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uando o presidente Michel Temer enviou a pro-

posta de reforma da Previdéncia ao Congresso

no inicio de dezembro de 2016, a primeira coisa
que me ocorreu foi: “Aposentar, nunca mais!”. Esse, alids,
foi o titulo de uma coluna que escrevi para o jornal O
Estado de S. Paulo, em fevereiro de 2017, quando a trami-
tacdo dessa proposta avangava na Camara dos Deputados.
Até entdo, a grande polémica do projeto apresentado pelo
governo, alvo das manchetes de jornais, revistas e canais
de televisdo, foi a exigéncia de 49 anos de contribuicao
ao INSS — o sistema publico de aposentadoria que atende
aos trabalhadores do setor privado — para se conseguir o
beneficio com o valor integral. Mas nem de longe era esse
0 ponto mais espinhoso e o que mais me preocupava na
reforma da Previdéncia. Tampouco era a fixagdo da nova
idade minima de aposentadoria em 65 anos para homens
e mulheres. O que mais me chamou a atengao foi a pro-
posta de aumento do tempo minimo de contribuigdo, de
15 para 25 anos, para conseguir se aposentar.
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Se, antes dessas mudangas serem apresentadas pelo go-
verno, eu ja tinha consciéncia da necessidade de acumular
um patriménio para financiar meus anos de aposentadoria
sem depender dos beneficios pagos pelo sistema publico de
Previdéncia, apds os detalhes da proposta de reforma, per-
cebi a urgéncia de eleger como prioridade para minha vida
financeira poupar para a aposentadoria. Dentro do meu pro-
jeto “Ficar Rico”, a estratégia para a aposentadoria passou a
ser o centro e o objetivo final de todas as minhas decisoes.
Tanto assim que, ao decidir ndo mais comprar a casa prépria
e passar apenas a alugar, a légica por tras dessa decisao foi: o
que seria mais vantajoso do ponto de vista de acumulagao de
patrimonio para a aposentadoria? Igual raciocinio foi aplica-
do quando passei a considerar uma estratégia sobre em quais
aplicagdes financeiras e em que prazo e horizonte de inves-
timento eu alocaria minha poupanca, sobre o que pretendo
discorrer mais adiante neste capitulo. “Ficar Rico” passou a
significar viver confortavelmente durante a aposentadoria.
Esse periodo, inclusive, é fator de incerteza, uma vez que
ninguém pode prever quando vai morrer, embora possa to-
mar como parametro mais conservador a expectativa média
de vida dos brasileiros. Se a idade minima de aposentadoria
for, de fato, elevada para 65 anos, ndo seria desproposita-
do pensar em 20 anos de aposentadoria para alguém que
cultive habitos saudaveis de alimentacao, exercicios fisicos
e acompanhamento médico frequente. Assim, a estratégia de
poupanga, de consumo, de gastos fixos basicos e de moradia
precisa mirar na acumulacdo de um patrimonio que permita
sustentar um nivel de qualidade de vida confortavel por, ao
menos, 20 anos.
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Alias, um executivo que trabalha no setor de Previdén-
cia Privada me disse que a aposentaria seria o produto
mais caro que eu compraria na minha vida. Isso certa-
mente soou mais verdadeiro depois que o governo quis
aumentar o tempo minimo de contribuicao ao INSS para
25 anos. Eu, por exemplo, morei 12 anos da minha vida
economicamente ativa no exterior (em Nova York e em
Londres) e, por culpa exclusivamente minha, nao con-
tribuf para a Previdéncia Social como autonomo. Com a
aprovagao das mudancas propostas pelo governo, eu teria
de trabalhar, no minimo, 37 anos para cumprir o tempo
minimo de contribuicao. Todavia, com as transformacoes
estruturais do mercado de trabalho nas Gltimas duas déca-
das, marcadas por um ndmero crescente de pessoas que
trabalham por conta prépria, quem consegue permanecer
25 anos ininterruptos no mesmo emprego com carteira
assinada e recebendo todos os beneficios trabalhistas e
previdencidrios? As sucessivas crises econdmicas no Bra-
sil e no mundo deixaram milhares de trabalhadores de-
sempregados nos ultimos anos, ou, no minimo, as pessoas
oscilaram entre empregos formais e informais com maior
frequéncia. E quem resolveu sair do mercado de trabalho
para estudar e conseguir uma melhor qualificagao? Tudo
isso fez com que muita gente deixasse de contribuir para a
Previdéncia por determinado periodo.

