por beneficio emitido via RGPS. A previsédo é de que mantidas constantes
as razdes globais de contribuintes e cobertura de beneficios, em 2050 a razdo contri-
buinte urbano/beneficio urbano ficara préximade 1/1.

43 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulagdo da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacéo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas — 2015, p. 29.
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intermediarios.* Na América do Sul, a privatizacdo do sistema
previdenciario vém ocorrendo de forma parcial, como na Argen-
tina, ou mesmo total, como nos casos do México e Chile.

2.1 PREVIDENCIA PUBLICA E COMPLEMENTAR NO
BRASIL:

Para a compreensdo da estrutura adotada pelo sistema
previdenciario brasileiro, especialmente da facultatividade na
Previdéncia Complementar Fechada, faz-se resumida explicagéo
da evolucao histdricado sistema previdenciario nacional.

No Brasil,*> a Lei Eloy Chaves*, foi marco inicial da
previdéncia social, consolidando o sistema com a criacdo da
caixa de aposentadorias e pensdes dos ferroviarios. A partir de
sua publicacdo, outros setores foram contemplados e seus em-
pregados também passaram a ser segurados da previdéncia, pri-
meiramente por meio das denominadas caixas de aposentadoria
e pensdes e, com o passar do tempo, em especial a partir da Re-
volucdo de 30, sofreu ampla reformulacéo deixando de ser rea-
lizada por empresa e passando a ser segmentada por categoria
profissional, nos Institutos de Aposentadoria e Pensdo (0s
IAPs)47, sendo pela primeiravez estruturadacomo seguro de na-
tureza publicano Brasil, 48 movimento que se seguiu até o inicio

44 BODIE, Z. PRASST, H. Rational Pensions for Irrational People: behavioral Science
lessons for the Netherlands. In L. Bovenberg, C. Van Ewijk, E. Westerhout (eds.) The
Future of Multi-Pillar Pensions (Chap. 9, pp. 299-329), Cambridge, UK; Cambridge
University Press, 2012.

45 Data do periodo colonial o surgimento, no Brasil, das primeiras manifestacdes ru-
dimentares de organiza¢fes com cunho mutualista ou assistencial, como as Santas
Casas de Misericordias (século XVI) e, posteriormente, o Plano de Beneficios dos
Orfaos e Vilvas dos Oficiais da Marinha (Século XV111) e o montepio paraa guarda
pessoal de D. Jodo VI (no século XIX).

46 Decreto-Legislativo n® 4.682/1923, de 24 de janeiro.

47 Nota-se que, inicialmente, o modelo adotado pelo Brasil, assim como a maioria dos
paises da América Latina, apresentava caracteristicas predominantemente bismarcki-
anas.

“8|BRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo:
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da década de 50, chegando a cobrir praticamente toda a popula-
cdo urbanaassalariada, exceto ostrabalhadoresauténomose do-
mésticos.4® . Em 1966, tais institutos foram unificados e, poste-
riormente, absorvidos pelo Instituto Nacional de Previdéncia So-
cial (INPS).

A partir de 1967, inicia-se um processo de reformas do
sistema®’, comaintegracdo do seguro de acidentes do trabalho, 5!
extensdo da protecédo previdenciariaa determinados trabalhado-
res rurais, além de trabalhadores domésticos e autbnomos. Tam-
bém ocorreu a instituicdo do Programa de Assisténciaao Traba-
Ihador Rural (PRORURAL) e da Renda Mensal Vitalicia, ambos
de natureza assistencial.

A Previdéncia Complementar Brasileira, por sua vez,
também passou por diversas fases,>?mantendo, todavia, como
marco legal regulamentador do setor, a Lei 6.453/77, aprovada
em ambiente de incentivo ao mercado de capitais, tendo como
finalidades disciplinar os fundos de pensdo como captadores de
poupanca popular de maneira a carrear investimentos para a
Bolsa de Valores, estando, portanto, no mesmo contexto da re-
visdo da legislacédo sobre sociedades andnimas (Lei 6.404, de 15
de dezembro de 1976).53

Em 1988, com a promulgacdo da Constituicdo da

fundamentos, financiamento e regulacdo. Niterdi. Impetus. 2011. p. 85.
“TAVARES, Marcelo Leonardo, Previdéncia e assisténcia social: legitimacdo e fun-
damentagdo constitucional brasileira. Rio de Janeiro: LUmen Juris, 2004. p. 211.

%0 Donde observar-se mais claramente uma inclinagéo de nosso sistema previdenciério
nadirecdo de adocdo de caracteristicas beveridgianas.

51 Conforme explica Zambitte, a estatizacio do seguro de acidentes de trabalho foi a0
encontro das recomendagdes do plano Beveridge, que sugeria também sua unificagdo
com o sistema previdenciério vigente .IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia so-
cial no estado contemporaneo: fundamentos, financiamentoe regulagéo. Niter6i. Im-
petus. 2011.pg. 88.

52 Sendo sua primeira, anterior 4 Lein°6.435/77, associada as grandes empresas esta-
tais daqual é exemplo aPREVI (aépoca CAPRE), fundadaem 1904 por empregados
do Banco da Republica do Brasil.

53 PINEHIRO, Ricardo Pena. A demografia dos fundos de pensdo. Brasilia: Ministério
daPrevidéncia Social. Secretaria de Politicas de Previdéncia Social, 2007. 292 p. (Co-
lecdo Previdéncia Social. Série estudos; v. 24), p.13.



@ RILB, Ano 6 (2020), n° 5

Republica, implementa-se no sistema previdenciario, de forma
mais intensa, caracteristicas do modelo beveridgiano, estabele-
cendo um modelo solidariopara o financiamento da previdéncia,
estendendo-o aos trabalhadores rurais em regime de economia
familiar, que passam a ter o direito & percepc¢éo dos beneficios
previdenciarios do RGPS sem necessidade de contribuicoes,
bem como aos maridos e companheiros o direito a penséao por
morte. Ainda, equipara-se trabalhadores rurais e domésticos aos
urbanos, ampliando a cobertura previdenciaria, e estabelecendo
a fixacdo de um piso minimo dos beneficios concedidos em va-
lor igual ao salario-minimo.5

De outro lado, o sistema ainda manteve caracteristicas de
seguro, ao determinar a revisdo dos beneficios com base no nu-
mero de salarios-minimos correspondente ao beneficio na data
de sua concessdo, alem de manter como regra geral o carater
contributivo da previdéncia, ratificando o principal aspecto bis-
marckiano, com excecdo feita a satde.

Tomando-se por base o texto Constitucional, a expressao
“previdénciasocial” pode referir-se tanto a previdéncia publica,
basica e obrigatoria, quanto aquela outra modalidade de previ-
déncia, caracterizada por ser privada, complementar e faculta-
tiva.®®

Destaanalise, percebe-se que o Brasil, estruturou um sis-
tema de multiplos pilares, sendo o Regime Geral de Previdéncia
social o seu primeiro pilar, operacionalizado atraves da autar-
quia federal Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Seu se-
gundo pilar é composto pela Previdéncia Complementar fe-
chada, cujas entidades, também denominadas de fundos de

54 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulacio da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automéatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundagéo Getulio Vargas — 2015, p. 30-31.

%5 No texto constitucional a expressaoé utilizada, por exemplo, na Secéo 111, Capitulo
11, do Titulo V11, arts. 201 e 202, ou, ainda, no art. 24, XII, que trata da competéncia
legislativa concorrente da Unido e dos Estados.
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pensao, s6 podem ser constituidas sob a forma de fundaces ou
sociedades civis, sem fins lucrativos, com planos estabelecidos
para empregados de uma determinada empresa ou grupo de em-
presas, ou para pessoas que possuam vinculos associativos ou
sindicais e, seu terceiro pilar, traduzido na Previdéncia Comple-
mentar aberta, composto por entidades gestoras constituidas sob
a forma de sociedadesan6nimas (em geral sociedades segurado-
ras), cujos planos sdo acessiveis a quaisquer pessoas fisicas. 6

Assim, com base nesta divisdo constitucional, faz parte
daprimeiramodalidade previdenciaria o sistema publico, basico
e obrigatorio, constituido tanto pelos chamados Regimes Pro-
prios de Previdéncia Social — RPPS, destinados a cobertura pre-
videnciaria dos servidores publicos®’e disciplinados pelo art. 40
de nossa Constituicdo, quanto o Regime Geral de Previdéncia
Social — RGPS, previsto no artigo 201 da Constituicao Federal,
ao qual se filiam todos os demais trabalhadores brasileiros, in-
clusive os servidores publicos, quando da inexisténcia de re-
gime proprio.>8

Tanto os Regimes Prdprios quanto o Regime Geral, pos-
suem como caracteristicas: 1) desenvolvimento sob regime de
direito publico, mediante administragdo a cargo de entidades es-
tatais de direito publico (administracdo direta ou autarquias), e
mediante fixacdo dos planos de beneficio e custeio, bem como o
proprio desenvolvimento de a¢des, mediante previsao legal; 2)
vinculacdo obrigatoria®® dos trabalhadores no ambito de suas

% RODRIGUES, Flavio Martins. Previdéncia Complementar: Conceitos e elementos
juridicos fundamentais. Revista de Previdéncia n® 3. Gramma Livraria e Editora,
2005, p. 3.

57 Abrangidos os ocupantes de cargos de provimento efetivo na Unido, Estados, Dis-
trito Federal e Municipios, incluidos magistrados, membros do Ministério Publico e
os Conselheiros de Tribunais de Conta, diante da remissdo dos arts. 93, VI, 129 § 4°
e 73, § 3%, da Constituicdo, ao regime do art. 40.

%8 PULINO, Daniel. A atuacéo estatal na regulacéo e fiscalizacdo das entidades fecha-
das de previdéncia complementar. In: Fundos de Pensdo — aspectos fundamentais.
SP: Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49.

59 A Constituigio Federal (art. 201, § 59 também admite a participagéo facultativa de
sujeitos ndo-trabalhadores no regime geral de previdéncia social, o que faz em vista
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protecdes; e 3) combate de situacdes de necessidades sociais ba-
sicas (comportadas abaixo do “teto”, de limite maximo de pro-
tecdo fixado em lei), voltadas a manutencdo do nivel de vida do
trabalhador, e ndo, necessariamente, ao atendimento do patamar
de mera subsisténcia.®0

Importante destacar que, na década de 90, houve conso-
lidacdo daideiade existénciade déficitestrutural naprevidéncia
brasileira, provocados por trés fatores principais: (i) mudancas
demograficas; (ii) alteracdes no mercado de trabalho brasileiro
e; (i) extensdo da cobertura e flexibilizagédo das regras de ele-
gibilidade introduzidas pela Constitui¢ao de 1988. Dado o con-
texto de crise, a seguridade social passou a fazer parte do centro
das discussdes em relagdo a necessidade de reformas para ajuste
fiscal, objetivando a estabilizacdo econémica. 61

Na seguridade social, a tendéncia universalista da assis-
téncia social foi substituida pela focalizacdo de populacdes e de
territdrios por meio de programas de concessao de beneficios e
de recursos financeiros — as bolsas.52 Na previdéncia, 0 movi-
mento resultou em medidas de afirmacdo do carater contribu-
tivo®3do regime dos servidores publicos, viabilidade de estipula-
¢do de teto também para 0os RPPS, mediante implementacédo de
regime de Previdéncia Complementar Fechada na estrutura de

do atendimento do principio da universalidade de atendimento, destinadoa toda a se-
guridade social (art. 194, paragrafo Unico, I).

80 Os minimos sociais, por assim dizer, ficam a cargo dos beneficios de outro subsis-
tema da seguridade social, que é a assisténcia social, voltada para a p opulagdo carentg,
ndo coberta pela Previdéncia Social, deixando de ter como pressuposto o carater con-
tributivo.

61 Surgiram diversas propostas de reformas mais drasticas do que aquelas que efetiva-
mente viriam a ser implementadas, tais como a redug¢do do teto dos beneficios do
RGPS e aampliacéo dos regimes capitalizados, proposta essa fundada na necessidade
de aumento do nivel de poupancainterna.

62 FLEURY, S.M.T; ALVES, R.. Reforma previdenciaria no Brasil em trés momen-
tos. In: Revista de

Administracdo Publicanimero 38, volume 6. Rio de Janeiro: : FGV, 2004, p. 992.
83 Esse carater havia sido estabelecido poucos anos antes, pela Emenda Constitucional
n°3/1998, que introduziu a obrigatoriedade de participacdo dos servidores no custeio
do RPPS.
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contribuicdo para servidores publicos, manutencdo do financia-
mento por reparticdo simples (ao contrario das propostas iniciais
do governo) e a constitucionalizacéo da previdéncia comple-
mentar.64

Ao lado da primeira modalidade, portanto, a Constitui-
cao Federal passa a disciplinar, no artigo 202, o “regime de pre-
vidéncia privada”®5, por ela prépria denominado, marcado por

64 FLEURY, S.M.T; ALVES, R.. Reforma previdenciaria no Brasil em trés momen-
tos. In: Revista de

Administragdo Publicanimero 38, volume 6. Rio de Janeiro: : FGV, 2004, p. 992.

8 A fase de modernizacio do sistema privado teve inicio com a EC n° 20, de 15 de
dezembro de 1998, que modificou o art. 202 da CF, verbis:

Art. 202.0 regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de
forma autdbnoma em relagdo ao regime geral de previdéncia social, sera facultativo,
baseado na constituigdo de reservas que garantam o beneficio contratado, e regulado
por lei complementar. (Redacao dada pela Emenda Constitucional n°20, de 1998)

§ 1° A lei complementar de que trata este artigo assegurara ao participante de planos
de beneficiosde entidades de previdéncia privada o pleno acesso as informagdes re-
lativas a gestao de seus respectivos planos. (Reda¢do dada pela Emenda Constituci-
onaln®20, de 1998)

§ 2° As contribuigdes do empregador, os beneficios e as condi¢des contratuais pre-
vistas nos estatutos, regulamentos e planos de beneficios das entidades de previdéncia
privada ndo integram o contrato de trabalho dos participantes, assim como, a exce-
¢do dos beneficios concedidos, ndo integram a remuneragdo dos participantes, nos
termos da lei. (Redacao dada pela Emenda Constitucional n®20, de 1998)

§ 3° E vedado o aporte de recursos a entidade de previdéncia privada pela Unio,
Estados, Distrito Federal e Municipios, suas autarquias, fundagdes, empresas publi-
cas, sociedades de economia mista e outras entidades publicas, salvo na qualidade
de patrocinador, situacéo na qual, em hipdtese alguma, sua contribuicdo normal po-
deré exceder a do segurado. (Incluido pela Emenda Constitucional n°20, de 1998)
§ 4°Lei complementar disciplinara a relacdo entre a Unido, Estados, Distrito Federal
ou Municipios, inclusive suas autarquias, fundac¢des, sociedades de economia misa
e empresas controladas direta ou indiretamente, enquanto patrocinadoras de entida-
des fechadas de previdéncia privada, e suas respectivas entidades fechadas de previ-
déncia privada. (Incluido pela Emenda Constitucional n®20, de 1998)

§ 5° A lei complementar de que trata o paragrafo anterior aplicar-se-a, no que cou-
ber, as empresas privadas permissionarias ou concessionarias de prestacéo de servi-
¢os publicos, quando patrocinadoras de entidades fechadas de previdéncia privada.
(Incluido pela Emenda Constitucional n°20, de 1998)

§6°A lei complementar a que se refere o § 4° deste artigo estabelecera os requisitos
para a designacdo dosmembrosdasdiretorias dasentidades fechadas de previdéncia
privada e disciplinara a insercédo dos participantes nos colegiados e instancias de
decisdo em que seus interesses sejam objeto de discussdo e deliberacéo. (Incluido
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pela Emenda Constitucional n® 20, de 1998)

A nova redagdo estabeleceu a edicéo de duas leis complementares: uma prevista no
caput do dispositivo, que introduz normas gerais sobre a Previdéncia Complementar,
materializada na Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001; e outra, prevista
no § 4°do art. 202, que dispde sobre as normas especificas para disciplinar a relagdo
entre a administragdo publica direta e indireta e suas respectivas entidades fechadas
da Previdéncia Complementar, sobretudo no que se refere & governanca e custeio,
concretizadana Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001. Na sequéncia do
aperfeicoamento da legislagdo, veio a Emenda Constitucional n®40, de 29 de maio de
2003, dando novaredagdo ao artigo 192 que trata do sistema financeiro nacional, su-
primindo do dispositivo que integra o Titulo da Ordem Econdmica a referénciaa se-
guros, previdéncia e capitalizacdo, tornando a Previdéncia Complementar um tema
evidentemente inserido no &mbito social.

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desen-
volvimento equilibrado do Paise a servir aos interesses da coletividade, em todasas
partesque o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis
complementares que disporéo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro
nas institui¢des que o integram. (Redacao dada pela Emenda Constitucional n° 40,
de 2003) (Vide Lei n°8.392, de 1991)

Por fim, mencione-se a Emenda Constitucional n°41, de 19 de dezembro de 2003,
que alterou o art. 40 da Carta Magna, estabelecendo nos paragrafos 14 a 16 a possibi-
lidade de criagdo, por lei ordinaria, de um regime de Previdéncia Complementar para
o servidor publico de cargo efetivo.

Art. 40.Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundagdes, é assegurado re-
gime de previdéncia de carater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do
respectivo ente publico, dosservidores ativos e inativose dos pensionistas, observa-
dos critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial e o disposto neste ar-
tigo. (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n°41,19.12.2003)

§1°...

§ 14 - A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, desde que instituam
regime de previdéncia complementar para os seus respectivos servidores titulares de
cargo efetivo, poderdo fixar, para o valor das aposentadorias e pensfes a serem con-
cedidas pelo regime de que trata este artigo, o limite maximo estabelecido para os
beneficios do regime geral de previdéncia social de que trata o art. 201. (Incluido
pela Emenda Constitucional n® 20, de 15/12/98)

8§ 15. O regime de previdéncia complementar de quetrata o § 14 serd instituido por
lei de iniciativa do respectivo Poder Executivo, observado o disposto no art. 202 e
seus paragrafos, no que couber, por intermédio de entidades fechadas de previdéncia
complementar, de natureza publica, que oferecerdo aos respectivos participantes pla-
nos de beneficios somente na modalidade de contribuicéo definida. (Redacéo dada
pela Emenda Constitucionaln®41,19.12.2003)

§ 16 - Somente mediante sua prévia e expressa opcao, o disposto nos §8 14 e 15
podera ser aplicado ao servidor que tiver ingressado no servi¢o puablico até a data da
publicacdo do ato de instituicgdo do correspondente regime de previdéncia
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caracteristicas opostas aquelas destinadas aos Regimes obriga-
torios, quais sejam: a) forma privada de previdéncia, porque se
desenvolve em regime de autonomia privada, com indole nego-
cial, contratual, onde as partes envolvidas (patrocinadorese ins-
tituidores, participantes e assistidos, além da previdéncia com-
plementas, sujeito de natureza privada que nédo se confunde com
os demais) detém o poder de realizar livremente (respeitados os
limites impostos pela regulacéo estatal) negocios juridicos para
se auto-regrarem em seus interesses; b) é dotada de caracteristica
de complementaridade,ocupando-seda protecdode situacdesde
necessidade social para além dos niveis de cobertura dos regi-
mes de previdéncia basica, ndo sendo permitida a caracteristica
substitutiva ou mesmo concorrente da protecao previdencidria
obrigatoriamente prestadapelo Estado aostrabalhadores; ¢) é fa-
cultativa,® oportunizando aos sujeitos plena liberdade na sua
contratacdo, caracteristica daqual decorrem pontos sensiveis ao
regime, como, por exemplo, eventuais estimulos extrafiscais do
regime de tributacdo para o setor, a independéncia do contrato
previdenciario com o contrato de trabalho (art. 202, § 2° da CF
eart. 14 da LCn. 109/01) a acentuada preocupagao com a trans-
paréncia na gestdo (art. 202, 8 1°,da CF e arts. 7°, 10, 22 e 24,
exemplificativamente, daLC n. 109/01), assim como na propria
atuacdo reguladora e fiscalizadora do Estado.5”

Comodito, o sistema Brasileiro esta estruturado pelo sis-
tema de multiplos pilares, compostos por trés niveis distintos de
protecdo previdenciaria, com uma intervencgéo estatal decres-
cente do primeiro para o terceiro nivel, de forma distinta, diga-

complementar. (Incluido pela Emenda Constitucional n®20, de 15/12/98)

66 A liberdade de contratagio se da quer no momento da criacdo ou manutencéo de
um programa de previdéncia complementar aos trabalhadores, quer mesmo da parte
destes, no tocante asua adesdo oundo e de desligamento do plano que porventura lhes
tenhasido oferecido.

