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RESUMO

O trabalho discute o custeio administrativo das entidades fechadas de previdéncia
privada (EFPP) no Brasil. Esta anélise € o primeiro passo para um estudo da gestdo e
desempenho destas entidades, uma vez que a meta de um fundo de pensdo é obter
retornos competitivos, respeitando limites toleraveis 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 variacBes 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. Na
conclusdo séo discutidos os passos futuros desta linha de pesquisa.

PALAVRAS-CHAVE

Fundos de pensdo, custos; Gestdo; Economias de escala; Previdéncia privada;
Investimentos.

ABSTRACT

This paper deals with the administrative costs of Brazilian pension funds. It is the
first step in a thorough analysis of the management and performance of pension
funds in the country. Simply put the mission of a pension fund is to obtain
competitive returns, within tolerable levels of risk, and to maintain costs as low as
possible. The paper also presents an analysis of pension funds administrative costs
in the U.S.A. and the U.K., identifying the main factors that affect cost levels and
their variations. Using information available at the Secretariat for Complementary
Pensions and data directly provided by pension funds, the study shows a first picture
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of administrative costs of these funds in Brazil. In the conclusion future research
steps are discussed.
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GESTAO E DESEMPENHO DOS FUNDOS DE PENSAQO™

Flavio Marcilio Rabelo

I. INTRODUCAO

Este relatério € o produto de um projeto dedicado ao estudo da gestdo e do
desempenho das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP') no Brasil. A
pesquisa pretendia analisar trés conceitos chaves: o modelo de governanca dos
fundos de pensdo, as politicas de investimento e a estrutura de custos. Um dos
objetivos propostos era justamente verificar se 0 modelo de governanca (composic¢éo
e atribuicdo dos conselhos de administracdo e fiscal e da diretoria executiva)
afetavam o desempenho das EFPP.

As investigacdes iniciais mostraram que ndo havia informacdes disponiveis que
permitissem realizar uma anéalise mais detalhada do desempenho dos fundos de
pens&o e também que tais informacdes ndo poderiam ser recolhidas em tempo habil®

" O NPP agradece a aluna que participou da pesquisa que originou o presente relatério como auxiliar de pesquisa,
Emilia Salgado Soares.
! Quando o texto referir-se a fundos de penséo no Brasil estara tratando de EFPP.
2 0 melhor estudo disponivel a respeito do desempenho de fundos de penséo no Brasil é a dissertagio de mestrado
de Francisco Baima (Baima, 1998). Este estudo, porém, apresenta duas deficiéncias em fungdo da prépria
dificuldade de reunir dados: uma amostra limitada a 12 fundos de penséo e a ndo separagdo da analise por classe de
ativos. A propria Secretaria de Previdéncia Complementar, que reline o melhor banco de dados sobre as EFPP,
reconhece que ndo tem condi¢cBes no momento de realizar uma analise do desempenho dos fundos (comunicacéao
pessoal da Dra. Vanialucia Lins Souto). Com a implementagdo do Modelo de Gestdo de Investimentos (MGI)
elaborado pela Secretraria espera-se obter as informagfes necessérias para uma tal analise. Uma metodologia
interessante para esta analise é a proposta por Blake et al. (1997). Ela supde a separa¢do do portfélio por classe de
ativos e uma andlise de retorno por cada classe. A formula de calculo aplicada é:
IMViJ.Hl—IMVijt—NIijt+Rendaijt . ) .
it = = — == onde IMV é o valor de mercado do ativo, NI é o
(MédiaAtivo), ;
investimento liquido no ativo no més, Renda é a renda gerada no més pelo ativo e o denominador é o valor médio
(ponderado pelo tempo) do ativo no més.
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N&ao seria viavel, portanto, tentar reproduzir a anélise entre governanga e gestdo
realizada por Mitchell e Useem (1997) para os fundos de pensdo publicos dos
Estados Unidos, como se havia anteriormente pensado. A opcéo entédo foi concentrar
a pesquisa no custeio das EFPP.

Este tema pareceu bastante relevante por dois motivos: a auséncia de qualquer
estudo a este respeito no Brasil e a crescente preocupacdo das autoridades
reguladoras dos E.U.A. e do Reino Unido com este assunto®.

A préxima secdo traca um quadro resumido da situacdo atual da previdéncia
complementar fechada no Brasil, identificando as mudancgas recentes mais relevantes
para o estudo. A sec¢do trés apresenta uma analise do custeio dos fundos de pensdo
dos Estados Unidos e do Reino Unido. Na secdo quatro, discute-se os resultados
obtidos com este projeto. Apresenta-se a metodologia de pesquisa adotada e um
quadro preliminar do custeio das EFPP no Brasil. Finalmente, tem-se a conclusdo do
trabalho, indicando também as tarefas futuras de pesquisa nesta area.

Os resultados principais deste relatério séo, portanto, (1) uma revisdo dos principais
estudos internacionais relativos ao custeio de fundos de pensdo, (2) a construcédo de
dois bancos de dados com as principais informag6es necessarias a anélise do custeio
e outros aspectos administrativos das EFPP e (3) um quadro inicial, com base nos
dados da SPC, da estrutura de custos dos fundos de penséo no Brasil.

I1. A PREVIDENCIA PRIVADA FECHADA NO 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 populacdo

® Na secdo trés discutir-se-a dois estudos recentes a respeito do custeio de fundos de penséo realizados por
organismos oficiais destes paises.
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(participantes ativos, aposentados e pensionistas) de 2,1 milhdes de pessoas e
acumula um patrimonio superior a 90 bilhdes de reais. Por mais impressionantes que
estes niUmeros possam parecer, eles mostram também o carater ainda incipiente do
setor: a populagdo abrangida ndo chega a 3% da populagdo economicamente ativa do
pais (ou aproximadamente 6,2% da populacdo empregada no setor formal da
economia) e o patriménio representa apenas 11% do Produto Interno Bruto. Ainda se
estd muito longe da realidade de paises como os Estados Unidos e o Reino Unido,
onde mais da metade da populacdo empregada participa da previdéncia privada
fechada e o patriménio dos fundos de pensédo chega a representar 70% a 85% do PIB
do pais.

O que é mais preocupante nestes dados € a baixa taxa de crescimento da previdéncia
complementar fechada nos altimos anos. Do final de 1995 até dezembro de 1998,
548 novas empresas tornaram-se patrocinadoras de planos fechados de previdéncia;
ndo obstante, o nimero total de pessoas abrangidas pelo sistema sofreu uma reducéo
de pouco mais de 60 mil. Esta constatacdo e de extrema importancia, pois mostra
necessidade de definir medidas concretas de incentivo a expansdo do sistema. A
incerteza quanto ao ambiente regulatorio, particularmente as regras de tributacéo a
serem aplicadas a poupanca previdenciaria, sem duavida funciona como um
desestimulo a criacdo de planos fechados de previdéncia pelas empresas.

Tabela 1

Quantidade de EFPP e de Patrocinadoras

N° de EFPP N° de Patrocinadoras
1995 309 1.579
1996 326 1.680
1997 339 1.883
1998 352 2.127
Julho 1999 358 2.197

Fonte: SPC.
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Tabela 2

Populacdo 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.
Tabela 3
Valor dos Ativos das EFPP
Valores em R$ Milhdes

1995 57.461

1996 71.672

1997 86.861

1998 90.757

Maio 1999 95.032

Fonte: ABRAPP.

A previdéncia privada complementar estd passando por importantes mudanc¢as no
periodo recente. Em primeiro lugar, o processo de privatizacdo transferiu para a
esfera privada alguns dos principais fundos de pensdo do pais: a SISTEL (do sistema
Telebréas), parte da Fundacdo Cesp (concessionarias de energia do Estado de Sédo
Paulo), VALIA (da Cia. Vale do Rio Doce), TELOS (da Embratel), ELETROCEE
(concessionarias de energia do RS), Usiminas, Previ-Banerj, entre outros. Em breve
poderdo também migrar para a esfera privada a PETROS (da Petrobras), o FORLUZ
(da CEMIG), o Real Grandeza (de Furnas Centrais Elétricas), e 0 BANESPREV
(do Banespa). E bastante possivel que neste novo cenario intensifiquem-se os
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esforcos para a melhoria administrativa destas entidades. Em segundo lugar, hd uma
clara migracdo em direcdo a planos de contribuicdo definida. Quase todos 0s novos
fundos constituidos apds o Plano Real adotaram o formato de contribuicdo definida e
alguns importantes planos de beneficio definido j& mudaram seu estatuto para
contribuicdo definida. Finalmente, alguns dos maiores fundos de pensdo do pais ja
estdo atingindo um estagio de maturidade: aumento do percentual de participantes
assistidos, o que provoca em reducdo no volume das contribui¢cdes e um aumento
concomitante das despesas.

