
� � � � � � � � � � 	 
 � 	 � 
 � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � �� � � �

RESUMO� � �  ! " # $ � �  $ % $ � $ & � � ! & ' � " ( ) $ � ! & * � ! ) $ � " + , - ! . / � / / $ & 0 ' � - � � ) ! "  $ 1 2 � " � � � " � 3 / / " " 2 % ! ) � %) � - / 4 # $ / $ ) � + $ ) & $ � " 5 � ) / � $ 6 � " " ! % 7 � " + � / ) ( . $ 8 2 "  $ 2 � � % $ & " + ) / ) / ! & 9 2 : &  ! / � $  $ % 5 $ ) + / % � & + $ * 2 % / & $1 2 / & + $ / $  ) � "  ! % � & + $ � $ " ; 2 & � $ " � � ! & ' � " ( % � & + $ " & $ < ) / " ! - 7 5 $ ) % � ! $ � � 2 % - � ' / & + / % � & + $ � � � / � $ " 5 � ) ( =& � & + � " > 5 ) � ' ! � : &  ! / 6 � 5 ) � " � & + � 5 � " 1 2 ! " / ? � @ 5 - $ ) / + A ) ! / 7 5 ) , (  / 7  $ % ; $ & + � � � � / � $ " 5 ) ! % , ) ! / � " �  2 & � , ) ! / 6B � " + 2 � $ ? 1 2 / - ! + / ( ' $ = 1 2 / & ( + / ( ' $ � � � & / + 2 ) � C / ! & � 2 ( ' / 6 B " ) � " 2 - + / � $ " � � % $ & " + ) / ) / % 1 2 � D / % / ! $ ) ! / � / "5 � " " $ / " $ 2 & # $ ; / C 5 - / & � 3 / % � & + $ � % - $ & . $ 5 ) / C $ E F G H I $ 2 $ ; / C 5 / ) / 7 & $ % , @ ! % $ 7 $ " 5 ) A @ ! % $ "  ! &  $ / & $ "E J K H I L G M H � " 5 � ) / % . / & * / ) � � N / O P " / - , ) ! $ " L J K 7 K H � $ " ) � " 5 $ & � � & + � " ! & ' � " + � % � % 5 - / & $ " � � 5 ) � ' ! � : &  ! /$ 2 5 ) � + � & � � % ; / C � ) $ 2 + ) $ " ! & ' � " ( % � & + $ " E J G H I L M M H � $ " ) � " 5 $ & � � & + � " ! & ' � " ( ) ! / % & 2 % 5 - / & $ � � 5 ) � ' ! � : & = ! / � Q K 7 K H % / & ! ; � " + / ) / % /  ) � & 4 / � � 1 2 � * / ' � ) ! / $ ) �  � 8 ! % � & + $ � / / 5 $ " � & + / � $ ) ! / L F M 7 K H � $ " ) � " 5 $ & � � & + � "& # $  $ & + ) ! 8 2 ! ) ! / %  $ % $ R S T T  / " $ � " + � ; $ " " � ; /  2 - + / ( ' $ L � % ) � - / 4 # $ > " � � & U &  ! / " � � ; ) / 2 � � & $ R S T T 7 M G H/  * / % 1 2 � � " + / " ' # $ ! & + � ) ; � ) ! ) � % " 2 / / 5 $ " � & + / � $ ) ! / ; 2 + 2 ) / 6 V $ % $  $ &  - 2 " # $ 7 $ 8 " � ) ' / = " � 1 2 � 7 � % 8 $ ) / / "5 � " " $ / " /  ) � � ! + � % 1 2 � & # $ ) �  � 8 � ) ! / % " � 2 8 � & � W  ! $ ; 2 + 2 ) / % � & + � 7 / % / ! $ ) ! / + � % % / ! " " � . 2 ) / & 4 / & $ R S T T � $1 2 � & $ " 5 - / & $ " � � 5 ) � ' ! � : &  ! / 5 ) ! ' / � / 6X / - / ' ) / " =  * / ' � D V $ % 5 $ ) + / % � & + $ Y 2 % / & $ L � 5 $ " � & + / � $ ) ! / L Z ! & / & 4 / " V $ % 5 $ ) + / % � & + / ! " L R S T T L X ) � ' ! � : &  ! / 6

[ \ ] \ ^ _ ` a b c d e f d b e c eg ] \ _ h a e c d c b d b e c c
SISTEMA PREVIDENCIÁRIO SOB A ÓTICA 

DAS FINANÇAS COMPORTAMENTAIS

SOCIAL SECURITY SYSTEM IN THE 
PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL FINANCE

i / )  � - $ S / "  ! % � & + $ jk / & � " " / i / )  � - / S / "  ! % � & + $ lm 2 - ! / & � k ! � ! ) / � � T $ 2 C / nY / & " i !  * / � - k / & < � - - � & o

p q \ r h s t u ` a \ v g ` v _ u _ r h s t w x a y z a s v t ` a \ v { _ | u ] _ t r { a u h } ^ \ _ r ~ \ � t � u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t � � � � { � y � � a s _ t u � ~ a � _ r y � t u h t{ t h t s _ u t y � s t r _ � � � � v t _ � � v u � v t s ] \ � a � � t � a a � ] a v � ^ s� q \ r h s t u ` t \ v { a u h t ^ _ � _ ` t ` \ u t � u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t \ { a u h t ` a s t ~ \ � t � u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t y� � a s _ t u � ~ a � _ r y � t u h t { t h t s _ u t y � s t r _ � � g h � t � v \ u h \ � ] a u h t ` a s t ` t � \ ] s \ h } s _ t ` t � t � \ u ` t ` a � r h t ` a ` \ � t u h t { t h t s _ u t � � � v t _ � � � t u \ r r t u t r ] _ �� t � a a � ] a v � ^ s� q \ r h s t ` a \ v { a u h t ^ _ � _ ` t ` \ u t � u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t \ � r ~ \ ] _ t � _ r h t \ v g � ` _ h a s _ t \ v ~ s \ r t s _ t � ~ \ � t � u _ � \ s r _ ` t ` \ ` a � � �` \ � t u h t { t h t s _ u t y � t u h t { t h t s _ u t y � s t r _ � � g h � t � v \ u h \ \ r h } � a h t ` t u t � � u ` t w x a � ` � ] t ] _ a u t � ` \ � x a � a r � u a { t s � a ` \ { a u h t ` a s t � � ^ � _ ] t �� � v t _ � � � � � _ t u \ � s t ` _ a � � t s t s \ v t � ] a v � ^ s� � a � h a s t ` a \ v � u � \ u � t s _ t ` \ � s a ` � w x a ~ \ � t � u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t � b e e b � y g h � t � v \ u h \ � ~ s a z \ r r a s t ` � � u h a ` t� u _ � \ s r _ ` t ` \ � \ ` \ s t � ` \ � t u h t { t h t s _ u t y � � a s _ t u � ~ a � _ r y � t u h t { t h t s _ u t y � � a s _ t u � ~ a � _ r y � s t r _ � � g h � t ] a v a ` a ] \ u h \ \ ~ \ r � � _ r t ` a s u a r~ s a � s t v t r ` \ ~ � r � � s t ` � t w x a \ v g ` v _ u _ r h s t w x a \ { a u h t ^ _ � _ ` t ` \ � � � v t _ � � � t u r v _ ] � t \ � � ] r \ � � z r ] � ^ s



� � �   ¡ ¢ £   ¤ ¥ ¦ § ¨ ¦ © ª « © § © ¬ ­ © ¨ �   ® ¨ ª   ¯ ¨ °   ± ² ³ ® ² ¨ ´ © ª   µ © ¶ ¬   · ¸ ¯ ·³ ± ¹ ³