A transformacao estrutural do mercado de trabalho nao
se resume apenas ao Brasil. Um artigo no jornal america-
no The New York Times, publicado em fevereiro de 2017,
mostrou a situagao de varios cidadaos europeus em cons-
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tante busca por um emprego permanente. Isso porque,
apo6s a zona do euro ter saido da crise financeira mundial
de 2008, quando a economia da regidao desabou em uma
recessao profunda e milhdes de pessoas foram demitidas,
as empresas europeias voltaram a contratar apenas mao de
obra tempordria. Ville Markus Kieloniemi, um dos citados
na matéria, sé conseguiu trabalhos tempordrios ao longo
de trés anos, apos ter se formado em duas graduagdes (em
Contabilidade e em Financas). E, mesmo assim, foram em-
pregos fora da sua drea de formacao, trabalhando como
recepcionista em um hotel e como vendedor em uma loja
de roupas masculinas. Foram oito empregos em trés anos
para esse finlandés de 23 anos. Nao é dificil concluir, por-
tanto, que as crises econdmicas recentes ao redor do mun-
do parecem ter transformado as vagas de trabalho formais
— com todos os beneficios trabalhistas e previdenciarios
—em um produto de um passado remoto.

O meu receio em relacdo ao aumento do tempo mini-
mo de contribui¢ao é maior quando vejo o que aconteceu
na Colombia, onde a populagao enfrenta um processo pa-
recido de envelhecimento e a informalidade do mercado
de trabalho é elevada. Em 2003, os colombianos elevaram
o tempo minimo de contribuicao pelo sistema publico de
1.000 semanas (pouco mais de 19 anos) para 1.300 se-
manas (25 anos), estabelecendo uma idade minima de 57
anos para mulheres e 62 anos para homens. No sistema
privado, a exigéncia é de 1.150 semanas (pouco mais de
22 anos) para uma aposentadoria equivalente a um saldrio
minimo, mas ndo ha tempo minimo exigido se o partici-
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pante tiver poupado na sua conta individual uma quantia
necessaria para garantir uma renda vitalicia equivalente a
110% do salario minimo, o que equivale a quase 90% do
salario médio naquele pafs.

Um estudo publicado em setembro de 2015 pela Fun-
dacion para la Educacion Superior y el Desarrollo (Fedesar-
rollo) e pela Fundacion Saldarriaga Concha mostrou que,
em razao do crescimento da informalidade no mercado de
trabalho e do acelerado processo de envelhecimento da
populacao, os colombianos conseguem atingir, em média,
apenas 15 anos de contribuicdo. Os dados desse levanta-
mento indicam que a informalidade atinge 48,2% dos tra-
balhadores colombianos, mas esse percentual é de impres-
sionantes 81% das pessoas acima de 50 anos. Ou seja, um
enorme contingente da populacao nao tem emprego formal
(trabalha por conta prépria ou ndo tem carteira assinada)
com beneficios trabalhistas e previdencidrios.

Resultado: atualmente, dos 5,2 milhoes de adultos com
mais de 60 anos, cerca de 3,5 milhdes ndo recebem apo-
sentadoria do sistema previdencidrio na Colémbia. Ou
seja, cerca de dois em cada trés colombianos em idade de
se aposentar se encontram sem cobertura. N3o € a toa que
77,2% dos adultos acima de 60 anos nao recebem qual-
quer tipo de renda, e ficam inteiramente dependentes dos
familiares para sobreviver, segundo o estudo da Fedesar-
rollo e da Fundacion Saldarriaga Concha. E quem mais so-
fre para conseguir contribuir com o sistema previdencidrio
colombiano é a populagdo com menor nivel de escolari-
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dade e de salario. Segundo o estudo, mais de 60% dos tra-
balhadores com salarios mais altos conseguem contribuir
com o sistema previdencidrio colombiano, em compara-
cao com somente 15% daqueles com salarios mais bai-
x0s. Se nada for feito, em termos de estrutura do mercado
de trabalho e de educacao, levando-se em conta ainda o
processo de envelhecimento da populacdo da Colémbia,
o estudo alerta que das 15 milhdes de pessoas que deve-
rdo chegar a idade de se aposentar em 2050, cerca de 12
milhdes (ou quase 85%) ndo conseguirdo receber a apo-
sentadoria em razao de, entre outros motivos, nao terem
conseguido cumprir o tempo minimo de contribuigao.