Em termos gerenciais, estas mudancgas indicam uma maior pressdo para alcangar
melhorias na produtividade, maior envolvimento dos participantes na gestdo dos
ativos e maior busca de liquidez. Os fundos de contribuicdo definida, como ilustra
muito bem a experiéncia dos planos 401(k) nos E.U.A., podem ser estruturados de
modo a transferir aos participantes boa parte da responsabilidade pela alocacdo do
portfolio do fundo. Alguns planos no Brasil, como o PSS (da Phillips), 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 certamente reduzir alguns
investimentos pouco liquidos que alguns grandes fundos de pensédo vinham fazendo
(imdveis, aquisicdo de parcela do controle de empresas).

As consideragfes acima a respeito do estado atual da previdéncia complementar
fechada no Brasil indicam a necessidade de estudos referentes a gestio das EFPP. E
preciso compreender quais os fatores determinantes do desempenho destas
entidades. De modo bastante simplificado, pode-se pensar esta questdo como a
necessidade de obter retornos elevados para os investimentos, dentro de patamares
toleraveis de risco, a0 mesmo tempo em que se mantém as despesas administrativas
dentro de niveis adequados. Este trabalho explora justamente a questdo do custeio
administrativo das EFPP. O objetivo é levantar as informacgfes necessarias a
identificacdo dos fatores que influem no custeio das entidades e mensurar o impacto
destes fatores sobre o custeio administrativo.
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1. A EXPERIENCLA INTERNACIONAL DE CUSTEIO DE
FUNDOS DE PENSAO

Esta secdo discute os principais estudos relativos ao custeio de fundos de pensdo nos
Estados Unidos da América e no Reino Unido. Os dados recolhidos sobre os fundos
de pensdo canadenses foram insuficientes para tracar um quadro do custeio neste
pais. Os E.U.A. e 0 Reino Unido sdo justamente 0s paises com o0s sistemas de
previdéncia privada mais desenvolvidos e com um modelo de organizacdo
semelhante ao brasileiro. E preciso levar em conta, porém, que os fundos destes
pafses apresentam um grau maior de maturidade* e que os mercados de capitais séo
bem mais desenvolvidos do que o nosso. O estagio de desenvolvimento do mercado
de capitais influencia a gama de produtos de investimento disponiveis e o custo da
gestdo dos ativos pelos intermediarios financeiros.

O estudo destas experiéncias deixa claro que a andlise do custeio administrativo dos
fundos de pensdo e uma tarefa dificil, na medida em que parte do custeio é absorvido
pela patrocinadora e néo debitado diretamente ao plano®. Além disso, muitos planos
ndo dispdem de informacdes desagregadas do custeio e algumas comissbes cobradas
sobre a gestdo dos investimentos apresentam pouca transparéncia (ndo sdo bem
discriminadas pelo provedor de servicos).

1. ESTADOS UNIDOS

A experiéncia americana ¢ analisada com base nos trabalhos de Mitchell (1996),
Hustead (1998), Ghillarducci e Terry (1999) e Economic Systems (1998).

* O principal impacto da maturidade sobre o custeio é o aumento da proporgdo se participantes assistidos
(aposentados e pensionistas) no total de participantes.

® Os planos s6 sdo obrigados a informar as autoridades reguladoras 0 montante das despesas efetivamente debitadas
ao plano; isto ocorre ndo s6 Brasil, mas também € a pratica corrente nos Estados Unidos e no Reino Unido. Em
1994, por exemplo, 68% dos fundos de pensdo dos E.U.A. patrocinados por empresas privadas (excluindo
multi-empregadores) afirmaram que o patrocinador absorveu parte dos gastos com pessoal do fundo, ao invés de
debitar o montante do plano (Mitchell, 1996).
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O trabalho de Mitchell (1996) esta baseado em tabulagbes dos formulérios 5500
disponibilizadas pelo Departamento do Trabalho dos Estados Unidos. Sé&o
formulérios de preenchimento obrigatorio encaminhados ao Internal Revenue
Service (a secretaria da receita dos E.U.A.), informando o custeio, participantes,
ativos e passivos dos planos. Logo no inicio, a autora alerta para o problema da
absorcdo de uma parcela dos custos pelas patrocinadoras e menciona que os planos
multi-empregadoras refletiriam melhor os custos reais, uma vez que estes planos sao
geridos conjuntamente pelos sindicatos e empresas e 0s custos sdo pagos de forma
centralizada®.

A tabela 4 apresenta o resultado consolidado destas tabulacdes referentes ao ano
1992 para os 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 milhdes. Havia 66 milhdes de participantes
nos planos de um Gnico 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 contribuigbes 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 contribuigcdo
definida, embora o valor das contribui¢gfes aos planos de contribuicdo definida fosse
maior. Este ultimo fato atesta o status relativamente maduro dos planos BD nos dois
casos (em geral, o valor das contribuigbes 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 contribuicéo

® Os custos dos planos multi-empregadores podem parecer exageradamente altos em funcéo das recentes despesas
legais relativas a coleta de contribui¢des de empresas inadimplentes.
” Os planos menores tém obrigacdes diferentes quanto a divulgagdo de informagdes.
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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 atuarias menores e
ndo pagam prémios para o Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC)®. O
custeio dos planos de beneficio definido neste ano representou 12% das
contribuicGes nos planos de um unico empregador e 17% nos multi-empregadores.
Estes valores sdo significativamente menores nos planos CD, notando-se também
uma diferenca entre os de Unico empregador e os multipregadores — 2% e 10% das
contribuigGes, respectivamente.

8 Este 6rgéo funciona como um fundo de solvéncia para os planos de beneficio definido (tanto de empregador tnico
quanto multi-empregadores) e cobra um prémio anual por participante destes planos, o qual varia em fungéo do grau
de solvéncia (tamanho do défict atuarial).
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Tabela 4

Custeio Administrativo dos Planos Privados de Previdéncia com Mais de 100 Participantes (1992)

Planos com Unico Empregador

Plano Tipo Multi-Empregadores

Natureza da Despesa (US$ milh&o) Total Beneficio | Contribuicdo | Total Beneficio | Contribuicdo
Definido Definida Definido Definida
Pessoal $231 $181 $49 $161 $140 $21
Contabilidade 216 69 148 41 33 8
Servigos Atuariais 346 324 22 59 55 4
Administracdo de contrato 330 226 103 142 123 19
Aconselhamento e Gestao de 2037 1667 370 566 508 58
Investimentos
Legal 128 102 26 89 76 13
Avaliagéo 17 8 9 2 1 0
Curadores 483 310 173 20 17 4
Outras* 1426 1122 304 352 286 66
Total (US$ Milhdes) 5214 4009 1204 1432 1239 193
Custeio como Percentual das:
Contribuices (%) 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/Participante (US$) $79,28 $130,23 $34,42 $141,39 | $152,23 $96,84

Inclui Prémio do PBGC
Fonte: Mitchell, 1996.
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Quanto a composi¢do do custeio, observa-se que o item “aconselhamento e gestédo
dos investimentos” responde por 40% do total nos planos de beneficio definido e
30% nos de contribuicdo definida. Comparando os planos americanos com 0S
canadenses e britanicos, Mitchell (1996) nota que o0s americanos pagam as
comissBes por gestdo de ativos mais altas: uma média (mediana) de 40bp® (38). No
Canada estes valores eram 30bp (28) e no Reino Unido, 22bp (18)*.

Mitchell (1996) cita dois estudos anteriores, de carater mais sistematico, sobre o
custeio dos planos multi-empregadores (Caswell, 1986; Mitchell e Andrews, 1981),
0s quais identificaram a existéncia de importantes economias de escala nesta
atividade. O trabalho de Mitchell e Andrews (1981) procurou mensurar estas
economias utilizando a equacéao

Custeio = f(Participantes, Ativos, % Aposentados, % Pooled™).

A regressdo trata as despesas anuais do plano como fungdo do numero 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. Mantendo constante o numero de
participantes do plano, estimou-se que um aumento de 1% no volume de ativos
provocava um aumento de 0,27% no custeio total. Do mesmo modo, mantendo-se
constante o valor dos beneficios pagos, um aumento de 1% no ndmero de
participantes so elevava em 0,8% o total do custeio administrativo.

Mitchell (1996) levanta ainda a questdo se a variabilidade dos custos estaria
correlacionada com o desempenho do fundo; cita um estudo utilizando uma

° Basis points; 100bp eqivale a 1%.

19 Dados do Greenwich Associates, 1995.
1 percentual do ativos aplicados em fundos muatuos ou outros instrumentos agregados de baixo custo
administrativo.
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regressdo multivariada relacionando comissdes cobradas para gestdo de renda
variavel com o desempenho anualizado de cinco anos dos fundos de penséo, o qual
mostrou que 0s retornos ndo estavam significativamente associados a comissdes
subseqlientes mais elevadas (Lakonishok et al. 1992). Este mesmo estudo sugeriu
que despesas elevadas podem reduzir o desempenho dos fundos.

