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RESUMO

O estudo interpreta o artigo 40, paragrafo 15, da Emenda Constitucional de nimero 103/2019,
e examina a perspectiva de atuacéo das Entidades Abertas de Previdéncia Complementar e das
Seguradoras autorizadas a operar em tal segmento na gestdo de Planos de Beneficios
previdenciarios destinados aos servidores publicos. A andlise considera ativos, reservas
matematicas, resgates, contribui¢es e economicidade de custos. Na metodologia, utilizam-se
fatores documentais, quantitativos e descritivos, recorrendo-se legislagdo, dados dos balangos
patrimoniais e demonstrativos de resultado de exercicio das instituic@es: Brasilprev, Caixa Vida
e Previdéncia e Ital Vida e Previdéncia. Essas sdo comparadas através das despesas
administrativas com as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar: Previ, Funcef e
Petros. A composicdo de pesquisa sera determinar através dos resultados a avaliacdo econdmica
de controle de despesas, de ativos e de provis6es. Verificando, assim, a eficacia nessa possivel
administracdo por parte das Entidades/Companhias. Valendo-se dos dados, é possivel concluir
que as Entidades/Companhias possuem a economia de custos adequada para a eventual
possibilidade de administracdo dos planos. Esse fato agrega no campo da pesquisa,
possibilitando a criacdo de novos planos que se adequem as necessidades dos servidores. Além
disso, abre novas oportunidades de estudos para o aspecto de economicidade associado a
rentabilidade das instituicdes.
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ABSTRACT

The study interprets Article 40, Paragraph 15, of Constitutional Amendment No. 103/2019, and
examines the operational perspective of Open Supplementary Pension Entities and Insurance
Companies authorized to operate in this segment in managing pension benefit plans intended
for public servants. The analysis considers assets, mathematical reserves, redemptions,
contributions, and cost efficiency. The methodology employs documentary, quantitative, and
descriptive factors, using legislation, data from the balance sheets, and income statements of
the institutions: Brasilprev, Caixa Vida e Previdéncia, and Ital Vida e Previdéncia. These are
compared through administrative expenses with Closed Supplementary Pension Entities: Previ,
Funcef, and Petros. The research composition will determine, through the results, the economic
evaluation of expense control, assets, and provisions. This verifies the effectiveness of potential
administration by the Entities/Companies. Based on the data, it is possible to conclude that the
Entities/Companies have adequate cost efficiency for the potential administration of the plans.
This fact contributes to the field of research, enabling the creation of new plans that meet the
needs of public servants. Additionally, it opens new opportunities for studies on the aspect of
cost-effectiveness associated with the profitability of institutions.

Keywords: Open Supplementary Insurance Entities. Constitutional Amendment No. 103.
Exercise Outcome Demonstrators. Property Balances.

1 INTRODUCAO

As Entidades de Previdéncia Complementar (EPC) comegcam a ganhar maior destaque
na Constituicdo Federal de 1988. Uma das leis basilares que rege o ambiente de atuacdo de
previdéncia complementar é a oriunda do artigo 202 da citada carta magna, chamada de Lei
Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001. Nesse texto legal, ocorre a insercdo da forma de
instituicdo dos Planos e Beneficios, o conceito e a defini¢do das caracteristicas de cada EPC, e
0 modo de intervencdo e liquidacdo extrajudicial. Uma das matérias vindas dessa diretriz € o
aperfeicoamento da aplicacdo dos recursos das reservas matematicas, que, durante os ultimos
23 anos de normativa, trouxe estabilidade atuarial para os planos.

A emenda constitucional de nimero 103, publicada em 12 de novembro de 2019, marca
um novo ponto de referéncia no mercado. Ela insere uma série de modificacdes que
transformam o cenério das EPC. Uma das principais mudancas estd contida no artigo 40,
paragrafo 14, que dispde sobre a instituicdo, através de lei de iniciativa do Poder Executivo, da
previdéncia complementar para os servidores publicos ocupantes de cargo efetivo da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. A lei estabelece o limite maximo dos
beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) para o valor de aposentadorias e
pensdes dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Além disso, o paragrafo 15, foco
do presente estudo, traz a informacdo sobre implementagdo dos planos previdenciarios
complementares que podem ser intermediados por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) ou por Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), na
modalidade de contribuicdo definida. Ressalta-se a mudanga também no artigo 24, introduzida
pela emenda, que proibe a acumulacdo de pensdo por morte deixada por cbnjuge ou
companheiro no ambito do mesmo regime de previdéncia social, exceto para as pensdes de um
instituidor que exerce cargos acumulaveis, ou seja, cargos que a legislagdo permite a execugédo
de maneira paralela, desde que as atividades ndo sejam feitas no mesmo horéario. Ja o artigo
149, paragrafo primeiro, da transformacao juridica estabelece a permissao aos entes federativos,
por meio de contribuigcdes destinadas ao custeio do Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS), de instituir aliquotas progressivas para os servidores ativos, para 0s aposentados e para



0s pensionistas, observando o valor da base de contribuigéo.

Todas as minuciosas modificagdes possibilitam uma nova interpretacdo das normas,
utilizando-as como ferramenta de estudo para o aprimoramento do equilibrio atuarial, conforme
Baima (1998), a previdéncia complementar oferece ao trabalhador e a sua familia protecdo em
situacdes de velhice, invalidez, morte e incapacidade econdmica de forma geral. Por outro lado,
salienta 0 autor que ela representa um importante instrumento de canalizacdo de poupanca
financeira para o financiamento de investimentos produtivos.

O estudo parte da analise minuciosa no artigo 40, paragrafo 15, para estimular os
formuladores legislativos e os profissionais da area por meio da pesquisa cientifica. A partir
desse fato, busca-se verificar a eficacia de atuacdo do sistema aberto de Previdéncia
Complementar. Frente ao fato, a presente pesquisa busca responder a seguinte questéo-
problema: Qual a viabilidade de atuacdo das Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar na administracéo de Planos de Beneficios para os servidores publicos?

O objetivo geral deste estudo é analisar a eventual insercdo da EAPC Brasilprev, e das
Seguradoras Caixa Vida e Previdéncia e Itau Vida e Previdéncia, que também atuam com a
previdéncia complementar aberta, na administracdo dos planos previdenciarios para o servico
publico brasileiro e verificar ativos, reservas matematicas e a economicidade de despesas dessas
instituicoes.

A economicidade de despesas no estudo implica nas praticas que assegurem a gestdo
eficiente e o controle dos dispéndios administrativos que oferecam o equilibrio adequado entre
0 risco e o retorno. Em entidades de previdéncia complementar, a economicidade assegura a
otimizacdo dos recursos dos participantes e beneficiarios. Isso envolve uma gestdo cuidadosa
dos investimentos, controle de custos e busca pela rentabilidade sustentavel. A aplicacdo do
principio da economicidade exige planejamento estratégico, monitoramento continuo, e a
adocdo de praticas de gestdo eficazes, que permitam a identificacdo e eliminacdo de
ineficiéncias, além de promover a cultura de responsabilidade organizacional.

Segundo Chiavenato (2003), economicidade € a busca pela otimizacdo dos recursos,
priorizando a eficiéncia e a efetividade na gestdo. Para o autor, exige-se para isso racionalidade
na utilizacdo dos recursos, buscando o melhor custo-beneficio.

Consoante Silva (2019), a economicidade é otimizagdo de resultados com o minimo de
recursos possiveis, sob Otica de administracdo de resultados. Para ela, ndo se limita a mera
contencdo de gastos, mas sim a busca pela otimizagdo dos resultados.

Ja para Neves (2024), ele define economicidade na previdéncia como o principio que
impde o dever de obter a méxima sustentabilidade com o minimo de dispéndio, mediante a
otimizacdo dos recursos e a busca pela melhor relacdo entre receitas e beneficios. Ele destaca
que isso visa garantir o equilibrio financeiro do sistema a longo prazo, assegurando o
desenvolvimento sustentavel dos beneficios previdenciarios para as futuras geracoes.

Para averiguar a economicidade de custos atraves das despesas administrativas das
EAPC serdo utilizados como base os documentos das organizages, como demonstrativos de
resultados de exercicio e balangos patrimoniais, disponibilizados pela Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) e pelas proprias companhias através de seus canais de
relacionamento com o investidor. Qutrossim, serdo utilizados dados de demonstracdes
financeiras e econémicas anuais das EFPC, disponibilizados por elas nos seus portais e pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Isso para complementar
0 estudo e realizar testes factibilidade das acdes e decisdes administrativas, por intermédio de
comparacdo com as EAPC e as Companhias Seguradoras autorizadas a operar no segmento de
previdéncia complementar aberta.