A Colombia e o Brasil ttm um perfil populacional e
de mercado de trabalho muito parecido. E a experiéncia
colombiana de elevar o tempo minimo de contribuicao
para conceder a aposentadoria deveria servir de alerta e
também de incentivo para que as pessoas coloquem como
prioridade formar uma poupancga para quando deixarem
de trabalhar. A expectativa de vida na Colombia é de 76
anos, em comparagao com 75,5 anos no Brasil. De acordo
com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), ao fim de 2016, cerca de 32,6 milhdes de pessoas
estavam na informalidade (10,5 milhdes com empregos
sem carteira assinada no setor privado e 22,1 milhdes tra-
balhando por conta prépria), enquanto que 34 milhoes de
brasileiros tinham emprego com carteira assinada de um
total de 90,3 milhdes da populagao ocupada. Em razao
da recessao que afetou a economia brasileira em 2015 e
2016, o pais perdeu cerca de 2,3 milhdes de empregos
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com carteira assinada. Ou seja, muita gente passou a nao
ter condicdes de pagar as contribui¢cdes para a Previdén-
cia Social, ficando assim mais distantes do tempo minimo
de 25 anos de contribuigao ao INSS que o governo quer
exigir. S6 para lembrar: o regime previdenciario brasileiro
é composto por trés pilares: o Regime Geral de Previdén-
cia Social (sistema pulblico que atende aos trabalhadores
do setor privado e com contribuicdo obrigatéria para os
empregos com carteira assinada); o regime proprio de Pre-
vidéncia Social dos funciondrios publicos; e a Previdéncia
Privada complementar (dividida entre os planos abertos
oferecidos por seguradoras e bancos e os fundos fechados
de pensao, ambos facultativos).

DEFICIT DA PREVIDENCIA SOCIAL* (em bilhées de RS)
6500

500

W Arrecadagdo liquida
Despesas com beneficios

B Resultado do RGPS**

-200

FONTE: Fluxo de caixa do INSS, informar/DATAPREV
** Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS)

Ha&, inclusive, a discussao sobre se, diante da trans-
formacgao estrutural do mercado de trabalho, com jovens
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abrindo seu negdcio ou trabalhando por conta prépria ao
se formarem no curso superior, uma vez que nao encon-
tram emprego com carteira assinada com todos os bene-
ficios trabalhistas e previdenciarios, ndo seria mais vanta-
joso deixar de pagar o INSS e investir o dinheiro na acu-
mulacao de um patrimonio para financiar a sua aposenta-
doria. Eu ndo recomendaria ignorar a Previdéncia Social,
uma vez que o beneficio pago pelo INSS € vitalicio. Uma
renda vitalicia requer um tremendo esfor¢o de acumula-
cdo de patrimonio. Por outro lado, a aposentadoria paga
pelo governo deveria passar a ser vista apenas como uma
parcela menor da sua renda ao se aposentar, com a maior
parte da sua receita mensal vinda dos recursos poupados
por si préprio ao longo da vida.

Talvez, agora que a proposta de reforma da Previdéncia
Social ja é de conhecimento publico, os brasileiros pas-
sem a se preocupar mais em relacdo ao futuro e comecem
a planejar a poupancga para representar a maior parte —
e nao apenas um complemento — da aposentadoria. Por
enquanto, o conhecimento sobre as mudancas propostas
e sobre a Previdéncia como um todo € baixo. Isso ficou
evidente na pesquisa feita entre julho e agosto de 2016
pela Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida
(FenaPrevi), ouvindo 1.500 pessoas com mais de 23 anos,
de todas as classes sociais e em todas as regioes do Pais.
Conforme o levantamento, apenas 11% dos pesquisados
declararam saber muito ou o suficiente sobre o sistema
publico de aposentadoria. Mais ainda: 86% responderam
que sabem pouco, ndo sabem nada ou desconhecem com-
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pletamente o assunto. Apesar de a pesquisa ter sido feita
apenas quatro meses antes de o governo enviar o projeto
de reforma da Previdéncia ao Congresso, detalhando na
imprensa as mudancas propostas, 44% das pessoas ou-
vidas responderam nao ter conhecimento das discussoes
sobre a reforma.