57 PULINO, Daniel. A atuacéo estatal na regulacio e fiscalizagio das entidades fecha-
das de previdéncia complementar. In: Fundos de Pensdo — aspectos fundamentais.
SP: Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49.
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se, das sugestdes indicadas pelo Banco Mundial. O modelo con-
solidou-se, ao contrario de outros paises, a partir de pequenas
alteracdes, visando a reducdo parcial do predominio publico,
principalmente por meio da alteragéo de regras de acesso e de
calculo dos beneficios.

Tal estrutura visa a mitigacdo de riscos por intermedio da
divisdo em trés regimes autbnomos e independentes, assegu-
rando que, ainda que um dos pilares apresente problemas finan-
ceiros, 0os demais ndo possam ser afetados, o que se da, ndo sé
em decorréncia a autonomia entre os pilares, mas tambémem
virtude da estrutura de cada um deles. Em func¢éo da adocéo de
métodos de financiamento distintos, exemplificativamente, al-
guns regimes estdo mais sujeitos a riscos ligados ao mercado,
como flutuagdes do mercado de capitais, enquanto outros ndo
serdo diretamente afetados por aspectos dessa natureza, mas es-
tardo mais vulneraveis a praticas inadequadas do Poder Pu-
blico.®8

Por outro lado, observa-se um escalonamento da intensi-
dade regulatdria, segundo o grau de interesse social envolvido
em cada um dos pilares do sistema. O primeiro nivel de reposi-
¢do, destinado a assegurar um padrdo minimo de vida, é mais
critico. Todavia, namedidaem que o regime de previdéncia des-
tina-se a assegurar a reposicdo de rendas mais altas, ha uma re-
ducéo do interesse social envolvido®®, oportunizando uma maior
atribuicé@o de riscos privados e menor assunc¢do de riscos por
parte do Estado, inclusive para evitar redistribui¢des regressi-
vas’o.

% MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulagdo da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundagéo Getulio Vargas — 2015, p. 37-38.

9 para Zambitte, "a ideia é permitir que, ap6s algum patamar, a 0p¢ao entre consumo
presentee futuro recaiasobre o individuo, ao fixar seus projetos de vida, e ndo sobre
o Estado.". IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contempora-
neo: fundamentos, financiamentoe regulagdo. Niterdi. Impetus.2011. p. 94.

0 Sobre a regressividade da assungao de obrigac@es e oferta de incentivos fiscais a
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Todavia, em qualquer dospilareshad umaforte relevancia
social envolvida, fazendo-se necessaria a atuagado estatal, ainda
que indireta, por meio da regulacéo. O que altera, portanto, séo
as formas e intensidade da regulagdo, em proporcionalidade ao
interesse social em questdo, que se mostrara menor a cada pilar,
comparativamente ao primeiro. Estaalternanciado interesseso-
cial envolvido ocasionaanecessidade de observacgaode distintas
estruturas dos regimes previdenciarios, de modo a permitir uma
atuacdo estatal e umaassuncaode riscos por parte dosindividuos
que se coadunem coma relevéncia de cadaum dos trés pilares.”t

Ademais, além da protecdo social, principal objetivo da
Previdéncia, outros, tidos como secundarios, também séo rele-
vantes, tais como a redistribuicdo e aumento do nivel de pou-
panca interna’2, que em conjunto, implicam a necessidade de di-
ferentes estruturas para cadaregime.

2.2. PREVIDENCIA PUBLICA E COMPLEMENTAR EM
PORTUGAL

As analises comparativas realizadas sobre os modelos de
Estado-providéncia na Europa, e que estdo na origem das dife-
rentes tipologias de regimes que encontramosna literatura?s, ttm
posto em evidéncia a existéncia, nos paises da Europa do Sul,
das marcas do modelo corporativo-continental de tipo bismarki-
ano (seguros sociais), das prestacfes de natureza universalista e

previdéncia complementar, ver WILLMORE, Larry. Three Pillars of Pension? A pro-
posal to end mandatory contributions. United Nations, 2000.

L MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulacio da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automéatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacéo Getulio Vargas — 2015, p. 38.

72 World Bank. 1994. Averting the old age crisis: policies to protect the old and pro-
mote growth.Washington DC ; World Bank. p. 10.

3Sobre a perspectiva comparada dos modelos de welfare state importa ter presente,
entre outros, os trabalhos pioneiros de FLORA, Peter, HEIDENHEIMER, Arnold Jo-
seph, Transaction Publishers, 1981; ESPING-ANDERSEN, Gosta, The Three Worlds
of Welfare Capitalism, 1993.
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de pendor igualitarista, com financiamento de base fiscal tribu-
tarias de influéncia beveridgianaque ocorreramno periodo de-
mocratico, pds-ditaduras, e de orientagfes de medidas ativas de
politica social que vém caracterizando o modelo social euro-
peu’. Destaforma, acompreensdo dascaracteristicas estruturais
dos Estados-providéncia, em termos dos direitos que consagram,
das suas configuracg@es institucionais, formas de financiamento
e capacidade de se ajustarem aos novos riscos sociais emergen-
tes nas sociedades modernas, exige que se investiguem as suas
origens historicas.

Historicamente, e de forma semelhante a outros paises
europeus, as raizes da iniciativa no processo de constituigdo do
Estado-providéncia em Portugal remontam ao periodo anterior
ao regime do Estado Novo, o que se pode observar pelo seu de-
senvolvimento mutualista, criacdo de instituicGes com vocagao
social. >

Murteira esclarece que Portugal teve um desenvolvi-
mento tardio da protecdo social nareforma. Mencionaque a pri-
meira lei que sistematizou o direito a seguranca social datou de
1935, na qual a previdéncia social foi concebida de forma

7 ADAO E SILVA, Pedro. O Modelo do Welfare da Europa do Sul: Reflexdes sobre
a utilidade do conceito, Sociologia, Problemas e Préticas, 38, pp. 25-59, 2002.

5 Tais como a Reparticdo de Beneficéncia e o Conselho Superior de Beneficéncia
Publica, ainda na Monarquia, em 1901, e, principalmente, ja na periodo da | RepU-
blica, pela legislagdo dos Seguros Sociais Obrigatorios nadoenca, acidentes de traba-
Iho e nas pensdes de invalidez, velhice e sobrevivéncia, em 1919. CARDOSO, J. L. e
ROCHA, M. M., The compulsory social insurance system in Portugal (1919-1928):
scope and significance of State intervention. APHES, 27th Conference, 16-17 No-
vember 2007

76 A Lei 1884, de 16 de Marco de 1935, que constitui a Lei de Bases de Organizacio
da Previdéncia, tendo como objetivos proceder narealizagdo dos objetivos presentes
no Estatuto do Trabalho Nacional e definir as bases gerais em que deveriaassentar a
organizagdo do sistema de previdéncia. As instituicdes de previdéncia social foram
estruturadas em quatro categorias, ainda que em rigor ndo devam ser, todas elas, con-
sideradas como atividade corporativa: a) a 12 Categoria - InstituicBes de previdéncia
dos organismos corporativos: Caixas Sindicais de Previdéncia (Decreto n.°25935, de
12 de Outubro de 1935), instituigBes de natureza corporativa, criadas por iniciativa
dos Grémios e Sindicatos Nacionais, por meio de acordos ou por forga de contratos
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articulada com a organizacao corporativa, seguindo modelo dos
seguros sociais divulgados na Europa Ocidental muitos anos an-
tes. Os regimes criados tiveram ambito pessoal e material muito
limitados.””

No periodo, no que se refere ao financiamento das insti-
tuicbes previdenciarias, sua criacao, supostamente, estava de-
pendente da iniciativa dos parceiros sociais. Desta forma, de
plano, aprevidéncia ndo se mostrava financiada porimpostos ou
mesmo pelo Estado, enquanto agente fiscal. As caixas e fundos
de previdéncia baseavam-se essencialmente nas contribuigdes
voluntérias dos seus socios (trabalhadores) e contribuintes (enti-
dades patronais). O sistema de prote¢édo social teve, pois, seu de-
senvolvimento numa base contributiva individual, emboracom
regulacdo e imposicdo coletiva(Estado), todavia, sem

coletivos de trabalho, cobrindo os riscos de doenca, invalidez, velhice e desempregp,
sendo o financiamento (regime de capitalizacdo) baseado exclusivamente em contri-
buigdes das entidades patronais e trabalhadores, sem coparticipacdo financeira do Es-
tado; caixas de previdénciadas Casas do Povo (Decreto-Lein.° 23051, de 23 de Se-
tembro de 1933) que, desde 1940, que passarama abranger, cominscri¢do obrigatoria,
todos os trabalhadores rurais e produtores agricolas em situacdo semelhante adostra-
balhadores; Casas dos Pescadores (Lein.® 1953, de 11 de Marco de 1937), abrangendo
obrigatoriamente os trabalhadores maritimos; 2) a 22 Categoria - Caixas de Reforma
ou de Previdéncia (Decreto-Lein.° 28321, de 27 de Dezembro de 1937), institui¢Ges
de naturezando corporativa, sendo criadas por iniciativa dos interessados ou por ini-
ciativa do governo, de inscri¢do obrigat6ria, cobrindo os riscos de doenca, invalidez
e velhice, sendo o financiamento (regime de capitalizacdo) baseado exclusivamente
em contribuicBes patronais e dos trabalhadores; 3) a 32 Categoria - Associagdes de
Socorros Muatuos (Decreto n.° 19281 de 29 de Janeiro de 1931 e pelo Decreto n.°
20944 de 27 de Fevereiro de 1932), instituicdes de inscricdo facultativa; e, por fim, 4)
a 42 Categoria - Instituicbes de Previdéncia dos Servidores do Estado e dos Corpos
Administrativos, que abrangiam a Caixa Geral de Aposentagdes (Decreto-Lei n.°
16667, de 27 de Marco de 1929) e 0o Montepiodos Servidores do Estado (Decreto -Lei
n.°24046, de 21 de Junho de 1933). Umaprimeira analise sobrea Lei n.° 1884 per-
mite, desde logo, notar a auséncia de referéncias as pensdes de sobrevivénciae a sub-
sidios de maternidade. Quanto ao desemprego, embora o reconhe¢a como um risco,
condiciona-o auma regulamentagdo especial. LUCENA, M., Previdéncia Social, in:
A. Barreto e M. F. Ménica (coords.), Dicionario de Histéria de Portugal, Porto: Fi-
gueirinhas, 9, 2000, pp. 152-167.

" MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 22.
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demonstrar caracteristicas tipicas de sistema fiscal de imposto
coletivo.”™

Por voltade 1940, foramdadospassosno sentido de alar-
gar o &mbito das instituigdes existentes, generalizando a previ-
déncia a mais trabalhadores, criando condi¢des para que a “falta
de “iniciativa dos interessados’” nao colocasse trabalhadores na
situacdo de néo ter protecdo social, mediante a criacdo de novas
caixas de previdéncia para integrar certas atividades profissio-
nais, que nao haviamsido ainda integradas no sistema’®, ou para
a instituicdo da politica de Abono de Familia®0,

A primeiragrande reformada previdénciasocial, ocorreu
com a publicacdo da Lein® 2115 de 1962, donde, na sequéncia
do reconhecimento das lacunas e insuficiéncias do sistemaante-
rior, aliado as novas doutrinas de seguranca social que inspira-
ram o desenvolvimento dos sistemas europeus no pos-guerra, o
sistema autonomizou-se em relagdo a organizagao corporativa,
passando a ter como ponto de partida o principio da universali-
zacdo da seguranca social e dos seusmodos de cobertura. 81 To-
davia, até 25 de abril de 1974, a previdéncia social ndo se de-
senvolveu o suficiente, excluindo grupos consideraveis da popu-
lacdo e deixando por cobrir algumas eventualidades. Em geral,
o0s niveis de prestacdo eram baixos.82

8 Uma nota importante refere-se ao facto de as diversas instituicdes apresentarem
constantemente saldos positivos uma vez que as contribuicdes cobriam as despesas
realizadas. Esta questdo é importante na evolucéo do sistema fiscal, na medida em
quea prépriadinamica de evolucédo da previdéncia, gradualmente, obrigou a partici-
pacdo do Estado no seu papel, quer como agente prestador, quer como financiador da
protecdo social, sobretudona &rea da assisténcia e saide mas também na iniciativa de
correcdo de algumas assimetrias ou lacunas. CAROLO, D. F. (2006), A Reforma da
Previdéncia Social de 1962 na institucionalizacao do Estado - Providéncia em Portu-
gal, Dissertagdo de Mestrado em Economia e Politica Social, ISEG/UTL, 2006, p. 48.
7 Decretos n.° 30711, de 29 de Agosto de 1940 e n.° 3674, de 20 de Fevereiro de
1943.

80 Decreto-Lein.? 32 192, de 13 Agosto 1942.

81 Ainda antes do 25 de Abril, foram feitas algumas reformas complementares, que
incluiram a nova lei-quadro da protecdo social nos acidentes de trabalho e doengas
profissionais, e areorganizacdo das Casas do Povo e os regimes de previdénciarural.
8 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensfes. Coimbra:
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As mudancas politicas oriundas da Revolucéo permiti-
riam a transigcdo para um sistema de seguranca social. A Consti-
tuicdo passa a reconhecer o direito universal & seguranca social
e alarga o papel do Estado que passou a manter funcdes de orga-
nizacdo e coordenagéo do sistema, mantendo o dever de copar-
ticipar no seu financiamento. A dindmicasocial e politica do pe-
riodo permitiu aintroducdo de mudangas substanciais. Até 1984,
o sistemasofreu inumerasreformase foialterado por varias leis,
com a orientacdo geral para alargar os beneficios e o nimero de
beneficirios. Ainda em 1984, foi editada a primeira Lei de Ba-
ses da Seguridade Social, buscando preencher os vazios legisla-
tivos e a falta de definic&o de orientagdes. 83

A Lei de Bases faz referéncia a organizacGes comple-
mentares, constituindo a primeira preocupacéo relevante do Es-
tado em relacéo ao terceiro pilar da protegédo social. Ao longo
dos anos seguintes, e a partir da Lei de Bases, foram tomadas
diversas medidas, tais como a implantagdo de Taxa Social
Unica, em 1986, medidas de apoio ao emprego, além de ter ha-
vido a formulacdo de regimes juridicos de pensao unificada e de
protecdo social no desemprego, dentre tantas outras. Em 1990, é
instituido o 14° més de pensdo e em 1991 é instituido o regime
juridico da pré-reforma.8

Editora Angelus Novus, 2011, p. 22.

83_ei n°24/84 de 14 de Agosto, que teve como elementos essenciais:

* A definicéo de principios, competéncias e do direito & seguranga social;

* Resolucdo em relacdo a posigao relativa entre a agdo social e os regimes de seguranga
social;

* A defini¢do do regime contributivo obrigatorio para os trabalhadores por conta de
outrem e trabalhadores independentes, do regime ndo contributivo para garantir a
protecdo em situagdes ndo cobertas pelo regime geral e do sistema de ag&o social, para
a prevencdo de situagfes problematicas que nao estivessem cobertas pelos regimes de
segurancasocial;

* Os métodos de financiamento da seguranga social, organizagdo e participacdo das
instituicdes;

* A valorizagdo das Institui¢cdes Privadas de Segurancga Social (IPSS);

* A possibilidade de institui¢do de esquemas complementares de protegéo social, por
iniciativa dos interessados.

8 CARVALHO, Anténio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema de Poupanga
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Em 1993, por exigéncia oriunda da situa¢ao econémica
e demogréfica, aliada a pressdo financeira sobre o sistema, foi
procedidaimportante reformanaseguridade Social,> quetomou
papel importante ao reformular o calculo das pensdes e introdu-
zir novidades relevantes ao sistema, oportunizando ao sistema
a continuidadede um crescimento e desenvolvimento, até o final
do século XX, sob um prisma de enquadramento legal mais or-
ganizado. Todavia, a partir de 2000, o sistema volta a ser mar-
cado por sucessivas alterac6es da Lei de Bases e formulas de
célculo de pensao.

Em 2000, ante a reformulacéo da Lei de Bases, 0 sistema
de Seguranca Social foi dividido em dois grandes subsistemas:
0 subsistema de protecao social de cidadania, no qual restaram
incluidos sistemas de solidariedade, acdosocial e protecao fami-
liar, e 0 subsistema previdencial, que incluia os regimes de se-
guranca social aplicaveis a generalidade dos trabalhadores por
conta de outrem, trabalhadores independentes e 0s regimes

Complementar para a Reforma em Portugal. In: Bolsa de Integragdo na Investigagéo
—FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro 2010.

8 Depois do racio entre as contribuicdes e as despesas correntes ter atingido um pico
acimados 100%em 1988 e 1989, as despesas cresceram a um ritmo bastante elevado,
levando este récio a atingir apenas 0s 83,2% em 1993. Além disso, o facil preenchi-
mento do prazo de garantia e a desadequacdo geral da legislacdo vigente obrigaram a
reformade 1993.

86 Dentre as relevantes valoragio trazidas pela reforma estéo:

* A igualdade de tratamento entre homens e mulheres, com uma idade de reforma
Unica (65 anos);

* A alteragdo do método de calculo da penséo e a alteragdo do prazo de garantia para
acesso as pensdes (de 10 para 15 anos);

* A possibilidade de acumulagdo de pensdes com outras pensdes e a acumulacio de
pensdes de invalidez com rendimentos de atividade profissional;

* A criagdo de um complemento social atribuido aos pensionistas que tinham uma
penséo abaixo da pensdo minima, sem base contributiva;

* A reformulagdo do regime de seguranga social dos trabalhadores independentes, com
a instituicdo de um sistema obrigatério abrangendo eventualidades de morte, velhice,
invalidez e maternidade, e a instituicdo de outro sistema facultativo mais amplo que
abrange a doenga, doenca profissional e encargos familiares;

* Integragdo dos orgdos estatutarios das pessoas coletivas no regime dos trabalhadores
por contade outrem.
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facultativos. Curial elucidar, ainda, que esta Lei de Bases tam-
bém inclui pela primeira vez uma referéncia a possibilidade da
formacdo de sistemas complementares publicos (a lei de 1984
apenas referia a existéncia de esquemas complementares de ini-
ciativa privada).8” A lei em tela vigorou por pouco tempo, ja
tendo sido substituida em 2002, por uma nova Lei de Bases, a
Lei n°32/2002.88

Em 2007, nova Lei de Bases ¢ editada, a Lei n° 4/2007,
redesenhando os tracos gerais e as orienta¢des da seguranca so-
cial, legislacdo que encontra-se em vigor até os dias atuais.

Segundo a disposicdo legal, a sequranca social € sistema
destinado a todos, e guiada pelos principios gerais da universa-
lidade, daigualdade, dasolidariedadee daequidade social, entre
outros. E direito irrenunciavel e busca a promocgao da melhoria
dos niveis de protecdo e equidade social, assentando suas bases
no conceito de solidariedade interpessoal e intergeracional, me-
diante a transferéncia de recursos entre 0s cidadaos para garantir
rendimentos aos mais desfavorecidos e também aos métodos de
capitalizacdo que financiam o sistema no futuro. A criacéo de
condi¢cBes necessarias a efetivacéo do sistema e dever do Estado,
assim como a organizacéo e coordenagdo do mesmo.

O sistema de seguranca social, a partir de entéo, passa a

87 CARVALHO, Anténio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema de Poupanga Comple-
mentar para a Reforma em Portugal. In: Bolsa de Integracdo na Investigagdo —
FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro 2010.