Com esta finalidade, a pesquisa se divide nos seguintes objetivos especificos: Tracar o
historico de transformagdes previdencirias importantes nas Entidades de Previdéncia
Complementar. Determinar, com o auxilio de dados, a situacdo das EAPC/Seguradoras em



relacdo aos ativos e as reservas matematicas. Realizar uma anélise comparativa dos custos
administrativos entre entidades abertas e fechadas, para um estudo da economicidade de
custos, com o propdsito de identificar oportunidades de otimizacéo.

No gue tange a justificativa e relevancia, destaca-se a importancia da nova norma e seu
papel na promocéo da transformacao. Essa diretriz visa auxiliar na avaliacdo da capacidade de
governanga corporativa, um aspecto importante para sustentacao dos planos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Embora o atual ordenamento juridico constitucional demonstre que tanto EFPC quanto
EAPC tém a capacidade de operar no setor publico, verifica-se que a emenda de nimero
103/2019 ndo pde fim as questdes do arcabouco legislativo, especialmente na atividade das
EAPC e das Seguradoras que estdo dentro do sistema de previdéncia complementar. Apesar da
mudanca, ainda € necesséria a criacdo de normas regulamentares perante o Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)
para sua real aplicacdo. Segundo destacado por Pereira (1997), alcancar o equilibrio atuarial de
um fundo é um desafio. O autor questiona que a diversidade de fatores de mercado, assim como
fatores internos das instituicdes, gera uma gestdo de risco mais conservadora ou arrojada. Em
outras palavras, ele diz que discutir os pontos dessa geréncia é analisar detalhadamente o
bindmio risco-retorno. Consoante o autor de um lado, os fundos tém compromissos com seus
participantes e desejam oferecer o maior rendimento possivel. Do outro, atuam em um mercado
fortemente competitivo, onde os riscos ndo podem ser ignorados.

2.1 AS RESERVAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E AS TRANSFORMAQ@ES
DAS LEIS PREVIDENCIARIAS BRASILEIRAS

O sistema de previdéncia brasileiro vive diversas transformagdes desde 1988, algumas
com impactos positivos e outras com efeitos negativos. Entre as principais mudancas, podemos
destacar: Alteracdes no teto previdenciario, assim dizendo, o valor maximo de aposentadoria
passa por diversas revisdes ao longo dos anos, impactando a renda dos aposentados que obtém
altos proventos. A extensdo de beneficios aos trabalhadores rurais, isto significa, a categoria
rural conquistou o direito a aposentadoria e a outros beneficios previdenciarios, antes
inacessiveis. A fusdo da aposentadoria por tempo de contribuicao e da aposentadoria por idade,
melhor dizendo, as regras para aposentadoria foram simplificadas, combinando requisitos de
tempo de contribuicdo e idade minima.



O estabelecimento de pardmetros de idade para o recebimento de pensdo, isto €, 0 acesso
a pensdo por morte ficou sujeito a critérios de idade e tempo de contribuicdo do cdnjuge
falecido.

“O primeiro deles é o de que um sistema de previdéncia publico consolidado e
sustentavel estimula o desenvolvimento de sistemas complementares de capitalizacéo.
O segundo é que, haja vista a simetria do choque, a existéncia de um teto baixo para
o beneficio previdenciario faz com que os trabalhadores, na busca por assegurar uma
renda de substituicdo mais elevada, compativel com o salario da ativa, voltem-se para
o setor financeiro, contribuindo para contas individuais.” (Lavinas, 2017, p. 629).

Posteriormente, conforme Nogueira (2012), as emendas de nimero 41/2003 e de
numero 47/2005 introduzem mudancas significativas no regime de aposentadoria e pensées dos
servidores publicos, incluindo novas disposicOes de transicdo e a criacdo de oportunidades para
a aposentadoria especial. O autor informa que estas transformacdes estabelecem o limite de
isengdo de contribuicdo sobre os proventos e dobram, em relacdo ao limite maximo dos
beneficios do regime geral de previdéncia social (RGPS), os beneficios dos portadores de
doencas incapacitantes. No ano de 2009, o autor indaga a criagéo da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar como érgéo de fiscalizacdo das EFPC.

Essa pesquisa abre margem para a observacdo de informagdes relevantes e para
interpretacdo da situacao atual do mercado de previdéncia complementar, possibilitando uma
melhor compreensdo de tendéncias e de desafios.

Tabela 1 - Evolugdo das provisdes matematicas das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com previdéncia complementar, conforme populacdo total do mercado apurada
no exercicio entre 2014 e setembro de 2023 por segmentacao.

Ano 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Provisdo matematica
das (entidades abertas
de previdéncia
complementar/segurad
oras) - vida gerador de
beneficio livre - total
estd em (trilhdes de
reais)

Provisdo matematica
das (entidades abertas
de previdéncia
complementar/segurad
oras) - plano gerador
de beneficio livre - total
esta em (trilhdes de
reais)

Provisdo matematica
das (entidades abertas
de previdéncia
complementar/segurad |R$ 0,04|R$ 0,04|R$ 0,04|R$ 0,04|R$ 0,05|R$ 0,05|R$ 0,06|R$ 0,06|R$ 0,07| R$ 0,06
oras) - tradicional -
total esta em (trilhdes
de reais)

Totalidade de todas as
provisdes matematicas |R$ 0,43|R$ 0,53|R$ 0,65|R$ 0,77|R$ 0,85|R$ 0,96|R$ 1,03|R$ 1,07|R$ 1,21| R$ 1,33
em (trilhdes de reais)
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Setembro
2023

R$ 0,30|R$ 0,38|R$ 0,49|R$ 0,58|R$ 0,65|R$ 0,75|R$ 0,80|R$ 0,83|R$ 0,95| R$ 1,06

R$0,09|R$0,11|R$ 0,12|R$ 0,14|R$ 0,15|R$ 0,17|R$ 0,17|R$ 0,18|R$ 0,20| R$ 0,22




Tabela 2 - Evolucdo das reservas garantidoras das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC,
conforme populacéo total do mercado apurada no exercicio entre 2014 e setembro 2023 por segmentacao.

Ano 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 Se;%r;‘gm

Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(beneficio definido) -
total esta em
(trilhGes de reais)
Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(contribuicdo
definida) - total esta
em (trilhdes de reais)
Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(contribuicéo
variavel) - total esta
em (trilhdes de reais)
Totalidade de todas
as reservas
garantidoras em
(trilhdes de reais)
Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

R$ 0,50|R$ 0,48|R$ 0,52|R$ 0,53|R$ 0,61|R$ 0,61|R$ 0,64 |R$ 0,68|R$ 0,71 R$ 0,72

R$ 0,07|R$ 0,08/ R$ 0,09|R$ 0,10|R$ 0,11|R$ 0,12|R$ 0,13|R$ 0,14|R$ 0,16 R$ 0,17

R$ 0,14|R$ 0,15|R$ 0,18|R$ 0,20|R$ 0,22|R$ 0,25|R$ 0,26|R$ 0,29|R$ 0,31| R$ 0,34

R$0,71|R$ 0,71|R$ 0,79|R$ 0,83|R$ 0,89|R$ 0,98|R$ 1,03|R$ 1,11|R$ 1,18| R$ 1,22

Conforme a tabela anterior, a amostra de aderéncia aos planos individuais de Vida
Gerador de Beneficio Livre (VGBL) relacionados as companhias seguradoras e aos planos de
Beneficios Definidos vinculados as EFPC demonstram crescimento constante nas suas reservas
matematicas durante o periodo analisado.

Considerando as estimativas, observa-se a continuidade do desenvolvimento das
provisdes técnicas e matematicas, o que estd diretamente atrelado também ao rigor das
normativas do CNSP e do CNPC. Essas normas aprimoram os cuidados que cada entidade deve
ter para garantir o equilibrio financeiro e atuarial dos Planos de Beneficios.