1   INTRODUÇÃOº » ¼ ½ ¾ ¿ À Á » ¼ ½ Á Â Á ¼ Á Ã » ¼ ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Æ Á » ¾ Ã Ç ¼ ¾ Æ Á ¼ ¿ È É Ê ¾ Ë Ì » Ì Ì Á Ã Í Ä ¼ Ê » ¼ Æ ¾ ¿ ½ Á Î Ï ¼ ¿ ¼ » ¼ ¿ ¼ Ð ÌÌ ¿ ¿ Ï Â ¾ Æ ¼ Â Æ ¼ Ê Ì Ñ À Á Ì Á Æ ¼ È Á Æ Ã Á ¼ ¿ Ò ¼ Æ Ì » Á Ó Ô Ì Æ Ì Õ ¼ Ã ¼ Ö ¼ ¿ × Ø Ù Ù Ú Û Ü Á ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á Ý Ì Ì Ò Ê ¾ ½ Ì Ñ À Á » ¼Æ ¼ ½ Ï Æ ¿ Á ¿ ½ Á Æ Æ ¼ Ã È ¼ ¿ Ã Ì ¼ ¿ Ò ¼ Æ Ì Ã Ñ Ì » ¼ Á Þ È ¼ Æ Æ ¼ ½ Ï Æ ¿ Á ¿ Ì » ¾ ½ ¾ Á Ã Ì ¾ ¿ Ã Á ß Ï È Ï Æ Á Ü » ¼ Â Á » Á Î Ï ¼ ½ Á Â Ò ¼ Ã ¿ ¼Á Æ ¾ ¿ ½ Á ½ Á Æ Æ ¾ » Á ¼ È Ì Â Þ Ý Â Á ½ Á Ã ¿ Ï Â Á Î Ï ¼ Ì » ¾ Ì » Á Ó º ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ß Ï È Ï Æ Ì » ¼ È ¼ Æ ¼ ¿ È Ì Þ ¾ Ê ¾ » Ì » ¼ » ¼ Ä ¾ » Ì» ¼ Ò Á ¾ ¿ » ¼ » ¼ È ¼ Æ Â ¾ Ã Ì » Ì ¾ » Ì » ¼ ¼ ¿ Å Â Ï Ê Ì Ì ¿ Ò ¼ ¿ ¿ Á Ì ¿ Ì ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Æ ¼ Â Ò Ì Æ È ¼ » ¼ ¿ Ï Ì Æ ¼ Ã » Ì Ã Ï Â ß Ï Ã » Á » ¼¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á Ü Ò Ì Æ Ì Ë Ì Æ Ì Ã Å Æ Ì È À Á ¼ ¿ Ò ¼ Æ Ì » Ì Ì Ò Á ¿ ¼ Ã È Ì » Á Æ ¾ Ì Óá ¼ Ë Ï Ã » Á â ¼ Ë Ë × ã ä å Ø Û Ü ¼ ¿ ¿ Ì ¿ ¼ Æ ¾ Ì Ì ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì Â Ì È ¼ Â É Å ½ Ì ¿ Á Þ Æ ¼ Á Ä Ì Ê Á Æ ß Ï È Ï Æ Á » ¼» ¼ È ¼ Æ Â ¾ Ã Ì » Ì ¿ Ä Ì Æ ¾ É Ä ¼ ¾ ¿ Ü » Ì » Ì ¿ Ì ¼ ¿ Å Â Ì Ñ À Á » ¼ Æ ¾ ¿ ½ Á ¼ Ì ¿ ¾ Ã ß Á Æ Â Ì Ñ æ ¼ ¿ » ¾ ¿ Ò Á Ã Í Ä ¼ ¾ ¿ Ã Ì » Ì È Ì ¼ ÂÎ Ï ¼ Ì ¿ ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿ ¿ À Á Ë ¼ Æ Ì » Ì ¿ Ó ç Á Ã ¿ ¾ » ¼ Æ Ì Ã » Á Ì Ê Ë Ï Ã ¿ ß Ì È Á Æ ¼ ¿ ¼ à È ¼ Æ Ã Á ¿ Ü È Ì ¾ ¿ ½ Á Â Á Â Ï » Ì Ã Ñ Ì ¿ » ¼Ë Á Ä ¼ Æ Ã Á ¼ Ì Ê È ¼ Æ Ì Ñ æ ¼ ¿ » ¼ Â ¼ Æ ½ Ì » Á Ü Î Ï ¼ Ò Á » ¼ Â ¾ Ã È ¼ Æ ß ¼ Æ ¾ Æ Ã Á ¿ ß Ï Ã » Á ¿ » ¼ ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á Ü Ã À Á ¼ à ¾ ¿ È ¼ ÌÒ Á ¿ ¿ ¾ Þ ¾ Ê ¾ » Ì » ¼ » ¼ ¿ Ì Þ ¼ Æ Ì Ã È ¼ ½ ¾ Ò Ì » Ì Â ¼ Ã È ¼ ½ Ì » Ì Ï Â Ì » Ì ¿ Ç ¾ Ò è È ¼ ¿ ¼ ¿ Î Ï ¼ ½ Á Â Ò æ ¼ Â Á Ä Ì Ê Á Æ ß Ï È Ï Æ Á » ¼½ Ì » Ì Ï Â Ì » ¼ ¿ ¿ Ì ¿ Ä Ì Æ ¾ É Ä ¼ ¾ ¿ Ü ¼ Á ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å » Á Æ Ü Ã ¼ ¿ ¿ ¼ ½ Ì ¿ Á Ü È Æ Ì Þ Ì Ê Ç Ì ½ Á Â Á ½ Á Ã ½ ¼ ¾ È Á » ¼ Ò Æ Á Þ Ì Þ ¾ Ê ¾ » Ì » ¼¿ Ï Þ Ð ¼ Å Ä Ì Óá ¼ Ì ¿ ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿ ¿ À Á Ë ¼ Æ Ì » Ì ¿ » ¼ ß Á Æ Â Ì ¿ Ï Þ Ð ¼ Å Ä Ì ¼ ¿ Á Þ ½ Á Ã » ¾ Ñ æ ¼ ¿ » ¼ ¾ Ã ½ ¼ Æ È ¼ Ö Ì Ü ¼ Ã È À Á ÜÌ ¿ Â ¼ ¿ Â Ì ¿ Ò Á » ¼ Æ ¾ Ì Â ¼ ¿ È Ì Æ ¿ Ï Ð ¼ ¾ È Ì ¿ Ì ½ ¼ Æ È Ì ¿ È ¼ Ã » é Ã ½ ¾ Ì ¿ Á Þ ¿ ¼ Æ Ä Ì » Ì ¿ Ò Á Æ ê Ì Ç Ã ¼ Â Ì Ã ¼ ë Ä ¼ Æ ¿ ì í ¼ Â¿ ¼ Ï Ì Æ Å Ë Á ¾ Ã Å È Ï Ê Ì » Á î ï Ï » Ë Â ¼ Ã È Ï Ã » ¼ Æ ð Ã ½ ¼ Æ È Ì ¾ Ã È í ñ ò ¼ Ï Æ ¾ ¿ Å ½ ¿ Ì Ã » â ¾ Ì ¿ ¼ ¿ ó × ã ä Ú ô Û Ó õ Ã È À Á Ü ¿ ¼ Ì ¿¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿ ß Á Æ ¼ Â Ì ¿ ¿ ¾ Â ¾ Ã ö Ï ¼ Ã ½ ¾ Ì » Ì ¿ Ü ¼ ¼ ¿ È Ì ¿ Ü Ò Á Æ ¿ Ï Ì Ä ¼ Ö Ü ¿ ¼ Æ À Á Æ ¼ Ò Æ ¼ ¿ ¼ Ã È Ì » Ì ¿ Ò Á Æ ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿Â Ì È ¼ Â É Å ½ Ì ¿ Ü ½ Á Ã ß Á Æ Â ¼ » ¼ ß ¼ Ã » ¼ â ¼ Ë Ë × ã ä å Ø Û Ü ¼ Ã È À Á È Ì Ã È Á Á ¿ ¾ Â Ò Ì ½ È Á ¿ » Ì ½ Á Ã » ¾ Ñ À Á » ¼ ¾ Ã ½ ¼ Æ È ¼ Ö Ì ÜÎ Ï Ì Ã È Á Ì Á Ò ¼ Æ Ì Ñ À Á » Á ß Ï Ã » Á » ¼ ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á » ¼ Ä ¼ Æ ¾ Ì Â ¾ Ã ö Ï ¼ Ã ½ ¾ Ì Æ Ã Á ½ Æ ¼ ¿ ½ ¾ Â ¼ Ã È Á » Á ¿ Â ¼ ¿ Â Á ¿ Óõ ¿ È ¼ È Æ Ì Þ Ì Ê Ç Á Ò Æ Á Ò æ ¼ Ï Â Ì Æ ¼ ö ¼ à À Á ¿ Á Þ Æ ¼ Ì ¾ Ã ö Ï é Ã ½ ¾ Ì » Á ½ Á Â Ò Á Æ È Ì Â ¼ Ã È Á Ç Ï Â Ì Ã Á ¼ ÂÆ ¼ Ê Ì Ñ À Á Ì Á ½ Æ ¼ ¿ ½ ¾ Â ¼ Ã È Á » Á ¿ ß Ï Ã » Á ¿ » ¼ ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á ¿ Ü ¿ Á Þ Ì è Å ½ Ì » Ì ¿ ÷ Ã Ì Ã Ñ Ì ¿ ½ Á Â Ò Á Æ È Ì Â ¼ Ã È Ì ¾ ¿ Óø ¼ ¿ ¿ Ì ß Á Æ Â Ì Ü Ä ¾ ¿ Ì ù ¿ ¼ Ì ¼ Ä ¾ » ¼ Ã ½ ¾ Ì Æ ½ Á Â Á Ì ¿ ½ Á Ã » ¾ Ñ æ ¼ ¿ » ¼ ¾ Ã ½ ¼ Æ È ¼ Ö Ì ¿ ¼ Ì ¿ ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿ ¿ Ï Þ Ð ¼ Å Ä Ì ¿ ÌÆ ¼ ¿ Ò ¼ ¾ È Á » Ì Ò Æ ¼ Ä ¾ » é Ã ½ ¾ Ì Ò Á » ¼ Â ¾ Ã ö Ï ¼ Ã ½ ¾ Ì Æ Ã Á ½ Æ ¼ ¿ ½ ¾ Â ¼ Ã È Á » ¼ ¿ ¿ ¼ ¿ ¼ È Á Æ ÓÔ Æ ¾ Â ¼ ¾ Æ Ì Â ¼ Ã È ¼ Ü ¿ ¼ Æ À Á » ¼ ÷ Ã ¾ » Á ¿ Á ¿ Þ ¼ Ã ¼ ú ½ ¾ Á ¿ ½ Á Ã ½ ¼ » ¾ » Á ¿ Ò ¼ Ê Á û ü á á ¼ Ò ¼ Ê Á ¿ ß Ï Ã » Á ¿ » ¼¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á ¿ ß ¼ ½ Ç Ì » Á ¿ ¼ Ì Þ ¼ Æ È Á ¿ Ó Ô Á ¿ È ¼ Æ ¾ Á Æ Â ¼ Ã È ¼ Ü ¿ ¼ Æ À Á » ¼ ¿ È Ì ½ Ì » Á ¿ ¿ Ï Ì ¿ Ä Ì Æ ¾ É Ä ¼ ¾ ¿ ½ Æ Í Å ½ Ì ¿ ¼ ¿ ¼ Ï ¿Æ ¾ ¿ ½ Á ¿ Ó ý Þ ¿ ¼ Æ Ä Ì » Ì ¿ ¼ ¿ ¿ Ì ¿ Ä Ì Æ ¾ É Ä ¼ ¾ ¿ ¿ Ï Þ Ð ¼ Å Ä Ì ¿ Ü ¿ ¼ Æ É ¼ Ê Ì Þ Á Æ Ì » Ì Ï Â Ì Ì Ã É Ê ¾ ¿ ¼ » Á ¿ » Ì » Á ¿ Ò Æ ¼ Ä ¾ » ¼ Ã ½ ¾ É Æ ¾ Á ¿» Á ¿ ß Ï Ã » Á ¿ » ¼ ¾ Ã Ä ¼ ¿ Å Â ¼ Ã È Á ¿ Ò þ Þ Ê ¾ ½ Á ¼ Ò Æ ¾ Ä Ì » Á ¼ » Á û ü á á Ó õ Â ¿ ¼ Ë Ï ¾ » Ì Ü ¿ ¼ Æ É Ì Ò Ê ¾ ½ Ì » Á Ï Â Î Ï ¼ ¿ Å Á Ã É Æ ¾ ÁÌ Á ¿ Ì ½ Ì » é Â ¾ ½ Á ¿ » Á ½ Ï Æ ¿ Á » ¼ ç ¾ é Ã ½ ¾ Ì ¿ ç Á Ã È É Þ ¼ ¾ ¿ Ò Ì Æ Ì Ä ¼ Æ ¾ ÷ ½ Ì Æ ¿ Ï Ì ¿ ¼ à Ò ¼ ½ È Ì Å Ä Ì ¿ ß Ï È Ï Æ Ì ¿ ¼ Â Æ ¼ Ê Ì Ñ À ÁÌ ¿ Ï Ì Ì Ò Á ¿ ¼ Ã È Ì » Á Æ ¾ Ì Ó ý Ï Ã ¾ Ä ¼ Æ ¿ Á » ¼ Ò ¼ ¿ Î Ï ¾ ¿ Ì Ý Ì Ì Â Á ¿ È Æ Ì » ¼ Ï Â Ì Ò Á Ò Ï Ê Ì Ñ À Á È Á È Ì Ê » ¼ ß Á Æ Â Ì Ã » Á ¿½ Á Â ¾ » Ì » ¼ Â Ý » ¾ Ì » ¼ Ø ÿ Ì Ã Á ¿ Ó õ ¿ È Ì ß Á ¾ ¼ ¿ ½ Á Ê Ç ¾ » Ì ¼ ¿ È Æ Ì È ¼ Ë ¾ ½ Ì Â ¼ Ã È ¼ Ü Ò Á ¾ ¿ Á ¿ ¼ ¿ È Ï » Ì Ã È ¼ ¿ Ò ¼ ¿ Î Ï ¾ ¿ Ì » Á ¿

ABSTRACT� � � � � � � � � � � � 	 
 � 
 � � � � � � � 
 � � � � � � 
 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � � 
 � 
 