8 Carvalho, sobre o aspecto, menciona: “A organizacio do sistema sofreu algumas
alteragdes, dividindo-se em trés partes: o Sistema Publico de Seguranca Social, o Sis-
tema de Accdo Social e o Sistema Complementar. No entanto, este Gltimo sistema
previaainda a hipotese futura (e ndo completamente definida e realizada) de um sis-
tema complementar publico. O primeiro sistema dividia-se em trés subsistemas: o
subsistema previdencial, o subsistema de solidariedade e o subsistema de protecgdo
familiar. No entanto, as alteracfes nas fontes e formas de financiamento da Lei de
Bases de 2002 foram quase nulas, a excepg¢do da definicdo do nome definitivo do
Fundo de Estabilizagdo Financeirada Seguranca Social, que na Lei de Bases de 2000
apenas era definido como um “fundo de reserva”.” CARVALHO, Anténio Maria Ani-
ceto de Carvalho. Sistema de Poupan¢a Complementar para a Reforma em Portugal.
In: Bolsa de Integracdo na Investigagdo — FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge
Miguel Bravo, setembro 2010.
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ser dividido em trés sistemas distintos: 1) Sistema de protecdo
social de cidadania, que pretende garantir direitos basico e igual-
dade de oportunidades, promovendo o0 bem-estar e a coeséo so-
cial, encontrando-se distribuido em trés subsistemas — a¢do so-
cial, solidariedade e protecédo familiar; 2) Sistema Previdencial,
que procura substituir rendimentos de trabalho perdido, em de-
corréncia da verificacdo de eventos legalmente previstos, tais
como doenca, desemprego, invalidez, velhice, acidente do tra-
balho, morte, maternidade, paternidade, dentre outros; e, por
fim, 3) o Sistema Complementar, que engloba um regime pu-
blico de capitalizacéo e regimes complementares de iniciativa
coletivae iniciativaindividual, tendo comoobjetivo o reforgoda
protecdo social, por meio de prestacdes complementares aquelas
previstas e concedidas pelo regime previdencial.

2.2.1. O SEGUNDO E TERCEIRO PILAR NO SISTEMA DE
PROTECAO SOCIAL PORTUGUES

O segundo pilar de protecédo social no sistema portugués,
tal qual como no Brasil, € composto pelos regimes de reforma
privados existentes, que tém por fim complementar o regime puU-
blico ou mesmo substitui-lo, compreendendo em sua formacéo
os planos e fundos de pensdo em regime de capitalizagdo com
carater obrigatorio, promovidos por entidades publicas ou priva-
das. N&o se centra nas poupancas de reforma individuais, que
sdo observadas pela formacéo do terceiro pilar.

Tais planos, quando existentes, definem os beneficios e
obrigagOes de seus participantes, sendo geridos por sociedades
gestoras ou mesmo seguradoras. Podem ser de contribuicdo de-
finida ou beneficio definido8, no tocante as garantias que

89 Com uma contribuicdo definida, as contribuicées sdo normalmente fixas (e.g, %
do salério base) e resultam em prestagdes variaveis conforme a capitalizacdo das con-
tribuicdes e os fatores de conversdo atuariais, enquanto que em regime de beneficio
definido as pensGes a perceber decorrem da aplicagéo de um conjunto de regras co-
nhecidas previamente (em relacéo a carreira contributiva, taxa de formacéo da penséo,
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venham aestabelecer. Osvalores da pensaopoderao ser fixos ou
variaveis, e 0s planos poderao ser contributivos, quando supor-
tados pelo participante e entidade patronal, ou ndo contributivos,
suportados de forma exclusiva pela entidade patronal, segundo
as regras dispostas pelaentidade que suporta o financiamento do
mesmo.%0

Os fundos, que podem ainda ser divididos em abertos,
entendidos como aqueles que nédo obrigam a qualquer vinculo
entre as entidades aderentes, sendo compostos por unidades de
participacdo representativade uma fracdo do valor liquido dos
fundos, e fechados, quando limitados por um vinculo empresa-
rial ou associativo, via de regra, funcionam segundo os benefi-
cios estabelecidos e as contribui¢des que sdo recebidas para o
efeito e sdo geridos por uma entidade gestora (seguradora ou so-
ciedade gestora de fundos de pensdes), sob superviséo do Insti-
tuto de Seguros de Portugal. ®1 As pensdes de funcionarios pu-
blicos ndo sdo elegiveis para este tipo de mecanismo.

O mercado de planosde pensbes empresariais é relativa-
mente pequeno em Portugal, possivelmente em fungéo de um
sistema de pensdes publico que mantém certa generosidade. To-
davia, asreiteradas reformas sobre o sistema publico de pensdes,
vém reduzindo significativamente os beneficios, mormente em
termos de taxa de substituicdo de salario, podendo com isso oca-
sionar um fortalecimento e expansdo em importancia dos referi-
dos sistemas.%?

Os fundosde pensdes abertos, por sua vez, sdo atrativos

garantias minimas, etc.).

% BRAVO, Jorge Miguel Ventura; HERCE, José A. As PensBes em Espanha e Por-
tugal: Descricdo dos esquemas e evolugéo recente comparada. In: Férum de Especi-
alistas do Instituto de Pensfes BBVA, Madrid, 2014.

91 CARVALHO, Anténio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema de Poupanga Comple-
mentar para a Reforma em Portugal. In: Bolsa de Integragdo na Investigagdo —
FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro 2010.

92 BRAVO, Jorge Miguel Ventura; HERCE, José A. As Pensdes em Espanha e Por-
tugal: Descricdo dos esquemas e evolucédo recente comparada. In: Férum de Especia-
listas do Instituto de Pensdes BBVA, Madrid, 2014.
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em face dos beneficios fiscais que dispdem, assemelhando-se
aos Planos de Poupanca Reforma2, no que se refere as suas ca-
racteristicas e funcionamento, mostrando distin¢Ges, todavia, no
que toca ao resgate do capital, neste caso mais limitado. Apesar
de idéntica flexibilidade das formas de reembolso, ndo permite
a retiradado capital antesda reformaou das condi¢Ges explicitas
em contrato, que podem ser, por exemplo, desemprego de longa
duracdo, invalidez, morte, incapacidade parao trabalho ou outra
definida no plano. A entrega inicial de capital implica a compra
deunidades de participacdo do fundo de pensdes, cujo valor sera
alterado ao longo do tempo, conforme a evolucéao da carteira de
investimentos do fundo. Poderdo ou ndo ter capital garantido,
sendo que sua escolha dependera do perfil de risco do investi-
dor.94

Os fundos abertos e os fundos fechados tém seguido des-
tinos distintos ao longo dos Gltimos anos. %Em ambos 0s tipos

9 Os planos de poupanca reforma (PPR), compdem o terceiro pilar do sistema de
segurancgasocial Portugués. Sdo instrumentos criados com o objetivo de promover a
poupanc¢aamédio e longo prazo para satisfazer as necessidades financeiras numasi-
tuacdo de reforma. Foram criados em 1989 para promover a poupanga e para garantir
um complemento de penséo aos seus subscritores. Por muito tempo, foram especial-
mente atraentes pelos beneficios fiscais oferecidos. Os PPR consistem em certificados
pessoais de um fundo de poupanga-reforma que pode assumir a forma de um fundo
de investimento, um fundo de pensBesou segurode vida. Portanto, os PPR podem ser
comercializados sob trés formas: fundos de investimento, fundos de pensdes e contra-
tos de seguro do ramo vida. No caso particular dos PPR comercializados como con-
tratos de seguro do ramo vida, podemos distinguir entre os

seguros ligados a fundos de investimento e os que ndo o sdo. Apesar de partilharem
um regime legal, um nome e objetivos comuns, os PPR podem ter caracteristicas di-
ferentes entre si, nomeadamente em termos de garantias de rentabilidade e de perfil
derisco.

9 BRAVO, Jorge Miguel Ventura; HERCE, José A. As Pensdes em Espanha e Por-
tugal: Descrigdo dos esquemas e evolugao recente comparada. In: Forum de Especia-
listas do Instituto de Pens6es BBVA, Madrid, 2014.

9 Carvalho destaca que: “No periodo de 2000 a 2009, o nimero de fundos de pensdes
fechados em funcionamento em Portugal caiu em todos o0s anos, exceto em 2006 e
2008, o que se traduziu numa quebra de 18,5% no ndmero de fundos de pensdes ao
longo do periodo em andlise. Isto deve-se a reducgdo gradual dos fundos de pensdes
fechados “classicos” que as grandes empresas possuiam no passado e que entretanto
deixaram de ter. Em relagdo aos fundos abertos, e neste caso excluindo da anélise os
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de fundos a maioria é gerida por entidades gestoras, e apenas
uma pequena parte é gerida por companhias de seguros. No que
se refere a analise de contribui¢BGes anuais para cada espécie de
fundo, é necessario uma visualizacdo diferenciada, vez que o
montante das referidas contribuicdes é afetado de forma mais
direta pelo cenario econdémico.%

Deste panorama, podemos observar que, embora 0 nu-
mero total de fundos fechados esteja em queda, 0s montantes
geridos por estes mesmos fundos ndo acompanha tal tendéncia.

Outra variavel de suma importancia na evolucéo de tais
fundoséalegislacdo regulatoria, donde se destacaas iniciativas
como os beneficios fiscais aos fundos de pensdes no Orgcamento
de Estado de 2003.97

O terceiro pilar da reforma, em Portugal, é composto pe-
los Planos de Poupanca Reforma e pelos seguros de vida que
pagam o capital em caso de vida. %

Os planos de poupanga reforma, comercializados desde
1989 em Portugal, sdo tidos como solucdo tradicional,

PPR, PPR/E e PPA, ocorreu umaexplosdo no nimero de fundos de pensdes durante
0 mesmo periodo. Este nimero passoude 17 em 2000 para41em 2009, o que constitui
um aumento de 141%.” CARVALHO, Antdnio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema
de Poupanca Complementar para a Reforma em Portugal. In: Bolsade Integracéo na
Investigagdo — FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro
2010.

9 Ainda segundo Carvalho, “Ndo ¢ por acaso que nos fundos abertos (excluindo os
PPR, PPR/E e PPA, como dito anteriormente) tém no periodo em anélise apenas um
ano com quebranas contribuicdes em relagdo ao ano anterior. Esse ano é o de 2008,
o ano doinicio dacrise que se traduziu em quebras fortissimas nas bolsas, como uma
quebra de mais de 30% no indice londrino FTSE 100. Mesmo em ano de crise, 0
nimero de participantes e o nimero de fundos de pensdes aumentou, 0 que realga o
carécter diferenciado das contribuicdes em relacdo a quantidade de fundos disponiveis
no mercado e os seus aderentes. CARVALHO, Antdnio Maria Aniceto de Carvalho.
Sistema de Poupanca Complementar para a Reforma em Portugal. In: Bolsade Inte-
gracdo na Investigacdo — FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo,
setembro 2010.

97 CARVALHO, Anténio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema de Poupanga Comple-
mentar para a Reforma em Portugal. In: Bolsa de Integracdo na Investigacdo —
FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro 2010.

% Para além destes ha outros sistemas de poupanca paraa reforma.
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compatibilizando a valorizacdo com a seguranca, oportunizando
uma reforma mais “folgada”. Poderao ser revestidos de adesdo
individual, como ocorre em um PPR, ou mesmo por adeséo feita
através de empresa que disponibiliza tal a seus funcionarios, co-
nhecido por Plano Poupanga Reforma Empresas. Ambos séo
muito procurados como solucdes complementares, dadas as in-
certezas, cada dia maiores, da capacidade de coberturada Segu-
ranca Social. %

Os fundos constituidos em tais planos podem existir sob
a formade fundos de investimento mobiliario, de fundos de pen-
sbes ou de fundos autbnomos de uma modalidade de seguro do
ramo Vida, sendo que as entidades gestoras variardo segundo a
modalidade de formacao do fundo, e sdo, respectivamente, soci-
edades gestoras de fundos de investimento mobiliario, entidades
gestoras de fundos de pensdes companhias de seguros autoriza-
das a explorar o ramo Vida.

3. ATUACAO ESTATAL SOBRE O SETOR:

Em se tratando de seguridade social,1% campo de inclu-
sdo dos sistemas previdenciérios, até mesmo por forga do prin-
cipio da solidariedade social, que Ihe € inerente nos mais diver-
s0s sistemas, conta-se com a atuacao, nao apenas do Poder Pu-
blico, como também dos sujeitos particulares, inclusive no que
diz respeito a propria execucdo das diversas prestacdes conferi-
das pelos sistemas. No que toca ao modo de atuagdo do Estado

9 CARVALHO, Anténio Maria Aniceto de Carvalho. Sistema de Poupanca Comple-
mentar para a Reforma em Portugal. In: Bolsa de Integracdo na Investigacdo —
FCT/CEFAGE, Orientador Prof. Dr. Jorge Miguel Bravo, setembro 2010.

100 A Constituicio de 1988 denomina de seguridade social o sistema composto por
previdéncia, salde e assisténcia social (arts. 194 a 204). O artigo 194 da CF assim
dispde: “ A seguridade social compreende um conjunto integrado de agdes de inicia-
tiva dos Poderes Publicos e da sociedade, destinadas a assegurar os direitos relativos
a salde, a previdénciasocial e a assisténcia social.” No sistema Portugués, tais areas
também englobam a preocupagdo da chamada segurancga social. Apesar da distingéo
de nomenclatura, portanto, observa-seque o pano de fundo dos sistemas néo difere.
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e Particulares, no entanto, estes nao sdo uniformes para todas as
acdes que integram o sistema da seguridade social, em especial
quando estd em questdo determinada atuacao do regime publico,
bésico e obrigatorio de previdéncia social, relativamente a uma
acéo inserida no regime privado, complementar e facultativo de
previdéncia.101

Conforme observado, na maioria dos paises em que esta-
belecidos sistemas de seguranca social, estes convivem em atu-
acdo conjunta entre previdenciaria oficial, basica e obrigatoria,
prestada em regime de direito publico pelo Estado, e outra de
natureza diversa, com finalidade econémica, privada, comple-
mentar e facultativa, prestada por Entidades Abertas ou Fecha-
das de Previdéncia Complementar.102

Destaforma, em se tratando da Previdéncia Complemen-
tar, cuja atividade é desempenhada pelos particulares, mantendo
caracteristicas de atividade econdmica, 193 deve a atuacdo estatal
no setor se dar como “agente normativo e regulador”, ou, ainda,
como agente de regulacéo e de fiscalizacdo da atividade.194Im-
porta destacar ainda que, em se tratando de atividades peculia-
res, daquela zona de interseccéo, dada a relevancia especial que

101 pyULINO, Daniel. A atuacdo estatal na regulacéo e fiscalizagio das entidades fe-
chadasde previdéncia complementar. In: Fundos de Pensdo — aspectos fundamentais.
SP: Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49.

102 conforme ja dito anteriormente, as entidades abertas desenvolvem sua atividade
com intuito lucrativo, em regime de mercado, enquanto as Fechadas o fazem com sem
intuito lucrativo ou comercial, ja que ndo oferecem seu objeto ao mercado, mantendo
acesso restrito, fechado ou publico geral, de seus planos a pessoas previamente iden-
tificadas por lagos de emprego ou por lagos associativos, com finalidade exclusiva
previdenciaria, de indole autogestionaria. PULINO, Daniel. Regime de previdéncia
complementar: natureza juridico-constitucional e seu desenvolvimento pelas entida-
des fechadas. Tese de doutorado em Direito. So Paulo: Pontificia Universidade Ca-
télica, 2007, p. 255 ess.

103 sjtuacéo absolutamente perceptivel nas hipéteses de Entidades Abertas e definidas
por intuicdo no tocante as Entidades Fechadas que, ainda que de empresa ndose trate,
também ndo poderdo ter suas atividades conduzidas a nogédo de servico publico.

104 pPULINO, Daniel. A atuacéo estatal na regulacéo e fiscalizagdo das entidades fe-
chadasde previdéncia complementar. In: Fundos de Pens&o — aspectos fundamentais.
SP: Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49.
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possuem para 0 objetivo de atingimento de bem-estar e justica
social, estdo as mesmas sujeitas a regulagéo e fiscalizacdo mais
intensas, a regime especial e controle Estatal mais estrito, com-
parativamente a generalidade dasatividades econdmicas.

Eros Grau esclarece que, via de regra, costuma-se classi-
ficar a atuacao do Estado em relacdo ao dominio econémico em:
a) intervencao porabsorgdoe por participacao, quando o Estado,
por excecdo, age empresarialmente em dado setor, atuando
como agente econdmico e assumindo integralmente ou parcial-
mente determinado setor de atividade;1% b) intervencdo por di-
recdo, quando o Estado exerce pressdo sobre a economia por
meio de mecanismos impositivos de comportamentos obrigato-
rios para os agentes econémicos; e ¢) intervenc¢ao por inducao,
quando o Estado atrai ou repele os comportamentos dos agentes
econdmicos, manipulando os instrumentos de intervencéo, por
meio de estimulo ou inversamente, desestimulo, em

105 Segundo Pulino, esta “primeira das modalidades de intervencao apresentadas (por
absorgdo ou por participacéo) é representativa dos casos em que se da a participagéo
do Estado, geralmente por meio de criatura sua, em regra sob a forma de empresas
paraestatais, a atuar em regime de monop6lio ou mesmo de competicdo com 0 setor
privado, respectivamente. Nada disso ocorre no campo reservado aos partic ulares em
matéria de previdéncia complementar.” PULINO, Daniel. A atuacéo estatal na regu-
lagdo e fiscalizagcdo das entidades fechadas de previdéncia complementar. In: Fundos
de Pensdo — aspectos fundamentais. SP: Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49. O au-
tor ainda destaca que até a Emenda Constitucional n. 20/98 o texto constitucional con-
templavaapossibilidade (ja prevista ha longosanosem nivel infraconstitucional, mas
nunca efetivada, quer antes, quer depois da constitucionalizacdo do permissivo) de
criacdo de previdéncia complementar e facultativa pelo Poder Publico, prevista na
redacdo original do art. 201, § 7° da Constituicdo. De se observar que mesmo atuak
mente (apds o advento daEC n. 41/03), ainda que o texto do art. 40, § 15 da Consti-
tuicdo, ainda pendente de regulamentacdo, preveja a instituicdo de previdénciacom-
plementar do servidor publico “por intermédio de entidade fechada, de natureza pu-
blica”, cremos que ndo estaria comportada essa modalidade de intervencdo do Estado
(por participagdo no setor), o que se pode concluir a luz de uma sistemética anélise da
Constituicdo — PULINO, Daniel. Previdéncia complementar do servidor pUblico: sen-
tido da expressao ‘de natureza publica’ (art. 40, § 15, da Constitui¢do). In: Revista de
Direito Social. Porto Alegre: Ed. Notadez, n. 16, p.91-117, out/dez 2004.
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conformidade com as leis que regem o setor.106107

No tocante a Previdéncia Complementar, a atuacao esta-
tal normativa e reguladora, se da por dire¢do ou indugéo, tanto
em atividades de incentivo quanto naquelas que comumente se
designa como abrangidas pelo poder de policia, compreendido
em sua acepcdo mais ampla, comportando tanto atos do Poder
Legislativo, como as leis reguladoras, quanto atos do Poder Exe-
cutivo.108

No que se refere ao sistema brasileiro, relativamente ao
sistema de Previdéncia Complementar, a Constituicao Federal
faz referéncia direta ou indireta em pelo menos dois momentos
distintos. Primeiro, no art. 21, VIII, quando prevé competéncia
administrativa para fiscalizagao, pela Unido, das “operacdes” de
natureza financeira, bem como as de seguros e de previdéncia
privada. Em momento seguinte, determina, no art. 202, caput,
parte final, que a “regulagdo” do regime de previdéncia comple-
mentar ou privadadeve ser feitapor leicomplementar, donde foi
editada a Lei Complementar n. 109, de 2001, que constitui hoje

106 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicio de 1988. S&o Paulo.
Malheiros, 2006, p. 147- 148,74 e 93.

107 Eros Grau observa que cada uma das modalidades de regulagéo estatal envolve a
adocdo de critérios e técnicas juridicas distintas; assim, enquanto as normas de inter-
vencdo por direcdo serdo representadas por comandosimperativos, cogentes, impo-
sitivos (p. ex., controle de precos, tabelamento, congelamento), as normas de inter-
vencao por inducdo serdo formuladas como normas dispositivas, tendentes a levar o
particular a determinada opcéo econdmica de interesse coletivo ou social, podendo
ser tanto indutoras positivas (premiais) quanto negativas (ou, digamos, onerativas) —
idem, p. 149-150.