No ambiente das EAPC inclusive das Seguradoras que atuam no ramo, a resolugéo
CNSP 393/2020 prevé sanc¢des administrativas em face do cometimento de infragdes relativas
a legislacédo vigente. J& para as EFPC, cita-se a resolugdo CNPC 32/2019, a qual visa estabelecer
procedimentos para a divulgacdo de informacgdes aos participantes e assistidos dos Planos de
Beneficios de carater previdenciario, buscando maior clareza na comunicacgao desses dados.

A emenda de nimero 103, promulgada em 12 de novembro 2019, impacta no sistema
complementar de forma substancial, principalmente nas EFPC. Uma das principais atualizaces
foi a alterag@o do periodo minimo de contribuicdo para a aposentadoria dos servidores. Com a
reforma, o requisito minimo de contribuig@o passa a ser 25 anos para ambos 0s sexos, contanto
gue haja uma idade minima de 65 anos para homens e 62 anos para mulheres. Nesse contexto,
0 equilibrio financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social assume
importancia ainda maior. Essa estabilidade deve ser demonstrada através da garantia de
equivaléncia, em termos de valor presente, entre o fluxo de receitas estimadas e despesas



projetadas, calculadas atuarialmente. Isso, juntamente com os bens, direitos e ativos associados,
em comparacdo com as obrigacGes assumidas, deve evidenciar a solvéncia e a liquidez dos
Planos de Beneficios.

Em 2024, a previdéncia complementar é beneficiada com a lei 14.803, de 10 janeiro de
2014, que altera a lei de nimero 11.053, de 29 de dezembro de 2004. Essa lei concede aos
participantes e assistidos da previdéncia complementar a flexibilidade de escolher o regime de
tributacdo na ocasido da obtencdo do Plano de Beneficio ou do primeiro resgate dos valores
acumulados.

2.2 AS CONTRIBUICOES, OS RESGATES E OS ATIVOS DAS ENTIDADES ABERTAS
E FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR NO PERIODO ENTRE 2014 E 2023

Os dados do relatério gerencial de previdéncia complementar apresentados a seguir
demonstram o volume de contribuicGes e resgates realizados, revelando o comportamento dos
participantes dos planos das EAPC, das Seguradoras que operam no setor de previdéncia
complementar aberta e das EFPC durande o periodo de estudo.

Tabela 3 - Contribuicbes e resgastes totais das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com previdéncia complementar aberta EAPC/SEGURADORAS.

Ano 2014 2015 2016 2017 2018
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$83,87 | R$99,05 | R$ 117,82 | R$ 121,10 | R$ 111,76
Resgates - total esta em (bilhdes de reais) R$ -40,30 | R$-46,80 | R$-53,91 | R$-60,93 | R$ -68,52
Total captacéo liquida esta em (bilhdes de reais)| R$ 43,57 | R$52,25 | R$63,91 | R$60,16 | R$ 43,24
Ano 2019 2020 2021 2022 Se;%”;gro
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$ 129,20 | R$ 126,85 | R$ 141,13 | R$ 156,40 | R$ 158,65
Resgates - total esta em bilhdes de reais R$-70,84 | R$-82,50 |R$ -104,43|R$ -122,59|R$ -127,09
Total captacao liquida estd em (bilhdes de reais)] R$ 58,36 | R$ 44,35 | R$ 36,71 | R$ 33,81 | R$ 31,56

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).



Tabela 4 - Contribuigdes e resgastes totais das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC.

Ano 2014 2015 2016 2017 2018
Contribuicdes - total estd em (bilhdes de reais) | R$20,90 | R$ 22,38 | R$25,87 | R$25,29 | R$30,74
Resgates - total esta em (bilhdes de reais) R$-2,07 | R$-3,01 | R$-3,65 | R$-5,01 R$ -3,41
Total captacéo liquida estd em (bilhdes de reais)| R$ 18,83 | R$ 19,38 | R$ 22,21 | R$ 20,28 | R$27,33
Ano 2019 2020 2021 2022  [Setembro 2023
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$31,90 | R$ 30,77 | R$31,02 | R$35,74 | R$ 38,59
Resgates - total esta em (bilhdes de reais) R$-4,19 | R$-3,85 | R$-6,00 | R$-5,13 R$ -5,65
Total captacao liquida estad em (bilhdes de reais)| R$ 27,71 | R$ 26,92 | R$ 25,02 | R$ 30,60 | R$ 32,95

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Em relacdo a captacéo liquida, os indices monstram um crescimento de 25,91% nas
EAPC e Seguradoras e de 1,37% nas EFPC nos anos de 2018 e 2019. Nos anos subsequentes,
observa-se uma reducdo na arrecadacéo liquida das companhias, acompanhada por um aumento
no volume de resgates realizados. Esse cenario reforca a necessidade de aprimorar alguns
pontos da emenda em vigor.

2.3 OS ATIVOS DAS ENTIDADES ABERTAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E
DAS SEGURADORAS QUE ATUAM NO RAMO DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
ABERTA

Segundo o reldrio gerencial de previdéncia complemetar, em setembro 2023, o
patrimonio total do regime de previdéncia complementar atinge R$ 2,64 trilhdes. Esse valor
representa 26% do Produto Interno Bruto (PI1B) brasileiro, e isso compactua com dados de alta
de 7,3% na relacdo com o periodo de dezembro de 2022. Do total do patriménio, 53% estao
diretamente associados as EAPC e as Seguradoras que concentram-se no ramo de previdéncia
complementar, o que equivale a cerca de R$ 1,40 trilh&o.

De acordo com os dados, 79% dos ativos nessas instituicdes estdo concentrados em
produtos do tipo Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL), 16% em produtos do tipo Plano
Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e 5% em produtos de previdéncia convencional.



Abaixo, segue uma tabela de amostragem que ilustra o panorama dos ativos.

Tabela 5 - Ativos das entidades abertas de previdéncia complementar e das seguradoras que operam com
previdéncia complementar aberta EAPC/SEGURADORAS no periodo entre 2014 e 2023.

Anos Valor correspondente a trilhdes de reais Percentt;;lrg?(:rrﬁ;ggnmoéenqtee o PIB
2014 R$ 0,47 8,03%
2015 R$ 0,56 9,18%
2016 R$ 0,69 11,19%
2017 R$ 0,81 12,27%
2018 R$ 0,89 12,93%
2019 R$ 1,01 13,20%
2020 R$ 1,08 14,26%
2021 R$ 1,13 13,06%
2022 R$ 1,27 13,94%
Setembro 2023 R$ 1,37 13,12%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Ao detalhar as EAPC e as Seguradoras presentes no estudo, mostra-se que a EAPC
Brasilprev lidera, em setembro de 2023, ao obter um total ativos de R$ 371,84 bilhdes.

2.4 OS ATIVOS DAS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

De acordo com o relatério gerencial de previdéncia complementar, as EFPC detém um
patriménio de R$ 1,24 trilhGes em ativos apurados. 1sso corresponde a 47% do total do setor de
previdéncia complementar. Nas EFPC, a distribuicdo do patriménio € a seguinte: 59% estdo
concentrados em planos de Beneficio Definido; 14%, em planos de Contribuicdo Definida;
27%, em planos de Contribuicdo Variavel.
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Tabela 6: Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC no periodo entre 2014 e 2023.
Percentual correspondente ao PIB

Anos Valor correspondente a trilhdes de reais Aproximadamente
2014 R$ 0,70 11,97%
2015 R$ 0,72 11,82%
2016 R$ 0,79 12,81%
2017 R$ 0,84 12,73%
2018 R$ 0,90 13,07%
2019 R$ 0,99 13,80%
2020 R$ 1,04 13,74%
2021 R$ 1,12 12,94%
2022 R$ 1,19 13,06%
Setembro 2023 R$ 1,24 12,88%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Na série historica apresentada acima, percebe-se que as EAPC/Seguradoras evoluiram
significativamente nos Gltimos 10 anos, quando comparadas as EFPC, mantendo-se menores
que esta até 2017. Elas registram uma alta de aproximadamente 40% em relacdo ao patriménio
nos Gltimos 5 anos, enquanto as EFPC apresentam uma evolucéo patrimonial de 25% no mesmo
periodo.