 � 	 � 
 � � � � � � � 
 � 
 � �� � � � � � � � � 
 � � � 
 � 
 � � � 
 � 
 � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � 
 � 
 
 � 
 � � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � 
 �� � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � 
 � 
 � � � � � � 
 � � 	 
 � � � � � � � 
 � � � 
 	 � � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 	 
 � � � � � � � 
 � 
 
 
 � � � � � � � � � �
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � 
 � � � � � � � � � � � 
 
 � � � � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � 	 � 
 
 
 �� � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � 
 
 � � � � � � 
 � � 
 
 � � � � 
 � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � 
 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � 
 � 
 
 � � 
 � 
 
  
 � � � 
 ! � � � 
 � � 	 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � 
 � � � � � � � � � � � � 
 
 
 � � � � � � � � " # $ % & � � � � 
 � 
 � � � � 
 � 
 � � � � � 
 � �� 
 � � � � � � � � 
 
 � � ' � � � � 
 � � " ( ) % & * $ + % � 
 � 
 
 � � 
 � � � 	 , 
 � � - . � 
 � � � * ( ) � ) % � 	 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
� � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 
 � � 
 � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � 
 � " ( $ % & * + + % � 	 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � 
 � � 
� � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � / ) � ) % � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � 	 � 	 
 � 
 
 � 
 � � � � � � 
 � � 
 � � 
 � 
 � 	 � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � 
 *# + � ) % � 	 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � � 
 � 
 � � 0 1 2 2 � 
 � � 
 � � � � � � � 	 
 � � � 
 
 � � � * � � � � � 
 � � � 
 � 
 � � � � �� � � � � 
 � � � � � 	 	 � 
 � � � � 0 1 2 2 � + $ % 
 � � � ' � � 
 � 
 
 
 � � � � � 
 � � � 
 � � � � � � � � 
 � � 
 � 	 � 
 � � � � � � � � � � � 
 � 3 � � � � � � � � � � �� 
 � � � � � � � � � � 
 � 
 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 
 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � ' 
 	 � 
 � � � � 
 � � � 
 ! � � � 
 � � 
 � �� � � � � � � � � � 
 � � � 
 � � 0 1 2 2 � 	 � � 
 
 � � 
 � � � 	 � � � � 
 
 � � � � � � � � � � � �4 � � � � � � �  5 � � 
 � � � � 
 � � � � * 6 � � � � � � � 
 * � � � 
 � � � � 
 � 7 � � 
 � � � * 0 1 1 2 * 7 � � � � � � � 
 �



M.Nascimento, V. M.Nascimento, J. V. de Souza, H. M.0 Van Bellen

8 9 : ; < = > ; ? @ A B C A D E F D B D G H D C : ; I C E ; J C K ; L M N I M C O D E ; P D Q G ; R S J RN L T N

U V W W X Y Z [ Y Z U V \ Y ] ^ \ _ U _ ` _ U a _ b Y c _ ` d e X ^ \ _ \ V W _ Z Y b [ Y d W X _ _ U V W Y b [ _ \ V ` ^ _ d c f g X Y d b V h ` _ W ^ a d V[ Y Z U V \ Y e V b [ ` ^ i X ^ j k V _ V l m n n o \ Y p q _ b V W U _ ` _ r V Z Y b W Y \ Y p s _ b V W U _ ` _ Z X a r Y ` Y W tu V b v ` Y v _ ` V e V Z U V ` [ _ Z Y b [ V r X Z _ b V _ V W Z V \ Y a V W w b _ b e Y ^ ` V W Y e V b x Z ^ e V W U ` V U V ` e ^ V b _ ` fZ _ ^ V ` U Y ` e Y U j k V \ V Z X b \ V ` Y _ a t y U ` Y W Y b [ Y U Y W g X ^ W _ U ` V e X ` _ _ U a ^ e _ ` w b _ b j _ W e V Z U V ` [ _ Z Y b [ _ ^ WU _ ` _ Y W [ X \ _ ` W Y _ W Y z U Y e [ _ { ] _ W \ V W | X [ X ` V W _ U V W Y b [ _ \ V W V X U Y b W ^ V b ^ W [ _ W ^ b } X Y b e ^ _ Z d \ Y _ a v X Z _| V ` Z _ d V Z Y ` e _ \ V \ Y | X b \ V W \ Y ^ b ] Y W { Z Y b [ V W t
2  SISTEMA OFICIAL DA PREVIDÊNCIA SOCIAL ~ a _ \ ^ Z ^ ` � _ ` { b Y � � � � � � � _ U V b [ _ g X Y � V | _ [ V \ Y _ W U Y W W V _ W Y W [ _ ` Y Z ] ^ ] Y b \ V Z _ ^ W o V\ _ \ V \ Y Z V v ` f w e V Y W V e ^ V a � v ^ e V Z _ ^ W ^ Z U V ` [ _ b [ Y \ V w b _ a \ V W o e X a V � � � t � W U ` V i a Y Z _ W ` Y a _ e ^ V b _ \ V W� U ` Y ] ^ \ � b e ^ _ W V e ^ _ a b V h ` _ W ^ a [ � Z X Z _ U Y ` W ^ W [ � b e ^ _ r ^ W [ � ` ^ e _ t m V W � a { Z V W _ b V W d V v V ] Y ` b V i ` _ W ^ a Y ^ ` V[ Y Z _ U V b [ _ \ V U _ ` _ X Z b V ] V Y a Y Z Y b [ V g X Y _ U ` V | X b \ _ _ _ [ X _ a W ^ [ X _ j k V \ Y w e ^ [ f ` ^ _ \ V W ^ W [ Y Z _ �V Y b ] Y a r Y e ^ Z Y b [ V \ _ U V U X a _ j k V d X Z \ V W Z V { ] V W a Y ] _ b [ _ \ V W U _ ` _ _ ` Y | V ` Z _ U ` Y ] ^ \ Y b e ^ f ` ^ _ b _\ o e _ \ _ \ Y � s t� W ^ W [ Y Z _ V w e ^ _ a \ Y U ` Y ] ^ \ � b e ^ _ b V h ` _ W ^ a b k V [ Y Z W ^ \ V e _ U _ � \ Y v _ ` _ b { ` _ V W [ ` _ i _ a r _ \ V ` Y W_ U ` V [ Y j k V \ _ W X _ g X _ a ^ \ _ \ Y \ Y ] ^ \ _ \ X ` _ b [ Y _ _ U V W Y b [ _ \ V ` ^ _ d ` Y W X a [ _ b \ V Y Z g X Y Y W [ Y W d^ b Y z V ` _ ] Y a Z Y b [ Y d W Y c _ Z Y z U X a W V W \ V Z Y ` e _ \ V e V b W X Z ^ \ V ` b V Z V Z Y b [ V Y Z g X Y Y b e Y ` ` _ Z V U Y ` � V \ Va _ i V ` _ { ] V t � Z [ V \ V V Z X b \ V \ Y W Y b ] V a ] ^ \ V d Y W U Y e ^ _ a Z Y b [ Y b V W � W [ _ \ V W � b ^ \ V W d b _ y a Y Z _ b r _ Y b V� _ U k V d V W ^ W [ Y Z _ e V Z U a Y Z Y b [ _ ` U ` ^ ] _ \ V o g X Y ` Y W V a ] Y X Y W W _ g X Y W [ k V � y h � y � � � s s � � t� � � � � � � � � � �   � � � � � ¡ � ¡ �   ¢ � £ � ¤ ¥ ¦ ¦ � ¢ � £ �   § ¨ � ¡ �   ¡ � � � © �   ª « � � ¬ �  y � ` Y ] ^ \ � b e ^ _ n V e ^ _ a o X Z _ ^ b W { [ X ^ j k V U � i a ^ e _ g X Y [ Y Z e V Z V V i c Y { ] V ` Y e V b r Y e Y ` Y e V b e Y \ Y `\ ^ ` Y ^ [ V W _ V W W Y X W W Y v X ` _ \ V W Y g X Y [ Y Z e V Z V | X b j k V v _ ` _ b { ` g X Y _ W | V b [ Y W \ Y ` Y b \ _ \ V [ ` _ i _ a r _ \ V `Y \ Y W X _ | _ Z � a ^ _ W Y c _ Z Z _ b { \ _ W g X _ b \ V Y a Y U Y ` \ Y _ e _ U _ e ^ \ _ \ Y \ Y [ ` _ i _ a r _ ` [ Y Z U V ` _ ` ^ _ Z Y b [ Y� \ V Y b j _ d _ e ^ \ Y b [ Y d Z _ [ Y ` b ^ \ _ \ Y � V X U Y ` Z _ b Y b [ Y Z Y b [ Y � Z V ` [ Y d ^ b ] _ a ^ \ Y � Y ] Y a r ^ e Y � ty � ` Y ] ^ \ � b e ^ _ n V e ^ _ a U V W W X ^ � s { U V W \ Y i Y b Y ­ e ^ V W Y b [ ` Y Y a Y W �

® ¯ D = G ° J ± ² H K ° ³ = 9 ´ 9 E 9 µ ¶ H ° ³ ; @ ° E F 9 · < = D K F D = ° = 9 ¸ E ³ ³ ¹ R S S M º� Z ` Y a _ j k V _ V W » X b \ V W \ Y l b ] Y W { Z Y b [ V W d _ y m h l ¼ � � s s � � d y W W V e ^ _ j k V m _ e ^ V b _ a \ V Wh _ b e V W \ Y l b ] Y W { Z Y b [ V d _ W W ^ Z V W \ Y w b Y � � o X Z e V b \ V Z � b ^ V g X Y ` Y � b Y ` Y e X ` W V W \ Y X Z e V b c X b [ V\ Y ^ b ] Y W { \ V ` Y W d e V Z V V i c Y { ] V \ Y V i [ Y ` v _ b r V W w b _ b e Y ^ ` V W _ U _ ` { ` \ _ _ g X ^ W ^ j k V \ Y X Z _ e _ ` [ Y ^ ` _