108 para Celso Antonio Bandeira de Mello, o chamado “poder de policia” consiste na
“atividade estatal de condicionar a liberdade e a propriedade ajustando -as aos interes-
ses coletivos”, possuindo duplo sentido, um amplo — ao qual se reserva justamente a
difundia expressédo “poder de policia” —, que abrange os atos tanto do Legislativo
quanto do Executivo (atingindo, assim, tanto a regulacdo, em nivel estritamente legal
e também infralegal, ou sublegal, quanto a fiscaliza¢ao), e um restrito (“policia admi-
nistrativa”), que so alcanga as intervengdes do Poder Executivo, atuando seja por atos
gerais e abstratos, como os regulamentos por ele editados, seja por atos concretos e
especificos (autorizagdes, licengas, injuncdes, p. ex.). Cf. MELLO, Celso Antonio
Bandeira de. Curso de direito administrativo. Sdo Paulo, Malheiros, 2005, 192, Ed.,
p. 758.
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a lei geral ou bésica do regime de previdéncia complementar
brasileiro, disciplinando tanto questdes comuns a quaisquer de
suas modalidades, aberta e fechada, como especificas sobre os
planos e sobre as estruturas das entidades, abertas ou fechadas,
separadamente.

Ainda, buscando atender as disposicdes contidas nos pa-
ragrafos 4°a 6° do mesmo artigo 202, foi editada a Lei Comple-
mentar 108/2001, com ambito de aplicacdodirigido apenase ex-
clusivamente as Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar patrocinadas pelos entes governamentais.19°

No sistema Brasileiro, a Constituicdo faz referéncia ao
papel do Estado no campo reservado pela mesmaaos particula-
res, mencionando que tal consiste na condicao de “agente nor-
mativo e regulador” da atividade economica. 110 Nestas bases,

109 Destaca-se, ainda, a preocupacio do constituinte em assegurar a participagio dos
trabalhadores e empregadores, aposentados e do Governonos 6rgdos colegiados, prin-
cipio assegurador da democracia participativa no sistema de seguridade social, que
foram transpostos para as Leis Complementares 108 e 109/2001, que estabelecem
que os participantes possuem o direito de compor os 6rgdos estatutarios da entidade,
com poder de voto no Conselho Deliberativo, drgdo maior daentidade, sendo tal re-
presentacdo paritéria (participantes e patrocinadores/instituidores) nas entidades com
patrocinio publico , e de no minimo um tergo das vagas nas entidades regidas pela LC
109/2001.

LC 108/2001. Art. 11. Acomposicéo do conselho deliberativo, integrado por no mé-
ximo seis membros, sera paritaria entre representantes dos participantes e assistidos e
dos patrocinadores, cabendo estes a indicacdo do conselheiro presidente, que ter,
além do seu, o voto de qualidade.

Art. 15. A composig¢do do conselho fiscal, integrado por no maximo quatro membros,
sera paritaria entre representantes de patrocinadores e de participantes e assistidos,
cabendo a estes a indicagdo do conselheiro presidente, que tera, além do seu, 0 voto
de qualidade.

LC 109/2001. Art. 35, § 1°O estatuto deveréa prever representagdo dos participants e
assistidos nos conselhos deliberativo e fiscal, assegurado a eles 0 minimo um terco
das vagas.

110 pylino esclarece que, ao se valer dos dois vocabulos, denota-se uma certa intenco
de distinguir a normatizacdo da regulacdo. Todavia, diante da atecnia do legislador
constituinte, opta por compreender ambos 0s termos — normatizar e regular — como
representativos tanto da atuacdo estatal em tese (geral e abstrata), quanto especifica
(individual e concreta), restando compreendida nesta Ultima, a luz da disposicdo con-
tida no artigo 174 da CF, também a funcdo de fiscalizagdo. PULINO, Daniel. A
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estabelecidas na disposicdo do art. 174 da Constituicdo Federal,
bem como amparado pela legislacao infraconstitucional do se-
tor, podemos considerar que a atuagéo estatal no ramo da previ-
déncia complementar, seré de regulacéo quando envolver, gene-
ricamente, o poder normativo, mediante a edi¢do de regras juri-
dicas, gerais e abstratas, que disciplinam o exercicio previden-
ciario dos sujeitos privados que atuam no setor, nao se desti-
nando, portanto, exclusivamente a disciplinar a atuacdo execu-
tiva de 6rgdos da Administracdo Publica.111

E papel do legislador, por meio da regulagio legal reali-
zada, buscar a consagracdo dos objetivos impostos pela prépria
Constituicdo, que vao desde 0s mais gerais, 112 aqueles setoriais

atuacdo estatal na regulacéo e fiscalizagdo das entidades fechadas de previdéncia
complementar. In: Fundos de Pensao — aspectos fundamentais. SP: Abrapp/ICSS/Sin-
dapp, 2009, p. 24-49.

11 Tal situagdo, arigor, seria melhor conduzida & hipotese de “regulamentagdo”, nio
de “regulacdo”. Nesse sentido, sdo preciosas as ligdes de Sérgio de Andréa Ferreira,
que, fazendo ampla problematizagdo do tema, nos ensina: “Outrossim, regular ndo é
regulamentar apesar do uso promiscuo das duas palavras, embora ambas sejam seg-
mentos do poder normativo estatal e tenham a mesma origem etimoldgica (do latim
rex). Regulamentar — mediante a expedigdo de decretos, portarias, resolu¢des e outras
modalidades — é atividade-meio, é atuagdo instrumental da Administracdo Publica e
autovincula-a naexecucdo das leis (CF, arts. 84,1V e 87, 11). E o mister executivo é
proprio da Administracdo Publica, que por meio dos regulamentos, ao em vez de de-
cidir em cada caso concreto, antecipa-se e dispde normativamente, autovinculando-
se. Ja regular corresponde, enquanto parcela do poder normativo da Administr acio
Publica, a edigdo de regras juridicas harmonizadoras de interesses; disciplinadoras de
espacos sociais, aenvolver as personagens que o compdem, sujeitas ao cumprimento
dessas regras (ndo execucdo, que é atividade estatal), sendo parcelada atividade -fim
administrativa, correspondendo ao exercicio do poder de policia e a outras formas de
participacdo social do Estado. (...) A denotagdo da regulagdo esta no fato — reiteramos
—de que ela tem como destinatarios os particulares adstritos ao cumprimento de suas
regras, e ndo a propria Administracdo Publica, que é encarregada da execucédo das
leis” (“Previdéncia complementar: os limites de fiscalizacdo e de regulacdo”. In:
REIS, Adacir [coord.]. Fundos de pensdo em debate. Brasilia: Ed. Brasilia Juridica,
2002,p. 102,103 104).

112 p ex.,abuscade bem-estar e justica sociais, do art. 193, 0 asseguramento “a todos
de existéncia digna”, do art. 170, tudo isso com base valorizagdo social do trabalho
humano e da livre iniciativa, com base nesses dois artigos citados e no art. 1°, 1V,
visando também garantir o préprio desenvolvimento nacional, de que nos fala o art
39 11.
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e especificos, devidamente coordenados aos primeiros.113
Além dessa acdo do Estado enquanto agente normativo
primario, outra forma de atuagdo “normativa e reguladora” do
Estado, consiste na edicdo de regras juridicas destinadas a disci-
plinar, em nivel sublegal, o exercicio dos direitos previdencia-
rios pelos proprios sujeitos privados que atuam no setor e que
devem se submeter a tais regras — as quais nao se destinam, por-
tanto, apenas a disciplinar, internamente, a atuagéo de 6rgaos da
propria Administragdo na execucdo da lei .14 Assim € que,

113 p_ex., a inquestionavel concretizagio dos principios conformadores do regime de
previdénciaprivada, do art. 202, caput, de modo a garantir sua organizagdo autdnoma
em relacdo ao regime publico de previdénciasocial; seu carater contratual e faculta-
tivo; a seguranga de sua estrutura econdmico-financeira e atuarial, a ser construida
com base em reservas constituidas para garantir a prote¢do previdenciaria contratada;
a acentuada transparéncia de sua gestdo aos participantes dos planos respectivos —
202, § 1°—; a ndo integracdo das obrigagdes previdenciarias aos contratos de trabalho
dos participantes — 202, § 2°—, etc

114 Segundo Pulino, “cumpre observar, antes de mais nada, que a lei complementar
bésica regulamentadora do regime de que trata o art. 202, a par de prontamente (ja no
art. 3% 11,da LC n. 109, de 2001, que acabamos de transcrever) assentar que é papel
do Estado disciplinar as atividades de previdéncia complementar e, ao longo de todo
o seu texto, de reclamar incansaveis vezes a atuagdo do “orgdo regulador e fiscaliza-
dor” (situagdo, alids, que se repete na Lei Complementar n. 108, de 2001)23, expres-
samente faz mencéo a competéncia deste 6rgdo para normatizar as atividades de pre-
vidéncia complementar conforme o disposto em lei. E o que dispde o art. 5°, da Lei
Complementar n. 109, de 2001:

Art. 50 A normatizacdo, coordenacdo, superviséo, fiscalizagdo e controle das ativida-
des das entidades de previdéncia complementar serdo realizados por 6rgdo ou 6rgéos
regulador e fiscalizador, conforme disposto em lei, observado o disposto no inciso VI
do art. 84 da Constituigdo Federal”.

Sobretudo diante dessas claras disposi¢des da lei (LC n. 109/01) é que, segundo cre-
mos, ndo se poderia concluir pelasimples inexisténcia da atuacdo normativa, regula-
dorado Estado-Administracdo para o caso das atividades de previdéncia complemen-
tar, ainda que — forga é reconhecer — tal modalidade de atuag&o estatal deva ser com-
preendida de modo restrito quanto a eventual sujeicdo que se imponha aos particulares
que figurem em relacdes juridicas do sistema, a qual somente podera ser tida como
vélida se descendente da lei — o0 que pode se dar de modo explicito mas também im-
plicito —, no caso, particularmente, da Lei Complementar n. 109, de 2001 e, para as
hipoteses de patrocinio governamental, também da Lei n. 108, de 2001. PULINO,
Daniel. A atuacéo estatal na regulagéo e fiscalizacdo dasentidades fechadasde pre-
vidéncia complementar. In: Fundos de Pensdo — aspectos fundamentais. SP:
Abrapp/ICSS/Sindapp, 2009, p. 24-49.
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sempre que seja necessario estabelecer os pormenores que via-
bilizam o exercicio dos direitos, o cumprimento da lei pelos su-
jeitos particulares, poderdo ser editadas normas gerais e abstra-
tas pelo 6rgdo administrativo regulador, contanto que néo se
inaugurem, nem se criem direitos ou obrigagGes novas, néo ori-
undos da propria lei.

No tocante ao orgao regulador e fiscalizador do sistema
de previdénciacomplementar no Brasil, doisartigos disciplinam
0 tema hoje na Lei Complementar n. 109, de 2001, o primeiro,
artigo 5°, estabelecendo regra permanente e o segundo (art.
74),115 constituindo regra de transicdo aplicavel nos dias atuais.
Desta forma, exercem hoje a supervisdo dasentidades de previ-
déncia complementar fechada e aberta, respectivamente, o0 Mi-
nistério da Previdéncia Social e 0 Ministério da Fazenda, emam-
bos os casos com a divisdo da competéncia reguladora e da fis-
calizadora sendo executada ainda pelos 6rgdos indicados no art.
74116, Portanto, foi mantida, transitoriamente — mas em situacéo
que se estende até os presentes dias — a divisao originalmente
estabelecida pela Lei n. 6.435, de 1977, que primeira e

115 Art. 74. Até que seja publicada a lei de que trata o art. 50 desta Lei Complementar,
as funcdes do drgdo regulador e do érgéo fiscalizador seréo exer cidas pelo Ministério
daPrevidénciae Assisténcia Social, por intermédio, respectivamente, do Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC) e da Secretaria de Previdéncia Com-
plementar (SPC), relativamente as entidades fechadas, e pelo Ministério d a Fazenda,
por intermédio do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superinten-
dénciade Seguros Privados (SUSEP), em relacdo, respectivamente, a requlacéo e fis-
calizagdo das entidades abertas.

116 Diga-se, ainda, que a Lei Complementar n. 108, de 2001, ao regular, em atendi-
mento ao art. 202, § 4°, da Constituicéo, a relagéo entre a relagdo de patrocinio gover-
namental (da Administracao direta, autarquica e fundacional, bem como das empresas
estatais, tanto da Unido, quanto de Estados, Municipios e d o Distrito Federal) e as
respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar atribuiu competéncia
para o mesmo 6rgdo supervisor das demais entidades fechadas (portanto, o Ministério
da Previdéncia Social, provisoriamente, por meio do Conselho de Gestdo da Previ-
déncia Complementar -CGPC, 6rgdo regulador, e, também provisoriamente, da Se-
cretaria de Previdéncia Complementar -SPC, que é o 6rgdo fiscalizador). E isso o que
prevéoart. 24 daLCn. 108/01.
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amplamente organizou a previdéncia privada no Brasil.117

Pulino registra, ainda, que houve parcial regulamentacéo
do art. 5°, a partir da Medida Proviséria n. 233, de 30 de dezem-
bro de 2004, que criou a Superintendéncia Nacional de Previ-
déncia Complementar —-PREVIC, “autarquia (federal) de natu-
reza especial dotada de autonomia administrativa e financeira e
patrimdnio proprio” como “entidade de fiscalizagdo e de super-
visdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia com-
plementar”.118 A PREVIC, substituta da Secretaria de Previdén-
cia Complementar (SPC), criada em 1978, ganhou status de au-
tarquia especial, por meio da Lei 12.154, de 2009, estruturada
pelo Decreto n®7.075, de 26 de janeiro de 2010, passando a ser
responsavel pela supervisdo, fiscalizacdo, autorizagéo e licenci-
amento, monitoramento e fornecimento de cadastro paraas En-
tidades Fechadas de Previdéncia Complementar.119

O sistema de regulacdo do Regime de Previdéncia Com-
plementar Aberto, é cal¢cado no Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), colegiado normativo do setor, presidido pelo
Ministro da Fazenda; na Susep, responsavel pelo controle e fis-
calizacdo dos mercados de seguro (exceto seguro saude), previ-
déncia privada aberta e capitalizacdo e na ANS, autarquia vin-
culadaao Ministério da Saude, criadacom o objetivo de controle
e fiscalizacdo do seguro saude.

Em Portugal, por sua vez, a regulacdo do ramo

17 OLIVEIRA, Gesner; RODAS, Jodo Grandino. Direito e economia da concorrén-
cia. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, p. 134

118 Naquilo que interessa a este exato ponto do trabalho, a MP n. 233/04 manteve,
também 6rgdo administrativo de competéncia reguladora, hipétese do Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar, que passou a denominar-se Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar, como 6érgdo responsavel pela regulagdo do sistema,
pela edicdo de normas de nivel infra-legal no segmento fechado. PULINO, Daniel. A
atuacao estatal na regulacao e fiscalizagdo das entidades fechadas de previdéncia
complementar. In: Fundos de Pensdo — aspectos fundamentais. SP: Abrapp/ICSS/Sin-
dapp, 2009, p. 24-49.

119 PENA, Ricardo. Revista de Direito Previdenciario (doutrina, legislago e jurispru-
déncia), Ano 1,n°0, 2010, Conceito Editorial, Floriandpolis/SC. Previc, pelo fortale-
cimento da Previdéncia Complementar.
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previdenciario privado é realizada, hoje, em conjuntocomaRe-
gulacdo securitaria que, em que pese remontar aos primordios
do sector em solo lusitano, teve seu percursos marcado pelacri-
acdo do Instituto de Seguros de Portugal (ISP), na década de
80120, num movimento comuma diversas outras entidades pu-
blicas que se viram forcadas a convergir para 0 modelo comuni-
tario. Assim, ndo é de todo inseparavel esta ligagdo ao processo
europeu, até porque é na base deste que reside a justificacdo que
levou ao desenvolvimento do préprio ISP.121

Resultante da fusdo entre a Inspecao-Geral de Seguros e
o Instituto Nacional de Seguros, o Instituto de Seguros de Por-
tugal assumiu desde logo o papel de regulador que teria por fun-
céo principal zelar pelo cumprimento da legislacao aplicavel a
atividade. 122

120 o Instituto de Seguros de Portugal foi criado por meio do Decreto-Lein® 302/82,
em substituicdo ao Instituto Nacional de Seguros, regulado pelo Decreto-Lein® 11 —
B/76 e da Inspegdo-Geral de Seguros, instituida pelo Decreto-Lei n° 513-B1/79. O
ISP é definido como instituto publico, dotadode personalidade juridica, com autono-
mia administrativa e financeira e patrimonio préprio.

121 No seguimento das politicas europeias que vigoravam em 1980, a atuacio do Ins-
tituto de Seguros de Portugal, conforme se extrai da propria exposicdo de motivos do
diploma legal, foi adaptada a normas comunitarias sob o intuito de harmonizar a le-
gislagdo com um quadro de regras de aplicacdo na Unido Europeia, o que acabou por
ndo se verificar em alguns paises que se limitaram a realizar meras alteragoes.

122 segundo a disposicéo contida no preAmbulo do diploma que cria o Instituto de
Seguros de Portugal este “(...) tem por objectivo primordial o exercicio, de uma forma
eficaz e dindmica, da coordenacdo e fiscalizacdo da actividade de seguros e de resse-
guros e da respectiva mediagéo, impulsionando o desenvolvimento equilibrado do
sector em perfeitaarticulacdo com as politicas nacionais em matéria econémicae fi-
nanceirae permitindo que a gestdo empresarial das seguradoras se faca em conformi-
dade com as disposicOes legais e regulamentares aplicaveis e se desenvolva em termos
técnicos e financeiros correctos.”

Neste ambito torna-se importante salientar algumas das suas atribuigdes, que constam
do artigo 4.° e onde se integra 7 (...) a) Coordenar e regular, de acordo com as politi-
cas nacionais em matéria econémica e financeira, o funcionamentodo sector de s equ-
ros e resseguros e da respectiva mediagdo, bem como de actividades complementares
daquele sector e que com ele serelacionem; b) Fiscalizar o sector e actividades refe-
ridos na alinea anterior.” Perceptivel que a disposi¢do em tela ndo contemplava, como
nos dias atuais, as atividades na area de Fundos de Pensdes, a qual restou incluida a
partir de 1985.
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Por meio da adesdo na Comunidade Econémica Euro-
peia, que estabeleceu abertura do mercado portugués ao investi-
mento estrangeiro e também & concorréncia externa, nova pers-
pectiva se desenhou no @mbito do mercadosegurador, vinculada
com supervisdo por parte do ISP a atividade das ES estrangeiras
em Portugal, e também a necessidade de adog¢ao das normas re-
gulamentares emitidas pela CEE. 123

Uma codificacédo das leis institucionais dos seguros foi
levada a cabo pelo Decreto-Lei n°® 102/94. Trata-se de um di-
ploma de félego — 205 artigos — que revogou numerosa legisla-
cdo anterior!?4, e com o intuito de transpor as Diretrizes euro-
peias anteriormente adotadas, buscando a autorizagdo Unicae o
aperfeicoamento da supervisdo do Estado, podendo ser intitu-
lado de Regime Geral da Atividade Seguradora de 1994 (RGAS
94). Todavia, passados menos de trés anos, o Decreto-Lei n® 94-
B/98, substituiu-o por outro diploma de folego (247 artigos) — o

Esta foiapostaao ISP pelo D.L. 323/85 de 6 de agosto, e no qual é referido que “(...)
Atendendo a similitude dos fins que se pretendem alcancar os fundos de pensdes e
aqueles que sdo alcangados pelos seguros do ramo «Vida», bem como a natural voca-
¢do das empresas de seguros (doravante denominadas por ES) para uma correcta ges-
tdo técnica-actuarial, fulcral no éxito a atingir, entendeu-se consagrar desde jaa pos-
sibilidade de tais fundos serem geridos pelas empresas que legalmente exploram o
ramo «Vida».”, e através do artigo 1°, nimero 2 o qual refere que “Os fundos de pen-
sdes previstos neste diploma sdo geridos por companhias de seguros que explorem
legalmente em Portugal o ramo «Vida».”, ficando remetida a supervisdo desses ao
ISP, os quais ndo estavam consubstanciados no diploma de legal de criacdo desse
organismo. NEVES, Daniel Sousa. As Pensfes de Reforma e os Seguros do Ramo
Vida: A dticada Supervisdo e Regulagdo - Trabalho Final namodalidade de Relatério
de Estégio apresentado a Universidade Cat6lica Portuguesa para obtengdo do grau de
mestre em Banca e Seguros, sob orientacdo de Professora Doutora Susana Marques.
Faculdade de Economiae Gestéo - Universidade Cat6licado Porto. Outubro 2014
1230 D.L.n.° 85/86, de 7 de maio, veio instituir na legislagio portuguesa, em virtude
de legislacdo da CEE, nomeadamente as diretivas 72/239/CEE ea 79/267/CEE, a di-
ferengaentre os ramos Vida e os ramos Néo Vida, sendo que pelo D.L. n.° 205/89 de
27 dejunho, nomeadamente, pelo artigo 9°, “Os FPR (fundos de pensdes de reforma)
e as respectivas entidades gestoras ficardosujeitas a fiscalizagdo do Banco de Portuggl
ou do Instituto de Seguros de Portugal, consoante a sua natureza.”