3 ESTUDOS RELACIONADOS

Souza (2020) pesquisa sobre a reforma da previdéncia e enfatiza as alteracdes
significativas na concessao de beneficios aos trabalhadores. A autora examina de maneira
abrangente as mudancas implementadas pela nova legislacdo previdenciaria e seus efeitos sobre
os trabalhadores em relacdo a aposentadoria. Para isso, foi conduzida a um estudo bibliografico,
combinado com abordagens qualitativas e quantitativas na analise das informacdes. Os dados
obtidos por ela foram implementados por meio de simulagfes envolvendo contribuintes de
ambos 0s sexos, com idades e periodos de contribuicdo semelhantes, para entender como as
novas regras influenciam no contexto econdémico. A pesquisadora revela que, além do aumento
do tempo de contribuicdo, os trabalhadores se aposentardo mais tarde e receberdo beneficios
menores do que 0s previstos pelas regras anteriores e para compensar essa diferenga nos valores,
0 estudo também apresenta uma projecdo de investimentos caso o trabalhador opte por
contribuir para planos de previdéncia complementar juntamente com a previdéncia social,
visando aumentar sua renda na aposentadoria.

Marcondes (2021) destaca o artigo 40, paragrafo 15, da Emenda Constitucional
promulgada em novembro 2019 e ressalta que o objetivo do debate é a flexibilizacdo das
caracteristicas singulares tanto das EAPC quanto das EFPC. O autor relata que a lei busca
harmonizar as regulamentagOes que abrangem a diversificagdo dos planos, a segregacédo
patrimonial, os resgates e a portabilidade. Ele informa que a Emenda gerou uma demanda
latente para estados e municipios e abriu novas oportunidades para o setor de Previdéncia
Complementar. Por esse motivo, o pesquisador afirma que é crucial avangar nessa discussao e
buscar um consenso para harmonia de regras, permitindo que os sistemas fechado e aberto
operem em condicdes de igualdade competitiva. Além disso, ele alega que 0 momento é
histérico para EPC, dado que estamos lidando com a necessidade de mais de 2 mil entes
federativos.

Lisboa (2022) mostra as transformagOes que a reforma trouxe nos regimes de
previdéncia complementar e indaga que a apreensao e angustia ndo € apenas dos governos, mas
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sim de toda a sociedade, assim dizendo, € evidente que hoje em dia as pessoas vivem mais do
que as geracOes passadas e com isso a autora mostra que a expectativa de vida dos brasileiros
aumenta gradualmente a cada ano, gragas aos avangos na saude e na medicina. Outrossim ela,
fala que viver por mais tempo exige preparacdo ndo apenas em termos de cuidados com a salde,
mas também em relacéo a sustentabilidade financeira apos a aposentadoria, em outras palavras,
requer uma abordagem mais cuidadosa na administracdo das financas pessoais, ja que 0sS
beneficios da aposentadoria geralmente ndo cobrem todos os custos associados ao cuidado de
uma pessoa idosa.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
4.1 CLASSIFICAQAO DA PESQUISA

O estudo visa analisar a possibilidade de atuacdo das EAPC/Seguradoras do setor aberto
de previdéncia complementar, na administracdo dos planos de beneficios dos servidores
publicos brasileiros. A pesquisa possui énfase descritiva. Para fundamentar a anlise, utiliza-se
um conjunto de fontes, pois emerge da necessidade de analisar a aplicacdo cientifica do
segmento, visto que no cenario legal ndo ha norma especifica para atuacdo nos RPPS. Além do
mais, estabelecer uma comparacdo entre as entidades abertas e fechadas sob OGtica da
economicidade de custos, levanta opinies sobre a probabilidade administrativa de gestdo e
sobre governanca corporativa das instituicoes.

No que diz respeito a abordagem da pesquisa, este estudo pode ser considerado
quantitativo, pois busca compreender os dados dentro das instituicbes de previdéncia
complementar, de acordo com seus objetivos. Neste tipo de investigacdo, o0 método empregado
visa registrar, analisar e interpretar as informacdes. Ele relne averiguacGes de ativos
financeiros, reservas matematicas, contribuicbes, resgates e da economicidade de custos,
gerando conclusBes relacionadas a base amostral de elementos atrelados aos balangos
patrimoniais e aos demonstrativos de resultado de exercicios.

4.2 COMPOSICAO DA AMOSTRA

Esta pesquisa parte do pressuposto de que, apds a referida emenda, as questfes
associadas a estabilidade financeira de aposentadoria tornam-se cada dia mais importantes. Para
aprofundar o entendimento, foi realizado uma analise vinculada ao relatério gerencial de
previdéncia complementar, emitido pelo Ministério da Previdéncia Social em setembro de
2023. Nos dados emitidos por esse documento, encontram-se informacées relacionadas a todo
setor de Previdéncia Complementar tanto das EAPC e das Seguradoras do ramo aberto de
previdéncia complementar quanto das EFPC. Com isso, foi possivel nortear uma comparacgéo
entre as instituicbes e demonstrar ativos, reservas matematicas, contribuicdes e resgates durante
0 periodo de 2014 a setembro 2023. Ademais, aborda-se especificamente a amostra das
corporagdes: Brasilprev, Caixa Vida e Previdéncia, Itau Vida e Previdéncia, Previ, Funcef e
Petros. Isso visa mostrar o controle de administracdo das entidades abertas do estudo e realizar
comparativo de economicidade de custos com as entidades fechadas. Os dados das companhias
abertas e fechadas foram retirados do relatorio gerencial de previdéncia complementar de
setembro de 2023, emitido pelo Ministério da Previdéncia Social, e das demonstracfes de
resultado de exercicios e balangos patrimoniais, que estdo disponiveis nos sites eletrénicos
institucionais das préprias organizacoes.

A abordagem da pesquisa caracteriza-se como documental, com a contextualiza¢ao
baseada em um estudo de caso como fonte primaria. Esse estudo de caso ainda nao foi
submetido a uma analise detalhada, o que permite ajustes de acordo com 0s objetivos da
investigacdo. Consoante Yin (2001), destaca-se a importancia de entender o fendbmeno em seu
contexto natural e complexo. O autor enfatiza que os estudos de caso sdo particularmente Uteis
quando se deseja explorar questdes de como e por que.
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As informacGes foram coletadas das EAPC, das Seguradoras que operam com
previdéncia complementar aberta e das EFPC alvo da analise. A composic¢do de amostra da
Brasilprev, da Caixa Vida e Previdéncia, da Ital Vida e Previdéncia, da Previ, da Funcef e da
Petros estdo relacionadas aos ativos, as reservas matematicas e aos custos administrativos e
foram elaboradas pelos demonstrativos de resultado de exercicios e pelos balangos patrimoniais
dos periodos entre os anos de 2018 e de 2022. O estudo tera como avaliar a parsimonia
econdmica das instituicdes, ou seja, a capacidade de reduzir despesas sem comprometer a
qualidade dos servicos prestados, a eficiéncia dos processos e a sustentabilidade das acdes.

5 ANALISE DOS DADOS
5.1 CARACTERISTICAS DAS ENTIDADES ABERTAS E FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

No estudo, foram coletados dados de EAPC e de Seguradoras que operam com
previdéncia complementar aberta. Sdo elas: Brasilprev, Caixa Vida e Previdéncia e Ital Vida e
Previdéncia. Essas entidades estdo adaptando suas normas de beneficios de acordo com a nova
regra. Por outro lado, foram reunidas informacdes sobre as EFPC Previ, Funcef e Petros. As
informacdes foram obtidas nos relatérios de balancos patrimoniais e demonstrativos financeiros
de exercicios, publicados de acordo com parametros determinados pela Superintendéncia de
Seguros Privados e pela Superintendéncia de Previdéncia Complementar. Na tabela abaixo,
estdo os equacionamentos amostrais iniciais das seis organizacoes.

Tabela 7 — Contribuigdes e ativos investimentos das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com a previdéncia complementar, em bilhdes de reais no més de setembro 2023.

Ativos de investimento — valores em Contribuicdes — valores em (bilhdes

Entidades (bilhdes de reais) de reais)
Brasilprev R$ 384,92 R$ 43,65
Caixa Vida e Previdéncia R$ 153,95 R$ 19,37
Itall Vida e Previdéncia R$ 257,93 R$ 12,18

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Tabela 8 — Contribuicdes e ativos investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC
em bilhdes de reais no més de setembro 2023.
Ativos de investimento — valores em Contribuigdes — valores em (bilhGes

Entidades (bilhdes de reais) de reais)
Previ R$ 273,96 R$ 2,71
Funcef R$ 111,31 R$ 3,11
Petros R$ 126,99 R$ 5,47

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

As transformacdes das normas também foram contempladas pelas resolucbes 463/2024
e 464/2024 do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), que fixam novos parametros
de regras para cobertura por sobrevivéncia. Particularmente em relacdo as rendas, as normas
divulgadas oferecem ao consumidor a oportunidade de estabelecer os termos da renda antes de
recebé-la, inclusive escolhendo a maneira como deseja receber. A finalidade é facilitar o
desenvolvimento de produtos de natureza previdencidria, tornando-os menos rigidos e mais
adaptaveis as necessidades e circunstancias atuais do consumidor.

52 AS RESERVAS MATEMATICAS E OS ATIVOS DE INVESTIMENTOS DA
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA DA BRASILPREV
Durante 2018, periodo que antecede a mudanca, a Brasilprev e os planos de previdéncia
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constituidos por ela registraram arrecadacdo de receita de R$ 34,7 bilhdes. A informacéao
representa baixa de aproximadamente 15,8% em comparacdo com 2017. J& os saldos de
reservas matematicas evoluiram 9,5%, totalizando R$ 256,8 bilhées no ano em questdo. A
inseguranca juridica previdenciaria do pais na época limitava as possibilidades e cenarios para
a companhia captar um volume maior de participantes.

No ano da transformacéo, a companhia atinge o valor de receita de R$ 42,2 bilhdes, o
que representa um aumento de 21,3%. Os saldos de provisdes matematicas evoluiram 12,9%,
alcangando a quantia de R$ 289,8 bilhdes. Esses resultados representam os primeiros sinais
positivos da reforma e das novas leis sobre os ativos de investimento e sobre as provisoes
matematicas.

A arrecadacdo dos ativos de beneficios previdencidrios da corporacdo em 2020
alcancam 41,1 bilhdes. As reservas matematicas registram alta de 6,3% analogos aos dados do
ano anterior, resultando no montante de R$ 308,2 bilhdes. E importante destacar que, em 2020,
a previdéncia aberta brasileira passa por um cenario de queda generalizada em diversos
indicadores. No entanto, apesar da retracdo do mercado, as instituicdes do setor demonstram
solidez atuarial, 0 que evita prejuizos e proporciona a adaptacdo da gestdo de riscos pelas
companhias. Nesse contexto, a administracdo dos investimentos se configura como um dos
principais fatores para o equilibrio.

Em 2021, demonstra-se que os planos abertos de previdéncia complementar continuam
em situacdo favoravel. A arrecadacao de receitas indica um valor de 45,8 bilhdes, o que acarreta
em adicdo de 11,5% comparado a 2020. Os saldos de reservas matematicas apresentam
acréscimo de 1,6% em relacdo aos nimeros anteriores, correspondendo, em suma, ao valor de
R$ 313,2 bilhdes. Em 2022, o grupo continua a registrar resultados. A companhia vé sua
arrecadacao crescer para 53 bilhdes, o que representa acréscimo de 15,6%. As provisdes
matematicas obtém incremento de 9,8%, chegando, isto €, a importancia de R$ 343,8 bilhdes.

Estes resultados estdo em linha com as afirmacdes ditas por Lisboa (2022), pois o0 autor
aponta que as EAPC utilizam dos recursos dos planos para constituicdo de poupauca
previdenciaria de maneira eficaz, com o objetivo de proteger os participantes. O autor evidencia
através do calculo sobre o teto previdenciario do RGPS, a necessidade de uma renda
complementar, visto que, na maioria das vezes, os valores acumulados na vida laboral ndo
correspondem a renda de aposentadoria. Ele salienta também que nas EAPC existem 0s
chamados cliclos de vida, ou seja, opgdes de planos que se ajustam a distribuicdo dos
investimentos conforme o ciclo de vida do participante. Na juventude, os investimentos sdo
feitos de maneira mais agressiva, assumindo riscos e buscando maior retorno. Com o passar do
tempo, ele informa que a exposicao do risco decresce gradualmente, de modo que, a medida
que a aposentadoria se aproxima, 0s investimentos se tornam mais conservadores.

5.3 AS RESERVAS MATEMATICAS E OS ATIVOS DE INVESTIMENTOS DA
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA DA CAIXA VIDA E PREVIDENCIA

Ao longo de 2019, as receitas de contribui¢cdes em previdéncia complementar aberta da
Caixa Vida e Previdéncia culminam em R$ 22 bilhGes, aumento esse que representa 36,9% em
relagdo ao registro de 2018. Nas reservas técnicas, observa-se valor de R$ 77 bilhdes. Esse fato
explica-se devido a ampla comercializacdo dos planos de previdéncia privada de balcdo da
Caixa Econbmica Federal, impulsionada por melhorias nos procedimentos de venda e de
estrutura de reconhecimento dos colaboradores envolvidos na comercializagdo. Os ativos
financeiros apresentam um indice de R$ 78 bilhGes.

No cenéario pos-reforma, os valores de previdéncia em 2020 vinculados as receitas de
contribuicdo sdo de R$ 28 bilhdes, o que representa uma alta de 27,2% em comparagao com 0
ano de 2019. As provisdes matematicas atingem R$ 98 bilhdes, isto quer dizer, um incremento
de 27,4%. Ja os ativos financeiros da organizacdo contemplam R$ 97 bilhdes, correspondendo
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a um percentual de 25,2% de elevacdo comparado a 2019.

A Caixa Vida e Previdéncia atinge um marco historico em 2021 com a criagdo de novos
planos. Os nimeros demonstram um forte desempenho nas provisdes matematicas que
registram o valor de R$ 114,12 bilhdes, enquanto os ativos financeiros atingem R$ 115,03
bilhdes.

Em 2022, as provisdes matematicas demostram a forca mutualistica da corporacéo,
alcancando o indice de R$ 138,18 bilhdes, o que representa uma adi¢do anual de 20,13%. 1sso
justifica-se devido a criacdo de 43 novos fundos que diversificam os recursos financeiros da
entidade, chegando assim ao resultado de R$ 136,75 bilhdes em ativos no final do ano. Essa
diversificacdo teve impacto na composicdo da carteira dos planos, que chega a 70 planos na
modalidade de previdéncia complementar.

54 AS RESERVAS MATEMATICAS E OS ATIVOS DE INVESTIMENTOS DA
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA DA ITAU VIDA E PREVIDENCIA

O Itad Vida e Previdéncia gera R$ 833,46 bilhdes em reservas técnicas de janeiro a
dezembro de 2018, alta de cerca 10,3% comparado ao mesmo indice da instituicdo no ano de
2017. Segundo a Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI), a
participacdo de mercado da companhia em provisdes matematicas totais corresponde a 23,3%
do setor. Os ativos de investimento demonstram a quantia de R$ 198 bilh&es no final do periodo,
uma reducdo de aproximadamente 7%.

Chega-se a 2019, e a organizacdo evidencia uma provisao técnica de R$ 959,1 bilhdes,
um incremento de aproximadamente 13,1%. Nos recursos investidos, demonstra o valor de R$
219 bilhdes, o que significa acréscimo de 9,3%.

No biénio entre 2020 e 2021, o setor de previdéncia aberta da corporacdo manifesta
retracdo. O lucro liquido do setor no ano de 2020 é de R$ 2,4 bilhGes, enquanto no ano de 2021
alcanca o valor de R$ 1,48 bilhdo. Essa retracdo se da principalmente devido a reavaliacdo e
reestruturacdo do posicionamento estratégico de risco da corporacdo. No decorrer de 2021,
mesmo com as estratégias cautelosas, a participacdo de mercado de provisdes técnicas do Itad
Vida e Previdéncia chega a 19,8% do segmento de previdéncia complementar aberta, segundo
dados da FENAPREVI. Os ativos de investimento no ciclo previdenciario de 2020 mostram
nameros de R$ 220,8 bilhdes, enquanto as reservas matematicas indicam R$ 1,05 trilhdo. Ao
detalhar 2021, os ativos apresentam queda de 2,7%, em outras palavras, passam ao valor de 215
bilhGes. Ja o indice de provisdes técnicas tém uma elevacdo de 4,5%, alcancando R$ 1,10
trilhdo.