SISTEMA PREVIDENCIÁRIO SOB A ÓTICA DAS FINANÇAS

½ ¾ ¿ À Á Â Ã À Ä Å Æ Ç È Æ É Ê Ë É Ç É Ì Í É È ¿ À Î È Ê À Ï È Ð À Ñ Ò Ó Î Ò È Ô É Ê À Õ É Ö Ì À × Ø Ï ×Ó Î Ø Ó

Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à ß Ý á â Þ ß ã Ú à ä ß å æ Þ æ ç ã æ ß à è é ê â ã â ã Ú ë Ý Þ â ä Ú ì Ü â ã â Ý í Þ æ î â ï ð ß Ù ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú æ ì á Ú à í ä Ú ì Ü ß à ò ñ ß æó ã æ â Ù â â Þ Ú æ ó ß ä ô Þ Ú ä Ú ì Ü â ã ì é õ ö ÷ ò ø Ý Ú ß ã ë â ì æ î â â ô ã Ú á æ Ù ù ì ó æ â ô ã æ á â Ù â Ú ä Ù ß æ à ì ú á Ú æ à û ß Ù â à Ú ì í Ù â Ù Ú àñ Ú ó ü â Ù â à ò Ú à ô Ú ó ú ý ó â à Ù ß à Ú ä ô ã Ú ë â Ù ß à Ù Ú Ù Ú Ü Ú ã ä æ ì â Ù â Ú ä ô ã Ú à â ß Ý ë ã Ý ô ß Ù Ú Ú ä ô ã Ú à â à þ Ú ß Ù â àÚ ì í Ù â Ù Ú à â å Ú ã Ü â à ò â ó Ú à à ú á Ú æ à â ø Ý â Þ ø Ý Ú ã Ý ä ø Ý Ú à Ý å à ó ã Ú á â Ú ó Ý à Ü Ú æ Ú ß à Ú Ý ô Þ â ì ß Ù Ú å Ú ì Ú ÿ ó æ ß à é� ã Ú ë æ ä Ú Ù â à Ú ì í Ù â Ù Ú à ñ Ú ó ü â Ù â à ò ß Ý � Ý ì Ù ß à Ù Ú ê Ú ì à ð ß ò Ù æ ñ Ú ã Ú ì ó æ â � à Ú Ù ß ß Ý Ü ã ß ã Ú ë æ ä Úô ß ã Ù æ á Ú ã à ß à â à ô Ú ó Ü ß à ñ Ý ì Ù â ä Ú ì Ü â æ à ò Ú ì Ü ã Ú Ú à Ü Ú à ò ß ñ â Ü ß Ù Ú ì ð ß á æ à â ã Ú ä � Ù æ à Ü ã æ å Ý æ ï ð ß Ù Ú Þ Ý ó ã ß àÚ Ù Ú ô ã Ú á Ú ã Ú ä ó ß ì Ü ã æ å Ý æ ï � Ú à Ù Ú Ù Ý â à ñ ß ì Ü Ú à ò Ù ß Ü ã â å â Þ ü â Ù ß ã ô â ã í ó æ ô â ì Ü Ú Ú Ù Ú à Ý â Ú ä ô ã Ú à âÚ ä ô ã Ú ë â Ù ß ã â é � à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú ô Ú ì à ð ß à Ú ã æ â ä Ú ì Ü ð ß Ù Ú ý ì æ Ù ß à ó ß ä ß û� � � � 	 
 � � 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � � � � �� � � � � � 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � �  � 
 � � � � � � � � 
 � ! � � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � " � � � � �
 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 # � 
 � � � � � � � 
 � $ � � � � � � � � �  � 
 � � � � �� � � � � � � � % � � � 
 � � � � � � � � � �  � � � � � � 
 � � & � � 
 � � � � � � � 
 � � 
 � � ' � � � � � 
 � �� � � � � � � � � � � � � 
 � � � � ( ! " ) * + , - . � / - 0 / * + 1 * � , 2 3 . 4 5 - � 6 7 7 8 $9 à Ü â â ô Þ æ ó â ï ð ß Ù ß à Ù æ ì ü Ú æ ã ß à Ù ß à ô Ú ø Ý Ú ì ß à ô ß Ý ô â Ù ß ã Ú à : ß ø Ý Ú Þ ü Ú à Ù ç ë ã â ì Ù Ú á æ Ü â Þ æ Ù â Ù ÚÚ Ú ý ó æ ù ì ó æ â ó ß ä ô â ã â í á â ä Ú ì Ü Ú â ß ã Ú ë æ ä Ú Ù â ê ã Ú á æ Ù ù ì ó æ â ; ß ó æ â Þ ò ø Ý Ú : ß Ù â ã Ú ô â ã í ï ð ß à æ ä ô Þ Ú à òß Ý ß ß ã ï â ä Ú ì Ü ç ã æ ß é < à à æ ä ò ß Ü ã â å â Þ ü â Ù ß ã ô â ã í ó æ ô â ì Ü Ú ñ ß ã ä â Ü ß Ü â Þ ä Ú ì Ü Ú ß à ã Ú ó Ý ã à ß à ë â ã â ì í Ù ß ã Ú àÙ ß à à Ú Ý à å Ú ì Ú ÿ ó æ ß à Ù Ý ã â ì Ü Ú ß ô Ú ã ú ß Ù ß Þ â å ß ã â í á ß ò Ù Ú Ü â Þ ñ ß ã ä â ø Ý Ú ò â ß à Ú â ô ß à Ú ì Ü â ã ò Ü ß Ù â â ä â à à âÙ Ú ã Ú ó Ý ã à ß à Ú à Ü â ã ç Ú à Ü ß ó â Ù â é ; Ú ã æ â Ú à à Ú Ú ì Ü ð ß ò ß ô ß ì Ü ß ó ã Ý ó æ â Þ â à Ú ã ã Ú à ë Ý â ã Ù â Ù ß ô Ú Þ ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Úæ ì á Ú à í ä Ú ì Ü ß à û â à à Ú ë Ý ã â ã ø Ý Ú Ü ß Ù ß à ß à ã Ú ó Ý ã à ß à Ú à Ü Ú = â ä Ú à Ü ß ó â Ù ß à é ; Ú Ý à å Ú ì Ú ÿ ó æ ß à à ð ß û ê Ú ì à ð ß â ß> ? ì = Ý ë Ú @ > ß ä ô â ì ü Ú æ ã ß ò ê Ú ì à ð ß â ß à � æ Þ ü ß à A Ú ì ß ã Ú à ò ê Ú ì à ð ß ô ß ã ê ã â î ß > Ú ã Ü ß Ú ê Ú ó B Þ æ ß éC D C E F G H I J K H L M G N O M F L K L K P L G H L M Q L9 R æ à Ü Ú ä â Þ ë Ý ä â à á â ã æ ç á Ú æ à Ú â Þ ë Ý ì à ã æ à ó ß à ø Ý Ú Ù Ú á Ú ä à Ú ã Ù Ú ä ß ì à Ü ã â Ù ß à ø Ý â ì Ù ß Ù â â ì ç Þ æ à Ú òà Ú = â Ù ß å Ú ì Ú ÿ ó æ ß Ù ß S T ; ; ò ß Ý à Ú = â ò Ù ß à ô Þ â ì ß à Ù Ú ô ã Ú á æ Ù ù ì ó æ â é ê ß Ù Ú � à Ú ò â à à æ ä ò ó æ Ü â ã ß 9 à ó U ì Ù â Þ ßÙ ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú ô Ú ì à ð ß ò ø Ý Ú á Ú æ ß â Ü ß ì â Ù Ý ã â ì Ü Ú â ó ã æ à Ú Ù ß A Ú ì à â Þ ð ß ò ì ß ë ß á Ú ã ì ß å ã â à æ Þ Ú æ ã ß Ù ßô ã Ú à æ Ù Ú ì Ü Ú V Ý æ î S ì ç ó æ ß V Ý Þ â Ù â ; æ Þ á â W ê X @ Y ö ö Y � Y ö ö Z [ é � ß ã â ä ñ Ú æ Ü â à Ù Ú ì B ì ó æ â à Ù Ú ø Ý Ú â Þ ë Ý ä â àæ ì à í Ü Ý æ ï � Ú à ý ì â ì ó Ú æ ã â à Ú à Ü â ã æ â ä â ã Ú ó Ú å Ú ã æ ì á Ú à í ä Ú ì Ü ß à Ù Ú Ú ì í Ù â Ù Ú à ô ã æ á â Ù â à Ù Ú ô ã Ú á æ Ù ù ì ó æ âó ß ä ô Þ Ú ä Ú ì Ü â ã â Ü ã â á : à Ù Ú Ý ä Ú à ø Ý Ú ä â ä ß ì Ü â Ù ß ô Ú Þ ß Ú ä ô ã Ú à ç ã æ ß A â ã ó ß à \ â Þ : ã æ ß é; Ú ë Ý ì Ù ß ß ] ß ã ì â Þ Ù ß ; Ú ì â Ù ß W Y ö ö Z [ â à æ ì á Ú à í ë â ï � Ú à Ù â ; Ý å � ã Ú Þ â Ü ß ã æ â Ù ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú ô Ú ì à ð ßå â à Ú â ã â ä � à Ú ì ß ó ã Ý î â ä Ú ì Ü ß Ù Ú Ù â Ù ß à Ú ì â â á â Þ æ â ï ð ß Ù ß à ä Ú ã ó â Ù ß à ò ì â â ì ç Þ æ à Ú Ù ß à ô ã ß ó Ú à à ß à Ù Úë Ú à Ü ð ß Ù ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú ô Ú ì à ð ß ò ì â æ ì á Ú à í ë â ï ð ß Ù ß à æ ì Ù ú ó æ ß à Ù Ú Ú à ø Ý Ú ä â à Ú ë ã Ý ô ß à ß ã ë â ì æ î â Ù ß à é> ß ì à Ü â Ü ß Ý � à Ú ø Ý Ú ì ß à ñ Ý ì Ù ß à Ù Ú ô Ú ì à ð ß æ ì á Ú à í ë â Ù ß à ò ô ã ß å Þ Ú ä â à Ù Ú ó ß ã ã Ú ì Ü Ú à Ù ßâ ô â ã Ú Þ ü â ä Ú ì Ü ß ô â ã í Ù ç ã æ ß ò ì ß ø Ý â Þ ô ã ß ý à à æ ß ì â æ à Ù Ú à ø Ý â Þ æ ý ó â Ù ß à ò à Ú ä ß ô ã Ú ô â ã ß â Ù Ú ø Ý â Ù ß ô â ã âß ó Ý ô â ã ó â ã ë ß à ã Ú Þ Ú á â ì Ü Ú à ì â à Ú ì í Ù â Ù Ú à ò Ú ã â ä ì ß ä Ú â Ù ß à é S à à ß â ó â å ß Ý ô Ú ã ä æ í ì Ù ß ø Ý Ú ü ß Ý á Ú à à Úæ ì á Ú à í ä Ú ì Ü ß à Ù Ú â Þ Ü ß ã æ à ó ß ò ä â æ à Ú à ô Ú ó æ ý ó â ä Ú ì Ü Ú ò Ú ä â ô Þ æ ó â ï � Ú à Ú ä å â ì ó ß à Ù Ú à Ú ë Ý ì Ù â Þ æ ì ü â òà Ú ä â ô â ã Ú ì Ü Ú = Ý à í ý ó â í á â ò Ú ã Ú ë æ à Ü ã ß Ù Ú ã Ú ì Ü â å æ Þ æ Ù â Ù Ú à ì Ú ë â í á â à ß Ý Ú ø Ý Ú Ù â Ù ß á â Þ ß ã Ù ß à ã Ú ó Ý ã à ß àë â ã â ì í Ù ß ã Ú à Ù â à ã Ú à Ú ã á â à Ü : ó ì æ ó â à ò Ù Ú á æ Ù ß â ß ä â Ý ë Ú ã Ú ì ó æ â ä Ú ì Ü ß Ù ß à æ ì á Ú à í ä Ú ì Ü ß à é< ß ä Ú à ä ß Ü Ú ä ô ß Ú ä ø Ý Ú ß à ñ Ý ì Ù ß à ô Ú ã Ù æ â ä à ß ä â à á Ý Þ Ü ß à â à ì â à ì Ú ë ß ó æ â ï � Ú à ý ì â ì ó Ú æ ã â à òó ß ã ã Ú Ü ß ã â à â Ý ñ Ú ã æ â ä Þ Ý ó ã ß à Ú R ß ã å æ Ü â ì Ü Ú à ò ä Ý æ Ü ß â ó æ ä â Ù ß à á â Þ ß ã Ú à Ù Ú ä Ú ã ó â Ù ß é < à ô Ú ã Ù â à ó ß ä Ú ï â ã â äâ â Ý ä Ú ì Ü â ã Ú R ô ß ì Ú ì ó æ â Þ ä Ú ì Ü Ú ò â ì ß â â ì ß ò â ô â ã í ã Ù Ú Y ö ö Y ò æ ì Ù ß â Ü : Y ö ö ^ ò â ì ß Ú ä ø Ý Ú â à ô Ú ã Ù â àà ß ñ ã Ú ã â ä Ý ä â ø Ý Ú Ù â å ã Ý à ó â ò ó ß æ ì ó æ Ù æ ì Ù ß ó ß ä â à Ù Ú ì B ì ó æ â à Ù æ á Ý Þ ë â Ù â à ô Ú Þ â æ ä ô ã Ú ì à â â ã Ú à ô Ú æ Ü ß Ù ßÚ ì Ü ð ß Ù Ú ô Ý Ü â Ù ß _ ß å Ú ã Ü ß ] Ú ` Ú ã à ß ì ò à ß å ã Ú ß ä Ú ì à â Þ ð ß éA â æ à Ù Ú _ a õ ö ö ä æ Þ ü � Ú à Ù â ô ß Ý ô â ì ï â ô â ã â â â ô ß à Ú ì Ü â Ù ß ã æ â Ù Ú b ^ ä æ Þ ñ Ý ì ó æ ß ì ç ã æ ß à ô B å Þ æ ó ß àñ ß ã â ä ô â ã â ã ì â à ä ð ß à Ù ß à ß ô Ú ã â Ù ß ã Ú à Ù ß ä Ú ì à â Þ ð ß é � à ñ Ý ì Ù ß à ò ø Ý Ú à ð ß ß à æ ì á Ú à í Ù ß ã Ú à ä â æ à ã æ ó ß à