124 0 elenco dos diplomas revogados consta do seu artigo 204°, atingindo a generali-
dade das fontes anteriormente editadas.
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RGAS de 98. 1%

Conforme 0 D.L. n.°289/2001, o qual institui na legisla-
¢ao nacional o novo estatuto do ISP, e conforme o artigo 4°,n.°
1 a), 0 ISP tem em sua algada “ (...) Regulamentar, fiscalizar e
supervisionar a atividade seguradora, resseguradora, de media-
cdo de seguros e de fundos de pensbes, bem como as atividades
conexas ou complementares daquelas ...”, no ambito de “ (...)
assegurar a definicdo e a implementacéo de elevados padrdes de
conduta por parte dos operadores (empresas de seguros e resse-
guros, mediadores de seguros e sociedades gestoras de fundos
de pensdes), com impacto quer na esferado relacionamento en-
tre estes e 0s respectivos clientes, quer em sede de controlo in-
terno e gestdo de riscos da entidade em causa”. 126

Assim, e no exercicio das funcgdes de regulacdo e super-
visdo das atividades do setor (reguladas, no essencial, pelo
RJASR, pelo RICFFP e pelo RIAMSR, bem como pelasnormas
regulamentares aprovadas na matéria pelo ISP), compete, entre
outros, ao ISP: a supervisao da atividade, nos termos e no exer-
cicio dos poderes previstos pelo respectivo regime juridico; au-
torizar 0 acesso ao exercicio das atividades; autorizar a consti-
tuicdo de fundos ou sociedades que operem no setor, bem como
todas as alteragbes aos atos constitutivos e estatutarios; proceder
aos devidos registros dos operadores do setor; e é também a en-
tidade competente para instruir os processos de contra-ordena-
¢éo por violagdo das normas aplicaveis no sector.

Finalmente, o ISP foi substituido pela Autoridade de

125 ey preAmbulo aponta trés justificativas paraa reforma: a) o fato do RGAS de 94
ndo ter abrangido o regime sancionatério da atividade seguradora; b) o fato de ele nfo
ter abarcado a matéria sensivel do endividamento das empresas de seguros e de resse-
guros; c) as exigéncias comunitarias de liberalizacdo e a necessidade de transpor a
Diretriz n® 95/26/CE, de 29 de junho, referente a superviséo.

126 NEVES, Daniel Sousa. As Pensdes de Reforma e os Seguros do Ramo Vida: A
Otica da Superviséo e Regulacdo - Trabalho Final na modalidade de Relatério de Es-
tagio apresentado a Universidade Cat6lica Portuguesa para obtencgdo do grau de mes-
tre em Banca e Seguros, sob orientagdo de Professora Doutora Susana Marques. Fa-
culdade de Economia e Gestéo - Universidade Catdlicado Porto. Outubro 2014
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Supervisdo de Seguros -ASF, através do Decreto-Lei n°
1/2015.127

Por sua vez, 0 RGAS de 2015, instituido pela Lein.°
147/2015, de 9 de setembro, e que transp0e, para o Direito por-
tugués, a Diretivan.°2009/138/EU, de 25 de novembro, alterada
pela ultima vez pela Diretiva n.° 2014/51/UE, de 16 de abril
(“Diretiva Solvéncia 11’)128, introduz uma profunda mudanca no

127 As atribuices e competéncias cometidas & ASF para a prossecucao da respetiva
misséo estdo essencialmente previstas nos seguintes diplomas:

- Estatuto (Decreto-Lein.°1/2015, de 6 de janeiro);

- Lei-quadro das entidades reguladoras (Lein.°67/2013, de 28 de agosto);

- Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora
(RJASR), aprovado pelaLein.®147/2015, de 9 de setembro;

- Regime Juridico da Constituicdo e Funcionamento dos Fundos de Pensdes e respe-
tivas Entidades Gestoras (Decreto-Lein.°12/2006, de 20 de janeiro, republicado pela
Lein.°147/2015, de 9 de setembro);

- Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade de Mediag&do de Seguros e Res-
seguros (Decreto-Lein.°144/2006, de 31 de julho).

Alteracdes: Decreto-Lei n.° 359/2007, de 2 de novembro; Lei n.°46/2011, de 24 de
junho; Decreto-Lein.°1/2015, de 6 de janeiro e Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.
128 ppesar de 0 novo RGAS conter alteragdes que vdo para além da transposicio da
Diretiva Solvéncia 11, as mais significativas relacionam-se sobretudo com os trés pi-
lares do regime da Diretiva Solvénciall:

a) Pilar | — s&o criados requisitos quantitativos que traduzam uma avaliacdo econd-
mica proporcional do ativo e passivo da empresa seguradora de forma a assegurar a
cobertura real dos riscos assumidos pela mesma. O novo requisito de “capital de sol-
véncia” visa garantir a existéncia de fundos proprios de base elegiveis em montante
suficiente para absorver perdas significativas decorrentes dos riscos especificos de
seguros, do risco de mercado, do risco de crédito e do risco operacional. Por outro
lado, o novo requisito de “capital minimo” visa assegurar a existéncia de fundos pro-
prios de base elegiveis num nivel que garanta a prote¢do dos credores de obrigacfes
assumidas pelaempresa seguradora no ambito dos contratos de seguro celebrados, ou
seja, do tomador de seguro, do segurado e do beneficiario (artigos 116.°a 148.°do
RGAS);

b) Pilar Il — sdo criados novos requisitos qualitativos para acautelar a existéncia e
manutencdo de sistemas de governacéo eficazes, de sistemas de gestéo de riscos e de
controlo interno, incluindo sistemas que garantam a idoneidade e qualificacdo das
pessoas que exer¢am funcdes de relevo naempresa seguradora, tal como administra-
¢do, gestdo de risco, auditoria interna e funcéo atuarial (artigos 63.°a80.°do RGAS).
Ainda no &mbito do Pilar I1, é reforcado o carater preventivo da superviséo da ativi-
dade seguradora, procedendo-se a uma convergéncia europeia de metodologias de su-
pervisdo (artigos 20.°a41.°do RGAS);

c¢) Pilar 1l — séo criadas novas obrigagdes de informacdo/reporte perante a ASF,



RILB, Ano 6 (2020), n° 5 @

regime juridico de acesso a atividade seguradora, procedendo
igualmente a algumas alteracGes aos regimes do contrato de se-
guro e dos fundos de pensdes.12?

A ASF dispde de competéncias regulamentares, de auto-
rizagcdo ou de ndo oposicao, de registo ou certificagdo, de super-
visdo, de enforcement, revogatdrias, contraordenacionais e ins-
titucionais.

As principais metodologias de regulacdo e supervisao
exercidas no ambito de atividade do ISP sdo chamadas de super-
visdo on-site, realizadas usualmente nos balcées de quem mutu-
aliza os seguros, e supervisdo off-site, realizadas através da re-
cepcao de reclamagdes dos agentes econdémicos em face da atu-
acdo das operadoras, além do uso de inquéritos supervisionados.

As medidas de enforcement séo realizadas através de
dois procedimentos - as recomendacdes e as determinacdes. As
recomendacdes ndo apresentam caréater vinculativo e expressam
apenas a visao da entidade reguladora sobre determinado proce-
dimento ou processo que a operadora apresenta no decorrer do
seu trabalho, e podera ter sido alvo de reclamacdes recorrentes,
ficando o 6nus de aplicacdo da recomendagdo emitida na opera-
dora. As determinacdes apresentadas pelo regulador a entidade
supervisionada apresentam carater vinculativo e, assim, o

nomeadamente, estatuindo a obrigagdo de divulgacdo anual de um relatdrio sobre a
solvénciae situacdo financeira daempresa seguradora (artigos 81.°a85.°do RGAS).
129 Entre as principais alteracdes, destacamos:

a) A criagdo de um Regime Juridico do Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora
e Resseguradora (“RJASR”) totalmente novo, em substituicdo do regime anterior-
mente contido no Decreto-Lein.° 94-B/98, de 17 de abril;

b) A criacdo de um novo regime processual aplicavel aos crimes especiais do setor
segurador e dos fundos de pensdes e as contraordenagdes cujo processamento compete
a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”);

¢) As alteragdes relevantes ao nivel do préprio regime sancionatério (com indicagéo
de se pretender alinhamento com o restante setor financeiro);

d) A alteracdo do regime que regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de
pensdes e das respetivas entidades gestoras (Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de ja-
neiro);

e) A alteracdo de algumas disposi¢Ges do Regime Juridico do Contrato de Seguro
(Decreto-Lein.° 72/2008, de 16 de abril).
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operador terd de acatar a mesma e aplica-la nos seus procedi-
mentos, tendo um prazo para a corre¢do da irregularidade que
Ihe deu lugar e para mudar os seus procedimentos. 130

4. REGIMES FINANCEIROS: CAPITALIZACAO VER-
SUS REPARTICAO SIMPLES

Conforme dito anteriormente, a Previdéncia, para aléem
da protecdo social, mantém objetivos secundarios, como, por
exemplo, a redistribui¢do e aumento do nivel de poupanca in-
terna, o que lhe exige a necessidade de diferentes estruturas para
cada regime. Passaremos, agora, a explicar as principais opgdes
de estruturacdo de um plano previdenciario.

Quanto ao regime financeiro, existem duas possibilida-
des de estruturacdo de um plano previdenciario: (i) o regime de
custeio por reparticdo simples e (ii) o regime de custeio por ca-
pitalizagéo.

O regime financeiro de reparti¢ao simplesse dara quando
as contribuicdes pagas por todos os participantes do plano, em
um determinado periodo, forem suficientes para pagar os bene-
ficios decorrentes dos eventos ocorridos nesse mesmo periodo.
Assim, durante o exercicio de sua atividade laborativa, o parti-
cipante contribuiré para o plano de previdéncia, sendo que suas
contribuicdes servirdo para o pagamento dos beneficios daque-
les que ja estejam aposentados naquele mesmo momento, ou
seja, 0s recursos vertidos em um momento t sdo utilizados para
0 pagamento dos beneficiosno mesmo tempot, sem a existéncia
deum periodo deacumulagdoe investimento.13! Geralmente sdo

130 NEVES, Daniel Sousa. As Pensdes de Reforma e os Seguros do Ramo Vida: A
otica da Supervisdo e Regulacao - Trabalho Final na modalidade de Relatério de Es-
tagio apresentado a Universidade Cat6lica Portuguesa para obtencgdo do grau de mes-
tre em Banca e Seguros, sob orientacdo de Professora Doutora Susana Marques. Fa-
culdade de Economia e Gestdo - Universidade Catdlicado Porto. Outubro 2014

131 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulago da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacao de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escola de Direito do
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desenvolvidos pelo Estado e possuem natureza legal.

H&, em tal regime, uma solidariedade intergeracional,
formada pela populacdo ativa que paga os beneficios previden-
ciarios de uma geracdo ja inativa. A reparticdo supde a existén-
cia de um contrato implicito entre geragdes sucessivas, reque-
rendo a cooperacdodas geracgoes futuras para asseguraro cum-
primento da promessa de pagamento de uma pensao na reforma
aos trabalhadores do presente.132 O Estado, portanto, € o garan-
tidor do cumprimento da promessa de pagamento futuro das
prestacdes, podendo impor a obrigagao contributiva a trabalha-
dores e empregadores, de forma a assegurar o pagamento das
pensdes aos reformados.133

E estrutura fortemente influenciada por mudancas demo-
graficas, como o envelhecimento populacional e taxa de natali-
dade.13* Como principais problemas deste sistema temos: (i) a
necessidade de crescimento anual das contribuigfes (em razéo
do crescimento anual dos gastos) (ii) a inexisténcia de recursos
a serem aplicados (dado que ndo ha um periodo de acumulacéo)
e (iii) a possibilidade de desamparo dos segurados no caso de
paralisacéo do processo (pois ha necessidade constante de novos
entrantes ativos para financiar os beneficios ja concedidos).135

O regime financeiro de capitalizagdo, por sua vez, adota
I6gica distinta, donde as contribuicdes sdo determinadas com o
intuito de gerar receitas capazes de produzir montantes equiva-
lentes aos valores dos beneficiosa serem pagos, apos capitaliza-
dasdurante o periodo de cobertura, ou seja, as contribuicdes dos
participantes ndo serdo destinadas ao pagamento imediato de

Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas — 2015, p. 41.

132 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 48.

133 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 48.

134 IBRAHIM, Fabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: fun-
damentos, financiamentobe regulacéo. Niterdi. Impetus.2011. p. 172.

135 NOGUEIRA, Rio. A Crise Moral e Financeira da Previdéncia Social. S&o Paulo:
Difuséo Editorial, 1985. p. 40.
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beneficios,masacumuladasem conta, que poderaser individual,
coletiva ou parcialmente coletiva e parcialmente individual, a
depender da modalidade de beneficios adotada pelo plano.

O valordosativosacumulados é convertido, viade regra,
em um pagamento periodico vitalicio — a pensdo, representando
tal conversdo em certa inclusdo de componente seguradora em
tal tipo de financiamento, que, inclusive, se mostra fundamental,
dado o desconhecimento da duracdo de vida individual, prote-
gendo os individuos do risco de insuficiéncia de recursos que
podem ocorrer se estes viverem para além da esperanca média
de vida.

Murteiraesclarece que os esquemas contributivos podem
apresentar configuragdes distintas no tocante ao lago estabele-
cidoentreas contribuig6es individuais de ciclo de vidae as pres-
tacOes esperadas. As diversas opc¢Oes presentes neste dominio,
traduzem, segundo a autora, as diferentes perspectivas sobre o
papel do sistema em matéria de redistribuicdo de rendimentos:
se este se deve cingir a operar a redistribuicdo do individuo
para si mesmo, entre diferentes periodos de tempo, ou se deve
ter um alcance mais alargado, realizando outros objectivos em
matéria de redistribuicéo inter-individual, em cada periodo.136

O papel do administrador de tais planos é investir os re-
cursos de todos os participantes, para, quando do momento da
oferta do beneficio, poder devolver as contribuicdes, acrescidas
dos rendimentos obtidos, na forma de beneficio previdenciario.
Ou seja, os recursos vertidos em um tempo t1 sdo acumulados e
investidos, de formaque o montante resultante dessa soma (con-
tribuicOes + retorno dos investimentos) seja utilizado para paga-
mento dos beneficiosem um tempo futuro t2.137

136 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 49.

137 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulacgo da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacéo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacéo Getulio Vargas — 2015, p. 41.
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Em tais espécies de plano, ndo se encontra presente a so-
lidariedade intergeracional, em que pese ndo signifique a total
ausénciade outras formas de solidariedade, oriundas do compar-
tilhamento dos riscos, como a solidariedade entre géneros (ho-
mens, que se aposentam com maior tempo de contribuigéo, con-
tribuem parasubsidiaraaposentadoria mais cedo das mulheres),
entre carreiras (0s profissionais que se aposentam com maior
tempo de contribuicao contribuem para subsidiar a aposentado-
ria de profissionais que exercem atividades sujeitas a condicdes
especiais e porisso se aposentam mais cedo) ou entre individuos
(o grupo contribui para subsidiar a aposentadoria de individuos
que tenham sobrevivido além da expectativa média). A existén-
cia detais espéciesde solidariedade dependera, dentre outros fa-
tores, da modalidade de beneficios adotada pelo plano previden-
ciario.138

Murteira salienta que as politicas publicas em tais siste-
mas podem realizar um conjunto de objetivos redistributivos, de
forma que um sistema publico de pensdes de natureza contribu-
tiva pode conter presente mecanismos de redistribuicéo interin-
dividual. Justifica que apesar das prestacdes serem definidas
numa base comutativa, seu prop6sito segue sendo a substituicdo
das remunerag0es perdidas, tendo requisito de atribuigdo a exis-
téncia de contribuicdes prévias,donde o valor total esperado ndo
tera de ser necessariamente proporcional ao montante das con-
tribuicdes efetuadas.13®

Nogueira esclarece que os problemas apontados na re-
particdo simples inexistem, eis que : (i) a taxa anual se mantém
nivelada ao longo do tempo, (ii) as reservas de beneficios con-
cedidos se acrescentam as grandes reservas de beneficios a

138 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulago da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacao de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas — 2015, p. 41.

139 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 50.
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conceder, incrementando fortemente o potencial das inversdes a
longo prazo e (iii) em caso de paralisacdo do processo, 0s apo-
sentados contardo com a cobertura das primeiras reservas para
garantir a continuidade dos seus beneficios, enquanto aos ativos
serd assegurado seu direito liquido pela reserva de beneficios a
conceder.140

No entanto, autores como Zambitte questionam essa Su-
posta supremacia dos regimes capitalizados de previdéncia, in-
dicando a existéncia de outros riscos: "A crenca da plena supe-
rioridade dos modelos capitalizados ndo se sustenta, pois, assim
como a reparticdo simples, ird também produzir algum tipo de
dependéncia frente a geracdes futuras. E errado afirmar que tal
atributo é exclusivo dos modelos de reparti¢do, pois, mesmo nos
sistemas capitalizados, assume-se que as pessoas, no futuro, se-
rdo capazes de adquirir bens de consumo, que externam, em al-
guma medida, a dependéncia frente aqueles que os produzem.
(...) Em contextos de variacdes demograficas, um instrumento
relevante é buscar o crescimento econdmico que permita a pre-
servacao do equilibrio e por isso, do ponto de vista macroecond-
mico, a opg¢ao por capitalizacdo ou reparti¢éo é secundaria."141

5.  MODALIDADES DE PLANOS DE BENEFICIOS: BE-
NEFICIO DEFINIDO X CONTRIBUICAO DEFINIDA

Enquanto o regime financeiro de um plano é fator deter-
minante da forma como este sera custeado, a modalidade do
plano de beneficios estabelece como estes serdo pagos.

Existem duas modalidades principais, que podem ser
ajustadas de forma estanque ou mesmo mediante a mescla das
mesmas: (i) plano de beneficio definido (BD); (ii) plano de con-
tribuicdo definida (CD). O enquadramento dos planos em uma

140 NOGUEIRA, Rio. A Crise Moral e Financeira da Previdéncia Social. Sdo Paulo:
Difusdo Editorial, 1985. p. 44.

141IBRAHIM, Féabio Zambitte. A previdéncia social no estado contemporaneo: fun-
damentos, financiamento e regulacdo. Niterdi. Impetus. 2011. pp.173-174.
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ououtramodalidade sera verificado atraves do examedo célculo
dovalordo beneficio programadono momento de sua concessao
e a estrutura de sua manutencao no curso do tempo.

Os Planos de Beneficio Definidos, segundo a Resolucdo
MPS/CGPC n° 16/2005, sdo tidos como “aqueles cujos benefi-
cios programados tém seu valor ou nivel previamente estabele-
cidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de formaaas-
segurar sua concessao ¢ manutenc¢ao.” Nesta modalidade, por-
tanto, hd uma predefinicado da “férmula de calculo” do beneficio,
donde se retira que, como a reserva para o pagamento do bene-
ficio é funcao da formula, a variavel no periodo da constituicdo
serd a contribuicdo necessaria, que necessariamente sera avali-
ada ao longo do tempo e ajustada sempre que necessario, Como
quando existente alteragcdo da expectativa de vida. Este sistema
é 0 aplicado para o Regime Geral da Previdéncia Social no Bra-
sil, emboratambém possa servir de parametro para Regimes Pri-
vados de Previdéncia.

