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Resumo: A expectativa de vida do brasileiro aumentou nos tltimos anos e a necessidade de
manter o padrdo de consumo vem expandindo o niimero de investimentos em fundos de
pensdo privados. Com efeito, entender melhor os atributos que impulsionam a demanda por
esse produto ¢ condi¢do necessaria para planejar o segmento. Nesse sentido, o objetivo desse
estudo foi analisar os determinantes socioecondmicos da escolha individual em investir na
previdéncia privada no Brasil. Para tanto, ajustou-se uma regressdo logistica a dados da
PNAD 2011. Os resultados revelam, como esperado, que a renda, a escolaridade e a idade
influenciam positivamente a probabilidade de aquisi¢do do produto. Além dessas variaveis,
constatou-se também que homens e residentes da regido sudeste apresentam maiores chances
de investir nesse fundo. Evidentemente, concluiu-se que os gestores, publicos e privados,
devem planejar o futuro da previdéncia levando em consideragdo a tendéncia de crescimento
da renda e escolaridade do brasileiro, bem como o envelhecimento da populagao.

Palavras-chave: Previdéncia privada; Brasil; logit

Abstract: The life expectancy in Brazil rose steeply over in recent years and the number of
investments in private pension have been on the rise. In fact, better understanding the
attributes that drive the demand for this product is a necessary condition for planning the
segment. In this sense, this study aims to analyze the socioeconomic determinants of the
individual choice to invest in private funds in Brazil. For this, a logistic regression was
estimated to PNAD 2011 data. The mains results revel, as expected, that income, schooling
and age positively influence the probability of product acquisition. In addition, it was also
found that men and residents of the Southeast in Brazil have greater chance of investing.
Hence, we concluded that public and private managers should plan the future of social
security take into account the growth trend of income and education, as well as the population

aging.
Keywords: Private Pension, Brazil, logit
1. INTRODUCAO

A expectativa de vida do brasileiro tem aumentado consideravelmente e a necessidade
individual de manter o padrao estavel de consumo no longo prazo faz com que muitas pessoas
invistam nos fundos de previdéncia privados, uma vez que, muitas vezes, a previdéncia social
ndo garante a manutencdo do bem-estar quando o individuo se aposenta (COELHO;

CAMARGOS, 2012).
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Segundo o projeto National Transfer Accounts, da Universidade da Califérnia, os
custos com a aposentadoria publica ndo serdo acompanhados pelo aumento das receitas do
Estado no Brasil. Na auséncia de uma reforma previdenciaria, a produtividade da previdéncia,
medida pelo niimero total arrecadado sobre os custos sociais, sera cerca 30% menor em 2050
em relacdo a 2010 (STEFANO, 2011).

Coelho e Camargos (2012), em seu estudo sobre os determinantes para a expansao do
setor previdencidrio privado, afirmam que o poder de compra do beneficio fornecido pelo
Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) foi decrescente para os individuos que recebem
saldrios superiores ao minimo. Segundo os autores, considerando a inflagdo acumulada pelo
IGP-M, de 1997 a 2011, os reajustes reais no beneficio previdencidrio chegaram a 58% para
as pessoas que receberam até um saldrio minimo, ao passo que os demais tiveram uma perda
de 23%, em média.

Por esse motivo, no Brasil, os fundos de investimento t€ém crescido significativamente
com o intuito de oferecer renda complementar a populagdo (LIMA, 2006). Um exemplo
concreto foi a mudanca da receita do segmento que, segundo a Federa¢do Nacional de
Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI), expandiu no periodo 2010-2011, onde a
contribuigdo em 2011 (R$ 53,6 bilhdes) registrou 16,26% de aumento em relagdo a 2010 (R$
46,1 bilhdes).

Embora seja assunto relevante ao planejamento previdenciario nacional, o Brasil ainda
carece de estudos com microdados sobre a demanda por fundos de pensdo e seus principais
determinantes. Nesse sentido, o objetivo geral deste estudo foi analisar os determinantes da
escolha individual em investir na previdéncia privada no Brasil, considerando um conjunto de
varidveis socioeconomicas. Esta pesquisa levanta importantes informagdes, pois cria uma
medida de probabilidade de investimento associada a atributos individuais.