Uma outra informacdo interessante do trabalho de Mitchell (1996) refere-se ao
custeio administrativo do College Retirement Equity Fund (CREF), o maior plano
de contribuicdo definida dos E.U.A. Trata-se de um plano nacional, cobrindo véarias
instituicBes de ensino superior e pesquisa, sendo que os empregadores tendem a
cobrir a maior parte dos custos relativos a folha-de-pagamento. O sistema é bastante
flexivel, permitindo diferencas entre os empregadores quanto ao nivel das
contribuic@es, formas de pagamento do beneficio e alocacdo de ativos. Este dado é
relevante pois, geralmente, uma maior flexibilidade pode elevar o custeio
administrativo do plano. Adicionalmente, as contribui¢ées ao CREF incluem o valor
de um seguro anuidade, uma vez que rigorosamente 0s participantes estdo
contribuindo para a compra de uma unidade variavel. Por estas razdes, os custos do
plano ndo sdo diretamente relevantes para os planos corporativos. Mesmo assim,
dado o tamanho do CREF, os dados de seu custeio sdo de valor para este trabalho.

A tabela 5 mostra que o custeio total deste plano, enquanto percentual dos ativos,
varia de 0,29% (fundo Money Market) a 0,42% (Growth Fund). O diferencial
estreito é explicado pela politica da CREF de aplicar as mesmas despesas
administrativas e de distribuicdo a todos os fundos — a Unica varia¢do € na taxa
cobrada sobre a gestdo dos investimentos. O que se destaca aqui é o baixo valor das
comissdes cobradas™.

2.0 modelo da CREF pode ser til para as EFPP que vierem a ser constituidas por instituidores (e.g. associacdes
profissionais, sindicatos) de acordo com o Projeto de Lei Complementar 10/99.
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Tabela 5

Despesas Administrativas do College Retirement Equity Fund (CREF) enquanto
Percentual dos Ativos — 1994

Tipo de Fundo |Custeio Total| Comissdes de Despesas Despesas de
Gestdo de Administrativas | Distribuicao
Investimentos
Equity Index 0,32 0,08 0,21 0,03
Stock Account 0,34 0,10 0,21 0,03
Growth 0,42 0,18 0,21 0,03
Global Equities 0,41 0,17 0,21 0,03
Social Choice 0,33 0,09 0,21 0,03
Money Market 0,29 0,05 0,21 0,03
Bond Markets 0,30 0,06 0,21 0,03

Fonte: College Retirement Equity Fund Prospectus, 19 abril de 1995, dados cobrem ano
terminando 12/94.
Citado em Mitchell, 1996.

O trabalho de Hustead (1998), por sua vez, ndo se baseia em pesquisa empirica, mas
sim na experiéncia dos consultores do Grupo Hay, no qual o autor trabalha. O autor
alerta que os custos foram computados para o caso de um patrocinador com apenas
um plano bem capitalizado que cobre todos os seus empregados; 0s custos seriam
significativamente maiores para situacdes mais complexas. Ele também so trata de
despesas administrativas no sentido restrito: custos administrativos internos,
comissdes de consultores e 0 pagamento de prémio da PBGC; os dados nédo incluem
despesas com investimento ou custos isolados para adequar-se a uma modificacéo
da regulagéo.

O estudo compara 0s custos administrativos de planos de beneficio definido com os
de contribuicdo definida. Os planos de contribuicdo definida analisados sdo aqueles
criados sob a se¢do 401(k) do codigo tributario; os planos de beneficio definido
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abrangidos sdo os de unico empregador. Examina-se a evolucdo das despesas
administrativas de 1981 a 1996 (tabela 6).

Tabela 6

Custos Administrativos Anuais — 1996

Valor do Custeio Custeio como Percentual
Administrativo (US$) da Folha de Pagamento
Plano de Beneficio
Definido
15 9.299 3,10
75 25.926 1,38
500 86.810 0,58
10.000 683.258 0,23
Plano de Contribuicéo
Definida
15 4.308 1,44
10.000 491.868 0,16

Fonte: Hustead, 1998: 172.

As diferencas verificadas no custeio administrativo destas duas modalidades de
planos mostram, por exemplo, porque um pequeno empregador nem cogita criar um
plano de beneficio definido. Neste pequenos empregadores, um plano tipico de
previdéncia privada implica em beneficios equivalente a cerca de 5% da folha (o
que estd préoximo do custeio administrativo de um plano BD). O autor mostra
também como ao longo dos anos, o arcabouco regulatério foi ampliando a diferenca
do custeio entre um plano BD e um plano CD. Observa-se que o custo dos tipos de
plano aumentou de 1981 para 1996, sendo que a taxa de crescimento do custeio dos
planos BD foi maior do que os CD. A tabela 7 desagrega o custeio administrativo de
acordo com a categoria de plano.
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Tabela 7

Custos Administrativos por Categoria em 1996 (US$)

Interno | Atuarial | Legal |Auditoria| PBGC Total
Plano BD
15 477 7.996 465 0 304 9.242
75 1.551 20.848 1.758 0 1.489 25.647
500 7.993 47.501 5.306 14.287 9.872 84.959

10.000 135.151 | 258.471 | 30.502 25.092 197.087 646.304

Plano CD

15 367 3.710 231 0 0 4.308

10.000 137.473 | 317.534 | 15.250 21.610 0 491.868

Fonte: Hustead, 1996: 175.

A preocupacdo com o custeio dos fundos de pensdo nos E.UA. tem sido mais
intensa no caso dos planos 401(k). Em 1998, o Pension Welfare Benefits
Administration (PWBA) divulgou os resultados de um trabalho encomendado a este
respeito (Economic Systems, Inc., 1998). Este trabalho faz uma sintese dos mais
recentes estudos sobre o custeio de planos 401(k) no pais, ndo apresentando
nenhuma pesquisa original.

Uma das motivacdes que originou este estudo foi a necessidade de verificar se a
ampla gama de comissdes relativas a administracdo de gestdo dos investimentos dos
planos 401(k) podera reduzir substancialmente o valor das contas dos participantes
no momento da aposentadoria. Esta preocupacdo € ainda mais relevante na medida
em que o estudo mostrou uma tendéncia crescente de débito direto das comissdes e
despesas dos planos 401(k) das contas dos participantes. Isto quer dizer que, no caso
destes planos, as patrocinadoras estdo absorvendo cada vez menos o custeio.

Quando se considera a natureza dos juros compostos, fica evidente que uma
pequena diferenca no custeio administrativo tem um impacto significativo, em
termos de reducdo do balanco da conta, ao final de 25-30 anos. Um pequeno
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exercicio, publicado na Forbes Magazine, ilustra o impacto de diferengas no
custeio. Tome-se o caso de dois participantes com contribui¢cfes anuais idénticas
para fundos mutuos. Os dois fundos apresentam um retorno anual de 9%, mas um
tem um expense ratio (percentual do custeio sobre o total de ativos) de 0,2%
enquanto o outro tem um de 1,2% - uma diferenca de 100 pontos base. Ao final de
35 anos, o fundo mais barato tem um balan¢co 23% maior do que o mais caro. O
estudo mostra ainda que tais diferencas ndo sdo raras no mercado de fundos 401(k):
alguns fornecedores estavam cobrando taxas e comissbes de até 100 pontos base
acima das taxas médias predominantes no mercado.

Analisando as ultimas pesquisas feitas nos Estados Unidos, 0s autores apontam uma
variancia extraordinéria nas cotacdes 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 o
custeio de um plano séo as seguintes:

a) Numero de opc¢Oes de investimento. Numa pesquisa do HayGroup, 90% dos
entrevistados indicaram que oferecem aos empregados quatro ou mais opgoes de
investimento. J& um levantamento da Foster Higgins indicou uma média de 7,7
opgOes de investimento em 1996, o dobro do verificado em 1990. Esta ampliacéo
das opc¢Oes poderia estar elevando o custeio administrativo do plano.

b) Oportunidades de mudar a alocacdo dos investimentos. H4 uma forte tendéncia
hoje de oferecer a possibilidade de mudancgas diarias nos investimentos nos
planos 401(k). A maior frequéncia de mudancgas tende tambem a ter um impacto
negativo sobre o custeio.

c) Avaliacdo dos ativos. A pesquisa do HayGroup mostrou uma distribuicédo
equilibrada da periodicidade do processo de avaliacdo: didrio (28%), mensal
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(30%), trimestral (38%). Aparentemente, quanto mais frequente a avaliagéo,
maior o custo, embora o uso de fundos mutuos como opc¢do de investimento
possa reduzir o custo de oferecimento de avaliagfes mais freqiientes.

d) Retiradas antecipadas e empréstimos. A possibilidade de realizar retiradas
antecipadas e contrair empréstimos do plano tende a elevar o custeio. O
levantamento da Foster Higgins mostra que 81% dos planos permitem
empréstimos; 90% permitem retiradas antecipadas em caso de dificuldade
financeira e quase dois-tercos permitem retiradas na auséncia de dificuldades
financeiras.

e) Servigos de comunicacdo. Quanto maior o numero de veiculos utilizados e
guanto mais frequente a comunicagdo, maior a despesa do plano.