Desta forma, no Plano de Beneficios Definidos, o valor
do beneficio é previamente estabelecido, de formafixa, por meio
de um determinado numero de salarios ou mesmo um percentual
da Gltima remuneracdo, exemplificativamente, e seré pago vita-
liciamente, de forma geral. O que sofrera alteracfes, dado o va-
lor do beneficio ja ter sido estabelecido, € o valor da contribui-
céo.

A ldgica do sistema € que este garantird um montante
mensal de beneficio que independe da quantia total individual-
mente acumulada. Desta forma, mesmo que o participante ultra-
passe a média de sobrevida, recebera seu beneficio vitalicia-
mente, no valor estipulado. Todavia, caso venhaa falecer, assim
como seus dependentes, antes das condigdes estabelecidas se
consolidarem, todas as contribuigdes vertidas pelo participante
serdo absorvidas pelo plano de beneficios. A l6gica € que os re-
cursos, neste caso, financiem quaisquer outros participantes que,
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ao contrario, sobrevivam mais que a expectativa. 142

O esquema de beneficios definidos foi o mais habitual,
no passado, quer em sistemas publicos, quer em regimes com-
plementares privados de pens&o. E estabilizador de expectativas,
embora revele grande rigidez na presenca de contextos desfavo-
raveis, oriundos de contextos demograficos e econémicosadver-
sos, razdao pela qual vém sendo substituido pela I6gica da contri-
buicdo definida.143

Os Planos de Contribuicao Definida, por suavez, partem
de logica distinta, ndo predeterminando o valor do beneficio ao
final auferido, que passara a ser variavel segundo as reservas
acumuladas no periodo contributivo. Como disposto na Resolu-
¢do MPS/CGPC n° 16/2005, essa modalidade é aquelaem que
os “beneficios programados t€ém seu valor permanentemente
ajustado ao saldo de contamantido em favor do participante, in-
clusive na fase de percepgdo de beneficios, considerando o re-
sultado liquido de suaaplicacdo, os valoresaportados e os bene-
ficios pagos.”

Assim, nestes sistemas, o que € previamente definido é a
contribuicao, que podera ser em valor fixo ou variavel. No final
do periodo contributivo, é feitaavaliagdo do valoracumuladona
conta do participante, que podera ser obtido pelo resultado de

142 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulaco da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacao de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas — 2015, p. 44.

143 CABRAL, Nazaré da Costa. A reforma da Seguranca Social portuguesa: analise
de solugbes a luz de uma escala gradativa de intensidade. In: MENDES, Fernando
Ribeiro; CABRAL, Nazaré da Costa. Por onde vai o Estado Social em Portugal?,
Vida Econémica Editorial, S.A., Porto, 2014, pp. 273-296. A autora segue afirmando:
“Quer isto dizer, em termos simplistas, que os sistemas de pensdes (qualquer que sgja
asuatécnicafinanceiradominante, de reparticdo ou de capitalizagdo) ndo mais garan-
tem expectativas quanto ao valor de pensdo a obter, na base de uma taxa de substitui-
¢do fixa entre salérios e pensdes, assumindo-se, ao invés, que contingéncias varias
(demograficas, econdmicas e financeiras) podem ir ‘modelando’, ao longo da forma-
¢do da pensdo, essa mesma taxa de substituigdo.”
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suas proprias contribuicdes e também do seu patrocinadori44,
quando houver, acrescidas sempre do retorno do investimento.

Em tais modalidades, o valor da contribuicéo é definido
pelo proprio participante, assim como o prazo de recebimento
do beneficio, segundo, logicamente, as formas previstas no re-
gulamento145. As reservas acumuladas serdo ajustadas segundo
a rentabilidade dos investimentos, sendoque, umavez esgotadas
as reservas, cessara o beneficio.

Em tal modalidade o participante realizara um namero
maior de decis6es individuais, a iniciar pelo momento de adeséo
ao plano, elemento fundamental e definidor da acumulacéo de
reservas suficientes para seu bem-estar futuro, levando-se em
consideracao que o montante acumulado sera proporcional ao
tempo de contribuicdo. Também devera decidir relativamenteao
regime tributério do plano e a aliquota de contribuicdo, além de
eventualmente ter de escolher se adotara um perfil de plano mais
agressivo ou conservador.146

Importante observar que, nos ultimos anos, vem cres-
cendo a adesdo em Planos de Contribui¢do Definida, enquanto
haumaretracdo significativa dos Planos de Beneficio Definidos,
situacdo que ndo sé se observa no Brasil como também em ou-
tras partes do mundo, em especial naqueles que transferiram,

144 Em geral os patrocinadores vertem contribuicdes juntamente com seus emprega-
dos. Assim, por exemplo, os empregados da Coca-Cola IndUstrias Ltda podem aderir
ao Plano de Beneficios CD PreviCoke, administrado pelo fundo de penséo PreviCoke.
Caso um determinado empregado adira a esse plano e contribua com 9,5% do seu
salério, a Coca-Cola Industrias Ltda ird verter uma contribuicéo também igual a 9,5%
do saléario do empregado ao plano. O patrocinador pode verter um percentual menor
ou maior que o empregado, bem como limitar sua contribuicdo até um determinado
percentual, conforme estiver disposto no regulamento do plano de beneficios.

145 Na previdéncia complementar para os servidores publicos federais, por exemplo,
oart. 13,8 1°do

regulamento do plano de beneficios oferece como alternativas paraa escolha do par-
ticipantes as aliquotas de (i) 8,5%, (ii) 8,0% ou; (iii) 7,5%.

146 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulacgo da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automética como propoda
para a mitigacéo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas — 2015, p. 46.
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total ou parcialmente, para os cidadaos a responsabilidade de
poupar para a aposentadoria.

Nesse sentido, Choi, Laibson e Mandrian expdem que
"nos ultimos 20 anos, planos previdéncia de contribuicdo defi-
nida tém gradualmente substituido planos de aposentadoria de
beneficio definido como veiculo privado-patrocinado de prover
renda previdenciaria. Ao final do ano 2000, empregadores pa-
trocinavam mais de 325.000 planos 401(k) com mais de 42 mi-
lhdes de participantes ativos e US$ 1.8 trilhdo em ativos. “147148

Na mesma dire¢éo, nos planos de contribuicédo definida
ha tendéncia crescente de disponibilizar ao participantes um nu-
mero maior de alternativas de investimentos em seus planos de
ativos, esperando que o participante selecione uma opcéo de in-
vestimento do cardapio de escolhas de investimentos oferecido
pelo gestor. Tal decisdo, por certo, é critica, vez que determinara
o futuro retorno dos investimentos para os ativos do plano esco-
Ihido, influenciando, inclusive, a riqueza acumulada na conta
previdenciaria do participante ao final de sua vida laboral.14°

O que se extrai de tal observacdo, e dadas as caracteristi-
cas do planos, é um processo de individualizacdo dos riscos so-
ciais, alem de um crescimento da relevancia das decisdes

147 Traducéo livre do original: "over the last 20 years, defined contribution pension
plans have gradually replaced defined benefit pension plans as the primary privately -
sponsored vehicle to provide retirement income. At yearend 2000, employers spon-
sored over 325,000 401(k) plans with more than 42 million active participants and
$1.8 trillion in assets." CHOI, J. LAIBSON, David. MANDRIAN, Brigitte C. Plan
design and 401(k) saving outcomes. National Bureau of Economic Research.. 2004.
p.3.

148 Nas hip6teses dos Fundos Complementares de Pensdo dos servidores pablicos no
Brasil, por exemplo, os planos de beneficio deverdo ser constituidos na modalidade
de contribuicdo definida, método obrigatdrio, segundo a disposic¢do contida na LC
109/01, para beneficios de carater programado, restando excluidos de tal obrigagdo
legal, todavia, os beneficios derisco de doenca, invalidez ou morte, que poderdo ter
outraformade custeio e concesséo.

149BASU, A.K.,DREW, M. E. Portfolio size and lifecycle asset allocation in pension
funds. Proceedings of the Annual Conference on Pacific Basin Finance, Economics,
Accounting and Management, Ho Chi Minh City, Vietnam, 15. 2007, Recuperado de
http://eprints.qut.edu.au/14450/1/14450. Pdf.
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individuais para a garantia do bem-estar.

Por fim, importante destacar os planos de contribuicdes
definidas nocionais, esquema inovador introduzido na Suécia
em 1998, no qual o valor acumulado das contribuicdes € credi-
tadoemumacontaindividual, diferindodos planos de contribui-
coes definidas puros em dois aspectos: por ser um programa pu-
blico, as taxas de juro sédo fixadas pelo governo; a acumulacdo
nao ¢ real, mas “nocional”, ou seja, sdo contas virtuais ou abs-
tratas, s6 existindo para registro do valor acumulado das contri-
buigOes; os valores nelas registrados néo sao aplicados na aqui-
sicdo de ativos financeiros.

Neste plano ndo € definida idade legal de reforma, sendo
que quando da ocorréncia desta, o valor do saldo acumulado na
conta individual é convertido em anuidade, valendo-se de regra
de célculo atuarial: o valor esperado das prestac@es a pagar no
periodo da reforma (tendo em conta a esperanca média de vida
restante de cada geracgao na idade da passagem a reforma) de-
vera igualar o valor actual acumulado na conta nocional.
150Desta forma, eventual majoracdoda expectativa de vida induz
o individuo a prolongar o periodo de atividade para poder elevar
0 nivel da pensdo. A l6gica de tal sistema é estritamente contri-
butiva, na medida em que busca manter a proporcionalidade en-
tre o total das pensdes e o total das contribuic¢des individuais.

E, portanto, tendo em mira as breves no¢des acima lan-
cadas, passadas em revista por clareza, que devemos compreen-
der o tema da atuacéo estatal perante a regulagéo e fiscalizacéo
do segmento fechado de previdéncia complementar.

6. REGULACAO DA PREVIDENCIA A LUZ DA ECO-
NOMIA COMPORTAMENTAL:

Programas de previdéncia social ttm como principal

150 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 57.
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funcdo suavizar o consumo entre periodos de atividade e inati-
vidade, permitindo a transferéncia de renda dosanos em que ha
prestacdo de labor para os anos de aposentadoria. 1°1 Tal argu-
mento, no entanto, SO serve se as pessoas Sao racionais e pros-
pectivas, quando a subpoupanga, compreendida como 0 mon-
tante acumulado que ndo maximizaa utilidade intertemporal dos
individuos, € expressdo de suas preferéncias.152

Na medida em que detentora de recursos limitados, a so-
ciedade deve oportunizar aos individuos a decisdo sobre a forma
de alocacéo de seus recursos, quer seja este tempo, dinheiro ou
outraespécie, competindo a economiatal estudo do processo de-
cisorio das pessoas, bem como suas interagdes umas com as ou-
tras. 153

A ideia central> de tal campo de estudo é de que as pes-
soas tomam decisdes racionais no que se refere a seus recursos,
buscando a maxima utilidade, em suas alocac@es, escolhendo
sempre, portanto, a melhor alternativa dentre as opgoes existen-
tes.155 Desta premissa, pode-se extrair, segundo a aplicagdo do
Teorema de Coase, que em havendo custos de transagao baixos
ou nulos, e diante da racionalidade dos agentes, estes sempre al-
cancardo uma alocacdo 6tima dos recursos por meio de transa-
¢Oes privadas, ou seja, sempre que as partes cooperam (isto &,
negociam) entre siem tais condi¢des, obtém-se um resultado efi-
ciente, em que os recursos ficam com a parte que mais os valo-
riza, seja qual for a atribuicéo inicial de direitos determinada

151 FELDSTEIN, M; LIEBMAN, J. B. Social security. Handbook of Public Econom-
ics, 4,2002, p. 2245-2324.

152 CALIENDO, F. N; GAHRAMANOV, E. Hunting the um observables for optimal
social security: a general equilibrium approach. Public Finance Review, 37(4), 2009,
p.470-502.

153 MANKIW, N. Gregory. Introdugdo & Economia. Sdo Paulo: Pioneira Cengage Le-
arning, 2014. pp. 4-6

154 Embasamento de toda a construcio da Economia Neoclassica.

155 COOTER, Robert, ULEN, Thomas. Direito e economia. 52ed. Porto Alegre: Book-
man, 2010. p. 36.
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pela legislacdo.1%6 Dito de outro modo, se os individuos conse-
guem alocar seus recursos de formaeficiente, privatisticamente,
a atribuicdo inicial de direitos pelo Direito é indiferente. Por ou-
tro lado, se as partes seguem a lei de maneira ndo cooperativa,
isso afeta a eficiéncia.>’

Frente a tais fatos, com base na Racionalidade Plena, a
relevancia do Direito estd em atuar para a reducéo dos custos de
transacédo, tais como os envolvidos na obtencdo de informacdes,
na negociacao e na fiscalizacdo da execucgéao do que foi negoci-
ado,1%8 convertendo-se em facilitador das negociagdes das par-
tes, com o intuito de permitir-lhes alcancar um resultado
Otimo.159

Nesta perspectiva, obrigar a participacao dos individuos
em um regime de previdéncia social do tipo Pay-as-you-go (re-
particdo) pode ndo aumentar a utilidade de consumo durante a
vida, sempreque a taxa de retorno 160 for inferior a taxa de juros

156 COOTER, Robert, ULEN, Thomas. Direito e economia. 52 ed. Porto Alegre: Bo-
okman, 2010. p. 102-111.

157 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulaco da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas — 2015, p. 59.

158 COOTER, Robert, ULEN, Thomas. Direito e economia. 52ed. Porto Alegre: Book-
man, 2010. p. 105.

159 COOTER, Robert, ULEN, Thomas. Direito e economia. 52 ed. Porto Alegre: Bo-
okman, 2010. p. 110. Os autores acreditam que no mundo real a presungéo de racio-
nalidade plenareflete-se na elaboracdo da norma juridica: “ ha uma relagéo essencial
entre o pressuposto de racionalidade e o modelo econ6mico da responsabilidade civil
(...) as regras para atribuicdo de responsabilidade civil sdo, em termos econdmicos,
criadas parasinalizar a vitimas e potenciais autores de dano sobre como deveriam se
comportar. Para que o sistema surta mesmo esse efeito, é preciso que o comporta-
mento que a lei busca afetar seja racional: os individuos precisam entender que podem
minimizar suaresponsabilizagdo ao tomarem precaucdes de certa qualidade e quanti-
dade.” (p.362.)

160 Definida por Samuelson como biological rate of interest, representada pela multi-
plicagdo das taxas de crescimento da populacdo e darenda. SAMUELSON, P. A. Na
exact consumption-loan modelo f interest with or without the social contrivance of
Money. The Journal of Political Economy, 66(6), 1958, p. 467-482



m RILB, Ano 6 (2020), n° 5

de mercado.161 Portanto, salvo em eventuais situagfes em que a
taxa de retorno de um regime de reparticdo superar a taxa de
juros, o que ocorreriaem face de aspectosrelacionados a alguma
friccdo ou defeito comportamental, explicaria a manutencéo de
regimes de repartigéo.

Todavia, a racionalidade humana é limitada, encon-
trando-se moldada, segundo Simon, por uma tesoura cujas lami-
nas sdo a estrutura ambiental da tarefae a capacidade computa-
cional do ator, valendo-se o ator de alguns mecanismos para
lidar com a complexidade davidareal, dentre os quais destaca o
processo usado na resolucdo de problemas de conhecimento, o
processo de pesquisa heuristica e, ainda, o processo de reconhe-
cimento de padrdes sequenciais.162

Kahneman estabelece que a arquitetura cognitiva dos in-
dividuos e seus processos cognitivos podem ser explicados por
dois sistemas: o sistema 1, que oferece respostas automaticas
para decisOes que envolvam incerteza e o sistema 2, cujo papel
€ monitorar o sistema 1, endossando, reprovando ou ignorando
as respostas ofertadas por este. Assim, o processo de adaptabili-
dade faz com que os individuos, por intermédio de processos
cognitivos proprios, desenvolvam estratégias para lidar com de-
cisdes, sendo uma destas o uso de atalhos mentais proprios do
sistema 1.163 As decisGes humanas, sdo, portanto, realizadas por
meio de heuristicas e atalhos mentais, construidos a partir da ex-
periéncia individual de cada um, ndo mostrando a racionalidade
plena desejada.

Ademais, num horizonte temporal longo, como o ocor-
rente no caso das poupancas parareforma, o individuo ndo

161 CALIENDO, F. N; GAHRAMANOV, E. Hunting the um observables for optimal
social security: a general equilibrium approach. Public Finance Review, 37(4), 2009,
p.470-502.

162 SIMON, H. A.Invariants of human behavior. Annual Review of Psychology, 41(1),
1-20,1990.

163 KAHNEMAN, D. Maps of Bounded Rationality: Economics Psychology for Be-
havioral. The American Economic Review, 94 (5), 1449-1475, 2003.
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possuiria informacoes suficientes para poder delinear, de forma
racional, um plano intertemporal de poupanca, dada a necessi-
dade de levar em consideracdo um conjunto significativo de va-
ridveis. Outrossim, ainda que estivesse o individuo imbuido de
certeza, subsistiria a incerteza de sua longevidade, podendo esta
representar certa insuficiéncia na poupanca acumulada ou
mesmo um excesso de poupancadesnecessario. Estas questdes
sdo passiveis de serem solucionadas por meio de um mecanismo
segurador que dé garantia de rendimento em caso de ocorréncia
de risco de viver para além da esperanca de vida média. Através
da lei dos grandes numeros, 0s mercados seguradores podem
proceder a mutualizagdo do risco de viver para além da espe-
ranca de vida do grupo.164

Todavia, mesmo os mercados seguradores podem apre-
sentar falhas de funcionamento atribuiveis a assimetria de infor-
magdes, selecdo adversa e risco moral, demonstrando-se que os
proprios sistemas de pensdes encontram-se sujeitos a significa-
tivos riscos.165 Sdo afetados pela incerteza decorrente da evolu-
cdo da atividade econ6mica, 66 choques demogréaficos, como o
envelhecimento populacional e também por choques comuns de
natureza politica institucional.

Encontra-se, pois, dentre as razdes justificadoras de ma-
nutencdo do sistema de previdéncia publicaa miopiaou viséo de
curto prazo e a redistribuicdo. Em face deste cenario inadequado
de racionalidade limitada, mostra-se plausivel que governos pa-
ternalistas busquem o aumento do bem-estar de suas populacoes
por meio de elementos de poupanca forgada presentes nos pro-
gramas de seguridade social de reparticdo, mostrando-se este

164 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensées. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 35.

165 BARR, Nicholas. The Welfare State as Piggy Bank: Information, Risk, Uncertainty
and the Role of the State, Oxford, Oxford University Press, 2001, pp. 91-95.

166 Murteira esclarece que os esquemas de pensio sdo mecanismos de organizacio de
direitos sobre o produto futuro, de forma que a reducdodo produto futuro afetara qual-
quer tipo de esquema de pensdo. MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Eco-
nomia dasPensBes. Coimbra: Editora Angelus Novus, 2011, p. 36.
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argumento como a mais importante razao para a existéncia dos
sistemas previdenciarios.167

As decisdes de poupanca para aposentadoria podem ser
descritas, ainda que para certos individuos, por intermédio de
um viés para o presente ou pela procrastinacao, onde, quando
considerados trade-offs entre dois momentos futuros, individuos
com preferéncias viesadas para o presente atribuem peso maior
ao momento mais préximo quando este se aproxima. Ainda, tais
preferéncias podem mostrar certa sofisticacdo, quando o indivi-
duo antevé que terd problemas de autocontrole no futuro, ou
mesmo serem realizadas de forma absolutamente ingénua, ndo
havendo qualquer visdo de futuro. A procrastinagao, por sua vez,
é tida como uma implicacédo de preferénciastemporalmente in-
consistentes, permeadas por problemas de autocontrole, se ca-
racterizando pelatendéncia de postergar decisdes dificeis ou de-
sagradaveis, especialmente aquelas definidas como importantes
e que envolvam maior montante. 168

A procrastinacdo das decisdes cuja recompensa ocorrera
no longo prazo, ou que afetam o nivel de consumo atual, caso da
previdéncia, e a consequente subpoupancasédo problemas rele-
vantes tanto para os individuos quanto para 0s governos, especi-
almente quando se observa que namaioria dos paises em desen-
volvimento ha umrapido envelhecimento da populacéo, ameaca
demogréafica que tem resultado em crescente incerteza quanto a
capacidade de cobertura da seguridade social dos futuros apo-
sentados.