Além desta introducdo, este estudo esta organizado em outras quatro segdes. A
segunda se¢do descreve sobre os sistemas de previdéncia no Brasil, publico e privado. A
terceira se¢do reporta os procedimentos metodologicos. A quarta apresenta e discute os

principais resultados. E na quinta, e ultima secdo, conclui-se acerca do tema.

2.1. O SISTEMA PUBLICO DE PREVIDENCIA BRASILEIRO

A previdéncia social brasileira teve inicio em 1923 com as Caixas de Aposentadorias e

pensdes (CAPs), que foram substituidas a partir de 1933 por Institutos de Aposentadorias e
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Pensoes (IAPs) de diversas categorias, até¢ que em 1966, todas as [APs se fundiram dando
inicio ao Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS). Na sequéncia da historia, em 1990,
o INPS se fundiu ao Instituto de Administracdo Financeira da Previdéncia e Assisténcia
Social (IAPAS) para formar, o entdo em vigor, Instituto Nacional da Seguridade Social
(INSS).

E importante ressaltar que a previdéncia social se financia basicamente com recursos
sobre a folha de pagamento, cobrados tanto dos empregados quanto dos empregadores,
repasses da Unido, receitas provenientes de transagdes patrimoniais, bem como receitas de
aplicagdes financeiras. Os recursos cobrados sobre a folha de pagamento, de acordo com
Weintraub (2005), t€ém natureza tributaria.

Em termos de cobertura, a previdéncia social apenas remunera com o valor integral
dos rendimentos recebidos enquanto na ativa os trabalhadores de baixa renda. No caso da
chamada classe média, a remuneragdo concedida pela previdéncia € inferior & remuneragao
que era obtida enquanto na ativa, ou seja, os trabalhadores que ndo se enquadram como baixa
renda ndo conseguem manter o nivel de vida na velhice apenas com os rendimentos de
aposentadoria (COELHO; CAMARGOS, 2012).

Porém, ¢ de notorio saber que a previdéncia publica vem acumulando déficits ao longo
do tempo. Zylberstajn, Afonso e Souza (2006) destacam que devido a uma série de razdes
historicas e institucionais, o sistema previdenciario brasileiro ainda esta longe do equilibrio
atuarial, embora j4 tenha passado por algumas reformas. Para se ter uma nocao da evolugao
do déficit, Carvalho e Murgel (2007) apontam que a relagdo entre contribuintes e
beneficiarios, que em 1950 era de 8 contribuintes para cada beneficiario, em 1997 passou a
ser de 1,7 contribuintes.

Em um estudo realizado em 2003, Ellery Jr. e Bugarin (2005) mostraram que para
financiar um regime de aposentadoria integral, uma contribuicao sobre a folha de pagamento
de aproximadamente 15% seria suficiente, a despeito da contribui¢do média paga pelas
empresas de 22%, acrescida de mais 10% pagos pelos empregados. Mesmo assim, o caixa do
INSS ainda se encontra em déficit, sendo possiveis razdes para essa situagao o custeamento de
programas de assisténcia social pela previdéncia, sobretudo apds a Constituicdo Federal de
1988, e também o fato de a idade média de aposentadoria dos brasileiros ter sido
relativamente baixa até periodos recentes.

Tafner (2007), ao comparar as regras de concessdo de beneficios previdenciarios,
referentes a aposentadoria e pensao, do Brasil com outros 20 paises (sendo 10 do continente

europeu, 6 do continente americano e 4 da Asia), observou que, em termos gerais, o Brasil foi
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0 pais a apresentar regras menos restritivas em termos de concessdo de aposentadorias. Até
entdo, ndo havia limite minimo de idade para se aposentar, sendo necessario apenas o
cumprimento de 35 anos de contribui¢cdes no caso de homens e 30 anos no caso de mulheres.
Embora atualmente essa regra ja tenha sido suprimida e tenham sido estabelecidos limites de
idade para aposentadoria, os déficits que se acumularam ainda remanescem.