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

Muitos patrocinadores preferem terceirizar os servicos de administracdo dos planos;
uma pesquisa revelou que em 1996 menos de 5% dos planos eram administrados
internamente de modo exclusivo e apenas 30%, por pessoal interno apoiado por
terceirizados. O custo administrativo destes planos é afetado ainda pelos servigos
que o patrocinador decide oferecer como forma de atrair os empregados: obtencédo
de empréstimos, avaliacdo diaria do balanco das contas, divulgacdo frequente de
informacBes sobre o plano, possibilidade de mudanca freqiente 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.
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A maneira como os fornecedores provéem os servi¢cos também afeta o custeio e o
grau de transparéncia das comissfes cobradas. Ha trés tipos de fornecedores:

a) Fornecedores Completos. Fornecem toda a gama de servigos administrativos
para o plano. Tais fornecedores incluem companhias de fundos mutuos, grandes
bancos e companhias seguradoras. Estima-se que 59% dos planos 401(k)
comprem todos o0s servigcos administrativos de tais fornecedores. Este
procedimento € mais comum nos planos pequenos e médios.

b) Aliangas. Um grupo menor de planos compra servigcos de gestdo de ativos e
manutencdo de registros de uma alianca de fornecedores, enquanto os demais
servigos sdo realizados internamente ou por fornecedores independentes. Este
procedimento, segundo pesquisa da Rowland Associates (Rowland, 1996), é
usado por 6,1% dos planos.

c) Fornecedores Independentes. Trata-se de uma combinagdo de pessoal interno e
de fornecedores independentes; o patrocinador torna-se o agregador dos servicos.
Este procedimento € encontrado com mais frequéncia nos planos grandes; cerca

de 30,1% de todos os planos usam este método.

Mais ainda, para compreender a estrutura das comissdes cobradas dos planos, €
preciso observar a base de calculo destas comiss@es:

a) Comissdes baseadas nos ativos: calculada como um percentual anual do total de
ativos do plano.

b) Comissdes censitarias: imposta numa base per capita.

c) Comissdes itemizadas: um valor fixo cobrado por um servigo especifico.
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As comissdes e despesas podem também ser classificadas de acordo com o servigo
fornecido: (a) comissdes de estabelecimento e conversdo do plano, (b) custos
administrativos recorrentes, (c) despesas com comunicacao, (d) comissdes de gestédo
dos investimentos, (e) comissdes de distribuicdo e (f) comissdes relativas ao risco
de mortalidade. O estudo chama também a atencdo para a forma de pagamento das
comissdes: (a) despesas enviadas ao débito, (b) comissées de venda®®, (c) expense
ratios™, (d) wrap up fees™.

Resumidamente, os principais fatores que afetam o montante das despesas sédo: (a) o
tamanho do plano, (b) as caracteristicas e op¢bes de investimento do plano, (c) o
comportamento dos participantes e (d) a rotatividade do portfélio. A evidéncia
mostra que o maior componente do custeio total dos planos 401(k) séo as comiss@es
sobre gestdo dos investimentos impostas principalmente na forma de expense ratio,
no caso de fundos mutuos, e de comissdes wrap-up, no caso de anuidades coletivas.
Estas despesas oscilam entre 75% e 90% do total das comissdes e despesas
administrativas de um plano 401(k).

E importante verificar quem paga cada uma das despesas do plano. A tabela 8
mostra como estas despesas sdo usualmente distribuidas entre patrocinadoras e
participantes no caso dos planos 401(K). Fica claro que as despesas de investimento
recaem em sua maioria sobre os participantes. O estudo do PWBA detectou uma
tendéncia das patrocinadoras absorverem cada vez menos as despesas
administrativas dos planos, debitando-as diretamente da conta dos participantes.

Os dados apresentados nas duas tabelas 9 €10 tratam das despesas relativas a gestéo
dos investimentos dos planos 401(k). Conforme se pode observar ha diferencas
consideraveis nas comissdes cobradas, dependendo do tipo de fundo utilizado pelo
plano. As despesas medias caem significativamente quando os fundos aproveitam a

3 Cobrada no caso de venda de fundos de investimento.
 Taxas de gestdo de investimento cobradas periodicamente como um percentual dos ativos na carteira.
> Taxa cobrada no momento de conversdo ou de término de um plano.

RELATORIO DE PESQUISA N° 10/2001



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES 22/58

opcao de fundos institucionais ou de contas separadas. Ao longo de todas as seis
categorias, as despesas estimadas dos fundos institucionais estdo entre 50-65% das
despesas dos fundos de varejo. As despesas das contas separadas de grandes planos
situam-se, por sua vez, entre 30-45% das despesas dos fundos mutuos de varejo.

Tabela 8

Divisdo das Despesas

Item Quem Paga
Participante | Patrocinador | Dividida

Auditoria 24% 73% 3%
Pessoal interno 4% 93% 3%
Comunicacao 14% 75% 11%
Educacdo para Investimento 9% 83% 8%
Gestdo de investimento (ndo fundo 56% 39% 5%
mutuo)

Servicgos Legais 9% 85% 6%
Manutencdo de registros 35% 58% 7%
Curadores 40% 55% 5%
Qutras 24% 61% 15%

Fonte: Hewitt Associates, 1997 (universo de 441 planos).Citado em
Economic Systems, Inc. (1998).
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Tabela 9

Expense Ratios para o Ano Terminando em 31/10/96

Categoria do Fundo Baixo Médio Alto

Papéis do Tesouro 0,15% 0,77% 2,19%
Papéis corporativos gerais 0,21% 1,04% 2,18%
Crescimento e Renda Fixa 0,19% 1,34% 3,81%
Renda Variavel 0,45% 1,35% 2,46%
Balanceado 0,20% 1,39% 3,27%
Crescimento 0,20% 1,42% 6,49%
Crescimento Agressivo 0,74% 1,71% 6,25%
Acdes Internacionais 0,35% 1,80% 3,61%
Fonte: Fortune, 23 de dezembro de 1996.

Citado em Economic Systems Inc., 1998.

Tabela 10

Expense Ratios de Fundos Mutuos e Comissfes de Gestao de Contas Separadas,

1996 (% dos ativos)

Fundos Mdtuos Fundos Mutuos Top DC Options™® | Contas Separadas
Varejo Institucionais de US$ 25 milhdes
Active Large 1,47% 0,91% 0,83% 0,63%
Equity
Active Small 1,57% 1,01% 1,06% 0,95%
Equity
International 1,95% 1,15% 1,33% 0,75%
Equity
Indexed Equity 0,59% 0,35% 0,27% 0,13%
Active  Fixed- 1,35% 0,69% NR 0,37%
Income
Global Fixed 1,66% 0,83% NR 0,50%
Income

Fonte: Cerulli Associates, citado em Economic Systems, Inc., 1998.

16 Baseado nas despesas dos fundos mais comumente usados pelos patrocinadores de planos de contribuicdo

definida.
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As tabelas 11 e 12, por sua vez, apresentam um sumario das despesas totais dos
planos 401(k), compilando informacbes de duas fontes: The 401(k) Provider
Directory Averages Book e o levantamento de tomada de precos realizado por
Stephen J. Butler (Butler, 19997) publicado em Money Magazine (abril de 1997). O
trabalho de Butler revelou uma variacao significativa entre as comissdes cobradas
pelos provedores de servigos para os planos (tabela 12).

Tabela 11

Comparacéo dos Custos Totais Estimados dos Planos (custos como pontos base
aplicados sobre os ativos totais do plano)

Fonte Pesquisa de | Diretdrio de Pesquisa de Diretorio de
Butler Servicos Butler Servigos 401(k)
401(k)
Tamanho do 100 100 4.000 2.000
Plano participantes | participantes | participantes participantes
US$ 2 milhdes | US$ 3 milhdes | US$ 20 milhdes | US$ 60 milhdes
de ativos de ativos de ativos de ativos
Custo 132 140 99 110
Médio pontos base pontos base pontos base pontos base

Fonte: Economic Systems, Inc., 1998.

Tabela 12

Total Projetado das ComissGes Anuais (plano de 100 participantes e com ativos de
US$ 2 milhdes)

Total de Dolares por Percentual dos

Comissdes Participante ativos do Plano
Mais Baixo US$ 11.375 US$ 114 0,57%
Média US$ 26.435 US$ 264 1,32%
Mediana US$ 25.600 US$ 256 1,28%
Mais Alto US$ 42.775 US$ 428 2,14%

Fonte: Butler, 1997 citado em Economic Systems, Inc., 1998.
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Ainda a respeito do custeio dos fundos pensdo nos E.U.A., vale a pena comentar o
estudo recente de Ghilarducci e Terry (1999). Este trabalho, que investiga apenas
fundos de beneficio definido, comprova os resultados de pesquisas anteriores de que
os grandes fundos de pensdo sdo mais eficientes do que os menores devido a
presenca de significativas economias de escala no pagamento de beneficios,
manutencdo de registros e na gestdo de ativos. Os autores citam os trabalhos
pioneiros nesta area — Caswell (1986) e Mitchell e Andrews (1981) — os quais
mensuraram as economias de escala existentes no caso dos planos
multiempregadores (tipo Taft-Hartley) - e mencionam um trabalho mais recente,
Petersen (1995), o qual confirma a existéncia destas economias, mas mostra que a
proporgdo de participantes assistidos (aposentados e pensionistas) afeta o custo
quase tanto quanto o tamanho do plano (em termos do numero de participantes ou
valor dos ativos).