Alternativa apontada na literatura para evitar a subpou-
panca, portanto, € o uso de mecanismos institucionais, de modo
a induzir a forma como os agentes agirdo com o intuito de

167 KAPLOW, L. Myopia and the effects of social security and capital taxation on
labor supply [working paper n® w12452] National Bureau of Economic Research.
Cambridge, 2006.

168 0’ DONOGHUE, T; RABIN, M. Doing it now or later. The American Economic
Review, 89 (1), 1999, p. 103-124.
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maximizar o beneficio futuro,16°dentre os quais esta o desenho
dos planos previdenciarios, por parte dos ofertantes, sejam eles
0 governo, empregadores ou fundos privados.

Thompson170 invocaum argumento adicional para justi-
ficar a obrigatoriedade dos sistemas de pensdes — a necessidade
de evitar o comportamento de free rider, compreendidos tais
como aqueles que retiram beneficios do sistema sem que para
ele tenham contribuido.

Ademais, para além dos objetivos de seguranca de rendi-
mentos na reforma e a garantia de eficiéncia que legitimam a
intervencao publica, o Estado também pode intervir no intuito
de promover um conjunto de objetivos de equidade, viabilizando
uma reparticao de rendimentos mais justa, de forma a proceder
na prevencdo da pobreza e na promocao de outros objetivos re-
distributivos.17

Facil observar que, no campo da previdéncia, as ja men-
cionadas reformas pautadas para a formatagédo de pilares de sus-
tentacdo do sistema, pautadas pelas orientacGes de organizagdes
financeiras internacionais - algumas delas com fortes bases na
racionalidade econdmica. A orientacdo de reducéo do papel dos
sistemas publicos e fortalecimento da previdéncia complemen-
tar, especialmente no tocante aos planos estruturados na moda-
lidade de contribuicao definida, tevecomo argumento queaado-
cdo de tal estrutura ndo seria observada pelos individuos como
poupancaou reserva, mas como tributo, gerando incentivos para
a evasao do sistema, o que justificaria o baixo percentual de co-
bertura em muitos paises.1’2 De outro lado, a previdéncia

169 TAFNER, P. Seguridade e Previdéncia: conceitos Fundamentais. In. P. Tafner, &
F. Giambiagi (Org). Previdéncia do Brasil: debates, dilemas e escolhas. Rio de Ja-
neiro, IPEA, 2007.

170 THOMPSON, Lawrence. Older and wiser: The Economics of Public Pensions,
Washington, D.C., The Urban Institute Press, 1998.

171 THOMPSON, Lawrence. Older and wiser: The Economics of Public Pensions,
Washington, D.C., The Urban Institute Press, 1998.

12 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulag&o da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automéatica como proposa
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privada, na medida em que oferta correlacdo entre contribuicdo
vertida e beneficio auferido, induziria o trabalhador a deixar a
informalidadel”s previdenciaria, vez que sinalizaria com incen-
tivos fortes para a sua adeséo, diferentemente dos sistemas pu-
blicos, induzindo a racionalidade dos individuos na suaescolha,
potencializando, assim, a universalizacdo das coberturas.174

N&o nos olvidemos, no entanto, de observar que tambem
0s sistemas de penséo privada estdo sujeitos, paraalém daqueles
riscos anteriormente estabelecidos, a riscos especificos — 0s ris-
cos de gestdo, resultantes de incompeténciaou fraude; os riscos
de investimento, vez que os rendimentos dos ativos acumulados
em fundos de pensdo estdo sujeitos a flutuagdes proprias dos
mercados de capitais e, por fim, os riscos dos mercados de anui-
dades, vez que o rendimento vitalicio a receber esta sempre con-
dicionado a duracgéo esperada da reforma, que depende da espe-
ranga de vida, bem como pelo retorno esperado pelos interme-
diarios financeiros das aplicacdes ao longo do periodo,7> o que
exige também uma atuacgéo regulatoriaem tais sistemas.

Diante da finalidade da regulacéo da previdéncia com-
plementar, que visa a garantia de seguranc¢a dos individuos em
relacdo a eventos sociais, a concretizacdo desses objetivos

para a mitigacao de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundagéo Getulio VVargas — 2015, p. 65

173 *On the supply side, linking benefits to contributions not only induces workers to
leave the informal sector, but also 'encourage[s] people to remain in work longer'
(...)." GILL, Indermit S.; PACKARD, Truman; YERMO, Juan. Keeping the Promise
of Social Security in Latin America. Palo Alto, CA: Stanford University Press; Wash-
ington, DC: World Bank. 2005.

174 Na concepcéo do Banco Mundial, "literature on pension reform clearly states that
increasing coverage is both an objective and a predicted result of implementinga mul-
tipillar system with a large privately funded component”. Em traducdo livre: "a lite-
ratura sobre reforma previdenciaria claramente afirma que aumentar a cobertura é
tanto um objetivo quanto um resultado previsivel da implementacéo de um sistema
multipilares com um grande componente de capitalizagéo privada."MESA-LAGO, C.
Reassembling social security: a survey of pensionsand health care reforms in Latin
America. New York: Oxford University Press; 2007.

"SBARR, Nicholas. The Welfare State as Piggy Bank: Information, Risk, Uncertainty
and the Role of the State, Oxford, Oxford University Press, 2001, pp. 91-95.
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requer a adocao de uma postura realista em relagcdo aos partici-
pantes e pretendentes de planos de previdéncia.

Dessa forma, paraa concretizacdo de umatentativa séria
de aprimoramento dos instrumentos de seguridade social do Es-
tado, deve-se compreender como efetivamente ocorrem as esco-
Ihas das pessoas envolvidas, especialmente diante das contribui-
cOes da Economia Comportamental, que tém desafiado a confi-
abilidade das premissas de racionalidade ilimitada que marcam
0 pensamento econdmico neoclassicol’® e, como visto, diversas
normas regulatorias.

Sob a otica da Analise Econémica Comportamental do
Direito, uma vez identificados os desvios de racionalidade dos
individuos, surge a possibilidade de que a lei seja formatada de
forma a mitigar tais comportamentos e a promover a maximiza-
¢do do bem-estar, pautada em premissas realistas e concretiza-
veis, algo muito distinto da concepcéo da funcgédo da lei para a
Economia Neocléssica.

As formas como as opc¢Oes dos individuos séo desenha-
das inevitavelmente influenciam de modo direto o resultado ob-
tido, esteja o individuo atento ou ndo a essas escolhas!’’. Mais
do que isso, a forma como as escolhas sdo desenhadas pode ser
determinante para as pessoas, sutilmente conduzindo a uma de-
cisdo ou a outra, sendo inevitavel a opcdo por um desenho.

A arquitetura das escolhas existe em nossas decisdes co-
tidianas, sendo que, em matéria previdencidria, se faz presente
no tocante a adesdo a planos de previdéncia, onde existem fun-
damentalmente duas opcdes de escolha padréo a serem determi-
nadas pelo regulador:” a primeira é a escolha padréo de opt-in,
em que as pessoas devem se manifestar para aderir aos planos.”
Essaescolhainduz osindividuos, emrazdodos vieses cognitivos
expostos anteriormente, a ndo aderirem a um plano de

176 RAGAZZ0, Carlos Emmanuel Joppert. LAMARE, Julia de. Economia Compor-
tamental e Regulagédo no Setor de Telecomunicagdes. No prelo 2016.

T SUSTEIN, Cass R.. Why Nudge? The politics of libertarian paternalism. Yale Uni-
versity Press. 2014. p. 15.
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beneficios.” A outra escolha padrdo possivel ¢ a opt-out, que
também induz os individuos, mas dessa vez, inclinando-os a
adesdo a um plano de beneficios.”178

Martins esclarece, ainda: “Nao existe escolha neutra. A
questdo é: considerados todos os fatores, qual opc¢ao parece mais
adequada? Nas duas opc¢Ges havera individuos que, eventual-
mente, serdo induzidos a escolhas equivocadas, que ndo se ali-
nham perfeitamente com seus interesses individuais. Entretanto,
socialmente, ha razdes para acreditar que uma escolha que in-
duza certos individuos a um nivel excessivo de poupanca é
muito menos nocivaque uma decisdo que induzaa um nivel ex-
cessivamente baixo de protegdo em face de riscos sociais.”17°

Diante dos vieses cognitivos, e dado o papel regulatério
do Estado, pode este tomar medidas paternalistas, visando a evi-
tar ou mitigar os efeitos das escolhas enviesadas.

Como visto anteriormente, as inimeras pesquisas reali-
zadas por psicélogos e economistas nos Gltimos quarenta anos
demonstram empiricamente que os individuos ndo apresentam
expectativas racionais, falham em definir suas prioridades de
forma consistente, usam heuristicas e fazem diferentes decisoes
dependendo da ordem com que as alternativas sdo apresenta-
das.180

Ademais, no tocante as escolhas intertemporais, envol-
vendo questdes futuras ou passadas, os resultados das mesmas
pesquisas demonstram que as pessoas apresentam inconsistén-
cias dindmicas, apresentando enorme tendéncia ao consumo

178 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulac&o da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesao automatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas — 2015, p. 103

19 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulaco da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacao de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escola de Direito do
Rio de Janeiro da Fundagédo Getulio Vargas — 2015, p. 103.

180 THALER, Richard H.. SUNSTEIN, Cass R. Libertarian paternalism. American
Economic Review, 93(2): 175-179. 2003. p. 176
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presente em detrimento do futuro18l,

Em outras palavras, os individuos sistematicamente er-
ramem suasdecisdes e taiserros conduzem a redugéo do proprio
bem-estar.

Por essas razdes, em determinadas circunstancias um
planejador devera arquitetar as op¢des de forma a maximizar o
bem-estar.182 Um passo fundamental nessa arquitetura é a defi-
nicdo da opc¢do default, ou seja, 0 que acontecera caso os indivi-
duos abstenham-se em decidir por conta prépria. Evidente-
mente, em um mundo de perfeita racionalidade, essa arquitetura
teria pouca ou nenhuma influéncia, dado que os agentes sempre
escolheriam a opgdo que maximiza seu préprio bem-estar.

As pessoas, todavia, sistematicamente cometem erros ao
decidir, incluindo simplesmente ndo fazer decisdo alguma.
Nessa discussao se inclui a adesdo aos planos de Previdéncia
Complementar Fechada, provavelmente uma das aplicagcGes
mais evidentes dos vieses cognitivosde inércia e de procrastina-
céo.

Ora, se na relagao previdenciariacomplementar fechada,
0 primeiro passo — e possivelmente o mais problematico — é a
adesdo, € natural que o Estado desenvolva mecanismos de miti-
gacéo de vieses cognitivos nesse momento.

Dentre as defini¢des regulatdrias mais importantes estaa
de opcéo padrédo, dado que, em razdo do viés do status quo,
grande numero de pessoas tendera a permanecer inerte, mesmo

181 THALER, Richard H.. SUNSTEIN, Cass R. Libertarian paternalism. American
Economic Review, 93(2):175-179.2003.p. 176

182 From the perspective of choice architecture, defined-benefit plans have one large
virtue: they are forgiving to even the most mindless of Human. With Social Security,
the only decision a worker has to make is vhen to start receiving benefits (..) The
decision about when to retire is notsoeasy, but is the only one decision.” Em traducéo
livre: Pela perspectiva da arquitetura de escolhas, planos de beneficios definidos tm
uma grande virtude: eles sdo tolerantes até com o mais descuidado dos humanos. Com
a previdénciasocial, a Gnica decisdo que o trabalhador tem que fazer € quando come-
car a receber o beneficio (...) A decisdo sobre quando se aposentarndo é f4cil, mas é
a Unica decisdo. THALER, R., SUSTEIN, C. Nudge: Improving Decisions about
Health, Wealth, and Happiness. Yale University Press, 2008, pp.107.
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que isso ocorra em detrimento do seu bem-estar individual.

No atual cenario, com o desenho opt-inda adesdo a pre-
vidéncia complementar, ou seja, coma necessidade de expressa
adesdo por parte dos pretendentes, sistema aplicado tanto no
Brasil quanto em Portugal, esses recebem determinadas infor-
mac0@es sobre o plano e, em seguida, devem preencher um termo
formalizando a adeséo ao plano de beneficios.

Outros Estados optaram pela alternativa de desenho opt-
out, ou seja, adesdo automatica dos pretendentes, que recebem
as mesmas informacd@es, mas lhes é dito que, a menos que eles
expressem o interesse em sair do plano, eles permanecerdo no
plano—comalgumas opc¢des também default, como aliquotas de
contribuicao e regime tributario. 183 Trata-se, portanto, de instru-
mento protetivo do individuo contra sua prépria inércia, sem,
contudo, limitar as opg¢des individuais.18

Da experiéncia dos paises que ja implementaram o sis-
tema de adesdo automatica, & possivel observar que a forma
como esta é desenhada influenciano seu sucesso, especialmente
a escolha pela opcdo-padrédo 185(como a aliquota de contribuicdo

183 Além de aumentar a taxa de adesdo —a Nova Zelandia observou aumento 158%
para 64,4% ap06s a implementacdo desse desenho de escolha. Em planos nos Estados
Unidos verificou-se aumento de 49% para 86%. As pesquisas demonstram também
que esse mecanismo mitigou a procrastinagao, reduzindo o tempode espera até a ade-
sdo a Previdéncia Complementar Fechada.

184 Governos de paises como Reino Unido e Estados Unidos ja implementaram comi-
tés visando estudar os vieses cognitivos humanos para aprimoramento de suas politi-
cas publicas. A adesdo automatica é encorajada pelos 6rgdos reguladores previdenci-
arios de diversos paises, tais como Canadé e Estados Unidos, além de promovida ins-
titucionalmente em paises como Chile, Nova Zelandia, Italia e Reino Unido, todos
apresentando impactos positivos nos niveis de cobertura previdenciaria. OECD,
OECD Pensions Outlook, OECD Publishing, 2014, p.154.

185 Dentre os critérios centrais estabelecidos nas caracteristicas da populagéo alvo da
adesdo automatica, encontra-se a idade minima, havendo hoje variagdo de 4 anos entre
o menor (18 anos naNova Zelandia, por exemplo) e maior valor ( 22 anos no Reino
Unido) deste parametro. Individuos mais jovens tendem a uma maior rotatividade, o
que pode prejudicar sua acumulagéo previdenciaria. Tomando-se em conta o casobra
sileiro, seria preciso considerar, ainda, o risco de jovens ndo cumprirem 0s requisitos
necessarios para utilizagdo dos institutos previstos na Lei Complementar 109/2001,
especialmente a portabilidade, na situacdo de troca de emprego, 0 que represe ntaria
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utilizada na adesdo automatica) e a presenca de companhias de
educacdo previdenciaria, além de outros incentivos. Um critério
importante, por certo, é o critério de renda, ja que, em existindo
cobertura previdenciaria obrigatdria até determinado patamar de
renda, a auséncia de acumulacdo complementar para os traba-
Ihadores que recebem abaixo deste valor ndo compromete a co-
bertura previdenciaria dessa massa, mitigando a necessidade de
intervencao do Estado em tais casos, donde é bastante coerente
a existéncia de previsdo especifica para excluséo de adesdo au-
tomatica dos mesmos.

Se é razoavel crer que, apds a devida reflexdo e analise
das informacdesdo plano, a maioria dos individuos ird preferir
optar pela adesdo, entdo a adesdo automatica € apenas umaten-
tativa paternalista de promover o bem-estar dos pretendentes.
Entretanto, como ninguém é obrigado a permanecer no plano
(em paises onde tais planos sdo facultativos, como no Brasil),
permanece firme a liberdade de escolha, de maneira que qual-
quer individuo que, racionalmente, entenda que pode obter
maior bem-estar ao ndo aderir ao plano, poderéa sair do mesmo
sem prejuizo. Ao final, induz-se aqueles que atuam de forma
inerte ou procrastinatdria — e que provavelmente falhariam em
poupar com vistas a aposentadoria — sem, contudo, prejudicar
qualquer individuo que racionalmente prefira ndo aderir.186

prejuizo para esses participantes.

186 Mais do que o reconhecimento dos efeitos da arquitetura das escolhas, esse cenério
significa que o paternalismo é inevitavel, induzindoa nédo adesédo, ou induzindoa ade-
sdo, inexistindo qualquer desenho verdadeiramente neutro. Nos dois cenérios havera
individuos que ganhardo com a adesdo automatica (especialmente em decorréncia das
contribuigdes do patrocinador)e individuos que perderéo (perda de consumo presente
e, eventualmente, excesso de poupanca) MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulagéo
da previdéncia complementar fechada sob a perspectiva da economia comportamen-
tal e a adesdo automatica como proposta para a mitigagdo de vieses cognitivos. Dis-
sertacdo (mestrado) — Escolade Direito do Rio de Janeiro da Fundagao Getulio Var-
gas — 2015, p. 111. Segue o autor: “Em geral, os niveis de adesdo nos planos opt-in
sdo maiores que os niveis de saida nos planos opt-out e isso, por si s0, ja apontaria
uma tendéncia de maior alinhamento com os interesses individuais do primeiro for-
mato. Mas, além desse aspecto quantitativo, ndo sé individual, como também
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N&o nos olvidemos, todavia de observar que, ao lado da
inércia, um dos elementos justificadores da possibilidade de ade-
sdo automatica aos planos de previdéncia privada é o pressu-
posto de que esses planos sdo altamente vantajosos para seus
participantes, o que confere legitimidade & medida, permitindo
ao Estado influenciar positivamente as decisdes individuais.
Também importante reconhecer, na norma, a viabilidade de
ocorréncia de prejuizos aos participantes, decorrentes de proble-
mas institucionais. 18’Por certo, portanto, carece de legitimacédo
a adesdo automaticadirecionada a fundos com historico de défi-
cits recorrentes ou estruturais, sob o risco de induzir a deciséo
dos individuos para prejuizos financeiros, ou, no minimo, por
uma opcao que ndo se mostra efetivamente vantajosa.188

Vale destacar, outrossim, que as dificuldades e comple-
xidades néo estdo somente sobre a figura da Previdéncia Com-
plementar, mastambém sobre aldgica do Estado Regulador, vez
gue ambos os sistemas tiveram necessidade de realizar mudan-
cas, provocadas pelos processos de reorganizacdo do papel do
Estado, reduzindo, em muitos momentos, a intervencao direta
deste no dominio econémico.18° Por outro lado, é possivel

socialmente, os potenciais efeitos negativos advindos da inércia nos planos opt-in -
como forte diminuicdo darendae, consequentemente, de bem-estar na ocorréncia de
riscos sociais — sdo muito menores que os efeitos negativosadvindosda inércia e pro-
crastinacdo nos planosopt-out—nivel excessivo de poupanca. Aqui faz-se uma anélise
simples: problemas decorrentes de niveis de adesdo em

excesso sdo definitivamente menos graves que problemas decorrentes de niveis de
adesdo baixos.”

187 Atualmente, dos 15 maiores fundos de penséo do Brasil, 5, incluindo os trés mai-
ores, sdo investigados na Comisséo Parlamentar de Inquérito que investiga a aplica-
¢do incorreta de recursos e manipulagdo na gestdo dos fundos de Previdéncia Com-
plementar Fechada.

188 MARTINS, Luis Felipe Lopes. A regulac&o da previdéncia complementar fechada
sob a perspectiva da economia comportamental e a adesdo automatica como proposa
para a mitigacdo de vieses cognitivos. Dissertacdo (mestrado)— Escolade Direito do
Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas — 2015, p. 97.

