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RESUMO

Ao assinar o contrato de trabalho com seu empregador, uma das primeiras
decisbes a ser tomada pelo novo empregado é com relacdo ao plano de
aposentadoria que é oferecido. A primeira barreira € decidir se adere ao plano de
beneficios. Passada esta fase, surge como consequéncia outra ainda mais
complexa, que € saber quanto contribuir para o plano de beneficios, de forma a
obter uma renda satisfatoria na aposentadoria. Ele sabe que o periodo de trabalho é
longo, e que uma avaliagdo equivocada no presente pode lhe custar caro, pois
quando o chegar o momento de pedir o beneficio, ndo havera mais tempo para
recuperar sua meta de renda para o final da vida laboral. S&do muitas as variaveis
envolvidas neste cendrio, e nosso objetivo aqui é apresenta-las e entender como

afetam o objetivo a ser alcangado.

Palavras-chave: contribuicdo, previdéncia, juros, salario, beneficio.
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ABSTRACT

By signing the employment contract with their employer, one of the first
decisions to be taken by the new employee is related to the retirement plan that is
offered. The first hurdle is deciding clings to plan benefits. After this phase, arises as
a consequence another even more complex, that is how much to contribute to the
benefit plan in order to get a satisfactory income in retirement. He knows the work
period is over, and that a wrong assessment of this can cost you dearly, because
when it comes time to claim benefit, there will be more time to recover their income
target for the end of working life. There are many variables involved in this scenario,
and our goal here is to present them and understand how they affect the goal to be

achieved.

Keywords: contribution, pension, interest, salary, benefit.
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1. INTRODUCAO

O propdsito desta dissertacdo é avaliar qual a contribuicdo ideal que o
participante de um fundo de penséo deve fazer para o seu plano de previdéncia
complementar, de forma a ndo ver frustradas suas expectativas quando da sua
aposentadoria, bem como as demais variaveis envolvidas neste processo, que tem
como objetivo permitir um padrdo de renda similar ao periodo em que esteve em

atividade.

Ou seja, 0 que vamos estudar € qual o valor a ser pago pelo empregado
para o fundo de penséo ao qual aderiu quando da sua admissao na patrocinadora, e
como outras variaveis influenciam nestes pagamentos para o plano de beneficios
durante a vida ativa, de forma a permitir que na aposentadoria ele consiga uma
renda que, somada a da previdéncia oficial, o INSS, tenha uma adequada relacao
com a sua remuneracéo final na empresa, que em nosso caso é a Caixa Econbémica

Federal.

Assim, nosso trabalho serd analisar as varidveis existentes nestes
modelos de planos de contribuicdo variavel, vale dizer: taxas de contribuicbes do
empregado e da patrocinadora, evolucéo salarial, rentabilidade do plano, idade do
participante no ingresso do plano, a taxa de juros atuarial, bem como a sua
expectativa de vida e de seus dependentes na aposentadoria, de forma a encontrar
qual seria a sua contribuicdo, ou evolucdo de suas contribuicbes para o plano de
beneficios, dada a sua idade de ingresso, que otimiza a relacdo entre as sua
expectativa de renda na aposentadoria (da previdéncia complementar e o INSS),

com o seu salario na empresa quando do seu requerimento de beneficio na EFPC.

A visdo de que € importante fazer poupanca previdenciaria privada ainda
€ incipiente no Brasil. Ao ingressar em uma empresa que oferece a opc¢ao pelo
fundo de penséo, o empregado se depara com um primeiro trade off em sua carreira,
gue € o de optar ou ndo pela adesdo ao fundo de penséo do qual a empregadora € a

patrocinadora.

Na verdade, o que ocorre é o chamado por alguns autores de miopia
individual, pois algumas pessoas ddo muito pouca importancia a utilidade do

consumo futuro quando tomam decisbes econdmicas. A premissa € que 0S jovens
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dao insuficiente atencdo as suas necessidades de consumo na aposentadoria e
poupam muito pouco, e com a idade perceberiam as consequéncias dessas acgoes

anteriores e concluiriam que erraram (THOMPSON, 1998).

Esta ddvida no momento da admissdo se deve ao fato de que,
geralmente, o salario deste novo empregado € relativamente baixo, pois ele esti
iniciando a carreira e suas preocupacdes naguele momento sao imediatistas, pois o
gue ele quer saber na verdade é quanto vai ganhar e quais os beneficios oferecidos,
como por exemplo, qual o valor do salario, se tera participacdo nos lucros da
empresa, ou até mesmo como € o plano de satde. E que, na visdo dele, a
aposentadoria € algo que ainda estd muito longe, e com isto ele pode deixar para
depois, pois esta decisdo de aderir a um plano de beneficios ndo tem a menor
importancia naquele momento da admissdo, e sendo assim, ndo lhe passa pela

cabeca algo que esta “tdo longe”, como é a sua aposentadoria.

Sabemos que sdo muitas as variaveis que influenciam na adesdo a um
plano de beneficios, mas como descrito no artigo publicado no 27° Congresso
Brasileiro dos Fundos de Pensao, realizado em 2006 em Curitiba/PR, pelo Doutor
em economia Flavio Marcilio Rabelo, em conjunto com Lara Simielli, trabalhos
internacionais apontam que a remuneracdo aparece como a Vvariavel mais
importante para adesédo ao plano de beneficios (ABRAPP — 27° Congresso Brasileiro
dos Fundos de Pensdo, nov/2006), pois remuneracfes maiores ndo podem contar
apenas com a previdéncia publica que garanta a reposicdo da renda na

aposentadoria.

Com efeito, como podemos observar na tabela 1 a seguir, na Caixa
Econbmica Federal — CAIXA, que é patrocinadora da Fundacdo dos Economiarios
Federais — FUNCEF, o histérico de adesdo de seus empregados aos planos de
beneficios tem deixado a desejar em muitos periodos, sendo que em 2005 atingiu o
maximo de néo participantes em termos relativos (31,94%), e em 2006 o0 maximo em
termos absolutos, quando foram registrados 16.227 empregados sem adesdo ao
plano de beneficios oferecido por meio da FUNCEF, o que demonstra a necessidade
de maior cuidado da Patrocinadora e do Fundo de Pensédo naquele momento da
admisséao do empregado.
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TABELA 1 Empregados CAIXA Associados/Nao associados FUNCEF (31/12)

ANO EMPREGADOS ASSOCIADOS NAO ASSOCIADOS PERC. ASSOCIADOS

2001 51.546 46.411 5.135 9,96%
2002 48.609 41.081 7.528 15,49%
2003 48.991 39.051 9.940 20,29%
2004 48.214 35.433 12.781 26,51%
2005 49.592 33.751 15.841 31,94%
2006 56.976 40.749 16.227 28,48%
2007 63.285 50.019 13.266 20,96%
2008 70.492 60.292 10.200 14,47%
2009 75.860 68.016 7.844 10,34%
2010 85.349 79.537 5.812 6,81%
2011 87.841 83.366 4.475 5,10%
2012 95.269 83.366 3.596 3,77%

Fonte: FUNCEF/DIBEN — Boletim de Informagfes Gerenciais

Mas passada esta barreira da adesdo ao plano de beneficios, o
empregado ja enfrenta o segundo trade off, que é definir com qual percentual,
incidente sobre o seu salario, ira contribuir para o plano de previdéncia

complementar ao qual aderiu.

Como ensina Newton Conde (2008), o sistema de previdéncia
complementar no Brasil foi formalmente regulamentado por meio da Lei 6.435 de 15
de julho de 1977, que tomou como base os poucos planos de beneficios definidos
existentes na data, o que fez que os planos tivessem a mesma “cara”, ou seja, eram
na modalidade BD — Beneficio Definido, que tem este nome porque os beneficios
sao conhecidos (definidos) no momento da adesado do empregado. Nestes planos
ndo é o empregado que determina o valor da sua contribuicdo, pois esta é definida
por meio de avaliagdo atuarial e, portanto, ndo dependem da “vontade” dos os

empregados e das patrocinadoras.

Ja nos anos 80 anos comecaram a aparecer outras modalidades de

planos, como os CD — Contribuicdo Definida e CV — Contribuicdo Variavel, onde ai
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sim, os empregados é que definem os valores a serem aportados aos planos, sendo
a renda na aposentadoria determinada entdo pelas contribuicdes e resultados dos

investimentos.

Como conclui Euzébio (2007), com relacdo a modalidade dos planos de
beneficios, os planos CD/CV sdo mais adequados tanto para as empresas quanto
para seus empregados. E que as empresas estdo dispostas a assumir 0s riscos
apenas do seu proprio negocio, e o empregado quer ter a flexibilidade com relacéo

as suas contribuicdes.

Dadas estas defini¢cdes, centremos em nosso objeto de estudo, que é a
discussédo da contribuicdo a ser feita pelo empregado nesses planos modalidade
Contribuicdo Variavel, ou CV. Entendemos que esta € uma questao relevante para
as empresas gue patrocinam esses tipos planos tipo CV, pois, em caso de formacéao
de poupanca previdenciaria aguém da necessaria para a manutencao do padréo de
vida do empregado, a consequéncia podera ser um empregado desmotivado nos
quadros da organizacdo, e para o empregado ficarA a decepcdo por ndo ter
condicGes de pedir aposentadoria, pois sua renda podera ter sensivel reducdo. Ou
seja, uma situacao que certamente dificultar4 a saudavel reposicdo de quadros na
empresa, com a saida/entrada de empregados sendo feita de forma planejada e

voluntaria.

Para estas simulacdes utilizaremos a base de dados dos empregados da
Caixa Econdmica Federal, que sao associados ao Novo Plano de Beneficios

administrados pela FUNCEF — Fundacédo dos Economiarios Federais.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura sobre previdéncia complementar no Brasil ainda esta em fase
de consolidacao, justificada pelo recente debate do tema no Brasil. Na verdade,
apenas nos ultimos 30 anos é que tivemos um forte do crescimento da previdéncia
complementar no pais, que foi impulsionada com o advento da lei 6.435 de 15 de
julho de 1977, marco regulador da previdéncia privada no pais. E importante
salientar que a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — ABRAPP, por meio do Instituto Cultural de Seguridade Social —
ICSS, tem contribuindo intensamente na publicacdo de textos, revistas e livros, com
objetivo de promover a previdéncia complementar. Também merece destague o
IPEA — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, que muito tem contribuido com
este seguimento, por meio de suas pesquisas e textos que sédo divulgados por meio

de suas regulares publicagdes.

Registra-se que, como demonstram os dados estatisticos do sistema de
previdéncia complementar, representados na tabela 2, a evolugdo dos ativos dos
fundos de pensdo vem ocorrendo de forma consistente desde aquele ano de sua
regulamentacdo, em 1977. Como apresentado na citada tabela, enquanto em
meados dos anos 80 os recursos deste segmento de Entidades Fechadas somavam
US$ 7 bilhdes, ou 1,6 % do PIB — Produto Interno Bruto do Brasil, recentemente ja
alcanca a soma de US$ 300 bilhdes, ou 15 % do PIB. (ABRAPP — Consolidado

estatistico).

Observa-se que no inicio do funcionamento das EFPC - Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, suas bases foram fundadas na filosofia do
Beneficio Definido — BD (Goes, 2005), onde a caracteristica principal € que, quando
de sua entrada no plano, o participante ja tem definido o valor de sua renda na
aposentadoria, que via de regra era o seu salario na aposentadoria, ou uma média
de suas dultimas 12 (doze) remuneracbes, que serviram de base para as
contribuices ao plano ao qual estava vinculado, deduzido o valor pago pelo Orgéo
Oficial de Previdéncia, o INSS.
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TABELA 2 PATRIMONIO DAS EFPC EM PERCENTUAL DO PIB

ANO ATIVOS (R$ bilhdes) PIB (%)
1985 R$ 7,00 1,60%
1986 R$ 6,00 1,70%
1987 R$ 11,00 1,40%
1988 R$ 14,00 2,00%
1989 R$ 14,00 2,90%
1990 R$ 26,00 2,30%
1991 R$ 37,00 3,40%
1992 R$ 43,00 4,40%
1993 R$ 60,00 5,90%
1994 R$ 73,00 9,50%
1995 R$ 75,00 9,70%
1996 R$ 86,00 11,40%
1997 R$ 101,00 11,80%
1998 R$ 101,00 10,30%
1999 R$ 126,00 12,50%
2000 R$ 144,00 13,10%
2001 R$ 171,00 14,30%
2002 R$ 189,00 14,10%
2003 R$ 240,00 15,90%
2004 R$ 280,00 18,50%
2005 R$ 320,00 14,90%
2006 R$ 375,00 15,80%
2007 R$ 457,00 17,20%
2008 R$ 445,00 14,70%
2009 R$ 515,00 15,90%
2010 R$ 558,00 14,80%
2011 R$ 597,00 14,40%
2012 R$ 668,00 15,20%

Fonte: ABRAPP — Boletins Estatisticos
E sabido que este tipo de desenho de plano traz inilmeras vantagens ao

participante, entre elas a manutencao de seu status salarial na aposentadoria, nao
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tendo assim qualquer perda na remuneragdo no momento em que deixa o mercado

de trabalho.

Assim, 0 que temos nestes planos BD é que ha a certeza do valor do
beneficio na aposentadoria quando do ingresso na Entidade, sendo que as
contribui¢cdes flutuam de acordo com as politicas salariais das patrocinadoras, a
rentabilidade do plano, o valor da previdéncia basica (INSS), e demais variaveis

dimensionadas por meio de calculo atuarial.

No entanto, ao que parece, este modelo ja esta esgotado. E que estes
planos exigem que a sua Patrocinadora seja forte o suficiente para bancar os déficits
constantes que aparecem ao longo do tempo, seja por questdes de sua politica
salarial, gue no momento em que valoriza o seu empregado tem um imediato reflexo
na aposentadoria futura, gerando assim necessidade de recursos adicionais para 0s
planos de beneficios, seja pela vinculagdo destes planos aos valores pagos pela
previdéncia basica, ou seja, 0 INSS.

N&o é preciso muito esforco para entender que qualquer perda de valor
real na renda do INSS, normalmente motivada por politicas de governo, afeta
também de imediato o custeio dos planos de beneficios, tornando-os também
vulneraveis aos indesejaveis déficits atuariais. O motivo é que na légica do desenho
destes planos BD, uma redugcédo do valor do INSS impacta instantaneamente a
necessidade de aumentar o valor do beneficio a ser pago pelo fundo de penséo. Ou
seja, a reducdo da previdéncia basica faz aumentar de imediato a obrigacdo da

previdéncia complementar.

Com um movimento que se iniciou no Brasil no final dos anos de 1980, e
se fortaleceu a partir dos anos 1990, as Patrocinadoras passaram a exigir de seus
Fundos de Pensédo, como também séo conhecidas as EFPC, alteracBes nas regras
de beneficios e de custeio dos planos que patrocinavam. O objetivo era entdo
eliminar os riscos a que estavam sujeitas, em virtude da modalidade dos planos de

beneficios que patrocinavam.

Assim comecaram a surgir os planos CD/CV — Contribuicdo Definida e
Contribuicdo Variavel, onde a caracteristica comum € que as contribui¢cdes durante a
fase em que o participante estd formando as suas reservas sao definidas por ele

durante a sua vida ativa, sendo o seu beneficio fixado apenas na aposentadoria,
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resultante do saldo que acumulou referente as suas contribuicbes e da
patrocinadora, acrescidas das devidas rentabilidades durante o periodo laboral.
Conforme demonstrado na tabela 3 a seguir, estes planos CD/CV ja ultrapassaram

os planos BD.

TABELA 3 PLANOS DE BENEFICIOS POR MODALIDADE

Modalidade do Plano Quantidade de Planos Porcentagem
Beneficio Definido — BD 339 31,07 %
Contribui¢éo Definida — CD 398 36,48 %
Contribui¢do Variavel — CV 354 32,45 %

TOTAL 1.091 100,00 %

Fonte: MPS/PREVIC — Estatistica trimestral mar¢o 2012

Com isto, 0s riscos passaram a ser do participante do plano, pois nos
casos em que as contribuicbes ou rentabilidade ndo sejam suficientes para um
beneficio condizente com a sua expectativa de renda na aposentadoria, cabe a ele
decidir se € ou ndo o momento de se retirar da vida ativa, passando para a
aposentadoria. Ou seja, a Patrocinadora deixou de ter a responsabilidade por
eventuais déficits nos planos de beneficios que patrocinam, passando este risco
exclusivamente para o participante, exigindo assim que o empregado passe a

monitorar com mais cuidado a sua poupanca previdenciaria.

Analisando a literatura existente com relacdo ao foco desta Dissertacao,
encontramos interessante trabalho realizado em 2009, por Marcelo Abi-Ramia
Caetano e Daniel da mata, apresentado no Texto para Discussdo — TD 1380,
publicacdo do IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, com o titulo de
HIPOTECA REVERSA.

Em que pese ter o0 mesmo objetivo deste trabalho, no sentido de que se
tenha uma renda na aposentadoria, este estudo inova nesta questédo, pois nao se
trata de contribuicbes para um plano de previdéncia complementar até a
aposentadoria, mas de outra forma de se obter um beneficio apds aposentadoria,

gue € por meio do patrimonio ja acumulado pela pessoa idosa.

A metodologia utilizada pelo autor neste estudo foi inicialmente conceituar

o0 termo hipoteca reversa; apresentar 0s riscos deste programa; fazer uma
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comparacao internacional com exemplo em varios paises; avaliar a implementagéo
deste programa no Brasil; e finalmente fazer considerac¢des finais com relacdo a

implementacéo deste programa no pais.

Em sua introducdo, o autor define a hipoteca reversa como uma
modalidade de empréstimo onde o devedor oferece como garantia o imével do qual
€ proprietario. Explica que ha varias maneiras de receber o recurso, podendo ser em
valor Unico, ou em parcelas mensais devidamente previstas em contrato. Esclarece
ainda que diferentemente da convencional, na hipoteca reversa nao ha pagamento
de prestacdes, sendo que o principal e os juros deste empréstimo se concretizam no
falecimento do proprietario do imével. Ou seja, 0 objetivo da hipoteca reversa € dar
liquidez ao patriménio imobilizado de idosos, que necessitam de renda para manter

0 padrao de vida.

Com relacdo aos riscos, sao citados: a — Risco de descasamento entre
ativo e passivo; b — Risco de longevidade; ¢ — Risco da taxa de juros; d — Risco de
flutuacBes no nivel geral de precos dos imdveis; e — Risco de flutuacées no preco
especifico do imovel hipotecado; f — Risco de criacdo de mercado; g — Risco de
faléncia do credor; h — Risco de complexidade do produto; i — Risco tributario; j —
Risco de suspenséo de beneficios assistenciais; | — Risco de liquidez; e finalmente m
— Risco judicial. Os paises citados que utilizam este programa foram: Estados

Unidos; Espanha; Australia e Reino Unido.

Em suas consideracdes finais informa das vantagens de se implementar
este programa no pais, entre elas, “na perspectiva macroecondmica, ao dar liquidez
a ativos imobilidrios, amplia-se o potencial de consumo de um segmento da
populacdo que detém expressiva parcela de seus ativos em forma iliquida. Na o6tica
das contas publicas e das politicas sociais, aumenta-se a provisao privada de renda
para pessoas em idade avancada, 0 que significa complementacdo da
aposentadoria sem a necessidade de recorrer aos recursos publicos”. (CAETANO,
2009)

Finaliza o estudo informando que este mercado tem grande potencial no
Brasil, pois mais de quatro em cada cinco chefes de familia, residem em imével
préprio, sendo imperativo para o sucesso deste programa a constru¢cao de um marco
regulatério que forneca a necessaria seguranca juridica quanto aos direitos e

deveres de todas as partes envolvidas.
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Como apresentado, este estudo em muito contribui para a discusséo
sobre a renda na aposentadoria, mas difere do que procuramos encontrar nesta
dissertacdo, que séo os niveis ideais de contribuicdes para que se tenha uma renda

compativel com o salario quando da saida para a inatividade.

Dando continuidade a andlise da literatura sobre 0 nosso tema,
encontramos relevante estudo apresentado por RICARDO PENA PINHEIRO, no livro
da colecdo da Colecéo Previdéncia Social — volume 24, com o titulo “A Demografia

dos Fundos de Penséao”, publicado em 2007.

Neste estudo, o autor informa que o objetivo principal € avaliar o impacto
das mudancas nas hip6teses demograficas nos beneficios de aposentadoria. Na
verdade, trata-se de trabalho denso e de grande relevancia para a literatura da
previdéncia complementar, sob o aspecto do passivo dos planos de beneficios, que
normalmente sdo preteridos por outros autores, que via de regra focam apenas 0s
investimentos dos fundos de pensao, deixando esta lacuna referente aos

compromissos previdenciarios.

Assim, informa o autor que o problema central do trabalho sera examinar
os riscos demograficos e atuariais das rendas oferecidas pelos planos de beneficio
definido e de contribuicdo definida, que fazem parte da gestao previdenciaria de um
fundo de penséao no Brasil.

Apoés breve historico da previdéncia privada no Brasil, o autor discorre
sobre seus 0s aspectos gerais, como organizacdo dos fundos de pensdo, métodos
de financiamentos dos planos de beneficios e suas variaveis utilizadas para
determinar seu compromisso, como entre outras, taxa de juros, salarios,
mortalidade, invalidez. Em seguida trata da modalidade dos planos, de beneficio

definido e contribuicao definida.

Para o estudo utilizou-se um banco de dados de um fundo de pensdo no
Brasil, tendo informacdes de dois planos, de beneficio definido e de contribuicdo
definida, sendo que entre os dados extraidos constavam o nimero de participantes,
idade média, tempo médio de servico, idade média de entrada, salario e ou beneficio

meédio, nimero médio de dependentes.

Para verificar o grau de aderéncia das hipéteses demogréaficas nos planos

de beneficios, a metodologia utilizada foi o desvio relativo quadratico médio (DQM),
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por meio do qual foram calculadas testes de aderéncia para empregados em
atividade e assistidos. Assim, foram realizados testes para mortalidade, entrada em
invalidez, rotatividade e geracao futura. Na sequéncia o autor apresenta estudos
sobre os efeitos sobre a reserva matematica dos planos de beneficios da aplicacéo
das tabuas de decremento simples e de multiplos decrementos, e por fim apresenta
o fluxo atuarial para os planos de beneficios.

Em suas consideracdes finais, alerta o autor da relevancia para os fundos
de pensao fazerem os testes de aderéncia das premissas atuariais de seus planos
de beneficios. Com relacéo ao estudo do fluxo atuarial, esclarece que para um plano
de beneficio definido em extincdo, deve-se ter o cuidado na administracdo dos
recursos, de modo a preservar a liquidez. No caso dos planos de contribuicdo
definida, ainda abertos a adesfGes, h4 a possibilidade de maior exposicdo a
aplicagbes de longo prazo, visando maximizar a rentabilidade das contribuicbes
vertidas para a consta dos participantes, o que certamente proporcionara melhores

rendas no futuro.

Em que pese a profundidade deste estudo com relacdo ao passivo
atuarial, ainda ndo contempla o nosso objeto, pois deixa de avaliar a evolugéo das
contribuicdes, de forma individual, para fins de avaliar a relagdo destas com os

beneficios futuros.

Também encontramos em nossa pesquisa ha literatura relacionada ao
nosso trabalho, Dissertacdo de Mestrado Profissionalizante apresentada por
RENATA ARAGAO GOMES, na Faculdade de Economia e Financas IBMEC cujo
titulo é: Tesouro Direto, Fundo de Investimento e Previdéncia Privada: Uma

comparacao da rentabilidade liquida.

Como informa a autora, o propésito do estudo foi comparar a rentabilidade
histérica dos fundos de investimentos, titulos do tesouro e fundos de previdéncia
privada tipo PGBL — Plano Gerador de Beneficio Livre, com objetivo de verificar se
os fundos de previdéncia sdo uma boa opc¢édo de investimentos de longo prazo, em

renda fixa, considerados os fatores rentabilidade e tributacao.

O trabalho tem o mérito de comparar o desempenho destes segmentos de
investimentos (fundos de investimentos, tesouro direto e fundos de previdéncia tipo

PGBL), para entdo recomendar o de melhor rentabilidade para o que é chamado no
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estudo de classe de individuos conhecidos no mercado como “preferencial’,
ajudando assim o investidor a escolher a melhor opgdo de investimento em renda

fixa, de acordo com o prazo de aplicacao.

Como metodologia para realizacao do trabalho, utilizou-se de ferramenta
de determinada empresa para fins de acesso a uma base de dados completa e
atualizada dos fundos de investimentos e PGBL, e para o calculo da rentabilidade
das LFTs o parametro foi a taxa SELIC. Com estas informacdes, foram efetuadas
varias simulacdes de céalculos considerando-se tanto as taxas de carregamento e de

administracdo, quanto o incentivo fiscal no caso dos fundos PGBL.

Em sua concluséo, a autora é taxativa quanto a vantagem dos fundos de
previdéncia PGBL em relacdo aos fundos de investimentos e LFTs. O diferimento
fiscal no caso dos fundos de previdéncia foi fator determinante. As simulacdes
demonstraram que para periodo até dois anos o tesouro direto é mais vantajoso,

mas a partir de dois anos e um dia, os fundos PGBL superam os demais.

Este trabalho tomou como base outros estudos comparativos de
rentabilidade entre fundos de investimentos e PGBL, e em que pese sua relevancia,
deixa a lacuna de ndo avaliar o nivel de renda que o participante pretende em sua
aposentadoria, pois apenas demonstra qual € o mais rentavel, ndo entrando no
mérito de qual valor devera ser investido para produzir uma renda desejada pelo
investidor. Ou seja, ndo avaliou o valor ideal a ser poupado, de forma a produzir uma
renda que seja proxima a de interesse do investidor, quando de sua aposentadoria,

que é o que vamos avaliar a seguir em nosso estudo.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

Como descrito no inicio, o objeto do nosso trabalho é avaliar a
contribuicdo ideal que um empregado deve fazer em um plano de beneficios, e as
variaveis que influenciam estas contribuicbes, de forma que atenda suas
expectativas de renda quando da sua aposentadoria. Ou seja, nossa meta €
dimensionar o impacto de variaveis como idade de ingresso e de aposentadoria no
plano, percentual de contribuicdo, salario durante a vida ativa, taxa de rentabilidade,
expectativa de vida e valor do beneficio do INSS, no planejamento que o participante

faz de sua renda na aposentadoria.

Assim, como sdo muitas as variaveis influenciando o valor final do
beneficio de previdéncia complementar, o que se fez foi verificar por meio de
simulacdes, a sensibilidade de algumas destas variaveis nas rendas futuras, tendo
como base situagdes individuais dos participantes do plano de beneficios, utilizando-

se como ferramentas principais a matematica financeira e atuarial.

3.2. Populacéao participante da pesquisa

Nossa populacdo é composta pelos empregados da Caixa Econdmica
Federal, vinculados ao Novo Plano de beneficios, que € administrado pela Fundacéo

dos Economiarios Federais — FUNCEF.

Com esta selecao de empregados CAIXA que optaram pelo FUNCEF,
encontramos 51.070 participantes, com base em informacgdes de dezembro de 2012.
Importante registrar que nao incluimos empregados de outros planos de beneficios,
como o plano REG/REPLAN, por ser modelagem Beneficio Definido — BD, e o Plano

REB, por estar em extingao.
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3.3. Procedimentos de coleta de dados

Como sabemos, sdo muitas as informacfes existentes nas bases de

dados das empresas referentes a seus empregados. Sao registros de toda natureza,

como, por exemplo: cadastrais, financeiros, de treinamentos e desenvolvimento,

obrigacdes trabalhistas, férias, auséncias, vida funcional, entre outros.

Mas, claro, precisamos apenas daqueles que realmente impactam em

nossa pesquisa. Assim, construimos nossa base de dados com as seguintes

informagdes, com suas devidas justificativas:

Matricula do empregado, que tem como objetivo conferir informacdes

no momento da geracao do banco de dados;

Data de nascimento, permite identificar as idades de ingresso e de

aposentadoria, para simular o periodo de capitalizacao;

Data de inscricdo no Plano de beneficios da FUNCEF; complementa a

informacé&o anterior, para fins de simulacéo do inicio da capitalizacéo;

Sexo, informacéo necessaria para calculo da renda, pois, no momento

da aposentadoria, a expectativa de vida depende do género (M/F);
Estado Civil, informacao também necesséria para calculo da renda;

Remuneracdo, base na CAIXA; permite simular salario na

aposentadoria. Utilizou-se como remuneracéo inicial o valor da carreira
de Técnico Bancario Novo de R$ 1.919,00, e a final do cargo de
Superintendente Nacional, de R$ 25.039,00, ambas dezembro 2012.
Ou seja, ndo consideramos assim cargos de dirigentes (Presidentes,
Vice Presidentes e Diretores), pelo seu carater mais transitério, e que

podem ser preenchidos por pessoas que néo sejam do quadro;

Percentual de contribuicdo, refere-se ao percentual que o participante

optou para contribuir para o plano de beneficios, sendo o minimo de

5% (cinco por cento), incidentes sobre o salario de participagéo;
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- Saldo de conta, representa quanto o participante tem em sua conta no

plano de beneficios da FUNCEF, no més de dezembro de 2012. Este
valor é composto pelas contribuicbes do participante e da CAIXA,

acrescidas da rentabilidade do plano.

3.4. Analise de dados

Os principais fatores que exercem influéncia sobre os planos de
beneficios dos fundos de pensdo dizem respeito a idade e remuneracdo dos
participantes ativos e assistidos (PINHEIRO, 2007).

De fato, a idade e a remuneracédo do participante no momento do célculo
de suas reservas, ou da projecdo de seu beneficio, sdo dados indispensaveis e da

maior importancia para estimativa de renda na aposentadoria.

Como ja citado anteriormente, foram levantados 51.070 dados de todos
os participantes da Fundacao que aderiram ao Novo Plano da Fundacéo, observada,

claro, a rigorosa conferéncia destas informacdes na base FUNCEF.

Além da remuneracdo e da idade, para fins deste estudo também é
fundamental a informacdo sobre a contribuicdo do participante para o plano de
beneficios. Com isto, a definicdo sobre qual o percentual de contribuicdo € o mais
adequado no momento inicial também merece destaque, pois, como informado no
inicio desta dissertacdo, esta € uma decisdo de dificil avaliacdo do recente
empregado, que ja no inicio de sua atividade laboral tem que decidir qual percentual
pagara para o seu plano de beneficios.

Fundamentalmente, quando se procede a uma analise de dados, busca-
se alguma forma de regularidade ou padrdo ou ainda modelo presente nas
observacdes (BUSSAB, 1987). Assim, para avaliacdo dos dados, utilizou-se da
estatistica descritiva para calcular o que ja se faz tradicionalmente, ou seja, algumas
medidas de posicdo, que aqui serdo a meédia, mediana, moda, maximo e minimo; e o
desvio padrdo, que é uma medida de dispersdo, para as frequéncias de idade,

salario e percentual de contribuigéo.
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Como ensina Bussad (1987), a média é um conceito familiar, e representa
a soma das observac¢fes dividida pelo numero delas, levando-se em consideracao a

frequéncia de cada observacéo, e é representada por:

n

x = le-.fl-

i=1

A mediana — (Md), é a realiza¢do que ocupa a posi¢cao central da série de
observacdes quando estas estdo ordenadas segundo suas grandezas (crescente ou
decrescentemente). JA& a moda — (Mo), é definida como a realizacdo mais frequente
do conjunto de valores observados. Os valores de maximo — (Mx) e minimo — (Mi)

sdo definidos como o maior e menor valor dos dados.

Estas medidas de posicéo para o conjunto de dados sao relevantes, mas
esconde toda a informacéo sobre a variabilidade do conjunto de valores. Assim,

também serdo calculados a variancia e o desvio padrao destes dados.

A variancia (Var) é uma medida que expressa um desvio quadratico
médio, e por isso podem causar alguns problemas de interpretacdo. Para evitar esta

situacdo, calculamos o Desvio Padrao (DP), que € a raiz quadrada da variancia:

DP=v_,

Varidncia é g2 = Xi=1(x; %) 2 /n s

A distribuicdo de frequéncia de idade esta apresentada na tabela 4 e nas
figuras 1,1.1e1.2.



Tabela 4 Frequéncia de Participantes FUNCEF por idade

FREQUENCIA
FALAANRISIIDAIRIS FEMININO MASCULINO
18 - 20 89 136 225
21-23 701 1.154 1.855
24 - 26 1.991 2.699 4.690
27 -29 3.932 4.472 8.404
30-32 5.090 5.226 10.316
33-35 3.855 3.913 7.768
36 - 38 2.460 2.666 5.126
39-41 1.624 1.826 3.450
42 - 44 1.243 1411 2.654
45 - 47 971 1.154 2.125
48 - 50 819 1.016 1.835
51-53 462 727 1.189
54 - 56 275 495 770
57 - 59 134 249 383
60 - 62 47 161 208
63 - 65 11 61 72
TOTAL 23.704 27.366 51.070
Média 34,36 Mediana 33,00 Moda 31,00
D.P. 8,00 Minimo 18,00 Maximo 65,00

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012
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Figura 1 Total de Participantes FUNCEF Novo Plano, por Idade
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Figura 1.1 Participantes Novo Plano por idade - FEMININO
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Figura 1.2 Participantes Novo Plano por idade - MASCULINO
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Com base nesta distribuicdo, encontramos as seguintes medidas de

posicdo e dispersdo: Média de 34 anos; Mediana de 33 anos e Moda de 31 anos.

do salario de Participacdo no plano de beneficios Novo Plano,

Outra informacéo relevante foi a distribuicdo dos participantes pelo valor

conforme

demonstrado na tabela 5 e na figura 2.



Tabela 5 Frequéncia de Participantes por Salario no Novo Plano

FAIXA SALARIO TOTAL Feminino Masculino

R$ 1.919,00 — R$ 3.000,00 21.282 10.050 11.232

R$ 3.000,01 — R$ 6.000,00 18.322 9.011 9.311

R$ 6.000,01 — R$ 9.000,00 6.079 2.699 3.380

R$ 9.000,01 — R$ 12.000,00 4.062 1.615 2.447
R$12.000,01 — R$ 15.000,00 1.027 262 765
R$15.000,01 — R$ 18.000,00 243 51 192
R$15.000,01 — R$ 18.000,00 55 16 39

Frequéncia GERAL 51.070 23.704 27.366

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Figura 2 Quantidade de Participantes por faixa salarial
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Média R$ 4.344,00 Mediana R$ 3.405,00 Moda R$ 1.963,00
D.P. R$ 2.975,00 Minimo R$1.919,00 Maximo R$ 25.039,00
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Figura 2.1 Participantes por faixa salarial - sexo Feminino
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Figura 2.2 Participantes por faixa salarial - sexo Masculino
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Informacao relevante para este estudo, que tem como objetivo definir a
contribuicdo ideal que o empregado deve fazer ao seu fundo de penséo é verificar

qual o nivel atual destas contribuicdes.

No plano de beneficio da FUNCEF, quando de sua admissao na CAIXA, o
empregado faz a op¢do de qual percentual quer pagar de seu salario, para fins de
formar sua reserva no plano. O percentual minimo permitido é de 5%, sendo que
nao ha percentual maximo, mas observa-se que a contribuicdo da CAIXA é paritaria

somente até 12%.

Ou seja, a partir daquele percentual o empregado ndo tem a contrapartida
da Patrocinadora, mas € livre para arbitrar o seu aporte, se quer acumular mais

recursos no plano, por contra prépria, sem a correspondéncia da CAIXA.

Consta como regra do plano a possibilidade do empregado alterar este
percentual anualmente, com objetivo de dar flexibilidade em seus aportes, de forma
que ele possa calibrar estas contribuicdes em funcdo de sua idade, remuneracao e

sua expectativa de renda no futuro.

A tabela 6 e as figuras 3, 3.1 e 3.2 mostram as distribui¢cdes atuais destes

percentuais de contribuig&o.

Tabela 6 Frequéncia de participantes por percentual de contribuicdo

PERCENTUAL DE FREQUENCIA
CONTRIBUICAO
TOTAL FEMININA MASCULINA
5,00% 19.308 9.792 9.516
6,00% 2.715 1.240 1.475
7,00% 3.777 1.776 2.001
8,00% 3.046 1.384 1.662
9,00% 568 223 345
10,00% 5.704 2.825 2.879
11,00% 89 31 58
12,00% 15.338 6.266 9.072
12% 525 167 358
TOTAL 51.070 23.704 27.366

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012



Figura 3 Frequéncia de Participantes por percentual de contribui¢éo
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Figura 3.1 Participantes por percentual de contribuicdo — sexo Feminino
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Percentual de contribuicao
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Figura 3.2 Participantes por percentual de contribuigcdo — sexo Masculino
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Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

A partir destes dados devidamente validados, ou seja, com estas
informacdes de idade, salario e percentual de contribuicdo, efetuou-se simulacdes
dos valores acumulados pelo empregado durante a sua vida ativa na CAIXA, e as
consequentes rendas de aposentadoria obtidas em funcdo deste acumulo de
recursos, observadas determinadas premissas econémicas, como rentabilidade da
FUNCEF em suas aplicacdes e o crescimento salarial do participante durante a fase
de atividade em seu emprego, bem como a hip6tese atuarial de sobrevivéncia ap6s

a concessao desta renda.

Sabemos que a matemética atuarial, juntamente com a matematica
financeira, sdo as ferramentas indispensaveis na determinacdo das rendas de

aposentadoria.
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As primeiras determinam as rendas aleatorias ou probabilisticas, onde os
valores e/ou as datas de pagamento ou de recebimentos podem ser variaveis
aleatérias, como em um seguro de vida, onde os valores de pagamento
(mensalidades) séo certos, sendo aleatorio o valor do seguro a receber e a data de

recebimento.

Ja a segunda, a matematica financeira, estuda as rendas certas ou
deterministicas, cuja duracdo e pagamentos sdo predeterminados, ndo dependendo
de condicbes externas, onde parametros como valor dos termos, prazo de duracéo,

taxa de juros, etc., sdo todos fixos e imutaveis (Mathias e Gomes, 2009).

Utilizando-se assim destas ferramentas, simularam-se VAarios cenarios
para essa massa de 51.070 participantes, objetivando identificar qual o valor futuro
gue o empregado acumularia em seu plano de beneficios, que em nosso caso € o
Novo Plano FUNCEF.

Primeiramente, a partir da remuneracdo atual, simularam-se os salarios
futuros do empregado a cada ano até a sua aposentadoria. Estes salarios projetados
serviram entdo de base para se encontrar as contribuicbes mensais, que foram
entdo destinadas para o saldo de conta, que € a reserva do participante, e contém
as suas contribui¢cdes e as da Patrocinadora.

3.4.1. A hipétese de Crescimento Salarial

A premissa de crescimento salarial € uma estimativa colocada no plano
que identifica qual a remuneracao do participante na data da aposentadoria. Parte-
se do pressuposto que o participante podera ter na empresa promoc¢des, vantagens
ou achatamentos que poderao ter um impacto positivo ou negativo nha remuneragao
que estaria recebendo na data da aposentadoria e esse efeito estaria sendo
repassado para o beneficio (Conde e Ernandes, 2007).

Assim, importante parametro para se fazer estimativas dos valores de
crescimento salarial é a idade de entrada o participante no plano de beneficios, e

suas remunerac0es, inicial e final.
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Como podemos verificar na tabela 7, encontrou-se como idade média de
ingresso na CAIXA, em torno de 30 anos, mas grande variabilidade, pois encontrou-

se idade minima de 18 anos, e até de 64 anos quando da admisséao.

Tabela 7 Frequéncia de participantes por idade na admissao

FAIXA DE IDADE FREQUENCIA

NA ADMISSAO TOTAL FEMININO MASCULINO
18 - 20 1.111 436 675
21-23 5.549 2.406 3.143
24 - 26 9.962 4.599 5.363
27 -29 10.457 5.117 5.340
30-32 7.654 3.752 3.902
33-35 4.847 2.358 2.489
36 - 38 3.345 1.596 1.749
39-41 2.493 1.148 1.345
42 - 44 2.001 897 1.104
45 - 47 1.478 645 833
48 - 50 1.022 398 624
51-53 567 200 367
54 - 56 357 114 243
57 - 59 167 30 137
60 - 62 54 7 47
63 - 65 6 1 5
TOTAL 51.070 23.704 27.366

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Média 30,87 Mediana 29,00 Moda 27,00
D.P. 7,70 Minimo 18,00 Méximo 64,00



Figura 4 Frequéncia de Participantes por idade na admisséo
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Figura 4.2 Participantes por idade na admisséo - sexo Masculino
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Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Com relacao aos salarios de contribuicdo, inicial e final, no Novo Plano de
beneficios da FUNCEF, como j& anteriormente informado, sdo de R$ 1.919,00 no

inicio da carreira, e de R$ 25.039,00 ao final.

Esta hipétese de crescimento salarial € um valor médio, e varia no tempo
em funcdo de uma série de fatores, fortemente influenciados pela politica salarial da
empresa. Teoricamente, podemos simular qual seria o valor desta premissa atuarial,
considerando um empregado entra aos 22 anos (95% dos admitidos € a partir desta

idade), e que se aposente aos 60 anos de idade, também por hipotese.
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Tabela 8 Hipo6tese de crescimento salarial dos 22 aos 60 anos de idade

22 R$ 1.919,00 32 R$ 3.776,00 42 R$ 7.430,00 52 R$ 14.616,00
23 R$ 2.053,00 33 R$ 4.040,00 43 R$ 7.950,00 53 R$ 15.639,00
24 R$ 2.197,00 34 R$ 4.323,00 44 R$ 8.507,00 54 R$ 16.734,00
25 R$ 2.351,00 35 R$ 4.626,00 45 R$ 9.102,00 55 R$ 17.905,00
26 R$ 2.516,00 36 R$ 4.950,00 46 R$ 9.739,00 56 R$ 19.158,00
27 R$ 2.692,00 37 R$ 5.297,00 47 R$ 10.421,00 57 R$ 20.499,00
28 R$ 2.880,00 38 R$ 5.668,00 48 R$ 11.150,00 58 R$ 21.934,00
29 R$ 3.082,00 39 R$ 6.065,00 49 R$ 11.931,00 59 R$ 23.469,00
30 R$ 3.298,00 40 R$ 6.490,00 50 R$ 12.766,00 60 R$ 25.039,00
31 R$ 3.529,00 41 R$ 6.944,00 51 R$ 13.660,00 Cres.Sal. 7,00% aa

Fonte: Célculos do autor

Com isto, de uma forma bem simplificada, € possivel simular o salario do
empregado em qualquer idade futura, em funcdo desta premissa de crescimento
salarial por meio da expressdo a seguir, onde as figuras 5 e 6 apresentam esta
evolucédo na remuneracao do empregado a cada idade.

Salario em F = Salarioem A x (1 + C) (F =", onde

F = Idade futura, onde se quer determinar o salario.
A = Idade do empregado na data do célculo.

C = Premissa do crescimento salarial (7 % e 3% nos exemplos).



Figura 5 Crescimento salarial de 7% aa, dos 22 aos 60 anos de idade
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Mas, claro, na vida real esta variacdo nao é perfeita, pois 0 que temos sao

muitos fatores influenciando este crescimento salarial, como o plano de cargos da

empresa, o desempenho do empregado, os acordos coletivos de trabalho, as

licencas que eventualmente podem interromper esta evolucéo, etc.

Esta premissa é de responsabilidade da empresa patrocinadora, que € a

detentora do plano de cargos e salarios, ou seja, quem determina a remuneracao

dos empregados, 0 que ndo impede de avaliar com seu fundo de pensao os

impactos nos planos de beneficios.

Para este estudo foi utilizada como premissa de crescimento salarial o

percentual de 3% ao ano, que € o percentual atualmente utilizado nas avaliagbes

atuariais do plano de beneficio Novo Plano, ficando os resultados simulados a seguir

apresentados na tabela 9 e na figura 6.



Tabela 9 Crescimento salarial 3% a.a dos 22 aos 60 anos de idade
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IDADE SALARIO IDADE SALARIO IDADE SALARIO IDADE SALARIO
22 R$ 1.919,00 32 R$ 2.580,00 42 R$ 3.467,00 52 R$ 4.660,00
23 R$ 1.977,00 33 R$ 2.657,00 43 R$ 3.571,00 53 R$ 4.800,00
24 R$ 2.036,00 34 R$ 2.737,00 44 R$ 3.678,00 54 R$ 4.944,00
25 R$ 2.097,00 35 R$ 2.819,00 45 R$ 3.788,00 55 R$ 5.092,00
26 R$ 2.160,00 36 R$ 2.904,00 46 R$ 3.902,00 56 R$ 5.245,00
27 R$ 2.225,00 37 R$ 2.991,00 47 R$ 4.019,00 57 R$ 5.402,00
28 R$ 2.292,00 38 R$ 3.081,00 48 R$ 4.140,00 58 R$ 5.564,00
29 R$ 2.361,00 39 R$ 3.173,00 49 R$ 4.264,00 59 R$ 5.731,00
30 R$ 2.432,00 40 R$ 3.268,00 50 R$ 4.392,00 60 R$ 5.903,00
31 R$ 2.505,00 41 R$ 3.366,00 51 R$ 4.524,00 C. Sal. 3,00% aa

Fonte: Célculos do autor

Figura 6 Crescimento salarial hipotético de 3% aa, dos 22 aos 60 anos de idade

R$5.919,00
R$5.419,00
R$4.919,00
R$4.419,00
R$3.919,00
R$3.419,00
R$2.919,00
R$2.419,00

R$1.919,00

R$5.903,00

Saléario

/

yd

e

/@oz,oe

/

$2.904,00

/

/

Fonte: Célcu

los do autor

Com as

remuneracdes dos participantes devidamente projetadas,

calcularam-se as contribuicdes por meio da aplicacdo dos percentuais existentes na

base de dados e estes salarios projetados:
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- Contribuicdo FUNCEF = Salario x Percentual de contribui¢do/100.

Esta contribuicdo € o valor bruto, para encontrar a contribui¢cdo liquida,
gue vai compor o saldo de conta do participante, € necessario deduzir as despesas
administrativas, ou seja, quanto desta contribuicdo ira para o fundo para fazer frente

as despesas administrativas do plano.

Neste estudo foi utilizada a taxa de carregamento de 4,75% como

despesa administrativa, que incide sobre o valor da contribuicao.

Outro ponto relevante é a contribuicdo da Patrocinadora CAIXA, que é
paritdria com a do empregado, até o limite de 12% do salario de participacéo,
podendo o empregado contribuir com percentual maior, ma sem a paridade CAIXA.

Da contribuicdo bruta da CAIXA, também € deduzido o mesmo percentual
de 4,75% para despesas administrativas, mas ha também outra deducéo, que € para
o fundo de risco, que forma reserva para fins de pagamento de beneficios de
aposentadorias por invalidez e as pensdes por morte. Neste caso, o célculo é feito
pela aplicacdo da aliquota de 0,20% sobre o salario do empregado, valor este

deduzido apenas da contribuicdo da parte patrocinadora.

Assim, a contribuicdo liqguida mensal que vai para o saldo de conta do
empregado, pode ser exemplificada como na tabela 10 a seguir, para um
participante com salario de R$ 5.000,00, pagando 8% de contribuigdo:

Tabela 10 Exemplo de contribuicdo liquida para o plano

A SEIET) R$ 5.000,00
B Percentual de contribuicéo 8,00%

C =Cil1+cCz2 Contribuicdo TOTAL BRUTA R$ 800,00
C.l1=AxB - parte empregado R$ 400,00
C2=C1 - parte CAIXA (paridade) R$ 400,00
D =Cx4,7%% Fundo despesa administrativa R$ 38,00
E =(Ax0,2%) Fundo de beneficios de risco R$ 10,00
F =C-D-E CONTRIBUICAO LIQUIDA R$ 752,00

Com isto, este valor encontrado da contribuicdo liquida de R$ 752,00, é o
que vai para o saldo de conta do empregado para fins de capitalizacdo, sendo a
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contribuicdo liquida também calculada sobre a parcela referente a gratificacdo de
natal, o 13° salério.

3.4.2. A hip6tese de rentabilidade — Taxa de juros reais

Certamente esta premissa de rentabilidade, ou a taxa de juros a ser
obtida pelos investimentos da FUNCEF, é sem duvida a mais sensivel em um plano
de previdéncia complementar, de modelo contribuicdo varidvel, como é o caso do
Novo Plano da FUNCEF, objeto deste estudo.

Como demonstrado na tabela 11 (Pinheiro, 2007), a participacdo dos

recursos provenientes da rentabilidade do plano é crescente a medida que a

hipétese de taxa de juros real aumenta.

Tabela 11 Efeito da capitalizacdo em planos de previdéncia complementar,

considerando o nimero de anos e a taxa de juros real praticada.

Ndmero Taxa de Juros de 5% a.a. Taxa de Juros de 6% a.a. Taxa de Juros de 7% a.a.
LSRR Contribuicéo Rentabilidade  Contribuicdo Rent. Contribuicdo Rent.
3 anos 93% 7% 91% 9% 90% 10%
6 anos 86% 14% 83% 17% 81% 19%
9 anos 79% 21% 76% 24% 72% 28%
12 anos 77% 23% 74% 26% 70% 30%
15 anos 68% 32% 62% 38% 58% 42%
20 anos 59% 41% 53% 47% 47% 53%
22 anos 56% 44% 49% 51% 43% 57%
30 anos 44% 56% 37% 69% 31% 69%
40 anos 32% 68% 25% 75% 19% 81%
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Como ensina Pinheiro, ao analisar a tabela 11, se considerarmos um
plano de contribuicdo definida em que o patrocinador aporta recursos no mesmo
montante do participante, no final do periodo médio de acumulacdo e considerada
uma taxa de juros reais de 6,00% a.a, no saldo acumulado de conta de
aposentadoria do participante, o valor da contribuigcdo correspondera a 49% e o total
capitalizado a titulo de rentabilidade dos investimentos serd de 51%, o que

comprova a importancia dessa variavel para o plano de beneficios.

Nos planos de contribuicdo variavel, esta rentabilidade estimada
representa os ganhos a serem obtidos por meio da gestéo financeira da carteira de
aplicacbes formada pelo patriménio acumulado no plano de beneficios dos fundos
de penséo. Ou seja, qual o patrimdnio o Participante tera em seu saldo de conta no
fundo de penséo, quando do fim de sua atividade laborativa, que servira entdo de

base para a determinacéo do valor de sua aposentadoria.

Os segmentos de aplicacdo dos fundos de pensdo obedecem a limites
fixados por meio de Resolucdo do Conselho Monetéario Nacional, conforme pode ser

visto na tabela 4 a seguir, que impde limites para estas carteiras de investimentos.

Tabela 12 Resolugdo CMN 3792/2009 — limites das aplicacdes EFPC

ltem Segmento Limite
I - renda fixa Até 100%
Il - renda variavel Até 70%
1] - investimentos estruturados Até 25%
\Y, - investimentos no exterior Até 10%
\Y, - imoveis Até 8%
Vi - operagdes com participantes Até 15%

A meta atuarial de um plano de beneficio é a rentabilidade necessaria

para manutencdo do seu equilibrio, e leva em consideragdo um indicador de
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inflagdo, que no caso da FUNCEF é o INPC/IBGE, e uma taxa de juros real que

deve rentabilizar a carteira de investimentos.

Em um plano de previdéncia, esta taxa de juros real é a taxa de desconto
do passivo do plano de beneficios. Ou seja, é a taxa pela qual se obtém o valor
presente de uma série de pagamento de beneficios futuros, também conhecido
como a reserva matematica do plano. Assim, quanto menor esta taxa, maior a
necessidade de recursos para fazer jus a determinada renda, aumentando assim a
responsabilidade dos gestores em cenarios como o atual, de taxas de juros
reduzidas na economia, onde é dificil conseguir aplicacdes pagando rentabilidade

atraente.

Para se estimar entdo o valor futuro das contribuicdes liquidas do
participante em seu plano de previdéncia, construimos cenarios de rentabilidade

destas contribuigdes.

Historicamente, nos fundos de pensao, utiliza-se como premissa de
rentabilidade a taxa de juros efetiva de 6% a.a. Mas ja faz alguns anos que a
utilizacdo desta taxa vinha sendo questionada com a alegacdo de que, numa
economia estavel, é de dificil alcance, o que podera representar futuros
desequilibrios nos planos, devido a necessidade de mais recursos por nao ter sido

cumprida a meta atuarial.

Com isto, recente Resolucdo do CNPC - Conselho Nacional de
Previdéncia Completar, nimero 09 de 29/11/2012, determinou a reducéo dessa taxa
de juros reais quando do calculo dos passivos dos fundos de penséo, que devera se
ser de no maximo 4,5% a partir do ano de 2018, conforme disposto no seu Art. 1° a

seguir transcrito:

Art. 1° -, A taxa méxima real de juros admitida nas proje¢cBes atuariais do
plano de beneficios, que sera utilizada como taxa de desconto para apuragao
do valor presente dos fluxos de contribui¢cbes e beneficios, é de:

VIl - 4,5% (quatro inteiros e cinco décimos por cento) ao ano ou sua
equivaléncia mensal, nas avaliagcbes atuariais relativas aos exercicios de
2018 e seguintes. (RESOLUCAO CNPC/MPS, 2012)
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3.4.3. O valor futuro das contribuicdes — o Saldo de conta na aposentadoria

Definidas assim estas premissas de crescimento salarial e da
rentabilidade dos investimentos, utilizou-se entdo a matematica financeira como
ferramenta para se calcular o valor a ser acumulado pelo participante, ou seja, 0

valor futuro desta série de pagamentos, que sdo as contribui¢cées liquidas.

R$ 100,00 i -

R$100,00

v

VALOR
R$ 100,00 FUTURO

|R$ 100,00

v

v Yy

O valor futuro (VF) de determinado capital € dado seguinte expressao:

VF=Co(1+i)", onde:

Co = Capital inicial, ou Valor Presente;
| = Taxa de juros;

n = prazo de aplicacédo do valor atual.

Neste trabalho, o que se calculou foi 0 Saldo de Conta (SC) na data da
aposentadoria. Ou seja, o valor futuro das CL - contribui¢cdes liquidas (uma série de

pagamentos), que € dado pela seguinte expressao na matematica financeira:

SC=CL x [(1 +i) " — 1} onde PMT ¢é a contribuicdo mensal.
[

Com estas defini¢cdes, foram entdo simulados quatro saldos de contas,
para as idades de 50, 55, 60 e 65 anos de idade. Estas idades foram escolhidas por
serem aderentes as idades em que os empregados da CAIXA se aposentam,
conforme demonstrado na tabela 13 a seguir, e devido a legislagéo vigente, onde a

aposentadoria por idade no INSS é aos 60 anos para mulher e 65 para os homens.



47

Tabela 13 Idade na Aposentadoria integral por Tempo de Contribuicdo/idade

IDADE NA FREQUENCIA
APOSENTADORIA FEMININO MASCULINO
44 31 - 31
45 83 - 83
46 166 8 174
47 320 38 358
48 1.176 51 1.227
49 1.399 156 1.555
50 1.417 403 1.820
51 1.371 451 1.822
52 1.078 492 1.570
53 772 824 1.596
54 549 753 1.302
55 378 721 1.099
56 193 514 707
57 149 416 565
58 114 299 413
59 72 215 287
60 172 139 311
61 47 93 140
62 31 75 106
63 15 37 52
64 15 29 44
> 65 23 57 80
TOTAL 9.571 5.771 15.342

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Média 52,40 Mediana 52,00 Moda 51,00
D.P. 3,64 Minimo 44,00 Maximo 70,00



Figura 7 ldade na aposentadoria integral por tempo de contribuigdo/idade (F/M)

Frequéncia

2.000
1.800 M
1.600
1.400
1.200 ]
1.000
800
600
400 m
200

46 [

44 1
45

Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Figura 7.1 ldade na aposentadoria por tempo de contribuicdo/idade (Feminino)
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Figura 7.2 ldade na aposentadoria por tempo de contribuicdo/idade (Masculino)
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Fonte: banco de dados FUNCEF dez/2012

Como visto nos graficos, observa-se concentracdo de aposentadorias
entre as idade de 48 a 55 anos, com idades mais reduzidas para as mulheres.

3.4.4. Valor darenda de aposentadoria

Com esta simulacdo do saldo de conta a cada idade de 50, 55, 60 e 65
anos, definiu-se assim o valor da renda em funcdo da reserva do participante,
nessas idades. Para encontrar o valor do beneficio, utilizou-se da matematica

atuarial para calcular as anuidades vitalicias para cada uma dessas idades.

As anuidades representam a combinacéo das fungdes de sobrevivéncia e
de taxa de juros. As rendas de sobrevivéncia (obtidas por meio das anuidades) séo
calculadas a partir da matematica atuarial, que tem simbologia prépria, como

demonstrado nas suas fungdes biométricas a seguir:
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| x = nUmero de pessoas vivas na idade x.

g x = probabilidade anual de morte, ou probabilidade de uma pessoa

de idade “x” morrer antes de atingir a idade “x + 1”.

P x = probabilidade anual de sobrevivéncia ou probabilidade de uma

pessoa de idade “x” sobreviver a idade “x + 1

dx = numero de pessoas mortas entre as idade “x” e “x + 17,
n P x = probabilidade de uma pessoa de idade “X”, sobreviver a idade
“X + n”'
L « = nUmero de pessoas viva no meio do ano.
T« = guantidade de existéncia (somatorio L x+n )
Oe = Esperanca completa de vida = T«/ | «
- (12) . . , .
a, = Valor atual, na idade x, de uma renda mensal vitalicia para um

participante valido, com pagamentos efetuados no inicio do més.

-- (12) . . T
ix = Valor atual, na idade jx, de uma renda mensal vitalicia para um
cOnjuge valido, com pagamentos efetuados no inicio do més.

Fatores de Comutacéao:

D 4 =ly.v*ondev=1/(1+i)
N x = somatorio de D x
v (12)

X =Nx/Dx

Utilizou-se para fins de célculo do fator de anuidade, a tabua de
sobrevivéncia AT-2000 e a taxa de juros de 4,5% ao ano, encontrando-se 0s
fatores de anuidades representados na tabela 14, que sdo calculados pela

seguinte expressao:
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Fator atuarial = ailz) x 13 x FATCAP

Onde FATCAP corresponde ao fator de capacidade, que representa o
valor médio do beneficio no ano, obtido em funcéo da inflacdo anual estimada,
gue no caso da FUNCEF é de 4 % aa, representando um FATCAP de 98%.

Tabela 14 Anuidades com tdbua AT-2000 e juros de 4,5 %

Idade na Fator atuarial

aposentadoria Feminino Masculino

50 224,31 227,39
55 217,78 220,77
60 207,41 211,54
65 194,20 199,57

Fonte: Célculos do autor

3.4.5. O Beneficio do INSS - a previdéncia basica

O objetivo precipuo do fundo de pensdo € oferecer um beneficio
complementar de aposentadoria e pensao ao beneficio da previdéncia social, por
isso a interacdo com o regime geral da previdéncia social é refletida na variacdo dos

custos dessas aposentadorias complementares (Pinheiro, 2007).

Assim, para se atender ao objeto deste estudo, € preciso avaliar qual sera
o valor do beneficio da previdéncia social basica, o INSS, que o participante do
plano ter4 ao se aposentar.

Desde o ano de 1999, por meio da Lei 9.876 € aplicado o fator
previdenciério para fins de determinagdo da renda mensal inicial do INSS. Este fator
leva em consideracdo a expectativa de vida do segurado na idade que deseja
receber o beneficio, e é determinado pela seguinte férmula:

Tcxa Id+Tcxa
= x|14 Gerrexa

Es 100

Onde:
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F = Fator previdenciario

Tc = tempo de contribuicdo do trabalhador

a = aliquota de contribuicdo (0,31)

Es = expectativa de sobrevivéncia do trabalhador na aposentadoria
Id = idade do trabalhador na aposentadoria.

Para encontrar a renda mensal inicial - RMI de aposentadoria, calcula-se
a média dos 80% maiores salarios de contribuicdo do trabalhador, a partir de

julho/1994, e entdo é aplicado este fator.

Para este estudo foi considerado que a empregada tem 30 anos de
contribuicdo em cada idade simulada (50, 55, 60 e 65) e o homem 35 anos. Com

base em dezembro de 2012, simulamos os valores apresentados na tabela 15.

Para as mulheres foi considerada a aposentadoria integral aos 60 anos de
idade, pois neste caso ndo ha a aplicacdo do fator previdenciario, haja vista que a
mulher j& faz jus a aposentadoria por idade, onde nédo se aplica este fator.

Tabela 15 BENEFICIOS INSS — dez/2012

Idade aposentadoria Fator Previdenciario  Beneficio INSS simulado
50 59,80% R$ 2.000,00
55 71,60% R$ 2.400,00
60 87,30% R$ 3.300,00
65 100,00% R$ 3.800,00

Fonte: INSS e calculos do autor
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4. RESULTADOS

Como inicialmente informado, o objetivo deste estudo é encontrar a
contribuicdo ideal que um participante deve fazer para o seu fundo de penséo, de
modo a nao se frustrar com o beneficio na aposentadoria, e quais as variaveis que

impactam esta meta de beneficio.

Primeiramente esclarece-se que, em que pese a sua relevancia quando
da definicdo da renda inicial, a expectativa de vida e o grupo familiar ndo foram
objetos de anélises comparativas. E que para a expectativa de vida, a FUNCEF ja
utiliza uma tabua aderente a sua massa de participantes, a tAbua de sobrevivéncia

AT-2000 segregada por sexo, que gera as expectativas de vida conforme tabela 16.

Com relagdo ao grupo familiar, utilizou-se a familia com apenas o titular e
o conjuge, sem filhos, pois a hipétese é que na aposentadoria do titular os filhos ja

completaram a idade maxima para a pensao no plano, que € de 24 anos.