Utilizando os dados divulgados pelo Departamento de Trabalho relativos aos
Formulario 5500 preenchidos pelos fundos de pensdo, os autores mostram 0s custos
administrativos dos planos multiempregadores de acordo com o tamanho do plano e
0 percentual de participantes assistidos (tabela 13). As conclusdes destes estudos
parecem sustentar a crenca comum de que o0s altos custos administrativos
desestimulam a criac@o de planos por pequenas empresas.
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Tabela 13

Despesas Administrativas dos Planos Multiempregadores nos E.U.A. (1996)

Numero de Numero de Custeio Percentual de
Participantes Planos Administrativo por Participantes
Participante (US$) Assistidos

Menos de 250 411 712,87 61,8%
250 — 999 435 522,79 46,9%
1.000 —4.999 348 364,44 40,3%
5.000 —9.999 62 279,85 41,2%
10.000 — 19.999 31 220,11 40,7%
20.000 — 49.999 22 152,26 39,8%
50.000 e acima 12 166,07 39,3%

Fonte: Ghilarducci e Terry (1999: 15).

Se por um lado, esta tabela ressalta o custo por participante bem mais elevado dos
planos menores, por outro, ela chama a atencdo para outro fato: o percentual maior
de participantes assistidos dos pequenos planos. Concluem os autores que os planos
maiores apresentam custos menores por duas razes: economias de escala e menor
guantidade relativa de servicos prestados (participantes assistidos demandam mais
servicos do que participantes ativos).

Uma outra contribuicdo interessante deste estudo é que ele repete a analise
multivariada de Mitchell e Andrews (1981), utilizando a mesma funcdo Cobb-
Douglas elaborada por estas autoras, chegando a conclusdo de que as economias de
escala estdo aumentando entre os planos multiempregadores (tabela 14). Enquanto,
em 1981, um aumento de 1% no nimero de participantes provocava um aumento de
0,434% no custeio; em 1993, este mesmo aumento no numero de participantes
elevava o custeio em 0,315%. Ha também um ganho de eficiéncia na administracédo
do nimero de participantes assistidos.
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Tabela 14

Estimativas OLS dos Efeitos dos Ativos, Participantes e Total de Assistidos sobre o
Custeio Administrativo dos Planos

1993 1987 1981

Variavel dependente: custo administrativo
total por participante (logged)
Variavel independente: Total de participantes| 0,315* 0,376* 0,434*
(logged) (16,316) | (18,343) | (19,942)
Ativos (logged) 0,493* 0,459* 0,384*

(27,968) | (23,813) | (18,869)
Percentual de assistidos no total de 0,178* 0,196* 0,192*
participantes (logged) (10,096) | (10,555) | (10,020)
Percentual de ativos pooled no total de ativos 0,006 0,0010 0,0011
(logged) (0,482) (0,508) (0,506)
Intercepto 2,210* 2,134* 2,627*

(10,285) (9,156) (11,149)
R’ 0,8601 0,8468 0,8225
Tamanho da amostra 1421 1421 1421

Todas as variaveis estdo logged e as t-statistics estdo em parénteses
*Indica que a variavel é significativa a 1%.
Fonte: Ghilarducci e Terry (1999: 16).

Um aspecto que sempre e enfocado no custeio de fundos de pensdo é a diferenca
entre os planos de beneficio definido e os de contribuicdo definida. A Pensions &
Investments de 25 de Janeiro de 1999 (Ambachtsheer, 1999) publicou uma
reportagem sobre a eficiéncia comparada dos fundos de beneficio definido e dos
fundos 401(k). A reportagem apresenta o0s resultados da Cost Effectiveness
Measurement Database, composta de uma amostra de 59 planos 401(k) (total de
ativos de US$ 145 bilhdes) e 153 planos BD (ativos de US$ 1,1 trilhdo). Enquanto
os planos 401(k) apresentaram um retorno médio de 22% e um custo operacional
médio de 29 pontos base, os planos BD tiveram um retorno de 19,2% e um custo
operacional de 37 pontos base. O estudo mostra porém que o desempenho superior
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dos planos 401(k), em termos de custos e eficiéncia, deveu-se a dois fatores: (a)
maiores niveis médios de risco sistémico e especifico no portfélio e (b)
concentracdo do portfolio (quase 50%) em acBes da empresa patrocinadora € em
aplicacdes tipo GIC", que tem custos operacionais muito baixos. Isto quer dizer que
a superioridade dos planos CD néo deve ser suposta a priori, uma vez que € preciso
investigar outras caracteristicas dos fundos que possam estar afetando a sua
eficiéncia.

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 servigos ndo eram claramente indicadas. Em func¢do desta dificuldade, os dados
relativos a estas despesas estdo provavelmente subestimados.

A tabela 15 mostra o custo total dos fundos de pensdo da amostra de acordo com
faixas de tamanho (por numero de participantes), enquanto as tabelas 16 e 17
decompbem este custo em despesas administrativas e despesas com gestdo de
investimentos. Ja a tabela 18, mostra os valores maximos e minimos encontrados em
cada faixa por tipo de despesas.

7 Semelhante a um CDB (Certificado de Dep6sito Bancario).
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Tabela 15

Custos Totais dos Fundos de Pensio*®

Tamanho NUmero de Total de Total de Custo Total Médio por
Planos Participantes Despesas em mil Participante
libras
Ponderado Né&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 16

Despesas Administrativas dos Fundos de Penséo

Tamanho Namero de Total de Total de Custo Adminsitrativo Médio por
Planos Participantes Despesas Participante
Adminsitrativas
mil libras

Ponderado Né&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.

18 Os valores apresentados devem ser considerados em termos da cotacéo da libra esterlina em 1995 (isto vale para
todas as tabelas deste estudo).
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Tabela 17

Depesas com Investimentos dos Fundos de Penséo

Tamanho NUmero de Total de Total de Custo Administrativo Médio por
Planos Participantes Despesas Participante
Administrativas
mil libras
Ponderado Né&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.
Tabela 18

Custos Maximos e Minimos por Categoria

Tamanho Despesas Despesas com Despesa Total por

Administrativas por Investimento por Participante

Participante Participante
Max. Min. Max. Min. Max. Min.

12-999 165 55 117 10 228 74
1.000-1.999 249 52 119 9 313 66
2.000-4.999 157 22 227 9 277 37
5.000-9.999 136 20 152 4 235 35
10.000+ 88 9 224 1 311 12
TOTAL 249 9 227 1 313 12

Fonte: GAD, 1998.

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 o0s
planos maiores geralmente sdo mais maduros (maior propor¢cdo de participantes
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assistidos no total). Contrariamente ao estudo de Ghillarducci e Terry (1999) e a
entrevistas com dirigentes de fundos no Brasil, a pesquisa do GAD argii que
participantes assistidos acarretam custos administrativos menores do que
participantes ativos. Esta € uma hipotese que sera explorada no estudo do custeio
das EFPP no Brasil.

Ja os dados relativos as despesas com investimento ndo apresentam um indicacao
clara de declinio em funcdo do tamanho do plano. Uma explicacdo seria o uso de
fundos de investimentos pooled pelos fundos de pensdo menores, o que reduz o
valor das comissdes cobradas. Os autores apontam também que, a medida que os
ativos de um fundo aumentam, o investimento é diversificado entre varios gestores e
busca-se também outras formas relativamente mais caras de investimento. Com isso
as economias de escala reduzir-se-iam. Observa-se ainda nestas tabelas que as
despesas com gestdo dos investimento correspondem a 30% - 50% do custeio total
dos fundos de pensao.

A tabela 18 evidencia as grandes diferencas entre os custos maximos e minimos dos
fundos dentro de cada categoria de tamanho. E interessante notar que enquanto 0s
custos minimos decrescem claramente com o tamanho, 0 mesmo ndo acontece com
0s valores maximos.