189 Floriano de Azevedo Marques menciona como exemplos de redugo do envolvi-
mento direto do Estado na ordem econdmica 0s processos de outorga da exploragéo
de servicos e utilidades puUblicas & iniciativa privada, venda de empresas estatais e
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observar o fortalecimento daregulacéo estatal sobre diversos se-
tores, ndo concentrados somente naqueles sobre os quais o Es-
tado retirou a sua exploracéo direta.1% Verifica-se, pois, o surgi-
mento de um novo padrdo de atuacdo regulatoria, deixando de
lado a imposicéo unilateral e autoritaria, passando a articulagéo
de interesses envolvidos. Ganha lugar a regulacdo reflexiva, na
qual o Estado deixa de ser adjudicador de direitos e passaa con-
dicdo de mediador de interesses, sem perder a funcdo de tutor
das hipossuficiéncias sociais.1°

Em tal contexto, portanto, o Estado, diante de uma soci-
edade cada dia mais complexa e dindmica e da impoténcia dos
instrumentos tradicionais de atuagdo, passa a adotar mecanismos
mais céleres e especializados.1%2 O Estado deixa de ser ator do
processo econdmico e passaa condicao de supervisor, limitando
a atuacao dos agentes privados, necessitando, para tanto, de re-
gulacéo especializadae técnica, permeada para além dos aspec-
tos juridicos, de conhecimento proprio de cada setor especi-
fico.193

supressdo de monopélios ou exclusividade na exploracédo de atividades econdmicas.
AZEVEDO MARQUES, Floriano. A nova regulamentacéo dos servicos publicos. Re-
vista Eletronica de Direito Administrativo Econémico. Salvador, Instituto de Direito
Publico da Bahia, n° 1. 2005. Disponivel na internet: <http://www.direitodoes-
tado.com.br>. Acesso em 15 de janeiro de 2018.

190 segundo Vital Moreira, "a privatizacio e a liberalizagio dos sectores econémicos
reservados ao Estado foram em muitos casos acompanhadas de uma forte regulacio
publica das correspondentes atividades. O fendmeno é observavel sobretudo no caso
de sectores de prestagdo de servigos publicos (public utilities), mas ndo sé6.".MO-
REIRA, Vital. Auto-regulagdo profissional e administragéo publica. Coimbra. Alme-
dina. 1997.

pp. 44-45.

191 AZEVEDO MARQUES, Floriano. A nova regulamentago dos servigos publicos.
Revista Eletronica de Direito Administrativo Econémico. Salvador, Instituto de Di-
reito Publico da Bahia, n® 1. 2005. Disponivel na internet: <http://www.direitodoes-
tado.com.br>. Acesso em 15 de janeiro de 2018.

192 ARAGAO, Alexandre Santos. Agéncias reguladoras e a evolucéo do direito ad-
ministrativo econ6mico. Rio de Janeiro: Forense. 2009. p. 11.

198 Opserva-se, na atualidade, a existéncia de regulacéo estatal em qualquer atividade
econdmica, ainda que em graus diferentes, podendo ser, inclusive, de forma residual.
No que se refere aos limites de abrangéncia daregulagdo estatal, estdo determinados
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A adequacdo da medida regulatdria busca, tdo somente
identificar se 0 meio utilizado é apto para atingir o fim a que se
destina. 194 No que se refere a necessidade, devemos observar se
h& meio alternativo apto a promover igualmente o fim desejado
e, ainda, se esse meio alternativo é capaz de restringir em menor
medida os direitos fundamentais afetados.1%

Analisando-se os planos de previdéncia complementar,
objeto de avaliacdo daregulacao no presente topico, tal etapa se
mostra facilitada pelaexisténciade apenastrés possibilidadesde
escolha: a primeira libertaria, atualmente vigente no Brasil e em
Portugal, paraa qualaadesdo € realizada mediante expressama-
nifestacdo do individuo. De outro lado, temos um alternativa pa-
ternalista pura, proposta pelo Banco Mundial e seguida por di-
versos paises, correspondentea compulsoriedade da Previdéncia
Complementar Fechada que, apesar de aptaaaumentar os niveis
de protecéo, restringe significativamente a liberdade individual
e, por fim, uma medida alternativa, tida como paternalista liber-
taria - capaz de promover igualmente a protecdo, mantendo os
direitos fundamentais, em especial a liberdade individual®, vez

pela subsidiariedade, de maneira que somente possa ser submetido a regulagéo espe-
cifica aquelas atividades donde se vislumbre relevante interesse publico envolvido.
No que concerne a intensidade de tal intervencéo, esta sera balizada pela proporcio-
nalidade que seapresenta, sobretudo, como norma limitadora do exercicio do poder
daautoridade estatal, o qual deve ser exercido de forma a respeitar o necessario equi-
librio entre a promocédo dos valores desejados pela medida e as restricdes porela pro-
vocados. AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da definicdo a aplicagdo dos
principiosjuridicos. 9. ed. S&o

Paulo: Malheiros, 2009. p. 161.

194 Na hipétese em analise, busca reconhecer se a adesao automatica é capaz de efeti-
vamente aumentar os niveis de adesdo a Previdéncia Complementar Fechada e, por-
conseguinte, prover seguranca aos individuos. Conforme ja observado, desde que
existente outros pressupostos, como gestédo eficiente dos ativos pelosadministradores
dos recursos do plano, aadesdo automatica é medida apta a promover o aumento da
seguranca previdenciariados individuos.

195 AVILA, Humberto. Teoria dos principios: da definicéo a aplicagdo dos principios
juridicos. 9. ed. Sdo

Paulo: Malheiros, 2009. p. 214-215.

196 E claro, haver4 certas hipGteses em que essa inversdo da opgéo padréo iré acarretar
prejuizos, significando, eventualmente, niveis de poupanca acima do necessario para
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que permite asaidado plano de qualquer individuo dentrode um
certo lapso temporal.1%7

Nesta senda, é possivel notar que a adesdo automatica se
coaduna com 0s novos padrdes de atuacgao regulatdria, nos quais
o0 Estado passaaser mediador de interesses, sem perder a funcéo
de tutor das hipossuficiéncias sociais.1? A implementacéo de
medidas regulatorias, como a adesdo automatica aqui mencio-
nada, encontram-se inseridas num contexto de atuacéo estatal
ndo limitativa da vontade dos individuos, mas indutiva, influen-
ciando o comportamento dos agente, orientando-o0s na diregéo
socialmente desejavel.199

Dados os vieses cognitivos a que estdo sujeitos os indi-
viduos nas decisdes previdenciarias, mostra-se a Previdéncia
Complementar Fechada, em que pese ndo nos olvidemos da ne-
cessidade de rigido controle de tal aplicacdo, campo fértil para a
adocao de tais medidas, posto que estas refletiriamem vantagens

determinados individuos (aqui desconsiderando eventuais adesdes a planos nao equi-
librados, como anteriormente tratado). Sobre esse aspecto, é relevante notar que esse
comportamento de ter um nivel excessivode poupanca € incrivelmente menos comum
que ter um nivel baixo de poupanga. Em pesquisa realizada com empregados de uma
grande empresa do setor de alimentos, 67.7% dos entrevistados relataram que seu ni-
vel atual de poupanca paraa aposentadoria era "muito baixo", enquanto apenas lem
cada 195 entrevistados disse ter nivel "muito alto™ de poupanga. CHOI, JJ. et al. De-
fined contribution pensions: Plan rules, participant decisions, and the path of least
resistance. In Tax Policy and the Economy, Volume 16, ed. JM Poterba, pp. 67-114.
Cambridge, MA: MIT Press. 2002. p. 6.

197 A saida do plano é permitida a qualquer tempo, porém, caso efetuada apos esse
lapso temporal, caracterizara a escolha por um dos institutos da LC 109/2001, quais
sejam (i) resgate, (ii) auto-patrocinio, (iii) beneficio proporcional diferido ou (iv) por-
tabilidade. J4 com a escolhadentro do lapso temporal, as contribui¢des Ihe sdo inte-
gralmente devolvidas e o efeito € retroativo, como se o participante jamais tivesse
aderido ao plano.

198 AZEVEDO MARQUES, Floriano. A nova regulamentaco dos servicos pablicos.
Revista Eletrénica de

Direito Administrativo Econdmico. Salvador, Instituto de Direito Pablico da Bahiga,
n°1.2005. p. 4. Disponivel na internet: <http://www.direitodoestado.com.br>. Acesso
em 15 de janeiro de 2018.

19 ARAGAO, Alexandre Santos. Agéncias reguladoras e a evolugdo do direito ad-
ministrativo econdmico. Rio de Janeiro: Forense. 2013. p. 40
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significativas de bem estar social se bem adotadas. De toda sorte,
importante lembrar que a capturado érgdo regulador é desafio a
ser vencido, assim como os problemas de gestdo de certas enti-
dades complementares.

7. UM OLHAR MACROECONOMICO SOBRE OS SIS-
TEMAS DE PENSAO

Ha tempos que se debate os efeitos do envelhecimento
demografico sobre o futuro das pensdes de reforma, dando-se
especial atencdo a forma como as pensdes sao financiadas. To-
davia, pouca ou nenhuma atencéo é ofertada a um conjunto de
aspectos que sdo muito mais centrais para o desafio de lidar
com os custos de uma sociedade envelhecida.2%

Qualquersistema de segurancasocial depende, nasuaes-
séncia, da populacéo ativa, do capital fisico e da produtividade
da economia. Nenhum sistema pode ser sustentavel, ainda que
com reformas profundas, sem renovacgao geracional, por um
lado, e sem crescimento econémico continuo, ainda que mode-
rado, por outro lado.201

Vistos por qualquer dos angulos de seus aspectos princi-
pais — aspecto redistributivo ou aspecto de seguro social — 0s
regimes de pensdo dependem dacriacéo de riquezas que a popu-
lacdo ativa consegue produzir para uma dada quantidade de ca-
pital utilizado.292 Assim, a légica demonstra que o envelheci-
mento da populagdo, quer em face da reducdo da taxa de

200 THOMPSON, Lawrence. Older and wiser: The Economics of Public Pensions,
Washington, D.C., The Urban Institute Press, 1998, p. 20.

201 CABRAL, Nazaré da Costa. A reforma da Seguranca Social portuguesa: anélise
de solucGes a luz de uma escala gradativa de intensidade. In: MENDES, Fernando
Ribeiro; CABRAL, Nazaré da Costa. Por onde vai o Estado Social em Portugal?,
Vida Econ6mica Editorial, S.A., Porto, 2014, pp. 273-296.

202 5| LVA, Carlos Manuel Pereira da. O futuro do seguro social: regressar ao essencial
no contexto do modelo social europeu. In: MENDES, Fernando Ribeiro; CABRAL,
Nazaré da Costa. Por onde vai o Estado Social em Portugal? Vida Econémica — Edi-
torial S.A., Porto, 2014, pp.171-214.
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fecundidade, quer em funcdo do aumento da esperanca de vida
a idade dareforma, influenciatanto nos custos do regime quanto
no montante de beneficios a pagar.

Diante de tal reflexdo, faz-se necessario identificar os
problemas centrais colocados pelo envelhecimento demogréa-
fico, equacionando-os aos problemas de pensao por intermédio
de uma dupla mudanca de perspectiva: transitar da analise mi-
croeconomica para a analise macroecondmica, observando o
problema na éptica da sociedade no seu conjunto; centrar a
analise, ndo nas questdes de financiamento, mas nas questoes
reais, raciocinando em termos de produc¢do e consumo de bens
e servigos.203

Pela analise de Thompson, na perspectiva de uma socie-
dade em conjunto, o custo econémico da populacdo reformada é
medido pela fragcéo do produto total destinado a seu consumo,
donde se retira que o produto futuro é varidvel essencial, cujo
crescimento importa assegurar. 204 Ademais, as alteragdes na
forma de financiamento dos sistemas de pensdo tém efeitos na
distribuicdo do custo econdmico da populacdo reformada, em
que pese ndo necessitem altera-lo forcosamente.

Desta anélise, podemos observar que o problema do en-
velhecimento populacional é mais amplo que a simples questio
de escolha do método de financiamento dos planos de penséo,
tendo como cerne o problema fundamental do crescimento da
populacdo futurae da sua reparticéo.

Consoante observadoanteriormente, na perspectiva indi-
vidual, a fungdo econémica de um sistema de penséo é realizar
uma afetagéo intertemporal de consumo, de forma que, por in-
termédio de um esquema de pensdes, os individuos realizam
transferéncia de consumo do periodo ativo para o periodo de re-
forma, reduzindo o consumo presente, visando assegurar o

203 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 67.

204 THOMPSON, Lawrence. Older and wiser: The Economics of Public Pensions,
Washington, D.C., The Urban Institute Press, 1998, p. 20.
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consumo futuro.

Barr esclarece existir somente duas formas de transferir
consumo para o futuro: armazenar producéo corrente para utili-
zacdo futura ou trocar a producdo corrente por um direito a pro-
ducdo futura. Em termos de sistemas de penséo, somente a se-
gunda opcao € exequivel.20%5Qualquer que seja a forma escolhida
de poupancapara a reforma, o seu consumo incluir, inevitavel-
mente, um conjunto de bens produzidos no periodo de sua ocor-
réncia, ou em periodos proximos, pelas geragdes de ativos exis-
tentesemtal época. Destaforma, a populacéo reformada depen-
dera inevitavelmente da populacéo activa, pois é esta que ori-
gina a produgdo dos bens e servicos disponiveis para con-
sumo.206

Desta anélise, é possivel extrair conclusao fundamental:
o produto futuro é varidvel essencial, vez que é sobre ele que
esta baseado o consumo dos futuros reformados.

Qualquer que seja o sistema escolhido — capitalizag&o ou
reparticdo — fato é que os reformadossempre irdo depender da
populacdo ativa futura, uma vez que é esta que assegura a pro-
ducao de bense servigos que 0s primeiros consomem, o que traz,
como consequéncia, a conclusdo de que todos 0s esquemas de
pensdo séo afetados pela dimensdo da populacéo ativa futura.

Consideremos que se verifique uma diminuicéo da popu-
lagdo em idade ativa. Se 0 esquema for de reparti¢do, havendo
constancia nos demais aspectos, em diminuindo a populacéo
ativa, hadiminuicéo do produto e de massa salarial. Incidindo as
contribuicdes sobre a massa salarial, para igual taxa de contri-
buicdo, reduzir-se-a a pensdo média e, em consequéncia, dimi-
nuird o consumo per capita dos reformados. Todavia, se o ca-
minho for inverso, optando-se em elevar a taxa de contribuicéo,
tentando contrariar a tendéncia de reducdo do nivel de vida dos

205 BARR, Nicholas. The Welfare State as Piggy Bank: Information, Risk, Uncertainty
and the Role of the State, Oxford, Oxford University Press, 2001, p. 188.

206 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 69.
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pensionistas, fatalmente diminuird o consumo per capita da po-
pulacdo ativa, donde se retira que s6 o crescimento do produto
podera evitar a reducdo do consumo per capita dos reformados
e/ou dos trabalhadores.27 Igual raciocinio deve ser aplicado ao
regime de capitalizacao.208

Em que pese referido raciocinio ter sido desenvolvido
para economias fechadas, tal é extensivel a uma economia
aberta, conforme observa Barr.2%°

Deste raciocinio, e na perspectiva de Thompson, pode-
mos observar que em andlise dos efeitos sobre a sociedade em
seu conjunto, o custo econdmicoda populacdo reformadaé equi-
valente & parte da producéo total que é destinada a seu con-
sumo.210 Portanto, em termos macroecondmicos, o problema
fundamental colocadopelaalteracdo etariada populacéo é a ten-
dénciaparaoacréscimocontinuado de umacomponente de des-
pesa, o consumo dos reformados.21!

Murteira menciona reconhecer-se, de imediato, duas so-
lucbes para fazer frente a tendéncia de acréscimo do peso das
despesasem consumo dos reformados: I) acontengao da procura

207 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 73.

208 Eyentual diminuigdo da populago ativa em um sistema de capitalizagdo causa a
reducdo do produto. Em havendo reparti¢do de tais bens de consumo entre trabalha-
dores e pensionistas, a procuratotal de bens podera ser mais elevada do que a produ-
¢do do periodo, estando, por l6gica, sempre restringida pela producéo. A populagio
reformada, relativamente numerosa, acumulou poupanca nos fundos de pensdes para
financiar seu consumo, todavia, um dado valor acumulado de poupanca néo assegura
um determinado nivel de consumo real. Se o valor da despesa que os reformados pre-
tendem efetuar em consumo ultrapassar o valor da poupanca dos ativos, havera um
excesso de procura no mercado de bens, que origina a inflacdo e, por consequéncia,
produzirdadiminuicdo do poder de compra das poupancas acumuladas. MURTEIRA,
Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra: Editora Angelus
Novus, 2011, pp. 73-74.

29 BARR, Nicholas. The Welfare State as Piggy Bank: Information, Risk, Uncertainty
and the Role of the State, Oxford, Oxford University Press, 2001, p. 197.

210 THOMPSON, Lawrence. Older and wiser: The Economics of Public Pensions,
Washington, D.C., The Urban Institute Press, 1998, p. 37.

211 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensées. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 77.
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de bens e servigos, podendo esta representar 0 aumento das con-
tribuicdes ou a reducéo das pensdes, ora recaindo o 6nus sobre
os trabalhadores ora sobre os reformados, tendo como terceira
opcao, neste cenario,o0 aumento daidadeda reforma, permitindo
potenciar o aumento do nimero trabalhadores e a redugéo do
numero de reformados, dependendo a sua viabilidade do con-
texto do mercado de trabalho; I1) O aumento da ofertade bense
servicos, através de medidasque contribuemparaatenuar a pres-
séo decorrente do envelhecimento populacional, pois permitem
0 crescimento do consumo per capita. Tal politica pode se dar
por meio da elevacdo de produto por trabalhador, mediante
acréscimo na quantidade e qualidade do capital e damelhoria da
qualidade do trabalho ou, ainda, pelo aumento do nimero de tra-
balhadores, por intermédio da reducdo do desemprego, elevagao
da idade da reforma, aumento da participacédo feminina no mer-
cado de trabalho ou mesmo através da imigragdo.212

Nesta perspectiva, e tendo-se em conta que o produto fu-
turo € a variavel central do equilibrio de um sistema de penséo,
percebe-se que uma regulacdo macroeconémica mais favoravel
ao crescimento e ao emprego terd importante papel na resposta
aos desafios estabelecidos pelas alterag6es demogréaficas. Toda-
via, tal questdo tem sido subestimada, cingindo a discussao so-
bre o aumento da idade legal da reforma e reducéo das pensoes
como se fossem estas as inicas solu¢Bes possiveis para o reequi-
librio dos sistemas de reparticdo. A preocupacdo com a susten-
tabilidade financeira tende a ocultar o objetivo central das poli-
ticas de pensdes que € garantir a seguranca de rendimentos na
reforma. A confuso entre os objetivos e as restrigdes tem origi-
nado o enviesamento do debate e, consequentemente, da formu-
lacdo das politicas de pensdes.213

212 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Pensdes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 78-80.

213 MURTEIRA, Maria Clara. O Essencial Sobre a Economia das Penstes. Coimbra:
Editora Angelus Novus, 2011, p. 87.
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8. CONCLUSOES:

De todo o exposto, é possivel concluir que os efeitos do
envelhecimento demografico nos sistemas de pensdes tém sido
um dos problemas centrais em relacdo a seu equilibrio. Todavia,
nem sempre o principal problemadele originario, que é o acrés-
cimo tendencial do peso do consumodos reformados em relacéo
a producdo total de bens e servicos é objeto de anélise.

O produto futuro é a variavel central de equilibrio do sis-
tema, eis que nele é que se baseia o consumo dos futuros refor-
mados, razdo pela qual é de suma importancia uma regulacédo
macroecondmica favoravel ao crescimento e ao emprego.

Os sistemas de pensdes, assim como qualquer outro sis-
tema, devem seravaliados, essencialmente, pelo grau de concre-
tizacdo da sua finalidade, de forma que as politicas de pensdes
exigem, acima de tudo, umaavaliagdo pelas suas consequéncias
nos rendimentos e nas vidas das pessoas.

E preciso, para atingimento de tal objetivo, pensar o fu-
turo das pensoes ultrapassando a analise meramente de equili-
brio orcamental, atingindo o debate sobre o crescimento e a re-
particdo de rendimentos na sociedade. Requer, pois, uma refle-
xdao sobre o ideal de justica social a concretizacdo neste dominio
e 0s principios organizadores da solidariedade, buscando o fim
maior de qualquer sistema previdencial — o bem estar dos refor-
mados.
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