M.Nascimento, V. M.Nascimento, J. V. de Souza, H. M.0 Van Bellen

c d e f g h i f j k l m n l o p q o m o r s o n e f t n p f u n v f w x y t x n z o p f { o | r f } ~ u }y t u y

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �   � � � � � � ¡ � � � � � � ¢ £ � � ¤ � � � � � � � � � � � � � � � � ¥ � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¦ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � § � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¨ � � � � � � � � � � ¢ � � � � � � � § � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � �   � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ £ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � © � � � � � �   � � ª « � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � © � � ¬ � ¨ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ £ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¨ � � � � � ­ � ® � � � � � ¯ � ° � � � � � � � � � ± � � � ¥ � � � � � � � � � © � ¥ � � � ¤ ¥ � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � � �� � � � � � � ¨ � � � � � � � � � � � � � � � � � � © � � ¥ ¨ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ­ ² ° « ³ � ´ � µ � ¶ ª � � · ¸ ¸ ¹ ¯ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¤

º » o h r ¼ } y k » p h ¼ ½ ¾ s q o h ¼ ½ f k ¼ p q d ¿ g h o v q o h ¼ À ¼ r p o Á h ¼ Â r o ½ s Á y } } { ~ } { } ~ ~ Ã° � � � � � ¢ � � Ä � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¬ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ £ � � � � � � � � � � � � � Å � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �Æ � � � � � Ç ¡ � � � � � � ¢ � � � � ³ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ­ ³ � � � ¯ � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � ³ � È ° ­ · ¸ ¸ É ¯ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � � � � � § � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ³ � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ± · ¸ Ê ¸ � � � � � © � ¢ � � � �³ � È ° � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¤ � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � � Ë ¸ � � � � � � � � � � � ¡ Ë � Ë Ì � �� � � � � � � � � � � � ± � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � · � Í � � � � £ � � � � � � Î Í � ¹ � � � � £ � � � � · ¸ Ê ¸ � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � Ï � � � � � � � � � � �¶ � � � � � � � � � ¡ � � � � � � � � � � � � � Å � � � � � � � � � � � � � � ¢ £ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � ¡ � � � � � � � � � � � � ° � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ³ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ³ � Å � � � � �� � � � � © ¡ � � � � � � Ä � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ¢ � � ± � � ± � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � ³ � � � � ª � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ³ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � ± � � � � � � § � � � � � � � � � � Ë Í � � � � £ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ± � � � � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � © ¡ � � � � � � � ± � � � � � � � ¡ � � � � � � � � � � È � � � � � � �� � � � � ± � � � � � � � � ¢ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � Ï � � � � �� � � � � � � � ¡ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � © � � � � � � � � � � � � � �



SISTEMA PREVIDENCIÁRIO SOB A ÓTICA DAS FINANÇAS

Ð Ñ Ò Ó Ô Õ Ö Ó × Ø Ù Ú Û Ù Ü Ý Þ Ü Ú Ü ß à Ü Û Ò Ó á Û Ý Ó â Û ã Ó ä å æ á å Û ç Ü Ý Ó è Ü é ß Ó ê ë â êæ á ê æ

ì í î ï ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô ö ø ö ÷ ô ù ú õ û ó ö õ ð ü ó ñ ú ó ÷ ô ö ÷ ô ý þ ð ö ÷ ô ö õ ó ð û õ ô ÿ � õ ð � ÷ ô õ ö ÷ � � � �ï � ÷ ø � õ ô � � ÷ ö ÷ ô ø ÿ û ÷ ô ö õ ó ð û õ ô ÿ � õ ð � ÷ ù ú ÷ ù ÷ ú ü ó ÷ ð ÷ þ � ð ÷ ø ð ÷ ö õ ì 	 	 
 � þ � � ÿ � ÷ ú õ � ÷ ú ð ÷ù ø ú ø ø ô õ ð ÿ ö ø ö õ ô í ï ú õ ð � ø � ó ò ó ö ø ö õ � � ö ó ø õ ô ÿ � ø ö ø ö ø ô ü ø ú � õ ó ú ø ô ð ÷ ø ð ÷ ý ÷ ó ö õ ì î � 
 
 í � ô ô õ ú õ ô þ ò � ø ö ÷� ô õ ð ô ó û õ ò � õ ð � õ � ø ó ÷ ú � þ õ ø � õ � ø ø � þ ø ú ó ø ò � õ ö ó ö ø ù õ ò ÷ � � � � � 
 
 � � þ õ � õ ú � ó ð ÷ þ ÷ ø ð ÷ ø ü þ � þ ò ø ö øõ � � � � � 
 í � ø � õ ð ö ø � ó � ø � ÷ ú õ � ÷ ú ð ÷ õ ô ÿ � ø ö ÷ ý ÷ ó ö õ � 
 � � 
 õ � ð ø � õ ð ö ø � ø ú ó ñ û õ ò � � � � � 
 í � ÷ ð ý ÷ ú � õø ï � � ï � � � ô þ ø ú õ ð � ø � ó ò ó ö ø ö õ û õ � � õ ð ö ÷ ø ô õ � þ ó ð � õ û ø ú ó ø � � ÷ � ô õ � þ ó ö ø ù õ ò ø õ û ÷ ò þ � � ÷ ö õ ô õ þ ô ø ÿ û ÷ ô �

� þ ø ö ú ÷ î � � û ÷ ò þ � � ÷ õ � õ ð � ø � ó ò ó ö ø ö õ ö õ ï ÿ û ÷ ô í � ÷ ð � õ � � ÷ ð ô ÷ ò ó ö ø ö ÷ � ô � ø  ô ÿ ü ÷ ì 	 	 
 ï � � ï � � í

� ó � þ ú ø � ! � û ÷ ò þ � � ÷ õ � õ ð � ø � ó ò ó ö ø ö õ ö õ ï ÿ û ÷ ô í � ÷ ð � õ � � ÷ ð ô ÷ ò ó ö ø ö ÷ � ô � ø  ô ÿ ü ÷ ì 	 	 
 ï � � ï � �� õ ô ô õ ô õ ð ÿ ö ÷ � ÷ ü ú õ ô ü ó � õ ð � ÷ ö ÷ ô ý þ ð ö ÷ ô ö õ ù ú õ û ó ö " ð ü ó ø ô õ ö õ þ ù ÷ ú ö ó û õ ú ô ÷ ô ý ø � ÷ ú õ ô � ø ò � � ö øð õ ü õ ô ô ó ö ø ö õ ö õ ü ÷ � ù ò õ � õ ð � ø ú ÷ ô ð # û õ ó ô ô ø ò ø ú ó ø ó ô ö ÷ ù õ ú # ÷ ö ÷ ò ø � ÷ ú ø ò í $ ü ú õ ô ü ó � õ ð � ÷ ö ø � � ö ó ø õ � ñ ú ó øù ú ÷ ù ÷ ú ü ó ÷ ð ø � ú ø ð ö õ � ø ô ô ø ö õ ù ø ú ÿ ü ó ù ø ð � õ ô ø ÷ ô ý þ ð ö ÷ ô ö ø ù ú õ û ó ö " ð ü ó ø � ø þ � õ ð � ø ð ö ÷ ô õ þ ô ù ø � ú ó � % ð ó ÷ ô í& ø � � � � � ó � ù ÷ ú � ø ð � õ ÷ ý ø � ÷ ö õ ø ô ü ÷ ð � ú ó � þ ó � ' õ ô ô õ ú õ � ó ð � õ � ú ø ò � õ ð � õ ö õ ö þ  û õ ó ô ö ÷ � � ù ÷ ô � ÷ ö õ � õ ð ö øö ø � õ ô ô ÷ ø � # ô ó ü ø ( � � � � ) í � ÷ ö õ ! ô õ ö õ � ÷ ð ô � ú ø ú ÷ ø þ � õ ð � ÷ ö ÷ ô ø ÿ û ÷ ô ö ø ô õ � þ ó ð � õ � ø ð õ ó ú ø �



M.Nascimento, V. M.Nascimento, J. V. de Souza, H. M.0 Van Bellen

* + , - . / 0 - 1 2 3 4 5 3 6 7 8 6 4 6 9 : 6 5 , - ; 5 7 - < 5 = - > ? @ ; ? 5 A 6 7 - B 6 C 9 - D E < D@ ; F @

2 : G H 9 6 D @ I , J K H L M J + * + 7 8 6 C : K : / 6 / + / + . N , J O - 2 J 7 8 + P Q J 7 O J K : / 6 / J I O 8 6 R O N S J D E E T . U * . V VW X X Y Z [ \ ] ^ \ X _ ` _ a _ [ Y b [ Z Y ` _ [ X c _ X X Y [ X _ X Z [ d _ \ c d Y e f d [ g ` Y e Y \ c h _ \ _ g Z [ d X f [[ c Y X _ g Z [ ` Y d i [ ` [ c d _ a i ` j g e i [ X Y e i [ h [ ` k f i d i g ` Y l [ g Z _ e i c [ ` [ \ _ g Z _ l f \ c h [ g Y ` _ c d _ a i ` j g e i [e Y \ c h _ \ _ g Z [ d l ` _ a i ` Y [ Y a [ h Y d ` Y ] _ g _ m e i Y \ n o i \ Y ` [ c d _ a i ` j g e i [ l k f _ ^ ` _ p q r s t u v l w x s yd _ g ` [ \ _ g X [ h c [ z [ c _ h Y X b f g ` Y X ` _ c _ g X { Y X _ z f g ` Y [ y | p y } } ^ [ X _ z f i g Z _ ~