No transcorrer de 2022, o lucro liquido é de R$ 3,67 bilhdes. Os ativos de investimento
se aproximam de 228,73 bilhdes, ao passo as provisdes matematicas evidenciam montante de
960 bilhdes, isto é, ocorre queda de reservas matematicas de 2021 para 2022. Esse fato ocorre
devido a um maior numero de resgates ocasionados pela pandemia no periodo. Este resultado
estd em linha com Souza (2020), pois 0 aumento do tempo de contribuicdo, juntamente com o
crescimento do percentual da aliquota aplicada, leva o trabalhador a contribuir mais para a
previdéncia social. No entanto, ao final dos seus anos de aposentadoria, o valor que ele recebera
sera consideravelmente menor. Diante dessas consideracdes ela salienta que, se 0s contribuintes
comecarem a fazer aportes em planos de previdéncia complementar, poderdo compensar, ao
final dos anos restantes de contribuicdo obrigatoria, as diferencas dos valores. Esse fato
constituido pela autora reforga 0 aumento pela procura de planos de Vida Gerador de Beneficio
Livre, onde constata-se 0 crescimento nas revervas matematicas que constam no relatério
gerencial de previdéncia complementar, emitido pelo Ministério da Previdéncia Social em
setembro de 2023.
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6 ANALISE DE VIABILIDADE DE ATUAQAO DAS EAPC/SEGURADORAS QUE
ATUAM COM PREVIDENCIA COMPLEMENTAR NA ADMINISTRACAO DE
BENEFICIOS PARA OS SERVIDORES PUBLICOS, ATRAVES DA COMPARAGCAO
COM AS EFPC E SEUS CUSTOS ADMINISTRATIVOS

O objetivo do teste de viabilidade é verificar a economicidade de custos entre as
EAPC/Seguradoras e as EFPC, considerando para tanto a atual conjuntura da néo existéncia de
regulamentacdo especifica para que as organizagdes abertas possam atuar na gestdo da
Previdéncia Complementar dos servidores puablicos. E perceptivel que, diante da crise que existe
nos diversos RPPS constituidos no Brasil, a previdéncia complementar é uma alternativa para
garantia de sustentabilidade financeira e de aposentadoria justa aos servidores, mas isso tudo
deve estar atrelado a uma legislacdo integra entre as instituicdes abertas e fechadas, a fim de
evitar disparidade de concorréncia, especialmente no que tange as taxas de administragéo.

A tabela a seguir relaciona a comparacao entre as instituices selecionadas, com base
em seus resultados de custos administrativos e mostra o percentual que o dispendioso representa
sobre os recursos administrados de terceiros. Os dados abrangem o lapso temporal entre 2018
e 2021.

Tabela 9 - Indicadores percentuais dos custos administrativos sobre o total de recursos administrados de
terceiros da Brasilprev, da Caixa Vida e Previdéncia, da Ital Vida e Previdéncia, da Previ, da Funcef e da
Petros

Ano 2018 2019 2020 2021

Brasilprev 0,16 % 0,15 % 0,11 % 0,11 %
Caixa Vida e Previdéncia 0,73 % 0,79 % 1,61 % 2,24 %
Itad Vida e Previdéncia 0,31 % 0,27 % 0,26 % 0,26 %
Previ 0,19 % 0,17 % 0,16 % 0,14 %
Petros 0,28 % 0,26 % 0,26 % 0,22 %
Funcef 0,23 % 0,22 % 0,20 % 0,27 %

Fonte: Elaborado pelo autor com base no balango patrimonial da Brasilprev, da Caixa Vida e Previdéncia, da Ital Vida e
Previdéncia, da Previ, da Funcef e da Petros.

Os dados acima mostram que a Brasilprev, ao longo dos anos, obteve queda de custos
admistrativos, mantendo uma boa relacdo com os recursos administrados e evidenciando sua
capacidade de economicidade de despesas. Ja a Caixa Vida e Previdéncia aumentou seus
dispéndios de maneira significativa. Isso se justifica devido as questfes relacionadas aos valores
destinados a terceiros, que estdo principalmente atrelados assuntos judiciais. A Itad Vida e
Previdéncia trouxe uma estabilidade para andlise vinculada aos valores de gastos de
administragdo, conservando uma linearidade com relagdo aos valores administrativos dos
participantes. A Previ mostra uma tendéncia gradual de reducéo de custos na relacéo entre as
quantias de terceiros administradas por ela, aprimorando sempre as iniciativas de governanca
corporativa e 0 seu quadro de funcionarios, conseguindo desempenhar com exceléncia no setor
de previdéncia complementar. A Petros, por sua vez, também manteve uma estabilidade
correlacionada a seus desembolsos e, conforme as informagfes, demonstra que busca
constantemente o aprimoramento com relacdo ao equilibrio dos custos de administracdo. A
Funcef obteve aumento de dispéndio no ano de 2021 devido ao investimento em pessoal € ao
pagamento de encargos correlacionados a esse fato.

A economicidade nas EAPC/Seguradoras e nas EFPC refere-se a utilizacdo de recursos
financeiros na busca pela maximizagdo do retorno dos investimentos e pela minimizagdo dos
custos administrativos. Para alcangar esse objetivo central, as entidades devem seguir diversas
praticas, tais como: A gestdo eficiente dos investimentos, isto é, as EPC precisam gerir 0s
recursos dos membros de maneira prudente e profissional, diversificando o capital e buscando
rentabilidades adequadas ao perfil de risco. A alocacao desses ativos deve ser feita de forma a
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equilibrar seguranga e retorno, utilizando instrumentos financeiros variados como a¢oes, titulos
publicos e privados, e fundos de investimento. Outro aspecto é a reduc¢éo das despesas, ou seja,
é essencial que as instituicbes mantenham seus dispéndios administrativos sob controle. 1sso
inclui desembolsos com gestdo, pessoal, tecnologia, marketing, entre outros. A adocdo de
tecnologias de automacéo e a implementacdo de processos eficientes sdo estratégias importantes
para reduzir gastos e aumentar a eficacia na queda das despesas. Este rusultado estd em linha
com Marcondes (2021), pois mostra que a Emenda Constitucional 103/2019 gera uma demanda
reprimida para estados e municipios e abre uma janela de oportunidades para o setor de
previdéncia complementar. Por isso, é essencial que haja a busca pela harmonizagéo das regras,
de maneira a colocar tanto o sistema fechado, quanto o sistema aberto em similares condi¢6es
de competitividade. Ele ainda salienta que 0 momento € histérico, considerando uma demanda
de mais de 2 mil entes federativos.

Deve-se observar também os fatores de transparéncia e governanga, melhor dizendo, a
transparéncia na gestdo dos recursos e a adogdo de boas praticas de governanga corporativa sao
bases fundamentais para fomentar a seguranca dos participantes e beneficiarios que compdem
cada plano, assegurando-se assim a sustentabilidade da previdéncia complementar. Isso envolve
a divulgacdo clara e periddica das informac6es financeiras, administrativas e operacionais, bem
como a adogdo de mecanismos de controle e auditoria.

A educacdo financeira aos integrantes dos planos é um ponto chave, pois contribui para
a economicidade e capacita na tomada de decisdo informada e consciente sobre o0s
investimentos e as expectativas de retorno.

Tanto as EAPC/Seguradoras quanto as EFPC enfrentam diversos desafios para garantir
economia previdenciaria. A volatilidade financeira, a pressdo regulatéria e a concorréncia
acirrada sdo fatores que exigem uma gestdo &gil. Contudo, hd também oportunidades
significativas, como 0 aumento da conscientizacdo sobre a importancia da previdéncia
complementar e o crescimento do mercado de capitais.

Uma das principais distincdes entre as EAPC/Seguradoras do ramo e as EFPC no
contexto do estudo esta na estrutura de governanca. As EAPC/Seguradoras funcionam no
mercado aberto, disputando clientes individuais e corporativos. Por outro lado, as EFPC podem
ser destinadas aos funcionarios das empresas patrocinadoras ou aos planos instituidos. A
governanca nas EFPC tendem a ser mais direta e envolvente, com conselhos deliberativos e
fiscais compostos por representantes dos patrocinadores e dos patrocinados.

Ambas as entidades precisam gerir seus investimentos de maneira prudente, mas a
estrutura dos planos e a regulamentacdo podem influenciar nas estratégias adotadas. As
EAPC/Seguradoras, por atuarem em um mercado competitivo, podem ser mais agressivas em
suas politicas na busca por retornos elevados. As EFPC, por sua vez, focam mais na seguranga
e na estabilidade dos investimentos, dado o compromisso de longo prazo com os membros do
plano.

Segundo o relatério gerencial de previdéncia complementar de setembro de 2023, em
consonancia com informacdes estabelecidas por seus dados, a taxa média de custeio
administrativo, ou seja, os valores de recursos destinados aos custos administrativos
correlacionados através de divisdo ao montante administrado de terceiros, por parte das
EAPC/Seguradoras que operam com previdéncia complementar aberta é de 1,3% ao ano. Ja nas
EFPC o valor associado ao indice é de 0,28% ao ano. E relevante salientar que o documento
gerencial de previdéncia complementar revela que os célculos de porcentagem do custeio
administrativo tém diferancas, ou seja, nas abertas a taxa de administracéo é o valor pago por
todos os cotistas de um fundo de investimento para subsidiar a administragéo e o trabalho de
gestdo. Essa arrecadacdo € fixa e anual, todavia a realizacdo do desconto € diaria durante a
validade do plano. Em conformidade com o relatério as EFPC tém a porcentagem conectada as
taxas administrativas, ou seja, estdo atreladas ao montante dos recursos garantidores dos planos
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de beneficios. Informa ainda que nas entidades fechadas a taxa de carregamento € inserida sobre
as somas das contribuicdes e dos beneficios dos planos. A rentabilidade total das Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar e das Seguradoras do segmento aberto de previdéncia
desde 2014 até setembro 2023 é de 119,2%. Enquanto isso, o setor fechado obteve retorno de
160,6% no mesmo intervalo de tempo. Em concordancia com o documento gerencial a
discrepancia de rentabilidade pode ser atribuida as taxas de administracdo mais baixas do setor
fechado.

A economicidade é um principio fundamental tanto para as Entidades Abertas quanto
para as Entidades Fechadas. Ambas enfrentam desafios e oportunidades na busca por maximizar
o0s beneficios aos seus participantes e assegurar a sustentabilidade dos planos de previdéncia.

Enquanto as EAPC/Seguradoras destacam-se pela flexibilidade e acessibilidade, as
EFPC oferecem uma gestdo personalizada e participativa. Em ambos os casos, a gestdo eficiente
dos investimentos, a reducdo de custos, a transparéncia e a boa governancga sao essenciais para
garantia da economicidade.

7 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa investiga a possibilidade de atuacdo das EAPC/Seguradoras que
atuam no ramo de previdéncia complementar na administracdo dos Planos de Beneficios dos
servidores publicos, analisando a economicidade e o cenario das mudancas legislativas
ocorridas no ano de 2019.

Ao longo deste estudo, foi possivel perceber que as transformaces no sistema
previdenciario brasileiro influenciaram significativamente no funcionamento e no desempenho
da previdéncia complementar. Inicialmente, verifica-se que a emenda desempenha papel de
reconfiguracdo do mercado. As alteracBes nas regras e nos requisitos para aposentadoria afetam
diretamente as EFPC e as demandas por planos de previdéncia privada, levando as entidades
abertas e fechadas a revisar suas estratégias de atuacéo.

Durante a analise dos dados, mostra-se uma retracdo no setor de previdéncia
complementar aberto ap6s a implementacdo das diretrizes, refletida na alta dos resgastes
realizados em algumas entidades. Este fendbmeno pode ser atribuido, em parte, as incertezas e
ajustes ainda necessarios decorrentes das transformac6es normativas, bem como a concorréncia
com outros produtos financeiros do mercado e a pandemia no ano de 2021. No entanto, apesar
desses desafios, existe observacdo que algumas Entidades Abertas e Seguradoras conseguem
manter ou até mesmo aumentar sua participacdo, tendo capacidade de adaptacdo e resiliéncia
diante do novo cenario regulatorio.

Vale ressaltar que a reforma proporciona a principio uma maior adaptabilidade do
ambiente complementar aberto, permitindo uma expanséo das atividades das instituicdes e uma
maior flexibilidade na oferta de produtos e servigos. Isso marca a importante evolucéo,
contribuindo para uma maior diversificacdo e democratizacdo do acesso a previdéncia privada
no pais.

No entanto, € importante reconhecer que as modificacfes da previdéncia sobre as
instituicdes ainda estdo em processo de maturacdo. Nesse sentido, sdo necessarias analises
continuas e acompanhamento de mercado para compreender completamente as implicacgoes.

No que diz respeito aos custos administrativos, foi possivel observar diferencas
significativas entre as duas modalidades de Entidades/Companhias. Enquanto as EFPC
apresentam, em geral, menores despesas, as EAPC/Seguradoras mostraram-se mais
dependentes de servicos terceirizados, fator esse que influencia na elevagdo de custo. Porém,
ao longo dos anos, algumas EAPC/Seguradoras conseguiram efetuar reduces significativas em
suas despesas, evidenciando uma busca por contencdo de dispéndios previdenciarios.

Em suma, o estudo de viabilidade entre as EAPC/Seguradoras e as EFPC mostra que
existe perspectiva de viabilidade para atuacdo das entidades abertas de previdéncia
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complementar na administracdo de planos de beneficios para os servidores publicos, de acordo
com a emenda constitucional n°® 103, de 12 de novembro 2019. A analise dos gastos de
administracdo e da capacidade de gestdo eficiente dos recursos, no periodo de 2018 a 2021,
expde os modelos dessa administragéo.

As EAPC/Seguradoras, com maior flexibilidade e acessibilidade no mercado aberto,
tendem a enfrentar maior concorréncia e, consequentemente, precisam adotar politicas de
investimento agressivas para maximizar retornos. Por outro lado, as EFPC, focadas na
seguranca e na estabilidade dos investimentos, oferecem uma gestdo personalizada e
participativa, muitas vezes beneficiada por taxas administrativas mais baixas, o que resulta em
rentabilidades no longo prazo.

A importancia da transparéncia e da governanca é inegavel em ambas. Préticas eficazes
de gestdo, reducdo de custos administrativos e a adocdo de tecnologias de automacdo sao
essenciais para promover a economicidade. Além disso, a participacao ativa dos patrocinadores
nas EFPC e na educacdo financeira dos participantes sdo evidéncias do sucesso dos planos de
previdéncia.

Relacionado aos ativos financeiros e as reservas matematicas as EAPC/Seguradoras
possuem equilibrio e conseguem entregar rentabilidade aos seus participantes dos planos, por
meio da prudéncia na tomada de decisdo e na escolha de bons ativos. As organiza¢fes possuem
expertise de estrutura voltadas especificamente para a gestdo de planos de previdéncia
complementar, o que traz equilibrio.

Diante do exposto, conclui-se que ha& espaco, para que as EAPC/Seguradoras
administrem planos de beneficios para servidores publicos, isso influenciado por sua dindmica
de economicidade de custos, estratégias de negdcios, e desempenho financeiro. E importante
ressaltar que a viabilizacdo de implementacdo deve considerar ndo apenas o desempenho
financeiro das organizacGes, mas também aspectos regulatorios de governanca. A possivel
atuacdo futura das EAPC/Seguradoras que operam na previdéncia complementar deve ser
continuamente monitorada para assegurar a transparéncia e a integridade operacional. A SUSEP
tem um papel importante nesse processo, garantindo que os direitos dos servidores sejam
preservados.

Além do mais é essencial que os servidores publicos compreendam as mudancas e as
vantagens dos novos planos de previdéncia complementar e dos programas de educacao
financeira que possam ser implementados na garantia de que os participantes tomem decisfes
informadas sobre sua aposentadoria.

Embora existam desafios a serem enfrentados, as oportunidades de melhoria na gestao
dos recursos e na oferta de produtos previdenciarios sdo consideraveis com a possibilidade de
viabilidade da atuacdo das EAPC na administracdo de planos de beneficios para os servidores
publicos. Com uma implementagdo cuidadosa e inovadora com um enfoque na educagdo
financeira dos servidores publicos, é possivel alcancar um sistema mais robusto, que atenda as
necessidades dos participantes e contribua para a sustentacdo financeira da previdéncia no
Brasil. O presente estudo, que aborda a analise de viabilidade como foco no custo, cria também
a oportunidade para que novas pesquisas sejam realizadas com o detalhamento dos fatores de
performace de rentabilidade dessas institui¢des, isso significa, questdes vinculadas a entrega de
retorno e a capacidade de maximizacao dos recursos, visto que a economicidade também deve
observar o crescimento rentavel dos valores administrados.
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Tabela 1 - Evolugao das provisdes matematicas das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com previdéncia complementar, conforme populacdo total do mercado apurada
no exercicio entre 2014 e setembro de 2023 por segmentacéo.

Ano

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Setembro
2023

Provisdo matematica
das (entidades
abertas de
previdéncia
complementar/segur
adoras) - vida
gerador de beneficio
livre - total estd em
(trilhdes de reais)

R$ 0,30

R$ 0,38

R$ 0,49

R$ 0,58

R$ 0,65

R$ 0,75

R$ 0,80

R$ 0,83

R$ 0,95

R$ 1,06

Provisdo matematica
das (entidades
abertas de
previdéncia
complementar/segur
adoras) - plano
gerador de beneficio
livre - total estd em
(trilhdes de reais)

R$ 0,09

R$ 0,11

R$ 0,12

R$ 0,14

R$ 0,15

R$ 0,17

R$ 0,17

R$ 0,18

R$ 0,20

R$ 0,22

Provisdo matematica
das (entidades
abertas de
previdéncia
complementar/segur
adoras) - tradicional
- total estad em
(trilhdes de reais)

R$ 0,04

R$ 0,04

R$ 0,04

R$ 0,04

R$ 0,05

R$ 0,05

R$ 0,06

R$ 0,06

R$ 0,07

R$ 0,06

Totalidade de todas
as provisoes
matematicas em
(trilhBes de reais)

R$ 0,43

R$ 0,53

R$ 0,65

R$ 0,77

R$ 0,85

R$ 0,96

R$ 1,03

R$ 1,07

R$ 1,21

R$ 1,33

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).
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Tabela 2 - Evolucdo das reservas garantidoras das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC,

conforme populacéo total do mercado apurada no exercicio entre 2014 e setembro 2023

por segmentacao.

Ano

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Setembro
2023

Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(beneficio definido) -
total esta em
(trilhGes de reais)

R$ 0,50

R$ 0,48

R$ 0,52

R$ 0,53

R$ 0,61

R$ 0,61

R$ 0,64

R$ 0,68

R$ 0,71

R$ 0,72

Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(contribuigéo
definida) - total esta
em (trilhdes de reais)

R$ 0,07

R$ 0,08

R$ 0,09

R$ 0,10

R$ 0,11

R$ 0,12

R$0,13

R$ 0,14

R$ 0,16

R$ 0,17

Reservas
garantidoras das
entidades fechadas
de previdéncia
complementar
(contribuicéo
variavel) - total esta
em (trilhdes de reais)

R$ 0,14

R$ 0,15

R$ 0,18

R$ 0,20

R$ 0,22

R$ 0,25

R$ 0,26

R$ 0,29

R$ 0,31

R$ 0,34

Totalidade de todas
as reservas
garantidoras em
(trilhdes de reais)

R$ 0,71

R$0,71

R$ 0,79

R$ 0,83

R$ 0,89

R$ 0,98

R$ 1,03

R$ 1,11

R$ 1,18

R$ 1,22

Fonte:

disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,

Tabela 3 - Contribuicbes e resgastes totais das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com previdéncia complementar aberta EAPC/SEGURADORAS.

Ano 2014 2015 2016 2017 2018
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$ 83,87 | R$99,05 | R$ 117,82 | R$ 121,10 | R$ 111,76
Resgates - total esta em (bilhGes de reais) R$ -40,30 | R$-46,80 | R$ -53,91 | R$-60,93 | R$ -68,52
Total captacéo liquida esta em (bilhdes de reais)| R$ 43,57 | R$52,25 | R$ 63,91 | R$ 60,16 | R$ 43,24
Ano 2019 2020 2021 2022 Se;%rggro
Contribuicoes - total esta em (bilhdes de reais) | R$ 129,20 | R$ 126,85 | R$ 141,13 | R$ 156,40 | R$ 158,65
Resgates - total esta em bilhdes de reais R$-70,84 | R$-82,50 |R$ -104,43|R$ -122,59 |R$ -127,09
Total captacéo liquida esta em (bilhdes de reais)] R$ 58,36 | R$ 44,35 | R$ 36,71 | R$33,81 | R$ 31,56

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).
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Tabela 4 - Contribuigdes e resgastes totais das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC.

Ano 2014 2015 2016 2017 2018
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$20,90 | R$ 22,38 | R$25,87 | R$25,29 | R$30,74
Resgates - total esta em (bilhdes de reais) R$-2,07 | R$-3,01 | R$-3,65 | R$-5,01 R$ -3,41
Total captacao liquida estad em (bilhdes de reais)| R$ 18,83 | R$ 19,38 | R$ 22,21 | R$ 20,28 | R$27,33
Ano 2019 2020 2021 2022  [Setembro 2023
Contribuicoes - total estd em (bilhdes de reais) | R$31,90 | R$ 30,77 | R$31,02 | R$35,74 | R$ 38,59
Resgates - total esta em (bilhdes de reais) R$-4,19 | R$-3,85 | R$-6,00 | R$-5,13 R$ -5,65
Total captacao liquida estad em (bilhdes de reais)| R$ 27,71 | R$ 26,92 | R$ 25,02 | R$ 30,60 | R$ 32,95

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Tabela 5 - Ativos das entidades abertas de previdéncia complementar e das seguradoras que operam com
previdéncia complementar aberta EAPC/SEGURADORAS no periodo entre 2014 e 2023.

Anos Valor correspondente a trilhdes de reais Percent:zlrgizx;zgnmdeenrlfee ao PIB
2014 R$ 0,47 8,03%
2015 R$ 0,56 9,18%
2016 R$ 0,69 11,19%
2017 R$ 0,81 12,27%
2018 R$ 0,89 12,93%
2019 R$ 1,01 13,20%
2020 R$ 1,08 14,26%
2021 R$ 1,13 13,06%
2022 R$ 1,27 13,94%
Setembro 2023 R$ 1,37 13,12%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Tabela 6: Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC no periodo entre 2014 e 2023.

Anos Valor correspondente a trilhdes de reais Percentiﬂr%(z(ri::‘z:\%c;r:g:::g ao PIB
2014 R$ 0,70 11,97%
2015 R$ 0,72 11,82%
2016 R$ 0,79 12,81%
2017 R$ 0,84 12,73%
2018 R$ 0,90 13,07%
2019 R$ 0,99 13,80%
2020 R$ 1,04 13,74%
2021 R$ 1,12 12,94%
2022 R$ 1,19 13,06%
Setembro 2023 R$ 1,24 12,88%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).
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Tabela 7 — Contribuicdes e ativos investimentos das entidades abertas de previdéncia complementar e das
seguradoras que operam com a previdéncia complementar, em bilhfes de reais no més de setembro 2023.

Ativos de investimento — valores em Contribuic6es — valores em (bilhdes

Entidades

(bilhdes de reais) de reais)
Brasilprev R$ 384,92 R$ 43,65
Caixa Vida e Previdéncia R$ 153,95 R$ 19,37
Itail Vida e Previdéncia R$ 257,93 R$ 12,18

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Tabela 8 — Contribuicdes e ativos investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC
em bilhdes de reais no més de setembro 2023.
Entidades Ativos de investimento — valores em Contribuigdes — valores em (bilhGes

(bilhdes de reais) de reais)
Previ R$ 273,96 R$ 2,71
Funcef R$ 111,31 R$ 3,11
Petros R$ 126,99 R$ 5,47

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do arquivo do relatério gerencial de previdéncia complementar,
disponibilizado pelo Ministério da Previdéncia Social (setembro 2023).

Tabela 9 - Indicadores percentuais dos custos administrativos sobre o total de recursos administrados de
terceiros da Brasilprev, da Caixa Vida e Previdéncia, da Ital Vida e Previdéncia, da Previ, da Funcef e da
Petros

Ano 2018 2019 2020 2021

Brasilprev 0,16 % 0,15 % 0,11 % 0,11 %
Caixa Vida e Previdéncia 0,73% 0,79 % 1,61 % 2,24 %
Itau Vida e Previdéncia 0,31 % 0,27 % 0,26 % 0,26 %
Previ 0,19 % 0,17 % 0,16 % 0,14 %
Petros 0,28 % 0,26 % 0,26 % 0,22 %
Funcef 0,23 % 0,22 % 0,20 % 0,27 %

Fonte: Elaborado pelo autor com base no balanco patrimonial da Brasilprev, da Caixa Vida e Previdéncia, da Ital Vida e
Previdéncia, da Previ, da Funcef e da Petros nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021.