A comparacdo entre o custeio das planos de contribuicdo definida e os de beneficio
definido é feita nas tabelas 19 e 20. Apesar do tamanho restrito da amostra, os dados
sugerem que tanto as despesas administrativas quanto as de investimento sdo
menores para os planos de contribuigcdo definida.
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Tabela 19

Planos de Beneficio Definido — Despesas Administrativas Médias

Tamanho Numero de Despesa Despesa com | Despesa Total
Planos Administrativa | Investimento |por Participante
por Participante | por Participante
12-999 10 115 (104) 58 (51) 173 (154)
1.000-1.999 6 94 (92) 61 (60) 155 (152)
2.000-4.999 35 66 (66) 71 (72) 137 (137)
5.000-9.999 31 60 (62) 68 (66) 128 (129)
10.000+ 66 30 (35) 40 (51) 70 (86)
TOTAL 148 34 (55) 43 (59) 77 (114))
Fonte: GAD, 1998.
Tabela 20

Planos de Contribuicdo Definida — Despesas Administrativas Médias

Tamanho Numero de Despesa Despesa com | Despesa Total
Planos Administrativa | Investimento |por Participante
por Participante | por Participante

12-999 0 - - -
1.000-1.999 3 75 (74) 21 (22) 96 (97)
2.000-4.999 1 93 (93) 23 (23) 116 (116)
5.000-9.999 3 35 (35) 24 (27) 59 (63)
10.000+ 3 23 (26) 22 (27) 45 (53)
TOTAL 10 32 (50) 23 (25) 55 (75)

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
(tabelas 21 a 24). A tendéncia do valor das despesas expresso como um percentual
das contribuicdes, de acordo com o tamanho do plano, depende das taxas relativas
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de decréscimo nas despesas por participante e das contribui¢cdes por participante a
medida que o tamanho aumenta. Planos maiores, como j& foi dito, tendem a ter um
percentual maior de participantes assistidos, 0os quais ndo vertem contribui¢des para
o plano. Como mostra a tabela 21 ndo h& nenhuma reducdo perceptivel dos
percentuais a medida que aumenta o tamanho dos planos.

SupdBe-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 o0 aumento de
participantes este percentual deve cair, voltando a crescer quando o fundo fica mais
maduro em fun¢do do aumento da proporcéo de participantes assistidos.

A tabela 23 mostra que o percentual das despesas administrativas sobre o total do
valor de mercado dos ativos do fundo decresce com o aumento do tamanho do
fundo. O percentual das despesas com gestdo de investimentos, contudo, permanece
relativamente estavel, com uma variacéo entre 0,1 e 0,2% de um grupo de tamanho
para outro. Os autores acreditam que a complexidade crescente da gestdo de ativos a
medida que o fundo cresce ndo permite o aproveitamento de economias de escala
significativas. Pode ser também que os dados a este respeito fornecidos pelos planos
ndo estejam corretos. Uma anélise dos percentuais agrupados pelo valor de mercado
dos ativos sugere uma queda gradual de cerca 0,3% para os planos com ativos
inferiores a 25 milhGes de libras para 0,1% no caso dos planos com ativos
superiores a 1 bilhdo de libras. Aqui também se nota que as despesas com
investimento dos ativos representam de 30 a 50% do custeio total.
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Tabela 21

Despesas Médias dos Fundos enquanto Percentual das Contribuicdes

Tamanho Numero de Despesa Despesa com | Despesa Total
Planos Administrativa Investimento como % das
Média como % das| como % das | Contribuicfes
Contribuicdes Contribuicdes
12-999 10 8 (9) 4 (5) 11 (14)
1.000-1.999 10 6 (7) 3(3) 9 (10)
2.000-4.999 38 5 (6) 6 (6) 11 (13)
5.000-9.999 34 6 (7) 6 (7) 12 (14)
10.000+ 66 3(5) 4 (6) 8 (11)
TOTAL 158 4 (6) 5 (6) 8 (12)
Fonte: GAD, 1998.
Tabela 22

Despesas Médias dos Fundos enquanto Percentual das Contribuicdes (variacdes)

Tamanho Despesa Despesa com Despesa Total como
Administrativa Investimento como % | % das ContribuicGes
Média como % das | das Contribuicbes

Contribuictes

Max. Min. Max. Min. Max. Min.
12-999 17 4 12 1 25 6
1.000-1.999 15 2 5 1 19 4
2.000-4.999 31 1 20 1 38 3
5.000-9.999 24 1 21 * 44 3
10.000+ 21 1 24 1 33 2
TOTAL 31 1 24 * 44 2

*Valor inferior a 0,5%.
Fonte: GAD, 1998.
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Despesas dos Fundos enquanto Percentual do Valor de Mercado dos Ativos

Tabela 23

Tamanho NUmero de Despesa Despesa com | Despesa Total
Planos Administrativa Investimento como % dos
Média como % dos| como % dos Ativos
Ativos Ativos
12-999 10 0,4 (0,5) 0,2 (0,2) 0,5 (0,7)
1.000-1.999 10 0,3 (0,5) 0,1(0,2) 0,4 (0,7)
2.000-4.999 40 0,2 (0,3) 0,2 (0,2) 0,4 (0,5)
5.000-9.999 39 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) 0,3(0,4)
10.000+ 72 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,3 (0,3)
TOTAL 171 0,1(0,2) 0,1(0,2) 0,2 (0,4)
Fonte: GAD, 1998.
Tabela 24

Despesas Médias dos Fundos enquanto Percentual do Valor de Mercado dos Ativos

(variagdes)

Tamanho Despesa Despesa com Despesa Total como
Administrativa Investimento como % % do Valor de

Média como % do | do Valor de Mercado | Mercado dos Ativos

Valor de Mercado dos Ativos
dos Ativos

Max. Min. Max. Min. Max. Min.
12-999 1,1 0,2 0,5 * 15 0,2
1.000-1.999 2,4 0,1 0,4 * 2,8 0,2
2.000-4.999 2,2 0,1 0,5 * 2,7 0,1
5.000-9.999 0,8 0,1 0,4 * 0,9 0,1
10.000+ 0,9 * 0,7 * 1,0 0,1
TOTAL 2,4 * 0,7 * 2,8 0,1

*Valor inferior a 0,5%.
Fonte: GAD, 1998.
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V. O CUSTEIO DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

1. METODOLOGIA DA PESQUISA

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 (ver anexo). As EFPP sdo obrigadas por lei a enviar mensalmente & SPC
informacdes detalhadas sobre o seu funcionamento.

O trabalho relevante deste projeto foi organizar as informacgdes disponiveis na SPC
num banco de dados (Excel) que permitisse um posterior tratamento estatistico.
Dados os limites de tempo e o fato de que nem todas as informagdes disponiveis na
SPC estarem em meio eletronico, foram recolhidos dados apenas para 0os 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
informacgBes). O banco de dados organizado neste projeto contém as seguintes
informacd@es: (1) data de inicio de funcionamento da EFPP; (2) tipo de beneficio, (3)
numero de planos, (4) nimero de participantes ativos, (5) nidmero de participantes
assistidos, (5) valor da contribuicdo das patrocinadoras, (6) valor das contribui¢des
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 os questionarios enviados as EFPP associadas a
ABRAPP esté 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

19 Os dois bancos de dados gerados no projeto estéo em disquetes entregues junto com este relatério final.
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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 questionério foi enviado em junho de 1999 &s 274 associadas da
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (ABRAPP) e
até o fechamento deste relatério 75 questionarios haviam sido respondidos.

H& também um problema quanto a classificacdo das entidades de acordo com o tipo
de beneficio (contribuicdo definida ou beneficio definido). 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 de beneficio definido e outros de contribuicdo definida. Nos
casos, onde estava claro qual o principal plano a EFPP foi incluida na respectiva
categoria, nas demais ocorréncia a EFPP foi colocada na categoria mista.

Uma EFPP é composta de trés programas: o previdencial, o administrativo e o
assistencial. Os dois primeiros sdo de existéncia obrigatéria e o terceiro é
facultativo. O programa administrativo é destinado ao custeio dos demais planos.
Ate 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 funcdo desta decisdo, abateu-se do valor informado na conta
“despesas do programa administrativo” (conta. 5.2.0.0.00.00) 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. Ocorre que na grande maioria das EFPP havia
discrepancias, as vezes significativas entre os dois numeros. Como, em média, 0

% Uma anélise ainda muito preliminar das respostas obtidas mostra que as patrocinadoras arcam com cerca de 20%
dos custos com o programa previdencial e 12% dos custos do programa de investimentos. Como alguns dos
questionarios também ndo segregam as duas despesas, incluindo tudo no programa previdencial, é provavel que a
parcela real absorvida pelas patrocinadoras esteja mais préxima dos 20%.
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valor indicado na conta “despesas do programa administrativo” (ja abatido o valor
do custeio do programa previdencial) era superior ao do custeio do programa
previdencial, resolveu-se utilizar o primeiro nimero como medida do custeio total
das EFPP.

S6 foram incorporados na amostra as EFPP que possuiam, em cada ano,
informacdes completas relativas ao numero de participantes ativos e assistidos,
valor dos ativos e valor do custeio. Também foram eliminados os fundos que
apresentaram informagdes muitos discrepantes da média, uma vez que esta extrema
variacdo provavelmente deve-se a incorrecdo dos dados. Na fase de anélise dos
dados, constatou-se que as informacgGes relativas as contribuigcbes acumuladas ao
longo dos anos das patrocinadoras e participantes estavam sensivelmente
subestimadas; na maioria dos casos o valor era inferior ao total das despesas anuais,
0 que evidentemente ndo faz sentido. N&o foi possivel verificar se a falha estava no
banco de dados da SPC ou no processo de coleta empregado®. Utilizou-se as
informacOes 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 contidas nesta secdo apresentam a média do custeio administrativo total
enquanto percentual dos ativos das EFPP e em termos de valor monetario por
participante (ativos e aposentados). 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 pois de uma média ndo ponderada.