� i z f d [ � � � a Y h f � { Y _ p _ g Z [ ] i h i ` [ ` _ ` _ y � a Y X s � Y g Z _ ~ � Y g X Y h i ` [ ` Y � X Z [ � X � e Y r u u x y | p y } }� Y \ d _ h [ � { Y [ Y W � � � l _ X Z _ c [ z [ l \ _ g X [ h \ _ g Z _ l r v l w \ i h � � _ X ` _ ] _ g _ m e i Y X k f _ X _ d a _ \[ Y Y d � [ \ _ g Z Y ` _ [ c d Y o i \ [ ` [ \ _ g Z _ � � \ i h � � _ X ` _ ] d [ X i h _ i d Y X � � u � ` [ c Y c f h [ � { Y ] d [ X i h _ i d [ � le Y g X i ` _ d [ ` Y X Y X i \ c [ e Z Y X g [ d _ g ` [ b [ \ i h i [ d ` Y X ] _ g _ � e i n d i Y X s � X X _ p _ z i \ _ � _ d [ h ` _ } d _ a i ` j g e i [ lk f _ c d Y Z _ z _ \ [ i X ` _ w u \ i h � � _ X ` _ ] d [ X i h _ i d Y X _ ] d [ X i h _ i d [ X l Y X k f [ i X X { Y X _ z f d [ ` Y X � e Y g Z d i ] f i g Z _ XY f ] _ g _ � e i n d i Y X l ^ e d f e i [ h c [ d [ [ _ e Y g Y \ i [ h Y e [ h ` _ a n d i Y X \ f g i e � c i Y X s



SISTEMA PREVIDENCIÁRIO SOB A ÓTICA DAS FINANÇAS

� � � � � � � � � � � � � �   ¡ ¢   �   £ ¤   � � � ¥ � ¡ � ¦ � § � ¨ © ª ¥ © � «   ¡ � ¬   ­ £ � ® ¯ ¦ ®ª ¥ ¨ ª

° ± ² ³ ´ ± µ ¶ · ¸ ¹ µ ¹ ± ¶ º ´ µ ¶ ¸ » ± ¸ ´ µ ¶ · ¼ ½ ½ ± » ¾ ¼ ´ ¿ ° À Á µ ½ µ ¸ ¼ ´ ¸ µ ´ ± · ± º ± ½ µ ¸ ¶ ´ ± · Â ´ ¶ ¼ ¶ ¹ µ Ã ´ ± Ä ¸ ¹ Å ² · ¸ µÆ ¼ · ¸ µ » ¶ ¼ º µ Ç ¼ ´ ½ µ ¹ ± È µ É µ ½ ± ² ³ ¼ ¹ ± º ± ² ± Ê · ¸ ¼ ¶ ¹ ¼ Ë Â ± ´ ± È µ ¶ ¶ ± ¶ ¹ ¼ Ì Â ² ¹ ¼ ¹ ± Ã µ ´ Í · ¸ È µ Î Ï ¼ ¹ ¼ ¶Ð Â ² ¸ · Ñ È ¸ ¼ ¶ Ò Ì Ã Ð Ó Ô Õ Ö ± ² ³ ´ ± µ ¶ · ¸ ¹ µ ¹ ± ¶ · ¼ ½ È ¸ ¼ ´ ¿ ° À Á Â ½ µ ½ ¸ ² ¼ ´ ¸ µ ´ ± · ± º ± ½ µ ¸ ¶ ± ½ º ± ² ± Ê · ¸ ¼ ¶È ´ ± Ä ¸ ¹ ± ² · ¸ Ö ´ ¸ ¼ ¶ ± µ ¶ ¶ ¸ ¶ ³ ± ² · ¸ µ ¸ ¶ Ò ³ µ ½ º × ½ È µ É ¼ ¶ È ± » ¼ ¿ Ø Æ Æ Ó ¹ ¼ Ë Â ± ¹ ¼ Ì Ã Ð Ô Ã ¼ ¹ ± Ù ¶ ± ¹ ¸ Ú ± ´ Á µ ¶ ¶ ¸ ½ Á Ë Â ±± Û ¸ ¶ ³ ± Ç ¼ ´ ³ ± · ¼ ´ ´ ± » µ Î Ï ¼ ± ² ³ ´ ± ¼ ¶ È µ É µ ½ ± ² ³ ¼ ¶ ¹ µ Ã ´ ± Ä ¸ ¹ Å ² · ¸ µ Æ ¼ · ¸ µ » ± µ ½ ± » ¾ ¼ ´ ¸ µ ¹ µ · ¼ ² ¹ ¸ Î Ï ¼ ¹ ± Ä ¸ ¹ µ¹ µ È ¼ È Â » µ Î Ï ¼ º ´ µ ¶ ¸ » ± ¸ ´ µ Ô Ü Ý ¼ ¹ ¼ ¶ ¼ ¶ ½ ± ¶ ± ¶ Á Þ ß ½ ¸ » ¾ à ± ¶ ¹ ± º ´ µ ¶ ¸ » ± ¸ ´ ¼ ¶ ¶ Â È ± ´ µ ½ µ » ¸ ² ¾ µ ¹ µ È ¼ º ´ ± Ú µµ ¼ ´ ± · ± º ± ´ ± ½ Â ½ ¶ µ » Ö ´ ¸ ¼ ½ Ñ ² ¸ ½ ¼ È µ É ¼ È ± » µ Ã ´ ± Ä ¸ ¹ Å ² · ¸ µ Æ ¼ · ¸ µ » Ô á Ô â ¶ ¶ ¸ ½ ¼ ¶ ± Â Ä µ » ¼ ´ µ ´ ´ ± · µ ¹ µ ¹ ¼ ± ¼Ä µ » ¼ ´ ¹ ¼ º ± ² ± Ê · ¸ ¼ ¶ Ï ¼ ´ ± ¶ È ± · Í Ä µ ½ ± ² ³ ± ãä å   � £ æ ¨ ç è   é æ £ � £ £ � ê   �   � æ ë � é   ë £ � � ¤ � ì ¡ ê ¤   � æ ê ¤   é � � æ ¡ ¢ � í � ë � ª î � ï � ë � ð è � � ñ ¡ ¢ � ò � ® ¯ ¯ ¨

ä å   � £ æ ¥ ç è   é æ £ î � ó � ¡ � ô ê ¤ æ ò ð � ¤ õ � æ ò ë æ £ � ¡ ¤ �   � � ò î   � � � � £   ö ÷ æ � � � ø å ¡ � æ ù ò ú £ å § æ ò î � ð ò § û ê ¤ � ò ª ë æ ò ¤ ö ÷ æ ð �î � ü � � ­ £ æ î � ® ¯ ¯ ¨ ç ý ð � � þ ÿ � � æ ¡ ¢ � í � ë � ª î � ï � ë � ð è � � ñ ¡ ¢ � ò � ® ¯ ¯ ¨



M.Nascimento, V. M.Nascimento, J. V. de Souza, H. M.0 Van Bellen

� � � � � � � � � � 	 
 � 	 � 
 � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � �� � � �

� � � �` B = D 4 U B A 6 B @ 4 A 6 ; ? 4 ? B ? ; 5 8 4 = 6 9 A 4 A 6 4 5 a 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B <5 4 Y B 4 D B 8 C _ D 9 : B ; C 8 = 9 U B ? B < _ 4 @ : ; @ ; = 4 D B : 9 ; A > b D ; 5 B 4 Z 8 4 : 6 B 6 9 U B ? 4 = 4 A ? B F C 4 ? ; 5 8 4 5 F C 9 5 B ? ; 5B ; 5 4 B 8 ; 5 4 A 6 B = 4 @ QG C 6 = ; 5 8 ; A 6 ; 5 I ; = B @ D 4 U B A 6 B ? ; 5 < : ; @ ; B 5 ? 4 A C A : 9 B 5 ? 4 I = B C ? 4 4 5 4 C = 4 I D 4 Z ; 5 ; _ = 4 BB 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B 4 : = 4 A c B 5 ; _ = 4 5 4 = 4 : 4 _ 4 = 9 B @ ; C A H ; ; _ 4 A 4 I d : 9 ; A ; I C 6 C = ; Qe 5 5 9 @ < ; 5 = 4 5 C D 6 B ? ; 5 ? B 8 4 5 F C 9 5 B ? 4 @ ; A 5 6 = B = B @ F C 4 B @ B 9 ; = 9 B ? B 5 8 4 5 5 ; B 5 ; C A H ; I B `8 D B A 4 Y B @ 4 A 6 ; B D ; A S ; 8 = B ` ; f N K g h < ; C ; I B ` 8 B = B < A ; @ > Z 9 @ ; < ; 5 8 = 7 Z 9 @ ; 5 : 9 A : ; B A ; 5 f i M g h Qj C B A 6 ; B ; ; F C 4 B 5 8 4 5 5 ; B 5 9 @ B S 9 A B @ 4 5 6 B = I B ` 4 A ? ; B ; 5 N \ B A ; 5 < B @ B 9 ; = 9 B 4 5 8 4 = B 4 5 6 B =B 8 ; 5 4 A 6 B ? B Q ^ 5 5 ; ? 4 @ ; A 5 6 = B F C 4 < 4 @ _ ; = B B @ B 9 ; = 9 B ? ; 5 9 A ? 9 U d ? C ; 5 B ? C D 6 ; 5 A H ; 8 D B A 4 Y 4 @ 5 4 CI C 6 C = ; B D ; A S ; 8 = B ` ; < 4 D 4 5 4 5 8 4 = B @ 4 5 6 B = B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; 5 B ; 5 N \ B A ; 5 Q3 ; F C 4 5 9 6 ; I B 9 Z B ? 4 = 4 A ? B A B B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B < T ; C U 4 C @ B ? 9 5 6 = 9 _ C 9 c H ; @ C 9 6 ; 8 B = 4 : 9 ? B4 @ = 4 D B c H ; a 4 Z 8 4 : 6 B 6 9 U B ? 4 = 4 A ? B < A ; F C B D K M g 4 5 8 4 = B @ S B A T B = ? 4 F C B 6 = ; B ; 9 6 ; 5 B D > = 9 ; 5 < K P g4 5 8 4 = B @ S B A T B = ? 4 k B J O 5 B D > = 9 ; 5 < 4 ; = 4 5 6 B A 6 4 f K K g h @ B 9 5 ? 4 ? ; ` 4 5 B D > = 9 ; 5 Qj C B A ? ; 5 4 6 = B 6 ; C ? 4 S B = B A 6 9 = C @ B B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B 4 5 6 > U 4 D < B @ B 9 ; = 9 B ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5= 4 U 4 D ; C F C 4 8 = 4 6 4 A ? 4 ; C 9 A U 4 5 6 9 = 4 @ 8 D B A ; 5 ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B f i M g h ; C I B ` 4 = ; C 6 = ; 5 9 A U 4 5 6 9 @ 4 A 6 ; 5f i K g h Q ^ 5 5 ; = B 6 9 I 9 : B B = 4 5 8 ; 5 6 B ? B ? B a F C 4 5 6 H ; 5 4 S C 9 A 6 4 < A B F C B D P P g ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5= 4 5 8 ; A ? 4 = B @ F C 4 9 A U 4 5 6 9 = 9 B @ A C @ 8 D B A ; ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B Q X ; A I 9 = @ B A ? ; b 5 4 6 B @ _ [ @ B : = 4 A c B? 4 F C 4 T B U 4 = 9 B ; = 4 : 4 _ 9 @ 4 A 6 ; ? B B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B f l M g h QE ; = ; C 6 = ; D B ? ; < B 5 8 4 5 5 ; B 5 A H ; : ; A 6 = 9 _ C 9 = 9 B @ : ; @ ; ^ 3 W W < : B 5 ; 4 5 6 4 I ; 5 5 4 I B : C D 6 B 6 9 U ; <: ; A I ; = @ 4 ? 4 @ ; A 5 6 = B ; d A ? 9 : 4 ? 4 N P g Q V @ ? ; 5 I B 6 ; = 4 5 F C 4 8 m ? 4 9 A I D C 4 A : 9 B = 4 5 5 B ? 4 : 9 5 H ;[ F C 4 B @ B 9 ; = 9 B ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 B : T B F C 4 A H ; = 4 : 4 _ 4 = 9 B ; _ 4 A 4 I d : 9 ; ? ; ^ 3 W W F C B A ? ; 5 4B 8 ; 5 4 A 6 B 5 5 4 @ f N K g h QE ; = [ @ 9 5 5 ; A H ; I B ` : ; @ F C 4 B 5 8 4 5 5 ; B 5 9 A U 9 5 6 B @ f P K g h 4 @ C @ 8 D B A ; ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B: ; @ 8 D 4 @ 4 A 6 B = a 5 C B B 8 ; 5 4 A 6 B = 9 B ? ; ^ 3 W W < A 4 @ I B ` : ; @ F C 4 4 D B 5 6 = ; F C 4 @ ; ^ 3 W W f N P g h 8 4 D B8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B 8 = 9 U B ? B : B 5 ; 8 ; 5 5 B @ Qn @ = 4 D B c H ; a 5 ? 4 A o A : 9 B 5 ? 4 I = B C ? 4 A ; ^ 3 W W < P K g B : T B @ F C 4 B 5 @ 4 5 @ B 5 U H ; 9 A 6 4 = I 4 = 9 =4 @ 5 C B B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B I C 6 C = B Q p > B 5 ? 4 A o A : 9 B 5 ? 4 I = B C ? 4 : ; A 6 = B ; 5 8 D B A ; 5 ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B A H ;= 4 U 4 D B @ 5 4 = 6 H ; 9 @ 8 ; = 6 B A 6 4 5 8 B = B ; 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; B 8 ; A 6 ; ? 4 B : T B = 4 @ F C 4 9 = 9 B @ 9 A 6 4 = I 4 = 9 = 4 @5 C B 5 B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B 5 I C 6 C = B 5 f P K g h QE ; = 6 B A 6 ; < 5 4 S C = B A c B [ ; ? 9 I 4 = 4 A : 9 B D F C 4 K k g ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 B : T B @ F C 4 ; ^ 3 W W 6 4 @4 @ = 4 D B c H ; B ; 5 8 D B A ; 5 ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B Q q 4 A 6 B _ 9 D 9 ? B ? 4 < 8 ; = ; C 6 = ; D B ? ; < [ ; B 6 = 9 _ C 6 ; F C 4 ; 54 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 B : T B @ F C 4 ; 8 D B A ; ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B 8 = 9 U B ? B 6 4 @ 4 @ = 4 D B c H ; B ; ^ 3 W W QG 5 = 4 5 C D 6 B ? ; 5 ? 4 5 6 4 4 5 6 C ? ; B 8 ; A 6 B @ < 4 A 6 H ; < F C 4 B 5 8 4 5 5 ; B 5 6 4 @ @ B 9 5 5 4 S C = B A c B A ;^ 3 W W < ; F C 4 I B ` : ; @ F C 4 4 D B 5 A H ; 6 = ; F C 4 @ ; ^ 3 W W 8 4 D ; 5 8 D B A ; 5 ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B 8 = 9 U B ? B 4 @ _ ; = BB : T 4 @ F C 4 6 B D U 4 ` A H ; = 4 : 4 _ B @ 5 4 C _ 4 A 4 I d : 9 ; I C 6 C = B @ 4 A 6 4 QE ; = [ @ < 4 A 6 = 4 ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 < ; 5 8 D B A ; 5 ? 4 8 = 4 U 9 ? ] A : 9 B 8 = 9 U B ? B 5 H ; : ; A 5 9 ? 4 = B ? ; 5 C @ B? B 5 @ 4 D T ; = 4 5 ; 8 c r 4 5 ? 4 9 A U 4 5 6 9 @ 4 A 6 ; 5 8 B = B B B 8 ; 5 4 A 6 B ? ; = 9 B < 8 ; 9 5 B = 4 A 6 B _ 9 D 9 ? B ? 4 [ @ B 9 ; = F C 4A ; ^ 3 W W < ; F C 4 = 4 U 4 D B B 9 A 6 4 A c H ; ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 ? 4 9 A U 4 5 6 9 = A 4 D 4 5 < 8 = 9 A : 9 8 B D @ 4 A 6 4 < 8 4 D ; I B 6 ;? 4 P M g ? ; 5 4 A 6 = 4 U 9 5 6 B ? ; 5 F C 4 = 4 = 4 @ @ B 9 5 ? 4 A ; U 4 5 B D > = 9 ; 5 @ d A 9 @ ; 5 F C B A ? ; 5 4 B 8 ; 5 4 A 6 B = 4 @ Q



SISTEMA PREVIDENCIÁRIO SOB A ÓTICA DAS FINANÇAS

s t u v w x y v z { | } ~ | � � � � } � � � � ~ u v � ~ � v � ~ � v � � � � � ~ � � � v � � � � v � � � �� � � �

3   CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �   � � � � � � � � � ¡ ¢   � £ ¢ ¤ ¡ � ¥ � ¤ � ¦ § � � � � ¦ � ¢ � � � � ¦ � ¢ � � ¦� � � � ¨ © � � � ¤ � � � ¤ ¡ ¦ � ¢ � � ¥ � � ª � ¢ ¥ � � ¥ � ¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � � � � � � � � � � � ¢ ¥ � ¤ � ¦ § � � � � � ¡ � ¡ ¥ � ¥ � � � � � � � � � « ¬ �� ¤ � � ¥ � ¤ � ¦ ­ � � � � � ® ¯ ° ° ° ± � � ¤ � ¦ § � � � ¢ � © � ¥ � � � � ¦ � ¢ � � � � ¦ � ¢ � § � ¥ � � ¢ � ¡ ² � � ¤ � � � � ¢ � � ¢ ¥ ¡ ¦ � ¢ � �¥ � ¦ � � ¤ � ¥ � ³ ¢ � ¢ ¤ � ¡ � � « ´ � ³ ¢ � ¢ ¨ � � ¤ � ¦ § � � � � ¦ � ¢ � � ¡ � ¥ � ª � ¢ ¥ � ¦ � � ¢ � © � � ² � � � � µ � ¢ � ª � ¢ ¶ ¦ � ¢ � �³ ¢ � ¢ ¤ � ¡ � � � § � ¥ � ¦ � � � � ¢ � � ¢ ¥ ¡ ¥ � � � � � � � · � ¥ � � � � ¡ ¸ � ¨ © � ¥ � ¦ � ¥ � � � � ¢ � � ² � � ¡ � � � � µ � ¢ � � � ¢ © � � © �� � � � � ¦ � ¢ � � � � ¤ ¡ � ¢ � ¡ � « ¹ � § � ¤ ¡ ³ ¤ � ¦ � ¢ � � � � � � � � � ¢ � � ¡ � � ¦ � ² � � � ¤ � ¢ � � ¤ � ² � � ¢ ¥ � � � ¥ � ¡ º � ¥ � � � ¥ � � ¦� � � ¦ � � � � � § � ¡ ¢ ¤ » § ¡ � � ² � � � � § � � � � ¦ � � � ¤ ¡ � ¢ � � ¡ ¥ � ¥ � ¡ ¢ ¥ ¡ � ¡ ¥ � � � « ® ¼ ´ ½ ¼ ¹ ½ ¾ ¿ � ­ À ´ Á ¹ ½ � Â Ã Ã Â ± « ¬ �ª � � ¦ � ¦ � ¡ � � ¦ § � � � � � ³ ¢ � ¢ ¨ � � ¤ � ¦ § � � � � ¦ � ¢ � � ¡ � � � ¤ � ¢ � � � � � ¦ � ¦ � ¦ ¤ � ¦ § � ¥ � � � � � ¥ � ² � � � �¥ � ¥ ¡ ¤ � � ¤ � ¦ § � � � ¢ ¥ � � � ¡ � � � ¤ ¡ � ¢ � � ¡ ¥ � ¥ � � � ¦ � ¢ � � ¦ ¦ � � ¤ � ¥ � � ¤ � ¦ § � � � � � � ® ¿ À Á ¹ ¾ Ä ¹ ½ � Â Ã Ã Ã ± «� � � � � � � ¢ � ¥ � � � º § � � ¢ � � � � � � � � � � � � � � ¢ � Å ¤ ¡ � � � ª � � � ¤ ¡ ¥ � � § � � � ¾ � ¿ ¿ � § � � � � ª � ¢ ¥ � �¥ � § � ¢ � © � � � � � � � � ¡ ¢ ¤ � ¢ � ¡ � � £ ¢ ¤ ¡ � � � ¦ � � � � ¨ © � � ª � � � ¥ � � � § � � ¥ � � § � � § � � ¡ � � ¡ � ¥ � ¤ � § ¡ � � � «Æ � � � � � ¡ � � ¦ � ¢ � � � � ¢ � � ¡ � � � � ¦ � � � � � ¥ � ¥ � � � � � � Ç � � ¤ � � ¥ � ´ ¼ ½ ´ Æ Æ � ¾ ¼ È ¹ � ¬ ´ ­ ´ Æ ½ ¹ É � ² � �¥ � ¦ � ¢ � � � � � � ¦ � � � ¤ � ¢ ¤ � � � ¤ ¡ � � ¥ � � § � � µ � � ¦ � � ¥ � µ � � � � ¢ � ª � ¥ � � � � � � � � � � � � � � � ¦ � ¥ � � � ¤ � � � � �² � � � � ª � ¢ ¥ � � ¥ � ¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � � § � � � � � ¦ «¹ ¦ � � µ � ¡ ¥ � � ª � ¡ ¡ ¢ � � � ¡ ¥ � � � � � � � � � ¥ � ¥ � ² � � � � � ¢ Ê � ¡ � � § � ¡ ¤ � ¥ � Ë � � � ¦ � ¥ � Ì ¡ £ ¢ ¤ ¡ � � Ì � ¢ � Ê � � ¡ �¥ � Í ¢ ¡ � � � � ¡ ¥ � ¥ � Ä � ¥ � � � � ¥ � ¿ � ¢ � � Ì � � � � ¡ ¢ � � ¢ � ² � � � � � ¤ � ¢ � � µ � ¡ � ¦ � ¢ � � � � � � � � º § � ¤ � � � � � � ¥ � � ¦¥ � � � � ¦ ¡ ¢ � ¥ � µ � � § � � ¦ � � � � ¨ © � � � � � � § � � � ¢ � � ¥ � � ¡ � « Ä � ¡ ¢ � � � � § � ¢ � � ² � � � � � � � ¡ ³ ¤ � � � � µ � ¦ � �¡ ¢ ¤ � ¢ � ¡ � � £ ¢ ¤ ¡ � � § � Î § � ¡ � � ¥ � ¤ � ¦ § � � � � ¦ � ¢ � � � � ¦ � ¢ � � ¤ � ¦ � Ï � ¦ � � � � � ¤ � � ¦ ² � � ¢ © � � � ¤ � � � � ¡ � ¦ � � �� � ¢ � Å ¤ ¡ � ª � � � � � ¦ � ¢ � � � � ¦ � ¡ � � ¡ � ¥ � � § � � � � � � � � ¦ ¦ � ¡ � � � µ � � � ¢ ¨ � ¢ � ¾ � ¿ ¿ � � ² � � ª � ¸ ¤ � ¦ ² � � � � � � ¢ © �� � � ² � � ¦ � ¦ � � ¦ � § � � � � § � � ¢ � � ¥ � § � � � ¡ ¥ £ ¢ ¤ ¡ � Ð � � � � � � ¡ · � � � � ¡ � � � � � � � � � ¥ � ² � � � § � ¢ � � ² � � � ¦ � ¡ � � ¡ �¥ � � � ¢ � � � � ¡ � � � ¥ � � ¢ © � ¡ ¢ � � � � � ¡ � � ¦ § � � � ¡ ¥ £ ¢ ¤ ¡ � § � ¡ � � ¥ � § � � � ¤ � ¦ § � � ¦ � ¢ � � � � � � � § � � � ¢ � � ¥ � � ¡ � �� ¦ � � � � � ¤ � � ¦ � � � � � � � � ¦ � ¥ � � ¦ � � � � � � � � § ¨ Ñ � � ¥ � ¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � � � § � ¡ � � � � � � ¢ � � � ¡ � ¡ ¥ � ¥ � · ¦ � ¡ � � «Æ � � � ¢ � � � � § � � ² � ¡ � � ¥ � � � ¤ � ¢ � � � � � � � � � ² � � � Ê § � � � ¢ ¤ ¡ � � ¢ � ¤ � � � ¤ ¡ ¦ � ¢ � � ¥ � ¦ � � ¤ � ¥ � ¥ � ª � ¢ ¥ � � ¥ �¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � ® § Ò � � ¡ ¤ � � § � ¡ � � ¥ � ± � § � � ² � � � � § � � � � � � � £ ¦ ¡ ¢ � � ¢ ¨ © � ¥ � ¡ ¢ � � � � � ¢ � � � � � � ² � � � � � � � � � �¤ � ¢ � � ² � � ¢ � � § � � ¤ � � � § � � � � � � � � � � ¢ � � � � « Æ � � · ¦ � ¥ � � � � � � � � ¥ � � � ¾ � ¿ ¿ ¤ � ¢ � ¢ � � � Ê � � ¢ ¥ � � � � � � � ¢ � � � �¥ � ¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � � § � ¡ ¢ ¤ ¡ § � � ¦ � ¢ � � § � � � ª � � � ¥ � � § � ¡ ¤ � � � Ê � ¡ � � § � � » � ¤ � � � � ¤ ¡ � ¡ � � § � � � � � µ � � � ¢ ¨ � ² � �¥ � � § � � � � ¢ � � § � � � � � � « ¾ � � � ¦ � � � � � � � � ¢ ¥ £ ¢ ¤ ¡ � ¥ � ² � � � � ª � ¢ ¥ � � ¥ � ¡ ¢ � � � � ¦ � ¢ � � � � � � © � � � � � � � ¢ � � � �¦ � ¡ � § � � ¤ � � � ¥ � § � � � ¤ � ¦ § � � ¦ � ¢ � � ¨ © � ¥ � � � ¢ ¥ � « ¬ ¡ � ¢ � � ¥ � � º § � � � � � § � � ¤ � � � � � � ² � � � µ � � µ � � � � ¦¦ � ¥ � � � � � ¤ � ¢ ¶ ¦ ¡ ¤ � � � � ¤ � ¦ § � � � � ¦ � ¢ � � � � ¦ � ¢ � � ª � ¸ ¤ � ¦ ² � � � � § � � � ¡ � Ñ � � ¥ � ¤ � � � ¤ ¡ ¦ � ¢ � � � �   ¡ � � ¦¦ � � � � � � � � � � ¡ ¥ � ¥ � ¥ � � � � � � � � � � ¥ � ¥ � «



M.Nascimento, V. M.Nascimento, J. V. de Souza, H. M.0 Van Bellen

Ó Ô Õ Ö × Ø Ù Ö Ú Û Ü Ý Þ Ü ß à á ß Ý ß â ã ß Þ Õ Ö ä Þ à Ö å Þ æ Ö ç è é ä è Þ ê ß à Ö ë ß ì â Ö í î å íé ä è é

REFERÊNCIAS BIBLIOGRAFICASï ð ð ñ ò ó ï ô õ ñ ö ÷ ï ð ó ø ù ó ÷ ï ú ï ð ù û ü ó ú ï ú ù ðý ù ò þ ï ú ï ð ú ù ÿ ÷ ù � ó ú � û ò ó ï ò ñ � ÿ ø ù � ù û ü ï ÷� ï ö ÷ ï ÿ ÿ � � � � � � 	 
 � � � � 
 � � � � � � � � � ú � � � � � � � � �� � � � � � � � � �    � ! " # ! � � � � # $ � " # � � � # % ! � �& � � % � ' ( � � ! � � ) ï # � ! ó ( * + , - . � ï & � � � � � � � + /0 ' � � 1 2 2 - �ö ï û ò ñ ú ù ÿ ñ 3 ÿ ï û ô ï ù ò ÷ 4 ú ó ü ñ � 5 6 � � � � 78 7 � � 9 � � ú � � � � � � � � � � � � � � � � � � �    � " � & � ! � �$ � � � � ! # � � : ; � � % � . � ï & � � � � � � � + / 0 ' � � 1 2 2 - �ö ï ÷ ö ù ÷ ó ð < û � & � � � ! � = ü þ ï ø ù ÷ < ÷ � & � ! # ( � ï � ' # � � >� ; " � � ! � � � # ! � ? � ! � & � � û �  @ � # A � B � � � � � 	C 6 D 7 � 6 � E 
 � � � � F 
 � G 7 � 7 � D � H < 1 2 2 1 � I � # A � � $� ! � � # � � , 1 1 1 �ö ù J J < ú ! � � ( K � þ � L H 7 G � � � � � 	 
 M N 7 � � � � � � �G 7 O � 	 6 � � � 
 � P � � D � 7 � � � � F 
 � � � ñ Q ; � # ( � ÿ � � � � � �ï � � ! � < + , R 1ó ö J ù S ó û ð ü ó ü 3 ü ñ ö ÷ ï ð ó ø ù ó ÷ ñ ú ù J ù ñ J ÷ ï ý ó ïù ù ð ü ï ü T ð ü ó ò ï U � C D � � 
 	 V W � 7 F F � 
 � � 7 X Y ZF 
 	 H [ 7 � � 7 H � \ 
 � � � � 7 � � ú � � � � � � � � � � � � � � � � � � �   � � " $ � � $ � � � " # � � � � � � � # � � � ( � � & � ! � � � ] & � ! � �� � % � & � ! : � � � ' ! � � ^ ! � � � � ) � ( : � � % � & � ! * 1 2 - _ � ( :� ! $ � � ! * + . � ï & � � � � � � � + + 0 ' � � 1 2 2 - �ñ ð ý 3 û ú ñ ð ò ó ü ï ú ñ ð � ó � � ` � D � � 	 � �C D � � 
 	 � 1 1 � 2 a � 1 2 2 a � ÷ � � � � � ! ù � � % # � � � & ! �ú � � � � � � � � � � � � � � � � � � �    � ; ! ^ � � ( ! � $ � � �" # � # � � � � � ! � � � % # � � � & ! � � � � % # ! � ! % � # � ! �! � � ) & � ( * 1 a R 1 2 - . � ï & � � � � � � � + 1 0 ' � � 1 2 2 - �ù ð ò b û ú ï ø ñ ú ñ ð ý 3 û ú ñ ð ú ù ÿ ù û ð õ ñS � ù û ð ï ø õ ñ U � ó � � ` � D � � 	 � � c 7 � � � � � ú � � � � � � � � �� � � �    � � � � ! ( � � $ � � � " # � � � ] & � ! � � 0 � # � ! � �� ( � & � � � � 1 2 2 a . � ï & � � � � � � + d 0 ' � � 1 2 2 - �� ï ÷ ü ó û ù e < I � ! ( � � � # û � � ! � � � ú � # � � % � � ( � �ó ( � � � � � ð f � ÿ ! ' � � � ø ü ÷ < + , , - �� ù û ù e ù ð < ù � � � � � � G 
 � � � � ú � � � � � � � � � � � ��  � " � � � � � � � ' ; � & � " # . � ï & � � � � � � � + / 0 ' � � 1 2 2 - �ø ï � ï û ú ù ÷ ó ï ú ñ � ù û ð ï ø õ ñ � ó � � G 7 O 
 � � � g N � � � �ú � � � � � � � � � � � � � � � � � � � # � � � � % ! � � � & ! � $ � � " � �

& � � � ÷ � � � � % ! � ù � � & ! � 2 < < ù ú J - + d 1 / � a 2 2 , < 2 2 �� % � � . � ï & � � � � � � � + 1 0 ' � � 1 2 2 - �ð þ ø ù ó ý ù ÷ < ï � ( # � � � h � 7 i � 
 7 � � F � D j 7 � � k � �
 � � D � � 6 � � � � � � \ 7 H � O 
 � D � 	 l � � � � 7 � ñ Q ; � # ( �ñ Q ; � # ( 3 � � � � # � � % > ÿ # � � � < 1 2 2 2 �ü � ù ÷ ð K @ < ï � � � = K ï û ù � ï û ú ! � � � � � ` 6 � m F 7 � �6 � � 7 D 6 � � 7 D � � 
 � � n � þ � ' # � � ] & � ! � ( ö � ! � � � �ð & � � � & � < û �  ð � # � � � < � � � � + , R d < ó � � ' � o + d - <+ , - o �


