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CUSTEIO DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

Area Temética (10): MENSURACAO E GESTAO DE CUSTOS NO SETOR
PUBLICO, NAS EMPRESAS GOVERNAMENTAIS E NAS ENTIDADES SEM
FINS LUCRATIVOS.

RESUMO:

O trabalho discute o custeio administrativo das entidades fechadas de
previdéncia privada (EFPP) no Brasil. Esta andlise é o primeiro passo para um estudo da
gestdo e desempenho destas entidades, uma vez que a meta de um fundo de pensdo €
obter retornos competitivos, respeitando limites tolerveis de risco, e mantendo o
custeio administrativo dentro de um patamar adequado. O texto apresenta também uma
analise do custeio dos fundos de pensdo nos Estados Unidos e no Reino Unido,
identificando os fatores explicativos para as variagdes do custeio. Com base em dados
obtidos junto a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) e diretamente das EFPP
foi elaborado um primeiro quadro do custeio das EFPP no Brasil.

I. INTRODUCAO

O custeio administrativo das entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP)
no Brasil pareceu um tema bastante relevante pela auséncia de qualquer estudo a este
respeito em nosso pais e pela crescente preocupacdo das autoridades reguladoras dos
E.U.A. e do Reino Unido com este assunto. A analise do custeio é fundamental para um
estudo da gestdo e desempenho destas entidades, dado o objetivo dos fundos de penséo
de obter retornos competitivos, dentro dos limites toleraveis de risco, e mantendo o
custeio administrativo dentro de niveis aceitdveis. O artigo faz uma revisdo do quadro
da previdéncia privada fechada no Brasil, apresenta dois casos de experiéncia
internacional de custeio de fundos de pensdo — Estados Unidos e Reino Unido - e
descreve o custeio das EFPP no Brasil da maneira que se apresenta atualmente.

Il. O CASO DO BRASIL

A previdéncia complementar fechada representa hoje um importante
componente da economia do pais. Conforme mostram as tabelas 1, 2 e 3, o setor é
composto por 358 entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP), atinge uma
populacéo (participantes ativos, aposentados e pensionistas) de 2,1 milhdes de pessoas e
acumula um patrimbnio superior a 90 bilhdes de reais. Por mais impressionantes que
estes nimeros possam parecer, eles mostram também o carater ainda incipiente do setor:
a populacdo abrangida ndo chega a 3% da populagdo economicamente ativa do pais e o
patrimdnio representa apenas 11% do Produto Interno Bruto. Ainda se esta muito longe
da realidade de paises como os Estados Unidos e o Reino Unido, onde mais da metade
da populagdo empregada participa da previdéncia privada fechada e o patriménio dos
fundos de pensdo chega a representar de 70% a 85% do PIB do pais.

O mais preocupante nestes dados € a baixa taxa de crescimento da previdéncia
complementar fechada nos Ultimos anos. Do final de 1995 até dezembro de 1998, 548
novas empresas tornaram-se patrocinadoras de planos fechados de previdéncia;
entretanto, 0 nimero total de pessoas abrangidas pelo sistema sofreu uma reducdo de
pouco mais de 60 mil. Esta constatagdo mostra necessidade de definir medidas de
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incentivo a expansdo do sistema. A incerteza quanto ao ambiente regulatorio,
particularmente as regras de tributacdo a serem aplicadas a poupanca previdenciaria,
sem duvida funciona como um desestimulo a criacdo de planos fechados de previdéncia
pelas empresas.

Tabela 1 — Quantidade de EFPP e Patrocinadoras ~ Tabela 2—Valor Ativos EFPP

N° EFFP | NO Patrocinadoras Valores-R$ milhdes
1995 309 1.579 1995 57.461
1996 326 1.680 1996 71.672
1997 339 1.883 1997 86.861
1998 352 2.127 1998 90.757
Jul/1999 358 2.197 Mai/1999 95.032
Fonte: SPC. Fonte: ABRAPP.

Tabela 3 — Populagcdo Abrangida pela Previdéncia Complementar Fechada
Ativos Assistidos Total
1995 1.826.231 | 346.214 | 2.172.445
1996 1.795.780 | 383.922 | 2.179.702
1997 1.788.051 | 426.307 | 2.214.358
1998 1.650.552 | 460.475 | 2.111.027
Julho 1999 | 1.723.013 | 489.965 | 2.212.978
Fonte: SPC.

A previdéncia privada complementar estd passando por importantes mudancas
no periodo recente. Em primeiro lugar, o processo de privatizacdo transferiu para a
esfera privada alguns dos principais fundos de pensdo do pais: a SITEL, o VALIA, e o
TELOS, entre outros. Em breve poderdo também migrar para a esfera privada o
PETROS, 0 FORLUZ e o BANESPREV. E bastante possivel que neste novo cenario
intensifiquem-se os esforcos para a melhoria administrativa destas entidades. Em
segundo lugar, ha uma clara migragdo em direcdo a planos de contribuicdo definida.
Quase todos os novos fundos constituidos ap6s o Plano Real adotaram o formato de
contribuicdo definida e alguns importantes planos de beneficio definido ja mudaram seu
estatuto para contribuicdo definida. Finalmente, alguns dos maiores fundos de penséo
do pais ja estdo atingindo um estdgio de maturidade: aumento do percentual de
participantes assistidos, 0 que provoca uma reducdo no volume das contribuicbes e um
aumento concomitante das despesas.

