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RESUMO

Por meio deste artigo, buscou-se analisar os impactos das taxas de administracdo no ano de
2019 na formacdo da poupanga previdenciaria e sobre as rendas de beneficio vitalicio sem
reversdo, renda de beneficio temporario sem reversao e renda por prazo certo sem reversao.
Como critério, foram utilizadas as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)
segmentadas por recursos sob gestdo. Partindo de informacdes disponibilizadas pelo proprio
6rgdo regulador e encontradas na pesquisa bibliogréfica, realizou-se uma analise quantitativa
e exploratoria, por meio de simulacdes de dados financeiros com fatores atuariais, tabuas de
mortalidade, taxas de juros, taxas de administracdo e diferentes formas de calculo de beneficio.
Concluiu-se que a taxa de administracdo das EFPCs impacta diretamente no valor dos
beneficios. Em complemento, foram quantificados em valores percentuais esses impactos na
renda vitalicia, renda temporéaria e renda por prazo certo, sendo esta primeira a renda mais
sensivel a taxa de administracdo. Desta forma, por meio da perspectiva atuarial, o estudo
contribui para a discussao de uma area do mercado de previdéncia complementar no Brasil,
mensurando o impacto das taxas de administracdo das EFPCs na reducdo dos beneficios de
rendas, possibilitando, também, novos desfechos em outras pesquisas relacionadas, a partir
das delimitacdes especificadas.

Palavras-chave: Ciéncias Atuariais. Taxa de Administracdo. Beneficios de Rendas.
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

ABSTRACT

Through this article, we sought to analyze the impacts of administration fees in 2019 on the
formation of private pension and on lifetime benefit income without reversion, temporary
benefit income without reversion and fixed term income without reversion. As a criterion, the
Pension Funds (EFPC) segmented by resources under management were used. Based on
information provided by the regulatory agency itself and found in the bibliographic research,
a quantitative and exploratory analysis was carried out, through simulations of financial data
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with actuarial factors, mortality tables, interest rates, administration fees and different forms
of calculation of benefit. It was concluded that the administration fee of Pension Funds
directly impacts the value of the benefits. In addition, these impacts on lifetime income,
temporary income and fixed-term income were quantified in percentage values, the first being
the income most sensitive to the administration fee. In this way, through the actuarial
perspective, the study contributes to the discussion of an area of the pension private market in
Brazil, measuring the impact of the administration fees of EFPCs in the reduction of annuities
benefits, also enabling new outcomes in other areas, related searches, from the specified
boundaries.

Keywords: Actuarial Sciences. Administration Fee. Income Benefits. Pension Funds.

1 INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo de indiscutivel
importancia para o sistema previdenciario brasileiro. De acordo com o consolidado estatistico
da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (2019) os
ativos destas entidades atingiram a expressiva marca de mais de R$ 986 bilhdes sob gestéo,
representando 13,6% do PIB brasileiro. Ainda, segundo o consolidado estatistico, 0 segmento
abrange um universo de 7,4 milhdes de pessoas, com aproximadamente 2,65 milhdes de
participantes ativos, 859 mil assistidos (aposentados e pensionistas) e 3,96 milhdes de
designados (pessoas indicadas pelo participante ou assistido, que podem ter direito a
beneficios, de acordo com as regras do regulamento de cada plano (ABRAPP, 2020).

Segundo o Ministério do Trabalho e Previdéncia (BRASIL, 2021), “a principal
finalidade das EFPCs, popularmente conhecidas como Fundos de Pensdo, é oferecer uma
protecdo a mais ao trabalhador durante a aposentadoria”. E, portanto, uma garantia
previdenciaria complementar adicional ao Instituto Nacional do Seguro Social, onde as
contribuicdes dos trabalhadores sdo obrigatorias. Ainda, segundo a publicacdo do Ministério
do Trabalho e Previdéncia, as EFPCs “administram planos de beneficios de previdéncia
privada para individuos que possuam vinculo empregaticio ou associativo com empresas,
orgdos publicos, sindicatos e/ou associacoes representativas” (BRASIL, 2021).

Para a manutencdo dessas entidades, a despesa administrativa € um ponto de grande
relevancia. Por ser sem fins lucrativos de acordo com a Lei Complementar n°® 109, de 29 de
maio de 2001 (BRASIL, 2001), toda capitalizacdo dos recursos obtida pelas EFPCs é
revertida para o participante, podendo tornar a taxa de administracdo recolhida a variavel de
maior impacto a atingir a poupanc¢a previdenciaria, excetuando, é claro, a alocagdo dos
recursos em bons ativos. Oscar Guimaraes Neto (2008) conceitua a despesa da seguinte forma

“A despesa ¢ o sacrificio na obtengdo de receitas € ndo na producdo de bens e servigos”. O



autor cita dentre esses gastos, os honorarios da diretoria, 0 pagamento de salérios, encargos
sociais, energia elétrica, gas, agua, e outras contas das diversas areas da organizacéo,
excetuando a area fabril (producéo).

Deste modo, as despesas administrativas sdo o grande objetivo de corte e eficiéncia
dos gestores. Julio César Medeiros Pasqualeto et al. (2014) concluiu que um eficiente
controle da gestdo dos fundos de pensdo pode inibir a ocorréncia de custos desnecessarios,
possibilitando a dendncia de gastos incompativeis com o porte da entidade, tendo em vista
gue minimos aumentos nos custos administrativos podem representar reducdes nos retornos
esperados.

De acordo com o Relatério das Despesas Administrativas das EFPCs do exercicio
2019 (PREVIC, 2020):

As despesas administrativas das EFPCs séo custeadas pela contribui¢do dos
participantes e assistidos, contribui¢do dos patrocinadores e instituidores, reembolso
dos patrocinadores e instituidores, resultados dos investimentos, receitas
administrativas, fundo administrativo e dotag&o inicial e doa¢des. Assim, 0s recursos
necessarios para a cobertura do custeio administrativo sdo oriundos, sobretudo da
taxa cobrada de participantes, assistidos e patrocinadores, na forma de taxa de
carregamento ou taxa de administrag&o.

De forma complementar, o 6rgdo regulador definiu através da resolucdo MPS/GCPC
n® 29, de 31 de agosto de 2009 (BRASIL, 2009), os critérios e limites para custeio das
despesas administrativas pelas entidades fechadas de previdéncia complementar. Sendo assim,
¢ de responsabilidade das entidades a disponibilidade das informacbes sobre despesas,
trazendo transparéncia ao segmento e tornando possivel um comparativo das informacdes
abertas.

Os estudos relacionados ao tema abordam a importancia da eficiéncia na gestdo das
despesas administrativas e comprovaram que entidades com maior volume de recursos sob
gestdo possuem taxas de administracdo menores pelo ganho de escala. Todavia, em pesquisa
bibliogréfica, ndo foi encontrado nenhum estudo atuarial que analisa de forma quantitativa os
impactos dessas taxas de administragdo na poupanca previdenciaria. Nesta perspectiva, diante
da relevante quantidade de mais de 3 milhdes de participantes e assistidos do segmento
(ABRAPP, 2020), percebe-se a necessidade de se avaliar os impactos das diferentes taxas de
administracdo cobradas pelos diferentes portes de EFPCs.

Com base no exposto, o presente estudo procurou reunir informacdes sobre a cobranca
de recursos para cobertura das despesas administrativas em montante que equivalha a taxa de
administracdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, uma vez que ha

cobranca também na forma de taxa de carregamento. A finalidade foi responder a seguinte



questdo problema: O quanto a variagdo na taxa de administracdo das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar pode impactar a poupanca previdenciéria do participante? Desta
forma, o objetivo do estudo é determinar de forma quantitativa, o impacto na reserva
previdenciaria do participante durante a fase de beneficio, resultante das diferentes taxas de
administracdo das EFPCs.

Para este fim, o estudo se divide em trés objetivos especificos. O primeiro deles trata
de mapear a distribuicdo das EFPCs. O segundo objetivo é formar, por meio de um fluxo de
contribuicbes mensal, as reservas previdencidrias resultantes das diferentes taxas de
administracdo das EFPCs. Por derradeiro, o terceiro objetivo especifico visa simular
diferentes beneficios de rendas a partir das diferentes taxas de administragao.

2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme Junior (2005), o primeiro regime de previdéncia social publica no mundo
surgiu na Alemanha com o chanceler Otto Von Bismarck, em 1883, quando instituiu um
seguro obrigatorio para proteger os trabalhadores nos casos de agravos a saude, acidentes de
trabalho, invalidez e envelhecimento, custeado por contribuicbes dos empregados,
empregadores e estado. A intencdo do chanceler era unificar o estado alemé&o, pois tinha em
mente que por mais caro que parecesse 0 seguro social, seria menos gravoso que 0s riscos de
uma revolugdo. Desta forma, todos os trabalhadores deveriam se filiar as sociedades
seguradoras ou as entidades de socorro muatuo. A partir de entdo, o sistema previdenciario se
tornou obrigatdrio em todas as fabricas e a experiéncia alema se estendeu para todos 0s paises.
Segundo Brasilprev (2018), o conceito de previdéncia apareceu pela primeira vez no Brasil
em 1923, com a criacdo da Lei EI6i Chaves.

A lei propunha a formacdo de uma reserva para 0s empregados das empresas
ferroviarias. Com o avanco da industrializacdo, as garantias trabalhistas ganharam mais
atencdo e surgiram varios “Institutos de Aposentadoria e Pensdes”, que em 1966 foram
unificados e formaram o atual Instituto do Seguro Social (INSS) (BRASILPREV, 2018). Hoje,
todo brasileiro com carteira assinada participa da Previdéncia Social, tendo o valor do INSS
descontado automaticamente de sua folha de pagamento de acordo com o valor de seu salério
segundo o Ministério do Trabalho e Previdéncia (BRASIL, 2021).

2.1 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Conforme explicou Familia Previdéncia (2018), a previdéncia privada, também

chamada de previdéncia complementar, surgiu com a evolucdo dos institutos fechados de



socorro mutuo e pensdo, como a Previ-Caixa, fundada em 1904, que cuidava do pagamento de
pensdo a familia do empregado apds seu falecimento. Em 1940, o Banco do Brasil instituiu a
complementacdo a aposentadoria, mas foi em 1977 que a previdéncia complementar foi
regulamentada na Lei n° 6.435, dividindo as entidades de previdéncia complementar em dois
grupos: fechadas e abertas (FAMILIA, 2018).

Nos anos 1980, os brasileiros entre 30 e 40 anos com rendimentos de mais de 10
salarios-minimos, que ndo fossem funcionarios publicos nem ligados a outra forma de
aposentadoria que ndo fosse a do INPS (atual INSS), constituiam puablico-alvo dos grupos
financeiros para aquisicdo de planos de previdéncia privada. Apesar de as entidades de
previdéncia privada ja estarem regulamentadas desde 1977, o crescimento mais pronunciado
dessas instituicdes s6 foi verificado na década de 1990, impulsionado pela estabilidade
monetéria alcancada com o Plano Real (FAMILIA, 2018).

Santos (2019) explicou que no Brasil existe um limite maximo do valor que pode ser
pago ao beneficiario pela Previdéncia Social, assim, quem deseja receber um valor acima
desse teto, pode procurar uma previdéncia complementar. Esse limite se justifica porque o
beneficio previdenciario basico tem natureza eminentemente alimentar. Portanto, a
previdéncia social visa a manutencdo dos meios necessarios para a sobrevivéncia do
trabalhador e sua familia, mas ndo a continuacdo do padrdo de vida da ativa, antes da sua
aposentadoria (IBRAHIM, 2018).

Desta maneira, a previdéncia privada € uma espécie de poupanca gque visa manter o
poder aquisitivo quando do fim da atividade remuneratdria, podendo assegurar ao beneficiario
um padrdo de vida semelhante ao que ele possuia quando ativo. Neste contexto, os planos
previdenciarios sdo destinados a acumulacdo de recursos no longo prazo, principalmente para
aquelas pessoas que possuem dificuldades de acumular patriménio por conta propria. Todavia,
é preciso iniciar a acumulacdo cedo, pois quanto antes o participante comecar a aportar para
sua previdéncia complementar, menor sera o valor a ser destinado para este fim mensalmente.

Com o avango da medicina, busca por melhor qualidade de vida, e maior preocupacéo
com a saude, a expectativa em geral da populacdo mundial comegou a aumentar de forma
significativa, e em 2019, a expectativa de vida era dos brasileiros era de 76,6 anos (IBGE,
2019). Com isso, a incerteza de uma aposentadoria garantida estd ficando cada vez mais
distante, e as pessoas ja estdo procurando entender melhor como funciona um plano de
previdéncia complementar. Hoje em dia, esta muito claro que a previdéncia oficial ndo vai
cumprir o mesmo papel que cumpriu como a geragdo de nossos pais e certamente ndo teremos

0s mesmos beneficios para atender nossas necessidades futuras (MISTURA, 2017). Sendo



assim, fica clara a necessidade de uma educacdo previdenciaria ja no periodo escolar, aliado
uma educacao financeira solida da populacéo brasileira.

2.2 CONCEITOS E NORMAS

No ambito de previdéncia complementar, alguns conceitos € normas séo importantes
serem abordados para anélise deste estudo. De acordo a Resolugdo CGPC n°16/2005, baixada
pelo Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar (BRASIL, 2015), estabelece que as
entidades fechadas de previdéncia complementar observem, na identificacdo da modalidade
dos planos de beneficios que administram, os seguintes modelos de planos previdenciarios:
plano de beneficio definido, planos de contribuicdo definida e planos de contribuigdo variavel.

Conforme a publicacdo da Abrapp sobre Riscos Atuariais com Foco no Equilibrio dos
Planos de Beneficios (2018) no plano de contribuicdo definida, cada participante possui uma
conta (reserva matematica) que é constituida através das suas contribui¢des, das contribuices
do patrocinador e pela rentabilidade obtida na aplicagéo desses recursos. A conta mantida em
nome de um participante ndo se confunde com as contas mantidas em nome dos demais e, ao
optar pelo beneficio, o valor ou nivel do beneficio é permanentemente reajustado com base na
conta mantida em seu nome e, uma vez exaurido o0 recurso existente na sua conta, o beneficio
deste também se extinguira.

Ainda, segundo a publicagdo da Abrapp sobre Riscos Atuariais com Foco no
Equilibrio dos Planos de Beneficios (2018), no plano de beneficio definido, o valor ou nivel
do beneficio é previamente estabelecido no regulamento, no entanto, as contribui¢bes que
serdo realizadas pelos participantes, patrocinadores e assistidos sdo estabelecidas em aliquotas
definidas dentro dos regulamentos ou em calculos atuariais e sdo utilizadas para constituir um
fundo coletivo (reserva matematica) que tem o objetivo de assegurar a concessdo e
manutencdo do valor ou nivel do beneficio de todos, ndo existindo conta em nome de cada
participante, patrocinador ou assistido e sim uma Unica conta coletiva (reserva matematica).

Por fim, conforme a publicacdo da Abrapp sobre Riscos Atuariais com Foco no
Equilibrio dos Planos de Beneficios (2018), o plano de contribuicdo varidvel apresenta a
conjugacdo das caracteristicas de plano de contribuicdo definida na fase de acumulacéo de
recursos e de plano de beneficio definido na fase de pagamento dos recursos. Na fase de
acumulacdo de recursos, cada participante possui uma conta (reserva matematica) que €
constituida através das contribuicGes realizadas pelo participante, patrocinador e pela
rentabilidade obtida. Na fase de recebimento dos recursos, no exato momento da entrada em

aposentadoria, o valor do beneficio é apurado considerando o0 montante acumulado na conta



mantida em nome do participante e um conjunto de hipdteses atuariais que estdo ligadas a
fatores econémicos e biométricos que devem estar ajustados a realidade do plano. No
momento imediatamente seguinte, todo montante acumulado pelo participante que esta se
aposentando ¢ transferido para um fundo coletivo (reserva matematica) que tem o objetivo de
assegurar a concessdo e manutencdo do valor ou nivel do beneficio de todos os assistidos. A
partir deste momento, ndo existe mais conta em nome do participante ou patrocinador em
relacdo aquele assistido e sim uma unica conta coletiva para todos os assistidos, mantendo-se
separadas apenas as contas dos participantes ativos que estdo na fase de acumulacdo de
recursos (ABRAPP, 2018).

Outro conceito relevante é o de tabua de mortalidade. Segundo a publicacdo da Jessé
Montello Consultoria Atuarial (2016), a tdbua de mortalidade ¢ um “instrumento destinado a
medir probabilidades de vida e de morte”, que consiste, na sua forma mais elementar, em uma
tabela que registra, de um grupo inicial de pessoas da mesma idade, 0 nimero daquelas que
vao atingindo as diferentes idades até a extingdo completa do referido grupo. Desta forma, as
tabuas de mortalidade representam as probabilidades de morte distribuidas por idade. Ainda, a
varidvel mortalidade é a principal hipotese biométrica utilizada nas avaliacGes atuariais de
planos de beneficios das EFPC e por gerar estimativa de morte a tabela também estabelece
estimativa de sobrevivéncia, a qual se utiliza para mensurar tanto os beneficios futuros
gerados por morte, como no caso da pensdo por morte ou peculio por morte, como para 0s
beneficios por sobrevivéncia, no caso das aposentadorias (MONTELLO, 2016).

BRAVO (2007) explicou que devido a algumas diferencas comportamentais e, em
alguns casos até bioldgicas, existem tabuas de mortalidade que diferem o sexo feminino e
masculino. Ou seja, mulheres e homens atravessam ao longo da vida, diferentes riscos de
morte em todas as idades. Isso justifica a diferenca de precos em produtos atuariais para
ambos 0s sexos. Mesmo com tais diferencas, existem tabuas de mortalidade que sao
construidas sem diferenciar o género. A legislacdo do segmento de EFPCs no Brasil definiu
através da Instrucdo Normativa Previc n° 33, de 23 de outubro de 2020 (BRASIL, 2020), que
entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 2021, que as tabuas de mortalidade geral
referenciais para o calculo das provisbes matematicas dos planos de beneficios devem ser
"AT-2000 Bésica - M" para o0 sexo masculino e "AT-2000 Baésica - F" para 0 sexo feminino.

Prosseguindo para 0s proximos conceitos, a Funpresp explica em sua publicacédo (2021)
a diferenca entre taxa de carregamento e taxa de administragdo. Segundo a publicacéo, a taxa
de carregamento € o percentual incidente sobre as contribuicGes mensais do participante e do

patrocinador vertidas ao plano e sobre os beneficios previstos no regulamento, ja a taxa de



administracdo incide sobre todo montante acumulado pelo participante, que compreende
rentabilidade, todos os tipos de aporte e portabilidade proveniente de outros planos. Ambas as
taxas sdo recursos destinados para cobertura das despesas administrativas da EFPC. De
acordo com a Resolugdo CGPC n° 29, de 31 de agosto de 2009 (BRASIL, 2009), que dispde
sobre os critérios e limites para custeio das despesas administrativas pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar, o limite de taxa de carregamento é de 9% ao ano e a taxa de

administracao é de 1% ao ano.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

Carlos, Jorge e Jonatas (2013) realizam um estudo sobre a economia de escala no
custo administrativo dos fundos de pensdo brasileiros. Os autores explicaram que o objetivo
do estudo era verificar se existia ganho de escala no segmento de EFPCs em relacdo a
guantidade de participantes e assim auxiliar o 6rgao regulador bem como os gestores de
fundos de penséo nas discussfes sobre o fomento da previdéncia complementar fechada do
Brasil. Para realizar o estudo, os autores elaboraram um teste estatistico que relaciona a
variacdo nas despesas administrativas com a quantidade de participantes das EFPCs.
Obtiveram os seguintes resultados:

Permanecendo constante o nimero de participantes, um aumento de 1% no
ativo total resultaria no aumento das despesas administrativas em aproximadamente
0,6% enquanto o aumento do nimero de participantes, em 1%, resulta num aumento
de 0,05% na despesa administrativa. Com esses resultados verificamos que o0s gastos
administrativos sdo diluidos entre os participantes de forma que quanto mais
participantes entram, menor sera o custo cobrado de cada membro.

Pasqualeto et al. (2014) apresentaram um estudo sobre custo administrativo das
entidades fechadas de previdéncia complementar brasileiras. Os autores pontuaram que um
competente controle da gestdo dos fundos de pensdo pode dificultar a ocorréncia de custos
incompativeis com o porte da entidade, tendo em vista que minimos aumentos nos custos
administrativos podem representar reducdes nos retornos atuariais almejados. O objetivo dos
autores foi verificar quais fatores estdo relacionados com o total do custo administrativo e
com o custo administrativo per capita, utilizando os dados divulgados pelo 6rgao fiscalizador
do segmento de todas as EFPCs em um periodo de trés anos. Em suas conclusfes, destacam-
se:

Existe relacdo direta das variaveis com o custo administrativo e indireta do
custo per capita com os ativos Per Capita, sendo que o ganho de escala se apresenta
como uma alternativa viavel na gestdo dos fundos de pensdo que possuem elevados
indices de custos administrativos.



Pasqualeto et al. (2014) elaboraram nova pesquisa com outra 6tica sobre as EPFC’s.
Desta vez, apresentaram uma analise entre os patrocinios publicos e privados dos custos
administrativos dos fundos de pensdo brasileiros. Os Autores expuseram que 0S custos
administrativos possuem muita relevancia na administracdo das empresas € no segmento dos
Fundos de Pensdo ndo poderia ser diferente, pois além de ser um fator da gestdo é também
uma variavel que pode diminuir o beneficio futuro do participante.

Pasqualeto et al. (2014) resume que € indispensavel o acompanhamento e analise das
despesas administrativas, que deve ser feita regularmente pelos gestores, 6rgaos de classes e
principalmente pelos participantes. O objetivo do estudo foi comparar 0s custos
administrativos entre as entidades patrocinadas por empresas publicas e entidades
patrocinadas por empresas privadas e, portanto, auferirem a qualidade de gestdo dos recursos
e principais diferencas entre os dois tipos de gerenciamento de recursos. Através dos métodos
estatisticos, obtiveram a seguinte conclusdo:

Constatamos uma diferenca na distribuicdo das despesas, os resultados
apresentaram um maior percentual em despesas de pessoal e encargos nas entidades
de patrocinio publico. Ja as entidades de patrocinio privado apresentam um
percentual maior nas despesas de servigos de terceiros. A correlagdo do total das
despesas administrativas em relagdo as variaveis nimero de participantes, niumero
de planos e ativo total demonstrou ser positiva nos dois tipos de patrocinios, tendo
uma maior variagdo nas privadas do que nas publicas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme Richardson (1999, p. 70) “0 método quantitativo representa, em principio, a
intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢des de andlise e interpretacao,
possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias”. Desta
forma, neste estudo a questdo problema é classificada como quantitativa, pois foram
apresentadas metodologias que utilizam dados numéricos e obtém resultados precisos. Quanto
aos objetivos, para Gil (2002, p. 27)

“Pesquisas exploratérias sdo desenvolvidas com o objetivo de proporcionar
visdo geral, de tipo aproximativo, acerca de determinado fato. Este tipo de pesquisa
é realizado especialmente quando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se
dificil sobre ele formular hipdteses precisas e operacionalizaveis”.

Portanto a presente pesquisa é classificada como exploratoria, visto que ha pouco
estudo sobre o tema abordado e temos o intuito de ampliar os conhecimentos a respeito dos
impactos das taxas de administracdo nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
Em relagdo aos procedimentos metodologicos, o presente estudo é classificado como

experimental. Kerliner (1980, p. 94) descreve a pesquisa experimental como “uma pesquisa
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onde se manipulam uma ou mais varidveis independentes e 0s sujeitos sdo designados
aleatoriamente a condi¢des experimentais”.

Os dados analisados foram extraidos do relatério das despesas administrativas das
EFPCs do exercicio 2019. Esses dados foram divulgados pelo érgéo fiscalizador PREVIC, no
site do governo federal, na subdivisdo do ministério da economia, denotando-se uma analise
documental.

A divulgacéo das despesas administrativas esta prevista na regulamentagéo vigente e a
partir destas informacdes o 6rgao fiscalizador elaborou uma metodologia para calcular a taxa
de administracdo média por porte das EFPCs. De acordo com os dados disponibilizados pelo
6rgdo regulador, em relacdo a amostra, do total de 298 entidades do sistema de previdéncia
complementar fechado brasileiro, 33 EFPCs ndo disponibilizaram as informacg6es contabeis
previstas na legislacéo, inviabilizando o calculo da taxa de administracdo (PREVIC, 2020).

Considerando essa situacdo, o relatorio abrange uma amostra de 265 entidades. Em
referéncia aos dados do estudo, cabe destacar que as EFPCs sdo heterogéneas, com diferentes
estruturas e planos de beneficios, resultando em diferentes modelos de negdcios e custos de
administracao.

Em relagdo as simulagBes, as rendas devem ser calculadas com base nas
probabilidades de sobrevivéncia. Para este estudo, 0 ambiente é unidecremental, pois existe
somente uma variavel de eliminacdo do modelo, qual seja, a morte. Para tanto, deve-se
utilizar com base a tdbua de mortalidade geral para realizacdo dos calculos das respectivas
rendas. Desta forma, para simular os diferentes beneficios de rendas foram utilizadas as
tabuas de mortalidade AT-2000 Bésica Male para o sexo masculino e AT-2000 Basica Female
para o sexo feminino, em linha a tdbua referencial estabelecida na Instru¢do Normativa Previc
n° 33, de 23 de outubro de 2020 (BRASIL, 2020)

Em relacdo a premissa de taxa de juros real, conforme o consolidado estatistico da
Abrapp (2019), nos ultimos cinco anos, de 2014 a 2019, a rentabilidade nominal acumulada
das EFPCs foi de 72,21% e o IPCA no periodo foi de 32,07% (BCB, S. d.), ou seja, uma
rentabilidade média real anualizada de 5,45%, sendo essa a taxa de juros real utilizada na
pesquisa. Nas deducdes da pesquisa realizada, toda renda € classificada como constante, ou
seja, parte se do pressuposto de que o valor da mesma néo sofrera, em termos reais, alteracao
ao longo do tempo.

Sdo apresentados na Tabela 1 os beneficios abordados e suas respectivas formulagdes
utilizando o formato postecipado, sendo as varidveis Nx e Dx as funcbes de comutacdo

decorrentes da tabua de mortalidade geral, m se refere aos meses que transforma o fator anual
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em mensal (renda subanual mensal), n é a temporariedade, i é a taxa real de juros anual e im é

a taxa real de juros mensal equivalente a taxa real de juros anual de i.

Tabela 1 — Formulacg6es utilizadas para simulacdo dos fatores atuariais de calculo dos beneficios

Beneficios Formulacdes
N.+1 (m—1)
Renda Vitalicia sem Reverséo 1f ( ) + #12 ()
D, Z=m

1}}(((!&’1 +1)— (N, +n+ 1]) N (m— 1)) ‘az g

D 2Em

Renda Temporéaria sem Reversdo N

Renda por Prazo Certo

1{((1—|—fmj”—1) @)

(1+im)" #im

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Azevedo (2018)

Em relacdo a renda vitalicia sem reversao (1), o beneficio é garantido do momento da
aposentadoria até a data do dbito. Por ser sem reversao, ap6s o Obito do participante, nenhum
beneficio é revertido aos seus beneficiarios ou herdeiros legais, e por isso, os calculos séo
elaborados somente com a tabua de mortalidade geral do sexo do titular.

Em relacdo a renda temporéaria sem reversao (2), existe uma temporariedade, ou seja, 0
beneficio é garantido do momento da aposentadoria até a data contratada. As caracteristicas
restantes sdo idénticas a renda vitalicia sem reversao.

Em relacdo a renda por prazo certo (3), o prazo de recebimento do beneficio é
estipulado pelo proprio participante, tendo data para o encerramento da renda mesmo que o
participante esteja vivo. E uma renda financeira, sendo todo o valor acumulado do
participante. Em caso de 0bito, seus herdeiros legais possuem o direito de receber a renda. Por
ser uma renda financeira, ndo ha fatores atuariais no calculo, desprezando o sexo e a idade do

participante.

4 ANALISE DOS DADOS

Com a finalidade de atingir o objetivo da pesquisa, nesta secdo é demonstrada a
analise e os resultados das simulagdes realizadas. Serdo apresentados os dados referentes a

distribuicdo das EFPCs, a anélise da formacdo da reserva previdencidria e a andlise dos
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beneficios de rendas. Partindo das premissas definidas, serdo expostos 0s pontos observados e
os impactos em cada modalidade de beneficio de renda.

4.1 DISTRIBUICAO DAS EFPCS

As 265 EFPC objeto da amostra estdo divididas em cinco grupos segundo o critério de
ativo total. “A classificacdo proposta, ainda que de maneira genérica, considera que fundos de
pensdo em uma mesma classe guardam caracteristicas semelhantes” (PREVIC, 2020). O
grupo A é formado pelas entidades que registram recursos sob gestdo acima de R$ 15 bilhdes,
0 grupo B pelas entidades que registram recursos sob gestdo entre R$ 2 bilhGes e R$ 15
bilhdes, o grupo C pelas entidades que registram recursos sob gestdo entre R$ 500 milhdes e
R$ 2 bilhdes, o grupo D pelas entidades que registram recursos sob gestdo entre de R$ 100
milhdes e R$ 500 milhdes, e por altimo, o Grupo E, é formado por entidades que registram
recursos sob gestdo de até R$ 100 milhdes. As estatisticas descritivas e os critérios de

classificacdo sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2 - Distribuicdo do nimero de EFPC segundo critério de volume recursos administrados

Volume do ativo

Grupo das Classificacdo por ativo  Quantidade Quantidade ~

EFPC ot de EFPC  dePlanos "cPulagdo  total {"(CF;‘g;”'ado

Grupo E Até 100 milhdes 31 43 45.513 964.219.150
Grupo D 100 milhdes a 500 milhdes 70 107 409.250 20.711.935.525
Grupo C 500 milhdes a 2 bilhdes 94 235 739.545 102.035.763.281
Grupo B 2 bilhdes a 15 bilhdes 60 582 1.530.937 300.004.670.685
Grupo A Acima de 15 bilhges 10 113 758.679 566.816.483.208
TOTAL 265 1080 3.483.924 990.533.071.849

Fonte: Adaptado pelo autor com base no Relatério das Despesas Administrativas das EFPC - Exercicio 2019
(PREVIC, 2020)

O Grupo A, composto por dez fundos de pensdo, é caracterizado pelo elevado volume
de recursos administrados, representando cerca de R$ 566 bilhdes, que corresponde a 57% do
ativo total da amostra de 265 fundos de pensdo. Essas entidades abrigam, em média, 76 mil
participantes cada uma. O Grupo B tem o maior numero de planos sob administracdo (582),
abrangendo a maior populacdo (1,5 milhdo de pessoas). Os R$ 300 bilhdes sob gestdo
representam aproximadamente 30% da amostra. Em média, as entidades desse grupo
compreendem 25 mil participantes cada uma. As entidades dos grupos A e B possuem a
caracteristica de administrarem muitos recursos, sendo em geral identificadas como entidades
de grande porte.

O Grupo C possui a maior quantidade de EFPC (94), com R$ 102 bilhGes sob gestdo

representando aproximadamente 10% da amostra. Em média, as entidades desse grupo
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compreendem 8 mil participantes cada uma. O Grupos D possui R$ 20 bilhdes sob gestéo,
representando aproximadamente 2% da amostra. Em média, as entidades desse grupo
compreendem 6 mil participantes cada uma. O Grupo E é o menor grupo da amostra. Possui
aproximadamente R$ 1 bilhdo sob gestdo, representando 0,1% da do montante total. Em
média, as entidades desse grupo compreendem 1,5 mil participantes cada uma. As entidades
dos grupos D e E possuem a caracteristica de administrarem poucos recursos, sendo em geral
identificadas como entidades de pequeno porte.

Discorrida a classificacdo dos grupos por recursos sob gestdo, o grafico 1 apresenta as
taxas de administracdo médias praticadas pelos grupos de EFPCs que foram utilizadas como

parametros nas simulagdes da pesquisa.

Gréfico 1 - Taxa de administracdo média por classificacdo de recursos sob gestao

2,00% - 1,90%
1,80% -
1,60% -
1,40% -
1,20% -
1,00% -

0,78%
0,80% -

0,60% - 0,52%
0,39%
0,40% -
0,19%
o, |
0,00% | | | |

Grupo A Grupo B Grupo C Grupo D Grupo E

Fonte: Adaptado pelo autor com base Relatério das Despesas Administrativas das EFPC -
Exercicio 2019 (PREVIC, 2020)

O gréfico 1 apresenta de forma visual a diferenca entre as taxas de administracdo dos
grupos. Fica evidente que, corroborando com o0s estudos relacionados na pesquisa, as
entidades de maior porte possuem uma taxa de administragdo menor em virtude do ganho de

escala.

4.2 FORMACAO DA RESERVA PREVIDENCIARIA

Objetivando a formacdo das reservas previdenciarias resultantes das diferentes taxas

de administracdo das EFPCs, utilizou-se um fluxo de contribui¢cbes mensal. O valor utilizado
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foi de R$ 238,60, obtido de acordo com a média de contribuicdo mensal dos planos de
contribuicdo definida do ano de 2019 das EFPCs, contida no Relatério Gerencial de

Previdéncia Complementar (2021).

Figura 1 - Planilha de simulagéo para formagéo da reserva previdenciaria (exemplo: grupo A, com 0,39%
ao ano de taxa de administracéo)

. . Saldo + Taxa de .
Més Aporte Saldo Rentaiblidade Rentabilidade  Administracio Saldo Final
1 238,60 238,60 1,06 239,66 0,04 239,62
2 238,60 478,22 2,12 480,34 0,08 480,26
3 238,60 718,86 3,19 722,05 0,11 721,93
4 238,60 960,53 4,26 964,79 0,15 964,64
5 238,60 1.203,24 533 1.208,57 0,19 1.208,38
6 238,60 1.446,98 6,41 1.453,39 0,23 1.453,16
7 238,60 1.691,76 7,50 1.699,26 0,27 1.698,99
8 238,60 1.937,59 8,59 1.946,18 0,31 1.945,87
9 238,60 2.184,47 9,68 2.194,15 0,35 2.193,81
10 238,60 243241 10,78 2.443,19 0,39 2.442,80
470 238,60 358.438,62 1.588,61 360.027,23 56,95 359.970,27
471 238,60 360.208,87 1.596,45 361.805,32 57,24 361.748,09
472 238,60 361.986,69 1.604,33 363.591,02 57,52 363.533,50
473 238,60 363.772,10 1.612,24 365.384,35 57,80 365.326,54
474 238,60 365.565,14 1.620,19 367.185,34 58,09 367.127,25
475 238,60 367.365,85 1.628,17 368.994,02 58,37 368.935,65
476 238,60 369.174,25 1.636,19 370.810,44 58,66 370.751,78
477 238,60 370.990,38 1.644,24 372.634,61 58,95 372.575,66
478 238,60 372.814,26 1.652,32 374.466,58 59,24 374.407,34
479 238,60 374.645,94 1.660,44 376.306,38 59,53 376.246,85
480 238,60 376.485,45 1.668,59 378.154,04 59,82 378.094,22

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a resolucdo CGPC N° 29, de 31 de agosto de 2009 (BRASIL, 2009), a taxa
de administracdo é o percentual incidente sobre o montante dos recursos garantidores dos
planos de beneficios no ultimo dia do exercicio a que se referir. Desta forma, a taxa de
administracdo foi aplicada mensalmente somente apoés a rentabilidade, iniciando aos 25 anos e
finalizando aos 65 anos, perfazendo um periodo de 40 anos ou 480 meses.

A partir das simulagdes realizadas, foram auferidas as seguintes reservadas

previdenciarias, conforme a Tabela 3:
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Tabela 3 - Reservas previdenciarias de acordo com a taxa de administracio de cada grupo de EFPCs

Grupo Taxa de Administragdo ao Ano  Reserva Previdencidria em 480 meses
- 0% 397.628,62
A 0,19% 378.094,22
B 0,39% 358.750,88
C 0,52% 346.809,70
D 0,78% 324.324,77
E 1,90% 245.529,13

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo a fase de acumulacdo, com base na tabela 3, é indubitdvel que uma
pequena variacdo na taxa de administracdo resulta em um impacto significativo na reserva
previdenciaria. De acordo com os resultados auferidos, partindo de 0% ao ano de taxa de
administracdo, observando o grupo A, um aumento de 0,19% na taxa de administracao resulta
numa reducdo de aproximadamente R$ 20 mil, ou seja, uma reserva quase 5% menor.
Observando o grupo B, um aumento de 0,39% na taxa de administragéo resulta numa reducéo
de aproximadamente R$ 39 mil, ou seja, uma reserva quase 10% menor.

Observando o grupo C, um aumento de 0,52% na taxa de administracdo resulta numa
reducdo de aproximadamente R$ 51 mil, ou seja, uma reserva quase 13% menor. Observando
0 grupo D, um aumento de 0,78% na taxa de administragdo resulta numa reducdo de
aproximadamente R$ 73 mil, ou seja, uma reserva 18% menor. Observando o grupo E, a
reducdo é ainda mais significativa, diminuindo em aproximadamente R$ 152 mil a reserva, ou
seja, uma poupanca 38% menor.

Cumpre destacar, conforme ja abordado na pesquisa, que uma das limitacGes das
EFPCs pode ser a cobranca de recursos para cobertura das despesas administrativas em
montante que equivalha a uma taxa de administracdo de 1% ao ano. Todavia, os dados
analisados foram extraidos do relatdrio das despesas administrativas das EFPCs do exercicio
2019, divulgados pelo 6rgdo fiscalizador PREVIC, que chegou a média de 1,9% no grupo E
com base na metodologia adotada no relatério. Desta forma, utilizando o limitador definido na
legislagdo de 1% ao ano de taxa de administragdo no modelo de simulagdo, obteve-se uma
reserva aproximadamente R$ 91 mil menor, ou seja, quase 23% de reducdo da poupanca

previdenciaria.
4.3 SIMULACAO DOS BENEFICIOS DE RENDAS
Para simulacdo dos beneficios de rendas, parte-se do principio de que a rentabilidade é

liquida da taxa de administracdo, entdo basta subtrair a taxa de administracdo de cada grupo
de EFPCs da taxa real de juros adotada na pesquisa. Foram obtidas as seguintes taxas reais de
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juros anuais: grupo sem taxa de administracdo 5,45%, grupo A 5,26%, grupo B 5,06%, grupo
C 4,93%, grupo D 4,67% e grupo E 3,55%.

Em uma primeira simulacdo, parte-se do principio que o participante formou a sua
reserva e vai receber o seu beneficio na mesma entidade, ou seja, a taxa de administracdo
cobrada é constante durante os dois periodos. Para este fim, utilizaram-se os fatores de rendas
atuariais para conversao na idade 65 anos e durante um periodo de 20 anos nas rendas que
requerem essa variavel. Foram obtidas as seguintes rendas mensais para cada modalidade de
beneficio de renda segundo o grupo de EFPCs segmentadas por volume de recursos sob

gestao.

Tabela 4 - Beneficios de rendas simulados

Renda mensal vitalicia (1) - Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de administracdo ao

Grupo Sexo Renda
ano

i 0% Masculino R$ 2.863,07
Feminino R$ 2.642,19
Masculino R$ 2.678,20

0 )
Grupo A 0,19% Feminino RS 2.468.62
Masculino R$ 2.497,21

0 )
Grupo B 0,39% Feminino RS 2.298.84
Masculino R$ 2.386,56

0 )
Grupo C 0,52% Feminino R$ 2.195,12
Masculino R$ 2.180,59

0 )
Grupo D 0,78% Feminino R$ 2.002,22
Masculino R$ 1.486,73

0 )
Grupo E 1,90% Feminino R$ 1.354,36

Renda mensal temporaria (2) - Tdbua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses
Taxa de administracdo ao

Grupo ano Sexo Renda
i 0% Masculino R$ 3.124,49
0 Feminino R$ 2.950,34
Masculino R$ 2.930,59

0 )
Grupo A 0,19% Feminino R$ 2.765,73
Masculino R$ 2.740,51

0 )
Grupo B 0,39% Feminino R$ 2.584,82
Masculino R$ 2.624,18

0 )
Grupo C 0,52% Feminino R$ 2.474,15
Masculino R$ 2.407,31

0 )
Grupo D 0,78% Feminino R$ 2.267,92
Masculino R$ 1.673,05

0 )
Grupo E 1,90% Feminino R$ 1.570,76

Renda por prazo certo (3) - Prazo 240 meses

Grupo Taxa de adg::cr)ustragao ao Sexo Renda
- 0% - R$ 2.649,62
Grupo A 0,19% - R$ 2.524,02
Grupo B 0,39% - R$ 2.356,97
Grupo C 0,52% - R$ 2.254,82
Grupo D 0,78% - R$ 2.064,63
Grupo E 1,90% R$ 1.423,15

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nesta primeira andlise, cotejando os participantes que escolheram o mesmo beneficio
de renda, mas estdo em grupos de EFPCs distintos desde a formacéo de sua reserva, foram

encontrados os seguintes resultados, conforme as tabelas 5, 6 e 7:

Tabela 5 - Beneficios de rendas simulados

Renda mensal vitalicia (1) - Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de Administracéo

Grupo 20 Ano Sexo Reducéo da renda
i 0% Masculino 0,00%
Feminino 0,00%
Masculino -6,46%
o 1
Grupo A 0,19% Feminino -6,57%
Masculino -12,78%
o i)
Grupo B 0,39% Feminino -13,00%
Masculino -16,64%
o i)
Grupo C 0,52% Feminino -16,92%
Masculino -23,84%
o i)
Grupo D 0,78% Feminino -24,22%
Masculino -48,07%
o i)
Grupo E 1,90% Feminino -48,74%

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a tabela 5, na renda mensal vitalicia, partindo de 0% de taxa de
administracdo e renda de R$ 2.863,07 conforme a tabela 4, um participante do sexo masculino
do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda 6,5% menor
quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, um participante do sexo
masculino do grupo B com 0,39% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda 12,8%
menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, um participante do
sexo masculino do grupo C com 0,52% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda
16,6% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administragdo, um participante
do sexo masculino do grupo D com 0,78% de taxa de administracdo teve seu beneficio de
renda 23,8% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administragdo e um
participante do sexo masculino do grupo E com 1,90% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 48,1% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo. Os valores de redugdo do beneficio de renda vitalicia para o sexo feminino
foram muito proximos ao masculino, com pequena vantagem para os homens pela menor

expectativa de vida da tabua de mortalidade utilizada.
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Tabela 6 - Beneficios de rendas simulados

Renda mensal temporaria (2) - Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de administracéo ao

Grupo ano Sexo Reducéo da renda
) 0% Masculino 0,00%
Feminino 0,00%
Masculino -6,21%
0 i
Grupo A 0,19% Feminino -6,26%
Masculino -12,29%
0 1
Grupo B 0,39% Feminino -12,39%
Masculino -16,01%
0 1
Grupo C 0.52% Feminino -16,14%
Masculino -22,95%
0 1
Grupo D 0,78% Feminino -23,13%
Masculino -46,45%
0 1
Grupo E 1,90% Feminino -46,76%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a tabela 6, na renda mensal temporéria, partindo de 0% de taxa de
administracdo e renda de R$ 3.124,49 conforme a tabela 4, um participante do sexo masculino
do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda 6,2% menor
guando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, um participante do sexo
masculino do grupo B com 0,39% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda 12,3%
menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, um participante do
sexo masculino do grupo C com 0,52% de taxa de administracdo teve seu beneficio de renda
16% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administragdo, um participante
do sexo masculino do grupo D com 0,78% de taxa de administracdo teve seu beneficio de
renda 23% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administragdo, um
participante do sexo masculino do grupo E com 1,90% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 46,5% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo. Os valores de reducdo do beneficio de renda temporaria para o sexo feminino
também foram muito proximos ao masculino, com pequena vantagem para 0s homens pela

menor expectativa de vida da tdbua de mortalidade utilizada.

Tabela 7 - Beneficios de rendas simulados

Renda por prazo certo (3) - Prazo 240 meses

Taxa de administracdo ao

Grupo ano Sexo Reducéo da renda
- 0% - 0,00%
Grupo A 0,19% - -6,33%
Grupo B 0,39% - -12,53%
Grupo C 0,52% - -16,32%
Grupo D 0,78% - -23,38%
Grupo E 1,90% -47,19%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Segundo a tabela 7, observando o beneficio de renda por prazo certo, esta op¢do de
renda ndo considera a expectativa de vida e 0 comportamento por sexo e, por isso, o valor da
renda é igual para ambos. Iniciando de 0% de taxa de administracdo e renda de R$ 4.788,48
conforme a tabela 4, um participante do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve
seu beneficio de renda 6,3% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administragcdo, um participante do grupo B com 0,39% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 12,5% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo, um participante do grupo C com 0,52% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 16,3% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administragcdo, um participante do grupo D com 0,78% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 23,4% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo e um participante do grupo E com 1,90% de taxa de administracdo teve seu
beneficio de renda 47,2% menor quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administragao.

Em uma segunda andlise, para simular o beneficio de renda e verificar qual é mais
impactado pela taxa de administracdo das EFPCs, partiu-se de uma reserva arbitraria de R$ 1

milhdo para todos os grupos. Os resultados estdo dispostos na tabela 8.

Tabela 8 - Beneficios de rendas simulados (continua)

Renda mensal vitalicia (1) - Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de Administragdo ao

Grupo Ano Sexo Renda
i 0% Masculino R$ 7.200,37
0 Feminino R$ 6.644,88
Masculino R$ 7.083,42

0 )
Grupo A 0,19% Feminino R$ 6.529,11
Masculino R$ 6.960,84

0 )
Grupo B 0,39% Feminino R$ 6.407,90
Masculino R$ 6.881,47
Grupo C 0,52% Feminino R$ 6.329,47
Masculino R$ 6.723,48

0 )
Grupo D 0,78% Feminino R$ 6.173,49
Masculino R$ 6.055,21

0 )
Grupo E 1,90% Feminino R$ 5.516,09

Renda mensal temporaria (2) - Tdbua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de Administragdo ao

Grupo Ano Sexo Renda
i 0% Masculino R$ 7.857,81
0 Feminino R$ 7.419,85
Masculino R$ 7.750,96

0 )
Grupo A 0,19% Feminino R$ 7.314,91
Masculino R$ 7.639,04

0 )
Grupo B 0,39% Feminino R$ 7.205,07
Grupo C 0.52% Masculino R$ 7.566,62

Feminino R$ 7.134,01
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Tabela 8 - Beneficios de rendas simulados (conclusio)

Masculino R$ 7.422,53

o :
Grupo D 0.78% Feminino RS 6.992,74
Masculino R$ 6.814,05

o :
Grupo E 1.90% Feminino RS 6.397,44

Renda por prazo certo (3) - Prazo 240 meses

Grupo Taxa de Ad;\nr:glstragao ao Sexo Renda
- 0% - R$ 6.776,72
Grupo A 0,19% - R$ 6.675,64
Grupo B 0,39% - R$ 6.569,93
Grupo C 0,52% - R$ 6.501,62
Grupo D 0,78% - R$ 6.365,93
Grupo E 1,90% R$ 5.796,27

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os numeros auferidos na tabela 8, dado que todos 0s grupos entraram
em beneficio com uma reserva de R$ 1 milhdo, o beneficio de renda vitalicia € o que
proporciona a menor renda mensal, justamente por possuir a prerrogativa de continuar
pagando o beneficio caso o participante ultrapasse os 20 anos de vida, que é o periodo
considerado nos outros beneficios.

Ainda nesta segunda andlise, cotejando os participantes que escolheram o mesmo

beneficio de renda, foram encontrados os seguintes resultados, conforme as tabelas 9, 10 e 11:

Tabela 9 - Beneficios de rendas simulados

Renda mensal vitalicia (1) - Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de administracao

Grupo 20 ano Sexo Reducéo da renda
] o Masculino 0,00%
0 Feminino 0,00%
Masculino -1,62%
0 1
Grupo A 0,19% Feminino -1,74%
Masculino -3,33%
0 1
Grupo B 0,39% Feminino -3,57%
Masculino -4,43%
0 1
Grupo C 0,52% Feminino -4,75%
Masculino -6,62%
0 i)
Grupo D 0,78% Feminino -7,09%
Masculino -15,90%
0 1
Grupo E 1,90% Feminino -16,99%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a tabela 9, na renda mensal vitalicia, partindo de 0% de taxa de
administragdo e considerando a renda de R$ 7.200,37 do sexo masculino conforme a tabela 8,
um participante do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve reducdo de 1,6% na
renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administragédo, do grupo B com 0,39%
de taxa de administragéo teve reducédo de 3,3% na renda quando comparado ao grupo com 0%
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de taxa de administracdo, do grupo C com 0,52% de taxa de administracdo teve reducdo de
4,4% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, do grupo D
com 0,78% de taxa de administracdo teve reducdo de 6,6% na renda quando comparado ao
grupo com 0% de taxa de administracdo e do grupo E com 1,90% de taxa de administracédo
teve reducdo de 15,9% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo. Os participantes do sexo feminino obtiveram resultados muito proximos, com
pequena vantagem de renda para 0s homens por possuirem menor expectativa de vida na

tabua de mortalidade utilizada na simulacéo.

Tabela 10 - Beneficios de rendas simulados

Renda mensal temporaria (2) - Tdbua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo - Prazo 240 meses

Taxa de administracao ao

Grupo ano Sexo Reducéo da renda
] 0% Masculino 0,00%
Feminino 0,00%
Masculino -1,36%
0 i)
Grupo A 0,19% Feminino -1,41%
Masculino -2,78%
0 i)
Grupo B 0,39% Feminino -2,89%
Masculino -3,71%
0 i)
Grupo C 0,52% Feminino -3,85%
Masculino -5,54%
0 i)
Grupo D 0,78% Feminino -5,76%
Masculino -13,28%
0 1
Grupo E 1,90% Feminino -13,78%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo a tabela 10, na renda mensal temporéaria, partindo de 0% de taxa de
administragdo e considerando a renda de R$ 7.857,81 do sexo masculino conforme a tabela 8,
um participante ano do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve reducéo de 1,4% na
renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracédo, do grupo B com 0,39%
de taxa de administragéo teve reducédo de 2,8% na renda quando comparado ao grupo com 0%
de taxa de administracdo, do grupo C com 0,52% de taxa de administracdo teve reducdo de
3,7% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, do grupo D
com 0,78% de taxa de administracdo teve reducdo de 5,5% na renda quando comparado ao
grupo com 0% de taxa de administracdo e do grupo E com 1,90% de taxa de administragédo
teve reducdo de 13,3% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo. Os participantes do sexo feminino obtiveram resultados muito préximos, com
pequena vantagem de renda para os homens por possuirem menor expectativa de vida na

tdbua de mortalidade utilizada na simulagdo. Neste beneficio, a partir do grupo B, as rendas
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de beneficio temporério foram menos impactadas que as rendas de beneficio vitalicio,
chegando serem 2,6 pontos percentuais maior no grupo E.

Tabela 11 - Beneficios de rendas simulados

Renda por prazo certo (3) - Prazo 240 meses

Taxa de administracéo

Grupo Sexo Reducéo da renda
ao ano
- 0% - 0,00%
Grupo A 0,19% - -1,49%
Grupo B 0,39% - -3,05%
Grupo C 0,52% - -4,06%
Grupo D 0,78% - -6,06%
Grupo E 1,90% -14.47%

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a tabela 11, na renda por prazo certo, considerando um participante de
qualquer sexo e iniciando em 0% de taxa de administracdo ao ano e renda de R$ 6.776,72
conforme a tabela 8, um participante do grupo A com 0,19% de taxa de administracdo teve
reducdo de 1,5% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracéo, do
grupo B com 0,39% de taxa de administracdo teve reducdo de 3,1% na renda quando
comparado ao grupo com 0% de taxa de administracdo, do grupo C com 0,52% de taxa de
administracdo teve reducédo de 4,1% na renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de
administracdo, do grupo D com 0,78% de taxa de administracdo teve reducdo de 6,1% na
renda quando comparado ao grupo com 0% de taxa de administracéo e do grupo E com 1,90%
de taxa de administracdo teve reducdo de 14,5% na renda quando comparado ao grupo com
0% de taxa de administracéo.

Observando as tabelas 9, 10 e 11, no beneficio de renda vitalicio foram constatados o0s
maiores impactos na poupanca previdencidria. Com base nos dados da tabela 9, um
participante do sexo masculino de uma entidade de grande porte como o grupo A, comparado
com o participante do sexo masculino de uma entidade de pequeno porte como o grupo D,
com uma diferenca de 0,59 pontos percentuais a mais de taxa de administracdo, teve um
beneficio de renda vitalicio 5,08% menor. O beneficio de renda vitalicio € o mais impactado
pela alteracdo da taxa de administracdo, pois soma-se tambeém os impactos dos fatores
atuariais na renda.

Com base na pesquisa realizada, observa-se melhores resultados para o participante
das EFPCs de grande porte com menor na taxa de administracdo, resultando em uma maior

formacdo de reserva e maior beneficio de renda. O decréscimo das taxas de administracdo
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conforme aumentam os recursos sob gestdo, evidencia ganhos de eficiéncia operacional nas
entidades de grande porte.

Em contrapartida, as taxas de administracdo sdao mais elevadas em EFPCs de menor
porte. Este desafio para as entidades menores se deve a complexidade de gestdo de uma EFPC,
dada a grande quantidade de regras e normas, cujo cumprimento exige recursos e
conhecimento técnico. Exemplo disso é a Resolu¢cdo CGPC N° 13, de 01 de outubro de 2004
(BRASIL, 2004), que quando trata da estrutura minima de governanca corporativa, nao
diferencia as entidades de acordo com seu porte, onde todas tém que ter conselhos com
capacitacao e certificacdo e equipes técnicas para dar suporte a gestéo.

Em consequéncia dessa diferenca, verifica-se um decrescimento gradual na quantidade
de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Conforme o Relatério Gerencial de
Previdéncia Complementar (2021), houve uma reducdo de 39 EPFCs desde 2012 até 2019
decorrente do processo de consolidagdo natural do segmento, especialmente daquelas com
menor numero de participantes e baixos volumes de ativos.

Reitera-se que as taxas de administracdo devem ser amplamente divulgadas pelas
EFPCs aos participantes, sendo essencial que o participante esteja atento ao percentual
cobrado em sua entidade de previdéncia complementar. Atualmente existe flexibilidade para
que o participante faca a portabilidade de seus recursos para uma entidade de porte diferente
da qual esteja inserido, optando por outra que resulte em uma formacéo de reserva maior e
também em um beneficio de renda mais vantajoso. De certa forma, a ampla divulgacdo das
taxas de administracdo aos participantes contribui para o desenvolvimento da gestdo das

EFPCs e contribui para o fortalecimento da cultura previdenciéaria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o proposito de atingir resultados conforme o objetivo exposto nesse estudo,
verificaram-se os impactos dos célculos de beneficios considerando as diferentes taxas de
administracdo cobradas pelos diferentes portes de EFPCs. Observou-se 0 comportamento da
formagdo da reserva com carater previdenciario com bases em premissas realistas e a
realizacdo das simula¢fes necessérias para visualizacdo dos impactos em cada formato de
beneficio.

Concluiu-se que a taxa de administracdo das EFPCs impacta diretamente o valor dos

beneficios. Em complemento, foram quantificados em valores percentuais esses impactos na
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renda vitalicia, renda temporéria e renda por prazo certo, sendo a primeira a renda mais
sensivel a taxa de administracao.

As diferentes formas de reversdo em beneficio utilizadas neste estudo estdo em acordo
com os aspectos dispostos na teoria da Ciéncia Atuarial e também com os calculos atuariais
realizados nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Cumpre destacar que a taxa
de juros real escolhida altera os percentuais de reducdo encontrados pela caracteristica de
“cfeito bola de neve” (quanto maior o montante aplicado, maior o rendimento recebido;
reinvestindo todo o rendimento, aumentara o montante; e quanto maior 0 montante, maior o
rendimento), todavia, partindo do principio que a taxa de juros escolhida ndo seja fora da
realidade do mercado de previdéncia complementar, os percentuais nao se alteram de forma
significativa, tornado o estudo uma boa base de anéalise das taxas de administragéo.

Dado o relevante impacto que os diferentes portes de EFPCs acarretam na poupanca
previdenciaria, o participante precisa estar atento a taxa de administracdo cobrada em sua
entidade de previdéncia complementar. Atualmente existe flexibilidade para que se faca a
portabilidade de seus recursos a uma entidade de porte diferente da qual ele esteja inserido,
optando por outra que resulte em uma formacao de reserva maior e também em um beneficio
de renda mais vantajoso.

Sugere-se, para outros estudos, a realizagdo de pesquisa quanto ao efeito da taxa de
carregamento nas diferentes formas de reversdo dos beneficios. Sugere-se, ainda, a analise dos
efeitos de diferentes taxas de juros concomitante as taxas de administracdo médias das EFPCs
nas diferentes formas de reversao dos beneficios.

Por meio da perspectiva atuarial, o presente estudo contribui para a discussao de uma
area do mercado de previdéncia complementar no Brasil, mensurando o impacto das taxas de
administracdo das EFPCs na reducdo dos beneficios de rendas, possibilitando, também, novos

desfechos em outras pesquisas relacionadas, a partir das delimitac6es especificadas.
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