Coelho e Camargos (2012) apontam também que fatores relacionados a problemas de
improbidade na gestdo, fraudes (internas e externas) e sonegacgdes fazem parte do historico do
sistema previdencidrio brasileiro e, certamente, contribuem para o agravamento do déficit.

A trajetoria demografica da populacao brasileira € outro fator que ajuda a compreender
o déficit previdenciario no pais. De acordo com Coelho e Camargos (2012), o regime
financeiro da previdéncia publica brasileira ¢ o de reparti¢do, isto €, os pagamentos aos
aposentados sdo custeados pelas contribui¢cdes dos trabalhadores em atividade, sendo, dessa
forma, profundamente afetado por questdes demograficas. Considerando que a taxa de
fecundidade brasileira, de acordo com o Censo de 2010, foi de 1,86 filhos por mulher, parte
do desequilibrio do sistema previdenciario pode ser atribuida ao nivel de reposi¢ao da
populacdo, que deveria ser de, no minimo, 2,1 filhos por mulher.

Esse problema nao ¢ exclusivo do Brasil. A forma de financiamento da previdéncia
social ¢ uma questdo que atinge muitos outros paises, sobretudo no que tange as mudancas
demogréaficas. De acordo de Ellery Jr. e Bugarin (2005), estudos indicam que os sistemas
previdencidrios de paises europeus, do Japdo e dos Estados Unidos deverdo enfrentar
problemas até o ano de 2030, de modo que o equilibrio do sistema previdenciario serd
essencial para a organizacdo das contas publicas.

O sistema brasileiro de previdéncia compreende nao somente o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). De acordo com Coelho e Camargos (2012), esse sistema se
sustenta em trés pilares: (i) RGPS, de natureza publica e de filiagdo obrigatéria para os
trabalhadores regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT), operado pelo INSS e
sob o regime financeiro de caixa; (ii)) Regimes Proprios de Previdéncia de Servidores, de
natureza publica e de filiagdo exclusiva e obrigatoria para os servidores publicos titulares de
cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, operados,
geralmente, sob o regime financeiro de caixa; e (iii) regime de Previdéncia Complementar, de
natureza privada, contratual, com filiagdo facultativa, autonomo em relagdo ao RGPS e aos
regimes proprios dos servidores publicos, e operado sob o regime financeiro de capitalizacao.

A secdo seguinte foi destinada ao Regime de Previdéncia Complementar.
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2.2. O SISTEMA DE PREVIDENCIA PRIVADA BRASILEIRO

O sistema de previdéncia privada brasileiro, cuja denominacdo mais adequada ¢
previdéncia complementar, surgiu para atender necessidades de pessoas que nao tinham a
previdéncia publica como uma alternativa viavel para manutencao do nivel de vida apds a
aposentadoria, ou que ndo confiavam no sistema previdenciario publico, devido as
fragilidades ja apontadas na se¢ao anterior.

A previdéncia complementar foi dividida pela Lei n°. 6.435/77 em previdéncia
complementar aberta e previdéncia complementar fechada, sendo regidas até 2001,
respectivamente, pelo Decreto n°. 81.402/78 e pelo Decreto n°. 81.240/78. A partir de 2001,
essas entidades passaram a ser regidas pela Lei Complementar n°. 109/01. Além disso, a Lei
Complementar n°. 108/01, dispde sobre a relagao entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal
e 0s Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e outras entidades
publicas e suas respectivas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC).

O sistema de previdéncia complementar ¢ operado pelas entidades previdencidrias,
cujo objetivo principal ¢ a instituicdo e execucdo de planos de beneficios previdenciarios. O
que diferencia a previdéncia complementar aberta da fechada ¢ o vinculo entre a entidade de
previdéncia e o beneficidrio. Ao contrario da previdéncia aberta, na previdéncia fechada ¢
obrigatoria a existéncia de vinculo empregaticio entre o participante e a entidade de classe
patrocinadora do fundo, ou de vinculo associativo entre o participante e a entidade de classe
instituidora do fundo. Além disso, a entidade fechada de previdéncia complementar (EFPC)
nao pode possuir finalidade lucrativa e seus planos devem ser concedidos de forma universal
a todos os seus empregados, associados ou membros (CARVALHO; MURGEL, 2007).

As atividades da EFPC sdo de competéncia do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social (MPAS), através da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC). J4 as Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar (EAPCs) sdo de competéncia do Ministério da
Fazenda, por intermédio da Superintendéncia Nacional de Seguros Privados (SUSEP).

Os planos de previdéncia privada no Brasil se beneficiam de postergacdo do Imposto
de Renda (IR), de modo que pode haver a isencao de IR na fase de acumulagdo dos recursos,
nesse caso, sendo tal imposto cobrado somente quando do recebimento dos beneficios de
aposentadoria pelo contribuinte. De acordo com Gaudenzi (2008), esse beneficio tributario
tem como objetivo incentivar a adesdo de pessoas aos planos privados, na tentativa de
alcangar o equilibrio social, no sentido da manutencdo do padrio econdmico na

aposentadoria, sem afetar de sobremaneira a arrecadagdo tributaria.
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No que diz respeito aos planos, as previdéncias complementares, aberta e fechada,
também se diferenciam. Em relacdo a previdéncia aberta, os planos mais conhecidos sdo: (a)
Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL); e (b) Vida Gerador de Beneficios Livres
(VGBL). A diferenca entre o PGBL e o VGBL ¢ principalmente na tributagdo de IR.
Enquanto os titulares do plano PGBL podem deduzir até 12% da remuneragdo da pessoa
fisica para efeitos de IR durante o periodo de acumulagdo dos recursos, no plano VGBL tal
isengdo nao ocorre nessa fase, somente na fase de recebimento do beneficio € que os titulares
dos planos VGBL gozam dessa isengdo fiscal (tal beneficio ndo se estende a ganhos
provenientes de aplicagdes financeiras).

No caso da previdéncia fechada, existem trés possibilidades de planos, que sdo
normatizados pela Resolu¢do do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar - CGPC
n.° 16/05: (a) Beneficio Definido (BD); (b) Contribuicdo Definida (CD); e (¢) Contribui¢ao
Variavel (CV). No Plano BD sdo previamente definidos o valor ou nivel dos beneficios
programados, sendo os custos determinados de forma atuarial, visando assegurar sua
concessdo e manuten¢do. No plano CD, o valor dos beneficios programados ¢ ajustado
constantemente ao saldo de conta mantido pelo participante. Por fim, o plano CV conjuga as
caracteristicas dos outros dois planos (COELHO; CAMARGOS, 2012).

Conhecidas as principais caracteristicas dos planos de previdéncia complementar, a
seguir sdo expostos a metodologia e os dados que foram necessarios na condugdo deste
trabalho, cujo objetivo € a investigacdo dos determinantes individuais para investimento em

planos de previdéncia privada no Brasil.

3. METODOLOGIA
3.1. MODELO EMPIRICO

A decisdo em investir na previdéncia privada possui um carater qualitativo baseado na
utilidade individual. Para exemplificar, sejam U, (PK) a utilidade do individuo i (i =
1,2,...,n) quando se adquire fundos de pensdo e U, (1 —PK), a utilidade de i no contexto onde

a previdéncia social € a tnica forma de obter rendimentos apos se aposentar. As expressoes

U,(PV,) e U,(I-PV,) sio crescentes quanto ao retorno financeiro esperado, mas

decrescentes em relacdo ao custo da aquisi¢do do plano. Assim, o individuo i devera optar por

investir se U,(PV,) >~ °V,). Em outras palavras, o plblico decide comprar planos de
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pensdo privados quando os retornos liquidos dessa modalidade sd3o mais elevados que os
retornos da previdéncia social, os quais sao limitados por decreto.

Contudo, as utilidades sdo varidveis latentes (ndo observaveis) e, neste caso, verifica-
se somente se determinado individuo adquiriu ou ndo o fundo de pensdo, decisdo que pode ser

representada por uma variavel binaria:

PV =1, se o individuo investiu;

(1)

PV =0, se o individuo ndo investiu.

Tal decisdo, por sua vez, estd associada a atributos que aumentam a probabilidade da

aquisi¢do. Formalmente,

pizp(PV;ZI):f(Xiﬂ), 2)
em que a probabilidade de escolher investir em um fundo de pensao p(PV,. = 1) ¢ uma fungdo

de um vetor de varidveis explicativas X, tais como renda, escolaridade, sexo, idade, etnia e
um conjunto de varidveis categoricas indicando a regido do individuo; £ ¢ um vetor de
parametros a ser estimado por meio de uma fungdo de distribuicdo de probabilidade f
conhecida.

No caso de modelos de probabilidade cuja varidvel dependente ¢ categdrica, como no

presente estudo, o ajuste do modelo por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), método

bastante difundido na literatura, torna-se inadequado. Primeiro, o procedimento nao impde a
restricdo 0 < p(PK) <1, podendo ocorrer estimativas da probabilidade maiores que a unidade.

Além disso, as varidveis explanatorias relacionam-se sempre de maneira linear com a
dependente, a ndo ser que se incluam termos quadraticos. Ademais, estimacdes por MQO

neste contexto produzem erros heterocedasticos' e ndo normais’ (MADDALA, 1986).

Por essas razdes, o modelo ajustado neste estudo supde que f (Xlﬂ) assuma uma
fungdo de distribuicdo logistica f (X,. S ) =e / I+e em que a probabilidade de observar

a escolha dos individuos ¢ maximizada por uma fungdo de verossimilhanga. A equacao
principal se inicia com a expressao (2):

f(PV”PVZ""’PVn):ﬁfi(PV,»)ZILIP;PV’(]—PI,)I’PV"’ G

' Modelos heterocedasticos produzem estimadores ineficientes, isto ¢, nio possuem variincia minima na classe
dos estimadores nao tendenciosos (MADDALA, 1986).

? A normalidade dos residuos ¢ condigdo importante na inferéncia estatistica dos parametros no método de MQO
(GREENE, 2003).
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em que PV ¢ a escolha individual pela aquisi¢do de planos de previdéncia privados. A fun¢ao
de densidade de probabilidade conjunta pode ser escrita a partir das fungdes individuais, pois
a decisao de cada individuo segue a fungao de densidade logistica. Formalmente, a fungdo de

verossimilhanga logaritmica (FVL) descreve-se do seguinte modo:

f(PV,,PV,,...PV,)= i[PV,, InP+(1-PV,)In(1-P)], (4a)

S PV, PV, PV,)= [PV, B +in(1=E) =PV, In(1P) ], (4b)
S (PV, PV, PY,)= S [PV in(p [ 1-p,) +in(1-D,)] (40)
f(PV,PV,,...PV,)= TZ[PViZn(pi/]—pi)}+’:Zln(]—pi). (4d)

Uma vez que p, =e ™ /1+e ™ ¢ 1-p =1/1+e*”, o logaritmo da razdo das probabilidades
pode ser escrito por /n(p,/1-p,)=X,5 . Logo, a FVL pode ser representada por:

[ (PV,,PV,,...PV,) =Y [ PV(X,B)]- D In(1+e"). (5)
Em (5), a FVL depende do vetor de pardmetros f. O objetivo torna-se a maximizagdo da

FVL, de modo a obter solugcdes numéricas para os estimadores com a mais alta probabilidade
possivel de se verificar individuos que adquiriram planos de previdéncia privados.

Nesta pesquisa, o logaritmo da razdo de chances ¢ descrito por:

li’l(]pi ):ﬁJ +ﬁ2Y+ﬂ3E+ﬂ4SX+ﬂ5l+:B6R+ﬂ7N+IB8NO+ﬂ9S+ﬂ10C0+gi ’ (6)
— b

em que Y ¢é a renda individual, medida em R$ 1.000,00; E, é a escolaridade em anos de
estudo; SX, € uma variavel categdrica que representa o sexo do individuo, sendo 1 equivalente
ao sexo masculino, e 0, ao feminino; /, ¢ a idade; R, € a etnia que diferencia os brancos (R=1)
dos ndo brancos (R=0). N, NO, S e CO sdo variaveis dummies incluidas no modelo para captar
possiveis diferencas na probabilidade de investir em fundos de pensdo por grandes regides,
tendo como base a regido sudeste (SE), a qual foi excluida do modelo para evitar o problema

referente 4 armadilha das variaveis dummies’. Por ultimo, &, representa o erro aleatorio, que

possui distribui¢do logistica, com média zero e variancia constante.

No modelo logit, as estimativas ficam no intervalo [0,1] e as probabilidades estimadas
se relacionam nao linearmente com as variaveis explicativas. O coeficiente de inclinagao de
um regressor mede a variacdo no logaritmo da chance a favor da escolha individual em

investir na previdéncia privada, dada por uma mudanga unitaria no seu valor, mantidos os

3 Para mais detalhes, ver Greene (2003).
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demais regressores constantes. Para cada variavel explicativa, as variagdes da probabilidade

(efeitos marginais) podem ser obtidas por ,é( 1-p,)p, (MADDALA, 1986).

3.2. DADOS

Os dados dessa pesquisa foram extraidos da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD), ano de 2011, cuja fonte ¢ o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). A amostra inicial da PNAD 2011 foi composta de 358.919 individuos. Desse
montante, se excluiu 53.184 individuos por ndo terem apresentado informacao relativa ao
investimento em previdéncia privada. Excluiu-se também 141.381 individuos por ndo terem
declarado renda, ou por terem apresentado renda com valores exorbitantes, caracterizando
erros no processo de coleta dos dados. Além disso, se excluiu mais 12.621 individuos cuja
renda declarada foi zero, por ndo ser de interesse deste estudo pessoas sem renda. Portanto, a
amostra final foi composta de 151.331 individuos que responderam as questdes referentes as
variaveis cruciais propostas neste estudo”.

Assim, a Tabela 1 apresenta as variaveis que foram extraidas da PNAD 2011 para
suprir a proposta do modelo apresentado na subsecdo anterior. Tal tabela apresenta as

variaveis, sigla, nomenclatura da PNAD e unidade de medida.

Tabela 1 — Descri¢ao das variaveis, PNAD 2011
Variavel Sigla Variavel PNAD

Unidade de medida
PNAD

Previdéncia Privada PV V9120 (Era contribuinte de alguma

. A e R 2=sim; 4=ndo; .=ndo
entidade de previdéncia privada, no més ’ ’

de referéncia) aplicdvel
Renda Y V4719 (Rendimento mensal de todos os
trabalhos para pessoas de 10 anos ou Valor em R$; 999 999
mais de idade) 999 999 = sem
declaragdo; . = ndo
aplicavel)
Escolaridade E V4803 (Anos de estudo - todas as 1=Sem instrucdo e
pessoas) menos de 1 ano; 2=1

ano; 3=2 anos;
4=3anos; 5=4anos;
6=5anos; 7=6anos;
8=7anos; 9=8 anos;
10=9 anos; 11=10
anos; 12=11 anos;
13=12 anos; 14=13

* E importante destacar que a PNAD adota um plano estratificado e conglomerado com um, dois ou trés estagios
de selecdo, ndo se caracterizando como amostra aleatoria com reposi¢do (amostra complexa). Por isso, adotou-se
nesta pesquisa procedimentos que consideram os pesos amostrais das estratificacdes baseados no numero de
domicilios. Para mais detalhes, ver Moraes, Moreira e Luiz (2012).
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anos; 15=14 anos;
16=15 anos ou mais;
17=N3o determinados;
.=ndo aplicavel)

Sexo SY V0302 2=masculino;
4=feminino
Idade I V8005 (Idade do morador na data de .
referéncia) idade em anos

Etnia R V0404 (Cor ou raga) 2=Branca; 4=Preta;
6=Amarela; 8=Parda;
0=Indigena; 9=sem
declaragdo

Estados UF UF Unidades de Federagdo

Fonte: Elaboragdo propria, baseada nas informagdes da PNAD 2011 (IBGE 2013)

E importante destacar que algumas das varidveis precisaram ser modificadas. Por
exemplo, a variavel “UF” constante da PNAD foi transformada em dummies regionais. A
variavel “Etnia” foi transformada em dummy, sendo que 1 representou os individuos brancos
e 0 os ndo brancos. Na variavel binaria “Sexo”, masculino passou a ser representado por 1 e
feminino por 0. O mesmo ocorreu com a variavel “Previdéncia Privada”, em que 1 passou a
representar os individuos que investiram e 0 aqueles que ndo investiram. Por fim, a variavel
escolaridade foi alterada de modo que os individuos com menos de 1 ano de instru¢do fossem
considerados sem instrucao (0 anos) e os que tinha 15 anos ou mais, foram considerados

individuos com 15 anos de instrugao.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Primeiramente, ¢ importante destacar os aspectos descritivos dos individuos que
fizerem parte da amostra. No total, foram incluidos de 151.331 observagdes referentes as
pessoas entrevistadas na PNAD 2011 que se encaixavam no perfil desejado. Desse total,
apenas 5.451 afirmaram investir na previdéncia privada, o que representa 3,6% da amostra.
Em relacdo as regidoes do pais, a maioria que investe nos fundos de pensdo esta situada no
Sudeste (36,36%). A Figura 1 apresenta o percentual da participagdo nos fundos de pensdo
por regioes.
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Centro Oeste Norte
13% 11%

Nordeste
Sul 19%

21%

Sudeste
36%

O Norte B Nordeste O Sudeste O Sul B Centro Oeste

Figura 1: Participacdo nos fundos de pensdo por regides do pais
Fonte: Resultados da pesquisa

Além do Sudeste, destacam-se as regides Sul (20,75%) e Nordeste (19,1%). Em
termos relativos, a regido Norte (11,14%) ¢é a que possui o menor numero de pessoas que
contribuem para a previdéncia privada. O Centro-Oeste (12,66%) ocupa posi¢ao
intermediaria.

A renda média dos individuos que investem nos fundos de pensdo foi de R$ 1.452,46,
ao passo que a média dos que ndo investem girou em torno de R$ 1.247,27. Outro dado
relevante diz respeito a diferenca na escolaridade média dos investidores (cerca de 12 anos de
estudo) e ndo investidores (cerca de 8 anos de estudo). Em linhas gerais, os individuos que
investem em fundos de pensao tém escolaridade média acima da dos demais. Com relacdo a
1dade, pode-se observar que estes sdo individuos cuja média etaria esta entre 39 e 40 anos de
idade. Aproximadamente 61,88% dos individuos que pagam plano complementar de renda
responderam ser brancos, enquanto 38,12% declararam ser ndo brancos. Cabe ressaltar
também que 45,75% da amostra total (incluindo individuos que investem e que nao investem
em previdéncia privada) declararam ser brancos, ao passo que 54,25% afirmaram ser ndo
brancos. Em relacdo ao sexo, cerca de 60,48% dos individuos que investiram em previdéncia
privada sao homens e, obviamente, 39,52% sdao mulheres.

ApoOs esse breve resumo descritivo, pode-se, entdo, analisar os resultados do modelo
de probabilidade logit. O objetivo principal foi estimar a probabilidade de as pessoas da
amostra investirem em fundos de pensdo. A funcdo de verossimilhanga convergiu com cinco
interagdes. Pelo valor do teste LR (5.060,37), cujo valor-p foi menor que 1%, pode-se rejeitar

a hipotese de que os coeficientes ndo sao conjuntamente significativos. A Tabela 2 apresenta
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os efeitos marginais (variagdes na probabilidade) das variaveis sobre a escolha do individuo

no modelo logit.

Tabela 2 — Efeitos marginais sobre a probabilidade de investir em fundos de pensao pelo
modelo Logit

Variaveis Nome Parametro Des. Padrio Valor-p
Renda

(em mil R$) Y 0,0027866 0,00011 0,000%**
Escolaridade

(anos de estudo) E 0,0042978 0,00009 0,000%**
Sexo SY

(Dummy) 0,0048838 0,00069 0,000%**
Idade J

(anos) 0,0003174 0,00003 0,000%**
Raga R

(Dummy) 0,0051071 0,00078 0,000%**
Norte N

(Dummy) -0,0039854 0,00104 0,000%**
Norteste NO

(Dummy) -0,0047072 0,00089 0,000%**
Sul S

(Dummy) -0,0008725 0,00093 0,346
Centro-Oeste CO

(Dummy) -0,003443 0,00101 0,001 ***
PR(PV) no ponto médio amostral 0,0244

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

De forma geral, a probabilidade de o individuo investir na previdéncia privada para
essa amostra, no ponto médio, foi de 2,44%. Essa probabilidade reflete o baixo nlimero de
brasileiros que poupam para complementar sua renda no futuro em relagdo ao total da
populagdo. Porém, o valor da probabilidade pode ser diferente para classes distintas de
individuos. Veja-se que um individuo branco, da regido sudeste, do sexo masculino, que
recebe R$10.000,00 por més, de 38 anos de idade e 15 anos de estudo, pelo modelo, tem cerca
de 26,32% de probabilidade de investir na previdéncia privada. J& um individuo nao branco,
também com 38 anos de idade, da regido norte, do sexo masculino, que recebe R$ 1.000,00
por més e possui 10 anos de estudo possui remota probabilidade de investir (2,78%).

Como esperado, a renda e a escolaridade impactam positivamente sobre a
probabilidade de investimento. Em média, um incremento de mil reais na renda aumenta a
probabilidade de o individuo complementar a sua renda em cerca de 0,0028 pontos
percentuais (p.p), o que ¢ muito baixo. J& quando o individuo estuda um ano a mais, a
probabilidade de o mesmo adquirir um fundo de pensdo aumenta em 0,0043 p.p. As pessoas
que se declararam brancas também possuem maior probabilidade de escolher a previdéncia

privada (em média, com coeficiente indicando 0,0051 p.p. sobre a probabilidade).
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Os coeficientes das dummies regionais mostraram que a probabilidade de os
individuos do Sul adquirirem um plano de previdéncia privada nao se diferencia
estatisticamente da dos individuos do Sudeste, ao passo que a probabilidade diminui quando
eles sdo das regides Norte, Nordeste ou Centro-Oeste.

A Tabela 3 apresenta informagdes sobre o ajustamento do modelo. Pelo R? de
MacFadden (Pseudo R?), observou-se baixo ajustamento do modelo aos dados (0,1078). A
especificidade do modelo (percentual de acerto dos individuos que nao sdo evento) foi de
99,9% e a sensitividade (percentual de acerto de quem foi evento) foi de apenas 1,25%,
demonstrando que o modelo ¢ mais robusto para prever ndo eventos. De forma geral, o ajuste
feito permite classificar corretamente mais de 96% dos individuos. Isto ¢, o0 modelo possui

alto poder discriminatorio.

Tabela 3 — Medidas de Ajustamento do Modelo

Medidas Resultados
R? de MacFadden (Pseudo R?) 0,1078
Classificacdo correta (cutoff = 0,5) 96,35%
Sensitividade (cutoff = 0,5) 1,25%
Especificidade (cutoff = 0,5) 99,9%

Fonte: Resultados da pesquisa
5. CONCLUSOES

A previdéncia privada tem se tornado uma alternativa cada vez mais utilizada pelos
brasileiros em razdo da limitacdo da previdéncia social em assegurar o padrdo de consumo
apos a aposentadoria, sobretudo para os individuos de renda mais alta. Por esse motivo,
analisar os determinantes da escolha por investir em fundos de pensdo ¢ condigdo relevante
para entender as necessidades individuais e planejar a insercao desse grupo cada vez maior de
brasileiros que escolhem complementar sua renda.

Nesse sentido, este trabalho buscou analisar os determinantes da escolha de investir na
previdéncia privada através de um modelo de probabilidade com microdados, no qual os
efeitos individuais de varidveis socioecondmicas foram estimados e comparados.

Como esperado, renda e escolaridade sdo fatores que impulsionam a demanda por
previdéncia privada. Além disso, visto que a idade também ¢ um atributo que eleva a
probabilidade de investimento, o nimero de brasileiros que adquire fundos de pensdo
certamente ira se elevar nas proximas décadas, uma vez que a expectativa de vida da
populagcdo tem aumentando consideravelmente. Assim, os gestores, publicos e privados,
devem considerar a trajetéria de crescimento dessas varidveis para planejar melhor o

segmento.
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