2! Este problema devera ser resolvido na fase seguinte do projeto, j& submetida & apreciacéo do NPP.
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2. ANALISE DOS DADOS

As tabelas 25, 26 e 27 apresentam a composi¢do da amostra utilizada neste estudo.
Trata-se de uma amostra bastante representativa, uma vez que corresponde a
60-78% do total de EFPP nos anos estudados. H& também uma distribuicéo
semelhante a do total de EFPP no que se refere a tipos de plano e faixas de tamanho;
todas estdo bem representadas no trabalho.

Tabela 25

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, elaboracgédo do autor.
Tabela 26

Planos de Beneficio Definido por Categoria de Tamanho

Tamanho 1996 1997 1998
Ateé 999 27 19 16
1.000 a 1.999 23 19 22
2.000 a 4.999 38 33 30
5.000 2 9.999 19 17 6
10.000 e mais 27 28 25
Total 134 116 99

Fonte: SPC, elaboracgéo do autor.
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Tabela 27

Planos de Contribuicéo Definida por Categoria de Tamanho

Tamanho 1996 1997 1998
Até 999 19 20 18
1.000 a 1.999 9 12 10
2.000 a 4.999 17 16 17
5.000 a 9.999 8 9 8
10.000 e mais 5 5 5
Total 58 62 58

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

O percentual do custeio total sobre o valor dos ativos das EFPP, segundo tipo e
tamanho das entidades, & mostrado nas tabelas 28 a 31. Esta analise so foi realizada
para os planos de beneficio definido e de contribuicdo definida, posto que a
categoria mistos é muito vaga e demanda melhor especificacdo em pesquisa
posterior. Essas tabelas indicam a presenca de economias de escala (em todos 0s
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 de EFPP
(tipo e tamanho). Nota-se também que os percentuais medios sdo geralmente mais
elevados que os encontrados nos E.U.A. e no Reino Unido. A média 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 sao bem mais antigos que 0s
brasileiros, tendo tipo portanto um periodo bem maior de acumulacéo de ativos.
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Tabela 28

Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos de Beneficio Definido por
Categoria de Tamanho

Tamanho Média 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 2 9.999 1,19 1,15 0,56
10.000 e mais 1,12 1,13 0,97

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Tabela 29

Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos de Contribuigéo

Definida por Categoria de Tamanho

Tamanho Média das Despesas enquanto % dos Ativos
1996 1997 1998
Até 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.
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Tabela 30

Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos de Beneficio Definido
por Categoria de Tamanho

Tamanho Valores Extremos das Despesas enquanto % dos Ativos
1996 1997 1998

Min. Max. Min. Max. Min. Max.
Ateé 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 2 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, elaboracédo do autor.

Tabela 31

Despesas Totais como Percentual dos Ativos dos Planos de Contribuicéo

Definida por Categoria de Tamanho

Tamanho Valores Extremos das Despesas enquanto % 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, elaboracgéo do autor.

Nas tabelas 32 a 35, 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 dispersdo dos valores entre EFPP da mesma
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categoria. Diferentemente das tabelas anteriores, contudo, evidencia-se neste
conjunto uma significativa diferenca entre os planos BD e CD. Em todos os anos e
em todas as faixas de tamanho os planos CD apresentam valores por participante
bastante menores do que os verificados nos planos BD. A explicacdo pare este
fendmeno pode residir no fato dos planos CD serem mais novos do que os BD e,
portanto, terem tido menor tempo para acumular ativos. Deste modo, 0 menor custo
relativo dos planos CD (comprovado no caso dos E.U.A. e sugerido no Reino
Unido), s6 se verifica na anélise 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 36
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 esta numa em uma faixa intermediaria entre estes
planos?.

Tabela 32

Despesas Totais por Participante dos Planos de Beneficio Definido por
Categoria de Tamanho

Tamanho Média das Despesas por Participante (Ativos + Aposentados) em
R$
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 2 9.999 450,26 348,23 208,53
10.000 e mais 344,05 378,69 406,74

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

22 |sto era esperado na medida em que plano misto deve significar plano(s) BD para uma parcela dos funcionarios e
plano(s) CD para outros. E possivel, porém, que existam arranjos mais complexos, como os planos hibridos (tipo
cash balance) existentes nos E.U.A.
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Tabela 33

Despesas Totais por Participante dos Planos de Contribuicdo Definida por
Categoria de Tamanho

Tamanho Média das Despesas por Participante (Ativos + Aposentados) em
R$
1996 1997 1998
Ate 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, elaboracéao do autor.

Tabela 34

Despesas Totais por Participante dos Planos de Beneficio Definido por
Categoria de Tamanho

Tamanho Valores Extremos das Despesas por Participantes em R$
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 [1593,08| 74,24 |1.406,33
5.000 a 9.999 24,58 1.583,16 | 1584 | 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.
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Tabela 35

Despesas Totais por Participante dos Planos de Contribuicdo Definida por
Categoria de Tamanho

Tamanho Valores Extremos das Despesas por Participantes em R$

1996 1997 1998

Min. Max. Min. Max. Min. Max.
Até 999 18,59 765,36 355 |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 elaboracgédo do autor.
Tabela 36
Despesas dos Planos Mistos

1996 1997 1998
Despesas como 1,84 1,82 1,81
Percentual dos
Ativos
Despesas por 309,82 285,48 240,28

Participante

Fonte: SPC, elaboracdo do autor.

Nas tabelas 37 a 41, apresenta-se 0s dados de custeio obtidos com 0s questionarios
enviados as EFPP associadas a Associacdo Brasileira de Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada (ABRAPP). Até o fechamento do relatério, 75 EFPP haviam
respondido ao questionario. Deste total, foram utilizados 60 questionarios, uma vez
gue os demais estavam incompletos, pertenciam a fundos de pensdo em processo de
liquidagdo ou continham erros evidentes no preenchimento das informacdes
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relevantes. A amostra final compde-se de 41 planos de beneficio definido, 10 de
contribuicdo definida, e 9 de tipo misto.

O célculo do custeio aqui foi feito de modo diferente das tabelas anteriores, uma vez
gue algumas EFPP néo informaram o valor da conta 5.2.0.0.00.00, 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. Vale
lembrar, também, que neste questionario solicitou-se que as EFPP informassem néo
apenas os valores do custeio debitados diretamente do plano, mas também os
valores absorvidos pelas empresas patrocinadoras. Em funcdo do pequeno numero
de planos CD e mistos presentes na amostra, a discriminacdo por numero de
participantes so foi realizada com os planos de beneficio definido. Os dados obtidos
com o questionario permitiram, ainda, uma analise do custeio enquanto percentual
das contribuicbes recebidas pelas EFPP, algo que ndo foi possivel com os dados
coletados na Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).

Tabela 37

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

Custeio por
Participante (R$)

Custeio como
Percentual das
Contribuicdes (%)

Custeio como
Percentual dos
Ativos (%)

Média 543,66 21,27 1,69
Minimo 45,71 0,74 0,05
Maximo 1.576,11 61,22 5,33

Fonte: Questionérios respondidos pelas EFFP.
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Tabela 38

Dados de Custeio dos Planos de Contribuicéo Definida — 1998 (10 planos)

Custeio por
Participante (R$)

Custeio como
Percentual das
Contribuicdes (%)

Custeio como
Percentual 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 39

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

Custeio por
Participante (R$)

Custeio como
Percentual das
Contribuicdes (%)

Custeio como
Percentual 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.
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Tabela 40

Dados Médios de Custeio dos Planos de Beneficio Definido por Categoria de
Tamanho em 1998

Custeio por
Participante (R$)

Custeio como
Percentual das
Contribuicdes (%)

Custeio como
Percentual dos
Ativos (%)

Até 999 4) 740,90 35,03 223
1.000a1.999 (9) 588,70 24,45 1,95
2.000a4.999 (13) 637,08 21,59 1,54
5.000a9.999 (5) 447,88 17,25 243
10.000 e mais _(10) 350,67 14,84 1,15

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

Tabela 41

Dados Maximos e Minimos de Custeio dos Planos de Beneficio Definido por
Categoria de Tamanho em 1998

Custeio por
Participante (R$)

Custeio como
Percentual das
Contribuicdes (%)

Custeio como
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 2 4.999 (13) 89,51 |1.576,11 0,74 61,22 0,20 3,65
5.000a29.999 (5) 232,93 | 447,88 9,87 40,75 0,87 5,33
10.000 e mais (10)| 45,71 590,01 6,16 40,39 0,14 1,15

Fonte: Questionarios respondidos pelas EFFP.