Em termos gerenciais, estas mudangas indicam uma maior pressao para alcancar
melhorias na produtividade, maior envolvimento dos participantes na gestdo dos ativos
e maior busca de liquidez. Os fundos de contribuicdo definida podem ser estruturados
de modo a transferir aos participantes boa parte da responsabilidade pela alocacdo do
portfolio do fundo. Alguns planos no Brasil jA estdo oferecendo aos participantes a
oportunidade de optarem por fundos com caracteristicas distintas de risco-retorno. A
maturidade de um plano significa uma preferéncia maior por ativos com liquidez, o que
podera reduzir alguns investimentos pouco liquidos que alguns grandes fundos de
pensdo vinham fazendo (imoveis, aquisicdo de parcela do controle de empresas).

I11. CASOS INTERNACIONAIS DE CUSTEIO DE FUNDOS DE PENSAO
[11.1. ESTADOS UNIDOS

A experiéncia americana é analisada com base nos trabalhos de Mitchell (1996),
Hustead (1998), Ghillarducci e Terry (1999) e Economic Systems (1998).
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O trabalho de Mitchell (1996) estd baseado em tabulagdes dos formulérios 5500
disponibilizados pelo Departamento do Trabalho dos Estados Unidos, informando o
custeio, participantes, ativos e passivos dos planos.

A tabela 4 apresenta o resultado consolidado destas tabulagdes referentes ao ano
1992 para 0s planos com pelo menos 100 participantes. Neste ano, os planos com Unico
patrocinador somavam ativos de US$ 2 trilhGes; enquanto os ativos dos multi-
empregadores atingiam US$ 214 milhGes. Havia 66 milhdes de participantes nos planos
de um Unico empregador e 10 milhdes nos multi-empregadores, de modo que o valor
dos ativos por participante nos dois grupos era semelhante: US$ 27 mil e US$ 21 mil,
respectivamente. As diferencas sdo maiores no que se refere ao valor médio das
contribuicBes anuais aos planos: US$ 1.600 nos planos de um Unico empregador e US$
900 nos planos multi-empregadores. Em termos do tipo de beneficio, observa-se que os
planos de beneficio definido (para os dois tipos de empregadores) detinham volume
maior de ativos do que os planos de contribuicdo definida, embora o valor das
contribuicdes aos planos de contribuicdo definida fosse maior. Este (ltimo fato atesta o
status relativamente maduro dos planos BD nos dois casos (em geral, o valor das
contribuicdes cai a medida que a forca-de-trabalho amadurece e encaminha-se para a
aposentadoria).

Analisando os dados na tabela 4, observa-se que o custo por participante nos
planos de beneficio definido (BD) é sensivelmente maior do que nos de contribuicdo
definida (CD). No caso dos planos de Unico empregador, os planos BD apresentavam
um custo por participante de US$ 130 contra US$ 34 nos CD. Dois fatores ajudam a
explicar esta diferenca: os planos CD tém custos atuariais menores e ndo pagam
prémios para o Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC — 6rgdo que funciona
como um fundo de solvéncia para os planos de beneficio definido e cobra um prémio
anual por participante destes planos que varia em funcdo do grau de soléncia —
tamanho do déficit atuarial).

Quanto a composicdo do custeio, observa-se que o item “aconselhamento e
gestdo dos mvestimentos” responde por 40% do total nos planos de beneficio definido e
30% nos de contribuicdo definida. Os americanos pagam as comissdes por gestdo de
ativos mais altas em relacdo aos canadenses e aos britanicos. Mitchell (1996) cita dois
estudos anteriores, (Caswell, 1986; Mitchell e Andrews, 1981), os quais identificaram a
existéncia de importantes economias de escala nesta atividade. O trabalho de Mitchell e
Andrews (1981) procurou mensurar estas economias utilizando a equagdo Custeio =
f(Participantes, Ativos, % Aposentados, % Pooled). (Obs.: Pooled = percentual de
ativos aplicados em fundos mdtuos ou outros instrumentos agregados de baixo custo
administrativo.)

A regressdo trata as despesas anuais do plano como funcdo do ndmero de
participantes, do valor dos ativos, do numero de individuos assistidos e do percentual
dos ativos mantidos em fundos pooled. Os resultados mostraram economias de escala
estatisticamente  significativas neste grupo de planos multi-empregadores de beneficio
definido.
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Tabela 4 — Custeio Administrativo dos Planos Privados de Previdéncia com Mais de

100 Participantes (1992)

Planos de Unico Empregador | Planos Multi-Empregadores
Despesa- US$ milhdo | Total BD CD Total BD CD
Pessoal $231 $181 $49 $161 $140 $21
Contabilidade 216 69 148 41 33 8
Servigos Atuariais 346 324 22 59 55 4
Adm. de contrato 330 226 103 142 123 19
Aconselham./Gestéo 2037 1667 370 566 508 58
de Investimentos
Legal 128 102 26 89 76 13
Avaliacdo 17 8 9 2 1 0
Curadores 483 310 173 20 17 4
Outras* 1426 1122 304 352 286 66
Total (US$ Milhdes) | 5214 4009 1204 1432 1239 193
Custeio - Percentual
Contribuicdes (%) 5,03 12,17 1,70 15,76 17,20 10,27
Total de Ativos (%) 0,28 0,36 0,17 0,67 0,65 0,82
Ativos Liquidos (%) 0,29 0,36 0,18 0,68 0,66 0,83
Custeio/Partic. (US$) | $79,28 | $130,23 | $34,42 | $141,39 | $152,23 | $96,84

*Inclui Prémio do PBGC
Fonte: Mitchell, 1996.

A preocupacdo com o custeio dos fundos de pensdo nos E.UA. tem sido mais
intensa no caso dos planos 401(k). Nestes planos, as patrocinadoras estdo absorvendo
cada vez menos o custeio. Em 1998 o Departamento de Trabalho dos E.U.A. divulgou
um importante estudo a este respeito (Economic Systems, 1998).

Analisando as Ultimas pesquisas feitas nos Estados Unidos, os autores desse

estudo apontam uma variancia extraordinaria nas cotacBes de precos dadas pelos
fornecedores para servicos essencialmente comparaveis. E claro que as despesas e as
comissdes cobradas dos planos 401(k) dependem das caracteristicas de cada plano, do
montante de ativos e dos arranjos organizacionais estabelecidos para a sua gestdo pelos
patrocinadores. Algumas caracteristicas particularmente importantes para 0 custeio de
um plano séo as seguintes:
a) Numero de opcdes de investimento. Esta ampliacdo das opcbes poderia estar
elevando o custeio administrativo do plano; b) Oportunidades de mudar a alocacdo dos
investimentos. A maior freqiéncia de mudangas tende também a ter um impacto
negativo sobre o custeio; ¢) Avaliacdo dos ativos. Aparentemente, quanto mais
freqiente a avaliacdo, maior o custo; d) Retiradas antecipadas e empréstimos. A
possibilidade de realizar retiradas antecipadas e contrair empréstimos do plano tende a
elevar o custeio; e e) Servicos de comunicagdo. Quanto maior 0 numero de veiculos
utilizados e quanto mais freqiiente a comunicacdo, maior a despesa do plano.

Uma outra dimensdo importante para o custeio € a distribuicdo do portfdlio do
plano, ja que as varias op¢des de investimento implicam taxas de administragdo
diferenciadas. O custo relativo ao cumprimento das normas regulatorias é outro fator a
ser considerado (apresentacdo de relatorios anuais, manutencdo de registros, testes de
nao discriminacao, etc.).

Muitos patrocinadores preferem terceirizar 0s servicos de administragdo dos
planos. O custo administrativo destes planos é afetado ainda pelos servicos que o
patrocinador decide oferecer como forma de atrair os empregados: obtencdo de
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emprestimos, avaliacdo didria do balanco das contas, divulgagdo freqlente de
informacdes sobre o plano, possibilidade de mudanca freqlente na alocacdo dos
investimentos e call centers. Enquanto os planos maiores conseguem oferecer estes
servicos a um valor per capita reduzido, nos menores eles podem tornar-se bastante
caros para o plano. A maneira como os fornecedores provéem os servicos tambem afeta
0 custeio e o grau de transparéncia das comissdes cobradas.

Resumidamente, os principais fatores que afetam o montante das despesas séo:
(@) o tamanho do plano, (b) as caracteristicas e opc¢des de investimento do plano, (c) o
comportamento dos participantes e (d) a rotatividade do portfdlio. A evidéncia mostra
que o maior componente do custeio total dos planos 401(k) sdo as comissdes sobre
gestdo dos investimentos impostas na forma de expense ratio, para fundos matuos, e de
comissdes wrap-up, para anuidades coletivas. Tais despesas oscilam entre 75% e 90%
do total de comissdes e despesas administrativas de um plano 401(k).

E importante verificar quem paga cada uma das despesas do plano. As despesas
de investimento recaem em sua maioria sobre os participantes. O estudo do Economic
Systems detectou uma tendéncia de as patrocinadoras absorverem cada vez menos as
despesas administrativas dos planos, debitando-as diretamente da conta dos
participantes. Ha diferencas consideraveis nas comissdes cobradas, dependendo do tipo
de fundo utilizado pelo plano.

[11.2. REINO UNIDO

O mais completo estudo sobre o custeio dos fundos de pensdo (occupational
pension schemes) do Reino Unido foi publicado em 1998 pelo Government Actuary’s
Department (GAD). Os dados levantados neste estudo, porém, referem-se basicamente
a planos de beneficio definido, os quais representam 83% do total dos 209 questionarios
respondidos. Os estudo também tem uma maior representatividade para os planos com
mais de 10.000 participantes. Os autores alertam para a dificuldade que os fundos de
pensdo tiveram para informar seus gastos com investimentos, posto que algumas das
taxas cobradas pelos provedores de servicos ndo eram claramente indicadas. Em funcédo
disto, os dados relativos a estas despesas estdo provavelmente subestimados.

A tabela 5 mostra o custo total dos fundos de pensdo da amostra de acordo com
faixas de tamanho (por nimero de participantes), enquanto as tabelas 6 e 7 decompdem
este custo em despesas administrativas e despesas com gestdo de investimentos.

Os dados mostram que os custos administrativos decrescem com o tamanho do
fundo. Além das economias de escala, os autores levantam o argumento de que 0s
planos maiores geralmente s&o mais maduros (maior propor¢do de participantes
assistidos no total). Contrariamente a um estudo de Ghillarducci e Terry (1999) e a
entrevistas com dirigentes de fundos no Brasil, a pesquisa do GAD argli que
participantes assistidos acarretam custos administrativos menores do que participantes
ativos. Esta é uma hipOtese que sera explorada no estudo do custeio das EFPP no Brasil.

Apesar do tamanho restrito da amostra, os dados da comparagéo entre o custeio
dos planos CD e BD sugerem que tanto as despesas administrativas quanto as de
investimento sdo menores para 0s planos CD. Nos planos BD, a média (ponderada de
acordo com o tamanho dos fundos) das despesas administrativas por participante ficou
em 34 libras esterlinas (cotacdo de 1995), e a média ponderada das despesas com
investimento por participante ficou em 43 libras esterlinas, totalizando 77 libras
esterlinas de despesas por participante. Ja nos planos CD, a média ponderada das
despesas administrativas por participante ficou em 32 libras esterlinas, e a média
ponderada das despesas com investimento por participante ficou em 23 libras esterlinas,
totalizando 55 libras esterlinas por participante.
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Tabela 5 — Custos Totais dos Fundos de Pensdo

Tamanho | N°de Total de | Total de Despesas Custo Total Médio por
Planos | Participantes (mil libras) Participante
Ponderado | N&o Ponderado
12-999 14 3.590 618 172 (157)
1.000-1.999| 10 15.285 2.433 159 (152)
2.000-4.999 | 43 130.972 16.851 129 (131)
5.000-9.999 | 42 285.924 35.686 125 (125)
10.000+ 76 2.802.354 191.951 68 (83)
TOTAL 185 3.238.125 247.178 76 (113)

Fonte: GAD, 1998.

Tabela 6 — Despesas Administrativas dos Fundos de Penséo

Tamanho | N°de Total de Total de Desp. Custo Administrativo Médio
Planos | Participantes | Adm. (mil libras) por Participante

Ponderado | N&o Ponderado
12-999 10 3.349 386 115 104
1.000-1.999| 10 15.285 1.653 108 102
2.000-4.999 | 41 125.036 8.075 65 66
5.000-9.999 | 39 264.680 15.608 59 60
10.000+ 72 2.728.400 78.237 29 34
TOTAL 172 3.136.750 103.960 33 56

Fonte: GAD, 1998.

Tabela 7 — Despesas com Investimentos dos Fundos de Pensdo

Tamanho | N°de Total de Total de Desp. Custo Administrativo Médio
Planos | Participantes | Adm. (mil libras) por Participante

Ponderado | N&o Ponderado
12-999 10 3.349 386 58 51
1.000-1.999| 10 15.285 1.653 51 49
2.000-4.999 | 41 125.036 8.075 68 69
5.000-9.999| 39 264.680 15.608 65 63
10.000+ 72 2.728.400 78.237 39 49
TOTAL 172 3.136.750 103.960 43 57

Fonte: GAD, 1998.

O estudo do GAD analisa também as despesas totais dos fundos de pensdo
enquanto um percentual das contribuicdes e um percentual do valor de mercado dos
ativos. A média ponderada pelo tamanho dos fundos expressa um percentual de 4% das
contribuicbes como média das despesas administrativas e 5% das contribuicdes como
média das despesas com investimento, perfazendo um total de 9%. A média ponderada
das despesas enguanto um percentual do valor de mercado dos ativos é de 0,2%, sendo a

metade em despesas administrativas e a outra metade em investimentos.

Supde-se que este percentual deve variar com o tempo. No inicio de um plano, o
percentual tende a ser elevado em funcdo das despesas necessarias para estabelecimento
do plano. Com o crescimento do fundo e o aumento de participantes este percentual
deve cair, voltando a crescer quando o fundo fica mais maduro em funcdo do aumento
da proporc¢éo de participantes assistidos.
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IV. O CUSTEIO DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL
IV.1. METODOLOGIA DA INVESTIGAC;AO

A pesquisa utilizou trés fontes para reunir dados relativos a gestdo das EFPP: o
banco de dados da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC), entrevistas com
diretores de fundos de pensdo e um questionario enviado as EFPP associadas a
ABRAPP. As EFPP sdo obrigadas por lei a enviar mensalmente a SPC informacGes
detalhadas sobre o seu funcionamento.

O trabalho relevante deste projeto foi organizar as informacfes disponiveis na
SPC num banco de dados (Excel) que permitisse um posterior tratamento estatistico.
Dados os limites de tempo e o fato de nem todas as informagdes disponiveis na SPC
estarem em meio eletronico, foram recolhidos dados apenas para os anos de 1996, 1997
e 1998. As informacdes foram organizadas por entidade de acordo com codigo
estabelecido pela Secretaria (para preservar o carater sigiloso das informacdes). O banco
de dados organizado neste projeto contém as seguintes informacdes: (1) data de inicio
de funcionamento da EFPP; (2) tipo de beneficio, (3) ndmero de planos, (4) nimero de
participantes ativos, (5) ndmero de participantes assistidos, (5) valor da contribuicdo das
patrocinadoras, (6) valor das contribuicbes dos participantes, (7) valor dos ativos do
plano, (8) custeio do plano previdencial, (9) custeio do plano assistencial, (10) valor da
conta despesas do programa administrativo e (11) estilo de administracdo de
investimentos (interno, externo, misto). Um segundo banco de dados, referente apenas
ao ano de 1998, construido com os dados coletados com 0s questionarios enviados as
EFPP associadas a ABRAPP esta parcialmente completo.

As informacdes de custeio da SPC apresentam dois problemas: subestimam o
valor real do custeio, na medida em que a patrocinadora costuma absorver parte das
despesas do plano, e ndo separa as despesas propriamente administrativas das despesas
com o programa de investimentos. A partir de entrevistas com dirigentes de algumas
EFPP, foi elaborado um questionario destinado a lidar com estas duas deficiéncias. O
questionario foi enviado em junho de 1999 as 274 associadas da Associacdo Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (ABRAPP) e até o fechamento deste
relatorio 75 questionarios haviam sido respondidos.

Ha também um problema quanto a classificacdo das entidades de acordo com o
tipo de beneficio (CD ou BD). Algumas entidades informam que o plano é do tipo
misto, embora ndo esteja claro o que se quer dizer com esta categoria. Outro obstaculo,
é que muitas EFPP possuem mais de um plano, sendo que alguns sdo BD e outros CD.
Nos casos onde estava claro qual o principal plano, a EFPP foi incluida na respectiva
categoria, nas demais ocorréncias, a EFPP foi colocada na categoria mista.

Uma EFPP é composta de trés programas: o previdencial, o administrativo e 0
assistencial. Os dois primeiros sdo de existéncia obrigatoria e o terceiro é facultativo. O
programa administrativo é destinado ao custeio dos demais planos. Até 1998, as
despesas relativas a gestdo dos ativos das EFPP eram incorporadas no programa
previdencial; a partir de 1999 elas deverdo ser informadas em conta separada. Como a
maioria das EFPP ndo possui um programa assistencial, optou-se neste trabalho por
analisar exclusivamente as despesas relativas ao programa previdencial. Em funcéo
disto, abateu-se do valor informado na conta “despesas do programa administrativo” O
valor indicado como custeio administrativo do programa assistencial. Em seguida
comparou-se este valor com o indicado no custeio do programa previdencial;
teoricamente, estes dois valores deveriam ser iguais. Porém, na grande maioria das
EFPP havia discrepancias, as vezes significativas, entre eles. Como, em média, o valor
indicado na conta “despesas do programa administrativo” (ja abatido o valor do custeio
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do programa previdencial) era superior ao do custeio do programa previdencial,
resolveu-se utilizar o primeiro nimero como medida do custeio total das EFPP.

SO foram incorporados na amostra as EFPP que possuiam, em cada ano,
informacBes completas relativas ao numero de participantes ativos e assistidos, valor
dos ativos e valor do custeio. Também foram eliminados os fundos que apresentaram
informacdes muitos discrepantes da média, uma Vvez que esta extrema variacao
provavelmente deve-se a incorre¢cdo dos dados. Na fase de andlise dos dados, constatou-
se que as informacdes relativas as contribuicbes acumuladas ao longo dos anos das
patrocinadoras e participantes estavam sensivelmente subestimadas; na maioria dos
casos o0 valor era inferior ao total das despesas anuais, 0 que evidentemente ndo faz
sentido. Nao foi possivel verificar se a falha estava no banco de dados da SPC ou no
processo de coleta empregado. Utilizou-se as informacbes parciais dos questionarios
respondidos diretamente pelas EFPP associadas a ABRAPP para analisar o valor do
custeio enquanto percentual das contribuicGes para 0 ano de 1998.

As tabelas desta secdo apresentam a média do custeio administrativo total como
percentual dos ativos das EFPP e em termos de valor monetario por participante. Para
cada faixa de tamanho a média do percentual e do valor monetario foi calculada
dividindo-se o valor total pelo nimero de EFPP. Trata-se de uma média ndo ponderada.

IV.2 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

As tabelas 8, e 9 apresentam a composicdo da amostra utilizada neste estudo. E
uma amostra bastante representativa, porque corresponde a 60-78% do total de EFPP
nos anos estudados. Ha também uma distribuicdo semelhante a do total de EFPP
referente a tipos de plano e faixas de tamanho; todas sd@o bem representadas no trabalho.

Tabela 8— NUmero de Planos segundo Tipo de Plano

Tipo de Plano 1996 1997 1998
Beneficio Definido 134 116 99
Contribuicdo Definida 58 62 58
Misto 62 61 55
Total 254 239 212
Fonte: SPC, elaboracdo do autor.
Tabela 9 — Planos por Categoria de Tamanho
Tamanho 1996 1997 1998
BD CD BD CD BD CD
Até 999 27 19 19 20 16 18
1.000 a 1.999 23 9 19 12 22 10
2.000 a 4.999 38 17 33 16 30 17
5.000 a 9.999 19 8 17 9 6 8
10.000 e mais 27 5 28 5 25 5
Total 34 58 116 62 99 58

Fonte: SPC, elaboracdo do autor. (BD = Beneficio Definido e CD = Contrib. Definida)

O percentual do custeio total sobre o valor dos ativos das EFPP, segundo tipo e
tamanho das entidades, é mostrado nas tabelas 10 a 13. Esta analise sO foi realizada para
os planos BD e CD, posto que a categoria mistos € muito vaga e demanda melhor
especificacdo em pesquisa posterior. Essas tabelas indicam a presenca de economias de
escala (em todos os anos e nos dois tipos de plano), auséncia de diferencas significativas
entre os planos BD e CD, e acentuada dispersdo dos valores dentro da mesma categoria
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de EFPP (tipo e tamanho). Nota-se também que os percentuais médios sdo geralmente
mais elevados que os encontrados nos E.U.A. e no Reino Unido. A media dos planos
CD no Brasil, porém, é semelhante a dos planos 401(k) nos E.U.A. Em relacdo aos
fundos de pensdo do Reino Unido, a pesquisa mostra uma diferenca a mais de
aproximadamente 100bp no caso dos planos brasileiros de beneficio definido. E preciso
aqui levar em conta que os planos destes paises sdo bem mais antigos que os brasileiros,
tendo tido, portanto, um periodo bem maior de acumulacdo de ativos.

Tabela 10 — Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos BD (por Tamanho)

Tamanho MEDIA DAS DESPESAS ENQUANTO % DOS ATIVOS
1996 1997 1998
Até 999 2,18 2,18 1,83
1.000 a 1.999 2,01 1,68 1,70
2.000 a 4.999 2,18 1,48 1,47
5.000 a 9.999 1,19 1,15 0,56
10.000 e mais 1,12 1,13 0,97

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Tabela 11 — Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos CD (por Tamanho)

Tamanho MEDIA DAS DESPESAS ENQUANTO % DOS ATIVOS
1996 1997 1998
Ate 999 1,79 1,83 3,18
1.000 a 1.999 1,86 1,44 1,56
2.000 a 4.999 1,60 1,55 0,95
5.000 a 9.999 1,22 1,37 1,08
10.000 e mais 1,25 1,34 0,93

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Tabela 12 — Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos BD (por Tamanho)

Tamanho VALORES EXTREMOS DAS DESPESAS COMO % DOS ATIVOS
1996 1997 1998

Min. Max. Min. Max. Min. Max.

Até 999 0,39 7,39 0,83 5,74 0,77 3,66
1.000 a 1.999 0,47 3,94 0,66 2,80 0,46 6,28
2.000 a 4.999 0,22 7,89 0,27 6,33 0,44 4,70
5.000 a 9.999 0,18 3,25 0,15 3,32 0,11 1,47
10.000 e mais 0,13 2,81 0,04 4,81 0,14 2,48

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Tabela 13 — Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos CD (por Tamanho)

Tamanho VALORES EXTREMOS DAS DESPESAS COMO % DOS ATIVOS
1996 1997 1998

Min. Max. Min. Max. Min. Max.

Até 999 0,56 4,48 0,31 4,00 0,33 9,86
1.000 a 1.999 0,06 5,88 0,23 3,45 0,18 3,70
2.000 a 4.999 0,06 4,71 0,51 3,82 0,48 2,00
5.000 a 9.999 0,89 2,91 0,39 2,89 0,54 2,24
10.000 e mais 0,64 2,47 0,39 2,89 0,30 1,81

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.
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Nas tabelas 14 a 17, o custeio é analisado enquanto um valor monetério por
participante (ativos e aposentados) das EFPP. Aqui também se confirma a presenca de
economias de escala e a elevada disperséo dos valores entre EFPP da mesma categoria.
Diferentemente das tabelas anteriores, contudo, evidencia-se agora uma significativa
diferenca entre os planos BD e CD. Em todos 0s anos e faixas de tamanho, os planos
CD apresentam valores por participante bem menores do que os verificados nos planos
BD. A explicagdo pare este fendmeno pode ser o fato de os planos CD serem mais
novos do que os BD e, portanto, terem tido menor tempo para acumular ativos. Assim, 0
menor custo relativo dos planos CD (comprovado no caso dos E.U.A. e sugerido no
Reino Unido), s6 se verifica na andlise do custeio por participante. Na proxima etapa da
pesquisa, serdo comparados planos BD e CD que tenham valores semelhantes em
termos de ativos per capita para analisar a relevancia destas diferencas. A tabela 18
mostra os dados de custeio dos planos mistos. Observa-se que o percentual do custeio
sobre o valor dos ativos ndo difere dos valores encontrados nos planos BD e CD,
enquanto o custeio per capita estd numa em uma faixa intermediéria entre estes planos.

Tabela 14 — Despesas Totais por Participante dos Planos BD por Categoria de Tamanho

Tamanho MEDIA DAS DESP./ PARTICIPANTE (ATIVOS + APOSENT.)
1996 1997 1998
Até 999 546,96 599,13 489,60
1.000 a 1.999 498,58 521,67 416,22
2.000 a 4.999 452,25 529,02 500,39
5.000 a 9.999 450,26 348,23 208,53
10.000 e mais 344,05 378,69 406,74

Fonte: SPC, elaboracdo do autor. (Obs: despesas em reais).

Tabela 15 — Despesas Totais por Participante dos Planos CD por Categoria de Tamanho

Tamanho MEDIA DAS DESPESAS/PARTICIPANTE (ATIVOS + APOSENT.)
1996 1997 1998
Até 999 229,05 261,30 279,40
1.000 a 1.999 202,51 138,71 192,71
2.000 a 4.999 195,68 236,24 146,80
5.000 a 9.999 89,92 105,21 148,54
10.000 e mais 97,28 102,44 42,08

Fonte: SPC, elaboracdo do autor. (Obs: despesas em reais).

Tabela 16 — Despesas Totais por Participante dos Planos BD por Categoria de Tamanho

Tamanho VALORES EXTREMOS DAS DESPESAS POR PARTICIPANTES
1996 1997 1998
Min. Max. Min. Max. Min. Max.

Até 999 23,22 1.753,70 122,26 | 1.947,89 | 169,70 | 1.072,59
1.000 a 1.999 23,89 1.368,73 105,11 | 1.347,01 64,62 1.205,46
2.000 a 4.999 11,94 1.447,97 55,24 1.593,08 74,24 1.406,33
5.000 a 9.999 24,58 1.583,16 15,84 899,82 21,89 481,30
10.000 e mais 3,74 936,49 2,37 1.034,28 70,44 984,59

Fonte: SPC, elaboracdo do autor. (Obs: despesas em reais).
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Tabela 17 — Despesas Totais por Participante dos Planos CD (por Tamanho)

Tamanho VALORES EXTREMOS DAS DESPESAS POR PARTICIPANTES
1996 1997 1998
Min. Max. Min. Max. Min. Max.
Até 999 18,59 765,36 3,55 1.053,82 53,28 754,60
1.000 a 1.999 5,88 396,65 3,54 471,34 2,66 697,10
2.000 a 4.999 1,26 934,63 3,01 703,04 7,70 388,57
5.000 a 9.999 8,54 189,08 3,08 283,32 16,50 534,66
10.000 e mais 6,56 270,96 28,34 283,20 19,36 210,42
Fonte: SPC elaboracdo do autor. (Obs: despesas em reais).
Tabela 18 — Despesas dos Planos Mistos
1996 1997 1998
Despesas (% Ativos) 1,84 1,82 1,81
Despesas/ Participante 309,82 285,48 240,28

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Nas tabelas 19 a 23, apresenta-se o0s dados de custeio obtidos com os
questionarios enviados as EFPP associadas a ABRAPP. Até o fechamento do relatdrio,
75 EFPP haviam respondido ao questionario. Deste total, foram utilizados 60
questionarios, ja que os demais estavam incompletos, pertenciam a fundos de pensdo em
processo de liquidagdo ou continham erros evidentes no preenchimento das informagdes
relevantes. A amostra final compde-se de 41 planos BD, 10 planos CD, e 9 mistos.

O calculo do custeio aqui foi feito de modo diferente das tabelas anteriores, uma
vez que algumas EFPP ndo informaram o valor da conta 5.2.0.0.00.00 (‘“Despesas do
programa Administrativo” da Planifica¢do contdbil padrao da SPC), enquanto todas
indicaram o custeio do programa previdencial (algumas inclusive discriminando o
custeio do programa de investimentos). O custeio foi, entdo, calculado como a soma do
custeio do programa previdencial com o do programa de investimentos. Neste
questionario solicitou-se que as EFPP informassem ndo apenas 0s valores do custeio
debitados diretamente do plano, mas também os valores absorvidos pelas empresas
patrocinadoras. Em funcdo do pequeno nimero de planos CD e mistos presentes na
amostra, a discriminagdo por nimero de participantes s6 foi realizada com os planos de
beneficio definido. Os dados obtidos com o questionario permitiram, ainda, uma analise
do custeio enquanto percentual das contribuicOes recebidas pelas EFPP, algo que néo
foi possivel com os dados coletados na Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

Tabela 19 — Dados de Custeio dos Planos de Beneficio Definido — 1998 (41 planos)

Custeio por Custeio como Percentual | Custeio como Percentual
Participante (R$)| das ContribuicBes (%) dos Ativos (%)
Media 543,66 21,27 1,69
Minimo 45,71 0,74 0,05
Maximo 1.576,11 61,22 5,33

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.
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Tabela 20 — Dados de Custeio dos Planos de Contribuicdo Definida-1998 (10 planos)

Custeio por Custeio como Percentual | Custeio como Percentual
Participante (R$) | das Contribuicbes (%) dos Ativos (%)
Média 412,86 21,77 2,08
Minimo 33,73 4,67 0,63
Maximo 1.514,72 52,20 4,14

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

Tabela 21 — Dados de Custeio dos Planos Mistos em 1998 (9 planos)

Custeio por Custeio como Percentual | Custeio como Percentual
Participante (R$) | das Contribuicbes (%) dos Ativos (%)
Média 382,46 15,39 1,19
Minimo 226,70 6,41 0,65
Maximo 574,18 32,88 9,56

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

Tabela 22 — Dados Médios de Custeio dos Planos BD por Tamanho em 1998

Custeio por Custeio como Percentual Custeio como
Participante (R$) das Contribuicdes Percentual dos Ativos

Até 999 (4) 740,90 35,03 2,23

1.000 a 1.999 (9) 588,70 24,45 1,95

2.000 a 4.999 637,08 21,59 1,54
(13)

5.000 a 9.999 (5) 447,88 17,25 2,43

10.000 e mais 350,67 14,84 1,15
(10)

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

Tabela 23 — Maximos e Minimos de Custeio dos Planos BD por Tamanho em 1998

Custeio por Custeio como Percentual Custeio como
Participante (R$) das Contribuicdes Percentual dos Ativos

Min. Max. Min. Max. Min. Max.

Até 999 (4) 349,38 | 1.282,51 14,58 44,97 1,21 3,02

1.000a1.999 (9) | 52,57 |1.033,01 9,36 34,74 0,06 5,24

2.000 a 4.999 89,51 [1.576,11 0,74 61,22 0,20 3,65
(13)

5.000a9.999 (5) | 232,93 | 447,88 9,87 40,75 0,87 5,33

10.000 e mais 45,71 | 590,01 6,16 40,39 0,14 1,15
(10)

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

No caso dos planos BD, os valores médios do custeio por participante e do
percentual do custeio sobre o valor dos ativos em 1998, obtidos com os dados dos
questionarios, sdo superiores as medias verificadas com os dados coletados na SPC
(tabelas 10, 14 e 22) para 0 mesmo ano. Isto era esperado, uma vez que as informacoes
dos questionarios incorporam custos absorvidos pelas patrocinadoras. As diferencas séo
bem mais expressivas para os planos CD, mas dado o numero reduzido de planos CD
que responderam satisfatoriamente ao questionario (10), a comparacdo fica prejudicada.
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Os dados dos questionarios, ao contrério das informacdes da SPC, ndo mostram
indicadores de custeio menores para os planos CD em relagdo aos planos BD. No caso
dos planos BD, a variavel tamanho continua sendo importante, pois como mostra a
tabela 22, os planos maiores apresentam um percentual médio menor do custeio tanto
em relacdo ao valor das contribuicdes, quanto em relacdo ao valor dos ativos. O custo
por participante também diminui com o tamanho do plano.

Numa comparagdo com os dados internacionais, o percentual médio do custeio
enquanto valor dos ativos dos fundos pensdo brasileiros estd proximo dos valores
encontrados nos planos 401(k) dos E.U.A, mas bastante superior a média verificada no
Reino Unido. Os valores maximos encontrados no Brasil estdo num patamar bem mais
alto do que o encontrado nesses dois paises. Chama a atencdo o percentual elevado do
custeio sobre o valor das contribuicdes dos fundos de pensdo brasileiros. Observa-se
que enquanto o percentual médio dos fundos brasileiros estd em torno de 20%, no Reino
Unido, o custeio representa, em media, 6% das contribuices. Os valores médios do
Brasil para este indicador do custeio aproximam-se dos valores méximos praticados no
Reino Unido. A tabela 4 mostra que nos Estados Unidos este indicador de custeio é
também bastante inferior a média encontrada no Brasil. Infelizmente, ndo se dispbe de
dados relativos a este indicador para os fundos 401(k) dos E.U.A.

V. CONCLUSAO

Mais do que uma conclusdo, esta se¢do destina-se a tragar os passos futuros da
investigacdo relativa ao custeio administrativo dos fundos de pensdo no Brasil. Para
completar esta pesquisa trés passos precisam ser dados: (a) realizar uma anlise
multivariada e uma analise de regressdo dos dados obtidos para selecionar as variaveis e
medir o impacto de cada uma sobre o custeio da EFPP; (b) decompor com maior
precisdo os itens do custeio, particularmente os referentes a gestdo dos investimentos; e
(c) levantar as taxas de mercado dos provedores de servicos aos fundos de penséo.

Uma andlise detalhada das despesas com gestdo dos investimentos constitui uma
tarefa fundamental, uma vez que se observou, no estudo dos casos dos E.U.A. e do
Reino Unido, que tais gastos constituem um dos itens mais relevantes do custeio; no
caso dos planos 401(k) chegam a representar 70% das despesas totais. Além da
segregacdo, convém verificar como as taxas e comissGes cobradas variam de acordo
com o instrumento de investimento utilizado (fundos mituos de varejo, fundos
institucionais, tipo de ativos alocados em cada fundo, gestdo ativa ou passiva do fundo,
etc.). Ha de se ver ainda se ha uma variancia significativa nos valores cobrados pelos
diferentes provedores destes servicos. A segregacdo podera ser feita a partir dos dados
disponibilizados pela SPC para o ano de 1999 e a analise das taxas e comissdes
cobradas exigirda um questionario detalhado a ser encaminhado as EFPP.

A andlise dos dados mostrou que a natureza do plano e o tamanho ndo explica
toda a variacdo do custeio; mesmo entre EFPP da mesma categoria (tipo e tamanho) ha
variagdes considerdveis. Faz-se necessario, portanto, um tratamento estatistico dos
dados coletados para verificar os determinantes do custeio e 0 peso relativo de cada um.
O nimero de planos existentes na EFPP e o percentual de participantes assistidos no
total sdo duas variaveis explicativas a serem testadas.

A pesquisa futura serd orientada por trés hipdteses basicas : (1) a existéncia de
economias de escala na administracdo de fundos de pensdo; (2) os fatores mais
importantes para explicar o custeio administrativo dos fundos s&o (i) o ndmero total de
participantes, (i) o nimero de participantes assistidos (aposentados e pensionistas), (iii)
o valor dos ativos, (iv) o nimero de planos existentes na EFPP; e (3) a alta dispersao nas
taxas e comissOes praticadas no mercado de gestdo de ativos de fundos de penséo.



VII Congresso Brasileiro de Custos — Recife, PE, Brasil, 2 a 4 de agosto de 2000

Para efeitos de comparacgOes internacionais, 0s dois indicadores de custeio
utilizados séo o percentual do custeio sobre o valor das contribuicdes e o percentual do
custeio sobre o valor dos ativos dos fundos. Os valores medios destes dois indicadores
para os fundos de pensdo brasileiros encontram-se bem acima das médias de 1992, nos
E.U.A. e, de 1997, no Reino Unido. Os valores médios do custeio enquanto percentual
dos ativos dos fundos de pensdo brasileiros, calculados com base nos dados da SPC, sdo
semelhantes, contudo, aos valores encontrados em 1997 nos planos 401(k) dos E.U.A.
Esta ultima informacdo é importante, pois 0s 401(k) sdo os planos que mais crescem nos
E.U.A. e sdo considerados por muitos um modelo a ser seguido na previdéncia privada.
O problema é que os planos brasileiros ndo oferecem a gama de servicos geralmente
encontrada nos 401(k). E possivel que o desempenho inferior dos indicadores de custeio
dos fundos de pensdo brasileiros deva-se a condicGes particulares do mercado de
prestadores de servicos e as especificidades do ambiente regulatério-legal.

Os dados obtidos na SPC mostram um custo médio por participante inferior para
os planos CD, embora o percentual do custeio sobre o valor dos ativos é semelhante nos
planos BD e CD, com ligeira vantagem para os primeiros. O pequeno nimero de planos
CD que respondeu satisfatoriamente ao questiondrio enviado as EFPP associadas a
ABRAPP, ndo permitiu aprofundar a comparacdo entre os dois tipos de planos. Nesta
etapa da pesquisa, ndo € possivel concluir que os planos CD apresentem, de fato, um
menor custo de administracdo do que os planos BD. A conclusdo mais solida € que o
tamanho do plano é uma varidvel chave na explicacdo do custeio, com forte evidéncia
da presenca de economias de escala nos dois tipos de planos.
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