Engana-se, porém, quem acredita que a falta de conhe-
cimento geral sobre a Previdéncia — e ndo apenas sobre os
detalhes da reforma — atinge apenas os cidadaos de renda
mais baixa ou de menor escolaridade. Foi o que mostrou
uma pesquisa feita em fevereiro de 2016 com 303 profis-
sionais de Recursos Humanos e de departamentos finan-
ceiros de empresas com faturamento entre R$100 milhoes
e R$500 milhdes, e também com 122 representantes de
sindicatos patronais e de trabalhadores. A pesquisa, en-
comendada pela Associacdo Brasileira de Entidades Fe-
chadas de Previdéncia Complementar (Abrapp) e realiza-
da pela empresa de pesquisa TNS Global, mostrou que
30% dos profissionais ouvidos nas empresas declararam
conhecer apenas “um pouco” do regime geral da Previ-
déncia Social, sendo que 41% disseram conhecer bem,
21% responderam “muito bem”, 6% disseram “ja ouviu
falar” e 2% “nunca ouviram falar”. Nos sindicatos, 40%
dos pesquisados disseram conhecer “um pouco”, 12%
responderam conhecer “muito bem”, 30% declararam co-
nhecer “bem”, 14% responderam “ja ouviu falar” e 3%
“nunca ouviram falar”.
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Haveria um motivo cultural para os brasileiros mostra-
rem tao pouco conhecimento sobre a Previdéncia Social?
Na realidade, essa atitude de atribuir, na vida financeira,
uma prioridade mais baixa a aposentadoria é um com-
portamento observado em quase todas as sociedades. Ao
longo da vida, as pessoas priorizam o consumo imediato
— gastando boa parte de sua renda — e nao se preocupam
tanto em poupar para o futuro ou, ao menos, acumular
uma reserva de emergéncia para o presente. Uma pesquisa
feita em 2016 pela seguradora Zurich, em parceria com a
Universidade de Oxford, mostrou que uma parcela grande
da populagao subestima os riscos de lhes acontecer algum
evento que leve a perda de renda. O levantamento ouviu
mais de 11 mil pessoas na Alemanha, Reino Unido, Mé-
xico, Estados Unidos, Itdlia, Espanha, Hong Kong, Suica,
Malasia, Australia e Brasil. Em média, 38% dos entrevista-
dos nesses paises disseram acreditar que existe menos de
10% de chance de um evento inesperado, como doenca
ou acidente, interromper a sua capacidade de trabalhar e,
portanto, de gerar renda. Segundo os dados dessa pesqui-
sa, a probabilidade de um evento que resulte em incapaci-
dade de gerar renda ao longo da vida de uma pessoa esta
em torno de 25%. Os brasileiros sao ainda mais céticos
quanto a esse risco: 41% dos entrevistados no Brasil disse-
ram que ha menos de 10% de chance de um evento ines-
perado ocorrer impedindo a geracao de renda. A pesquisa
também mostrou a precariedade financeira dos brasileiros:
28% dos entrevistados (quase um a cada trés brasileiros)
disseram que suas reservas financeiras ndo eram suficien-
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tes para sustentd-los por um més inteiro caso perdessem a
renda, via emprego ou qualquer outra fonte.

Um indicador calculado pelo Servigo de Protecao ao
Crédito (SPC Brasil) e pela Confederagao Nacional dos
Dirigentes Lojistas (CNDL), a partir de janeiro de 2017,
reforca essa percepgao do despreparo do brasileiro com
suas financas. O Indicador de Reservas Financeiras mos-
trou que, em janeiro, 62% dos brasileiros nao guardavam
dinheiro nem possuiam reservas financeiras. O levanta-
mento foi feito com 801 pessoas com idade acima de 18
anos em 12 capitais do pais, de ambos os sexos e de todas
as classes sociais. Uma parcela de 29% dos entrevistados
disse guardar apenas o que sobra do orcamento mensal,
e apenas 7% responderam que estabelecem um valor fixo
todo més para formar uma poupanca. Entre esses poupa-
dores, o valor médio poupado é de R$480,851 por més. A
proporcao de poupadores nas classes A e B (58%) supera
de longe a das classes C, D e E (30%). Em dezembro de
2016, 75% dos pesquisados afirmaram nao ter conseguido
guardar dinheiro.

O fato é que, desde sempre, os brasileiros confiaram
que nao somente em casos de invalidez, como também na
aposentadoria por idade, o governo cobriria em boa parte
as suas necessidades financeiras, quer seja em uma situ-
acao emergencial (de acidente, por exemplo), quer seja
quando eles ndo mais pudessem participar do mercado de
trabalho. Essa é uma situagao que, nos dltimos anos, tem
se tornado mais dificil: o governo vem promovendo refor-
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mas para dificultar a concessao de pensoes, visando con-
trolar o deficit da Previdéncia Social. Em 2016, esse deficit
bateu recorde histérico: R$149,7 bilhdes, um aumento de
74,5% em comparagao com o rombo registrado em 2015.
Essa é, de fato, uma trajetdria insustentavel. Se nada for
feito, o governo terd muita dificuldade para honrar os pa-
gamentos dos beneficios no futuro. Na reforma enviada ao
Congresso, o governo quer reduzir o valor das aposenta-
dorias, fixando uma taxa de reposicao (valor do beneficio
em relacdo ao saldrio) de 76% para quem alcancar a idade
minima de 65 anos e cumprir com a exigéncia de 25 anos
de contribuicdo. Atualmente, para quem se aposenta por
tempo de servigo, a taxa de reposicao média esta em torno
de 80%. Para quem se aposentou por idade e recebeu o
saldrio minimo como beneficio, a taxa de reposicao dessa
aposentadoria é de 100%.

Isso tudo me diz que ndo é mais possivel delegar ao
governo a responsabilidade de prover a maior parte da
minha renda quando eu me aposentar. O sistema pre-
videncidrio brasileiro estara solvente e saudavel o sufi-
ciente para honrar minha aposentadoria nas préximas
décadas? O teto dos beneficios pagos caird mais ainda
com as eventuais novas reformas ao longo dos anos?
Obviamente, essas sdo respostas dificeis de se ter neste
momento. Ao escolher as estratégias de acumulagao de
patrimonio para a minha aposentadoria — onde investir
minha poupanca, o horizonte de tempo das aplicacoes
financeiras, a expectativa de renda ao me aposentar, en-
tre outros fatores —, decidi fixar como um dos parame-
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tros para calcular o esforco de poupanca nos préximos
anos que o beneficio pago pelo INSS, ou seja, a Previ-
déncia Social, representaria entre 10% a 15% da minha
renda total na aposentadoria, com a esmagadora maioria
da receita mensal proveniente do meu proéprio esforgo
de acumulagdo de patrimonio. Essa premissa — a de que
o beneficio pago pelo governo equivaleria a, no maxi-
mo, 15% do valor da minha aposentadoria -, pode ser
demasiadamente pessimista para muitos, mas como eu
comecei muito tarde a poupar visando a aposentadoria,
depois dos 45 anos, achei mais prudente trabalhar com
estimativas e premissas mais conservadoras.

Apesar do meu sentimento de culpa e de remorso por
nao ter sido mais precavido e poupado ao longo da minha
vida, uma pesquisa feita nos Estados Unidos em 2016 pelo
site financeiro Bankrate mostrou que estou longe de ser o
Unico a ter esse sentimento: ndo ter comegado a poupar
cedo o suficiente para a aposentadoria é o maior arrepen-
dimento financeiro dos americanos, com 18% das respos-
tas. Essa foi a resposta de 27% dos entrevistados com mais
de 65 anos, e de apenas 4% das pessoas com idade entre
18 e 29 anos. No Brasil, um levantamento publicado em
fevereiro de 2017 pelo SPC Brasil e pela CNDL mostrou
que quatro em cada dez jovens brasileiros, entre 18 e 30
anos, ndo se preparam para a aposentadoria, sendo que,
entre mulheres, esse percentual € de 48,2%. Entre as pes-
soas das classes C, D e E, essa parcela é de 43,6%.
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Mas, um dos dados que mais reforcam a percepcao
de que o meu exemplo — ter comecado a poupar para o
futuro apenas apds os 40 anos de idade — € muito mais
comum do que se pensa é a idade da primeira adesao
a planos de previdéncia privada aberta, os chamados
PGBL (Plano Gerador de Beneficios Livre) e VGBL (Vida
Gerador de Beneficios Livre). Na Brasilprev, que liderava
o mercado brasileiro de previdéncia privada no inicio de
2017, superando R$200 bilhdes em ativos sob gestao, a
idade inicial de entrada nesses planos era de 41 anos, e a
idade média da base total de clientes era de 49 anos. Ob-
viamente, os planos de previdéncia complementar aber-
tos, como PGBL e VGBL, nao sao a Gnica forma de as
pessoas pouparem para a aposentadoria, mas, sendo pro-
dutos voltados para o longo prazo e para essa finalidade,
a idade de entrada registrada pela Brasilprev mostra o
quao tarde os brasileiros comegam a se preocupar com
a vida ap6s deixarem o mercado de trabalho e depen-
derem de outras fontes de renda que nao o salario. Com
as discussoes sobre a reforma da Previdéncia — e parti-
cularmente depois que o governo enviou ao Congresso
esse projeto de mudancas —, o interesse das pessoas por
planos de previdéncia complementar aumentou signifi-
cativamente. Segundo dados da FenaPrevi, o volume de
contribuigdes captadas pelos planos de previdéncia pri-
vada aberta atingiu R$11,3 bilhdes apenas no més de no-
vembro de 2016 (as vésperas de o governo enviar a refor-
ma da Previdéncia ao Congresso), um aumento de 26%
em relagdo a novembro de 2015. No total, a previdéncia
privada aberta contava com mais de 13 milhdes de par-
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