No caso dos planos de beneficio definido, 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
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coletados na SPC (tabelas 28, 32 e 40) para 0 mesmo ano. Isto era esperado, uma
vez que as informagbes dos questionarios incorporam custos absorvidos pelas
patrocinadoras. As diferencas sdo bem mais expressivas para o0s planos de
contribuicdo definida, mas dado o nadmero reduzido de planos CD que responderam
de modo satisfatdorio ao questionario (10), a comparacéo fica prejudicada.

Os dados dos questionéarios, ao contrario das informacdes da SPC, ndo mostram
indicadores de custeio menores para os planos CD em relacdo aos planos BD?. No
caso dos planos BD, a varidvel tamanho continua sendo importante, pois como
mostra a tabela 40, 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 comparacdo 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. (tabela 12), mas bastante superior a
média verificada no Reino Unido. Os valores maximos encontrados no Brasil estdo,
por sua vez, num patamar bem mais alto do que o encontrado nesses dois paises.
Chama a atencé@o o percentual elevado do custeio sobre o valor das contribuicdes
dos fundos de penséo brasileiros. Comparando as informacdes das tabelas 37 a 41
com as das tabelas 21 e 22, observa-se que enquanto o percentual médio dos fundos
brasileiros estd em torno de 20%, no Reino Unido, o custeio representa, em média,
6% das contribuicBes. Os valores médios encontrados no Brasil para este indicador
do custeio aproximam-se dos valores maximos praticados no Reino Unido. A tabela
4 mostra, por sua vez, que nos Estados Unidos este indicador de custeio é também
bastante inferior & média encontrada no Brasil*. Infelizmente, ndo se dispde de
dados relativos a este indicador para os fundos 401(k) dos E.U.A.

2 0 pequeno nimero de planos CD presentes na amostra diminui a relevancia desta informagao.
# Deve-se considerar, porém, que a informacao americana refere-se ao ano de 1992 e que tem havido uma elevaco
gradual do custeio dos fundos de pensdo nesse pais.
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V. CONCLUSAO

Mais do que uma conclusdo, esta secdo destina-se a tracar 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 anélise
multivariada e uma analise de regressao dos dados obtidos de modo a selecionar as
variaveis e mensurar o impacto de cada uma delas 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 cobradas no mercado pelos
principais provedores de servigos aos fundos de pensao.

Uma analise detalhada das despesas com gestdo dos investimentos constitui uma
tarefa fundamental, uma vez que se observou, no estudo dos casos do 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 comissdes cobradas variam de acordo
com o instrumento de investimento utilizada (fundos mutuos de varejo, fundos
institucionais, tipo de ativos alocados em cada fundo, gestdo ativa ou passiva do
fundo, etc.). Ha de se ver ainda se hd uma varidncia significativa nos valores
cobrados pelos diferentes provedores destes servicos. A segregacao podera ser feita
a partir dos dados disponibilizados pela SPC para o ano de 1999 e a anélise das
taxas e comissfes cobradas exigird um questionario detalhado a ser encaminhado as
EFPP.

A anélise dos dados mostrou que a natureza do plano e o tamanho nédo explica toda a
variacdo do custeio; mesmo entre EFPP da mesma categoria (tipo e tamanho) ha
variagcdes consideraveis. Faz-se necessario, portanto, um tratamento estatistico dos
dados coletados para verificar os determinantes do custeio e o peso relativo de cada

% Até 1998, a SPC ndo exigia uma apresentacdo desagregada do custeio administrativo; a partir de 1999 esta
informacdo passou a ser exigida e os dados preliminares estardo brevemente disponiveis na Secretaria.
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um. O numero de planos existentes na EFPP e o percentual de participantes
assistidos no total sdo duas variaveis explicativas a serem testadas.

A pesquisa futura devera ser orientada por trés hipoteses basicas : (1) a existéncia
de economias de escala na administracdo de fundos de penséo; (2) os fatores mais
importantes para explicar o custeio administrativo dos fundos séo (i) o nimero total
de participantes, (ii) o numero de participantes assistidos (aposentados e
pensionistas), (iii) o valor dos ativos, (iv) o nimero de planos existentes na EFPP%;
e (3) uma elevada dispersdo nas taxas e comissdes praticadas no mercado de gestédo
de ativos de fundos de pensdo®’.

Para efeitos de comparacdes internacionais, os dois indicadores de custeio utilizados
sdo o percentual do custeio sobre o valor das contribui¢c6es e o percentual do custeio
sobre o valor dos ativos dos fundos de pensdo. Os valores médios destes dois
indicadores para os fundos de pensdo brasileiros encontram-se bem acima das
médias verificadas, em 1992, nos E.U.A. e, em 1997, no Reino Unido. Os valores
médios do custeio enquanto percentual dos ativos dos fundos de pensédo 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 informacéo é
importante, pois os 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 condicdes particulares do
mercado de prestadores de servicos e as especificidades do ambiente
regulatorio-legal.

% Uma EFPP pode conter diferentes planos de beneficios para os participantes, mesmo sendo patrocinada por uma
Unica empresa. No caso de EFPP patrocinadas por mais de uma empresas (multipatrocinadas), estas podem conter
um Unico plano para os participantes de todas as patrocinadoras ou planos com caracteristicas distintas (multiplano).
Acredita-se que o nimero de planos existente influa sobre as tarefas administrativas da EFFP, afetando o custeio
final.

2" Esta foi uma conclusdo relevante do estudo acerca das taxas e comissdes dos planos 401(k) nos E.U.A. e
levanta-se a hip6tese de que uma situacdo semelhante esteja ocorrendo no Brasil.

RELATORIO DE PESQUISA N° 10/2001



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES 52/58

Os dados obtidos na SPC mostram um custo médio por participante inferior para os
planos de contribuicdo definida, 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 numero de planos CD que respondeu satisfatoriamente ao questionario
enviados as EFPP associadas a ABRAPP, ndo permitiu aprofundar a comparacgédo
entre os dois tipos de planos. Nesta etapa da pesquisa, ndo € possivel concluir que
os planos de contribuicdo definida apresentem, de fato, um menor custo de
administracdo do que os planos de beneficio definido. A conclusdo mais sélida é
que o tamanho do plano é uma variavel chave na explicacdo do custeio, com forte
evidéncia da presenca de economias de escala nos dois tipos de planos.
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VIlI. ANEXO

QUESTIONARIO ENVIADO AS EFPP ASSOCIADAS A ABRAPP

I. INFORMACOES GERAIS

1. Nome da Entidade (opcional):

2. Tipo de Plano:

(0) um dnico empregador (1) multipatrocinado

3. Se multipatrocinado, indique numero de planos (caso haja planos diferentes, tipo
“multiplano’):

4. Se multipatrocinado, as patrocinadoras séo todas empresas relacionadas (do mesmo
grupo econdmico, vinculo societario):

Sim (0) Né&o (1)

5. Tipo de Plano:

(1) beneficio definido (2) contribuicédo definida (3) misto
6. Numero de Participantes Ativos:

7. NUmero de Participantes Assistidos:
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8. Contribuic@es (participantes e patrocinadoras) em 1998 (acumulado do ano) (R$):

9. Valor dos Ativos do Fundo em 31/12/1998 (R$):

II. PROGRAMA PREVIDENCIAL (1998)*

Item**

Absorvido pela(s)
Patrocinadora(s)

Debitado ao Plano

Total

1. Pessoal e
Encargos

2. Servigos de
Terceiros

2.1 Atuariais

2.2 Auditoria

2.3 Contabeis®®

2.4 egais

3. Despesas Gerais

4. Qutras Despesas

TOTAL

*Valores acumulados de 1998.

** As definicBes de cada item seguem as normas da Portaria n® 4.858 de 26 de novembro

de 1998 da SPC/MPAS.

% Inclui despesas com manutencao de registros, gastos com softwares especializados.
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1. PROGRAMA DE INVESTIMENTOS (1998)*

Item** Absorvido pela(s) | Debitado ao Plano Total
Patrocinadora(s)
1. Pessoal e
Encargos
2. Servicos de
Terceiros

2.1. Consultoria

2.2. Gestao de
Ativos

2.3. Custddia

2.4. Avaliacdo de
ativos

2.5. Contabeis

2.6. Legais

3. Despesas Gerais

4. Qutras Despesas

TOTAL

*Valores acumulados de 1998.
** As definicBes de cada item seguem as normas da Portaria n° 4.858 de 26 de novembro
de 1998 da SPC/MPAS.
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IV. PROGRAMA ASSISTENCIAL (1998)*

Item** Absorvido pela(s) | Debitado ao Plano Total
Patrocinadora(s)
1. Pessoal e
Encargos
2. Servicos de
Terceiros

3. Despesas Gerais

4. Qutras Despesas

TOTAL

*Valores acumulados de 1998.
** As defini¢Oes de cada item seguem as normas da Portaria n°® 4.858 de 26 de novembro
de 1998 da SPC/MPAS.

Indique o valor acumulado em 1998 da conta 5.2.0.0.00.00 (“Despesas do Programa

Administrativo™) informado a SPC:

Obs. Este questionario foi colocado também na Internet para facilitar o
preenchimento e envio (http://formulario/cjb.net).
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