Tabela 16 Tabua AT-2000 expectativas de vida

Idade na Sobrevida

Expectativa de vida

BRI Mulher Homem Mulher Homem
50 anos 36 anos 32 anos 86 82
55 anos 31 anos 28 anos 86 83
60 anos 27 anos 24 anos 87 84
65 anos 22 anos 20 anos 87 85

O beneficio da previdéncia basica, o INSS, também afeta a renda total
final, mas ndo foi simulado variagcbes neste item, por se considerar que ndo ha
previsdo em curto prazo de alteracdo na legislacdo, e mesmo que seja criada uma
idade minima de aposentadoria, entendeu-se que as idades de 60 anos para mulher
e 65 para os homens foram contempladas no trabalho, e atenderiam esta mudanca.
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Assim, para este estudo, foram avaliados os impactos das seguintes
variaveis na definicdo da renda inicial: idade de ingresso e de aposentadoria no
plano; o percentual de contribuicdo sobre o salario; a rentabilidade do fundo e o

crescimento salarial do empregado durante sua vida ativa.

De fato, em sua maioria estas variaveis sdo de responsabilidade do
participante, que pode assim estar monitorando o seu beneficio por meio de

variacao nestes itens.

Como todos estes fatores ocorrem simultaneamente, o que se fez foi fixar

a variavel e verificar o impacto na renda.

4.1. Impacto das variaveis idades de ingresso e contribuicdes

E de se esperar que a idade de ingresso e o percentual de contribuic&o
para o plano de beneficios sejam fundamentais para a determinacdo da renda de

aposentadoria, e isto ficou demonstrado nas tabelas 17 e 18.

Tabela 17 IDADE DE INGRESSO NO PLANO (contribuicdo 5,0% todo periodo)

- 20 ANOS
Idade Reserva acumulada Beneficio da Remuneracdo Percentual do
Aposentadoria FUNCEF final salario final *
50 anos R$ 209.685,00 R$ 922,00 R$ 4.660,00 63,00%
55 anos R$ 294.786,00 R$ 1.335,00 R$ 5.402,00 69,00%
60 anos R$ 406.169,00 R$ 1.920,00 R$ 6.262,00 83,00%
65 anos R$ 550.419,00 R$ 2.758,00 R$ 7.048,00 93,00%
- 30 ANOS
50 anos R$ 96.569,00 R$ 425,00 R$ 3.467,00 70,00%
55 anos R$ 145.251,00 R$ 658,00 R$ 4.019,00 76,00%
60 anos R$ 209.685,00 R$ 992,00 R$ 4.660,00 92,00%
65 anos R$ 294.786,00 R$ 1.476,00 R$ 5.245,00 101,00%
- 40 ANOS
50 anos R$ 33.473,00 R$ 147,00 R$ 2.580,00 83,00%
55 anos R$ 60.249,00 R$ 273,00 R$ 2.991,00 89,00%
60 anos R$ 96.569,00 R$ 457,00 R$ 3.467,00 108,00%
65 anos R$ 144.845,00 R$ 726,00 R$ 3.902,00 116,00%

Fixados: Crescimento salarial 3% aa e Rentabilidade 4,5% aa (fonte: calculos do autor)
* Percentual de salério final inclui o INSS, conforme valores tabela 15




Tabela 18 IDADE DE INGRESSO NO PLANO (contribuicdo 12,0 % todo periodo)

- 20 ANOS
Idade Reserva Beneficio da Remuneracéo Percentual do
Aposentadoria acumulada FUNCEF final salério final *
50 anos R$ 509.539,00 R$ 2.241,00 R$ 4.660,00 91,00%
55 anos R$ 716.339,00 R$ 3.245,00 R$ 5.402,00 104,00%
60 anos R$ 987.001,00 R$ 4.666,00 R$ 6.262,00 127,00%
65 anos R$1.337.533,00 R$ 6.702,00 R$ 7.048,00 149,00%
- 30 ANOS
50 anos R$ 234.666,00 R$ 1.032,00 R$ 3.467,00 87,00%
55 anos R$ 352.964,00 R$ 1.599,00 R$ 4.019,00 99,00%
60 anos R$ 509.539,00 R$ 2.411,00 R$ 4.660,00 123,00%
65 anos R$ 716.339,00 R$ 3.586,00 R$ 5.245,00 141,00%
- 40 ANOS
50 anos R$ 81.340,00 R$ 358,00 R$ 2.580,00 91,00%
55 anos R$ 146.406,00 R$ 663,00 R$ 2.991,00 99,00%
60 anos R$ 234.666,00 R$ 1.109,00 R$ 3.467,00 127,00%
65 anos R$ 351.977,00 R$ 1.764,00 R$ 4.019,00 138,00%

4.2. O impacto da variavel crescimento salarial
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Outra variavel de consideravel impacto na renda é o crescimento salarial

do empregado, durante a sua vida ativa, como demonstra a tabela 19..

Tabela 19 CRESCIMENTO SALARIAL

- Crescimento salarial de 6% aa
Idade Reserva Beneficio da Remuneracéo Percentual do
Aposentadoria acumulada FUNCEF final salario final *
50 anos R$318.032,00 R$ 1.399,00 R$ 11.010,00 31,00%
55 anos R$480.309,00 R$ 2.176,00 R$ 14.734,00 31,00%
60 anos R$710.939,00 R$ 3.361,00 R$ 19.717,00 34,00%
65 anos R$ 1.033.691,00 R$ 5.180,00 R$ 25.039,00 36,00%
- Crescimento salarial de 3 % aa
50 anos R$ 209.685,00 R$ 922,00 R$ 4.660,00 63,00%
55 anos R$ 294.786,00 R$ 1.335,00 R$ 5.402,00 69,00%
60 anos R$ 406.169,00 R$ 1.920,00 R$ 6.262,00 83,00%
65 anos R$ 550.419,00 R$ 2.758,00 R$ 7.048,00 93,00%

Fixados: Idade de ingresso 20 anos e Rentabilidade 4,5% aa (fonte: calculos do autor)
* Percentual de salério final inclui o INSS, conforme valores tabela 15.
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O crescimento salarial € uma varidvel de impacto pessoal, e depende
muito da politica salarial da empresa e do desempenho do empregado em suas
atividades, e também um pouco de sorte durante a sua vida laborativa, como estar

no lugar certo no momento em que suas competéncias sdo necessarias.

Na tabela 20, apresentamos uma simulagédo do impacto no crescimento
salarial na renda, em um caso onde o empregado teve, por hipétese, uma trajetoria
“metedrica”, atingindo rapidamente o topo da carreira na empresa, e la ficando até a

sua aposentadoria.

Tabela 20 CRESCIMENTO SALARIAL acelerado, o impacto na renda.

Idade Reserva Beneficio da Remuneracéo Percentual do
Aposentadoria acumulada FUNCEF final salario final *
50 anos R$ 2.505.837,80 R$11.020,00 R$ 25.039,00 52,00%
55 anos R$ 3.505.386,06 R$ 15.878,00 R$ 25.039,00 73,00%
60 anos R$ 4.810.631,14 R$ 22.741,00 R$ 25.039,00 104,00%
65 anos R$ 6.387.437,42 R$ 32.006,00 R$ 25.039,00 143,00%
Fixados: - Idade de ingresso 25 anos e Rentabilidade 4,5% aa (fonte: calculos do autor).

- Empregado atinge o topo da carreira em 5 anos (aos 30 anos de idade)
- Contribuicdo de 5% por 5 anos e de 12 % até a aposentadoria
* Percentual de saléario final inclui o INSS, conforme valores tabela 15.

4.3. O impacto da variavel rentabilidade.

A hipétese de rentabilidade dos investimentos é que vai definir se o
empregado devera pagar muito ou pouco para o seu fundo de pensao. Como visto
anteriormente na tabela 11, o efeito dos juros reais nos investimento determina
guanto do valor acumulado sera proveniente do esforco do participante e quanto vira

dos rendimentos de seu patrimonio.

Assim, é preciso muita cautela do participante ao simular o quanto seu
patrimdénio ira render, pois se ele for muito otimista, suas chances de frustracao

aumentam no futuro.

Na tabela 21 a seguir, apresenta-se uma simulacdo de renda na
aposentadoria comparando-se uma rentabilidade de 4,5% aa, com uma de 6,5%,
para entdo avaliar qual o impacto desta mudanca de rentabilidade.



Tabela 21 O impacto da RENTABILIDADE
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Rentabilidade de 4,5 %

Idade Reserva Beneficio da Remuneracéo Percentual do
Aposentadoria acumulada FUNCEF final salério final *
50 anos R$772.826,00 R$ 3.399,00 R$ 11.010,00 49,00%

55 anos R$ 1.167.164,00 R$ 5.287,00 R$ 14.734,00 52,00%
60 anos R$ 1.727.602,00 R$ 8.167,00 R$ 19.717,00 58,00%
65 anos R$ 2.511.898,00 R$12.587,00 R$ 25.039,00 65,00%
Rentabilidade de 6,5 %
50 anos R$1.019.600,00 R$ 4.484,00 R$ 11.010,00 59,00%
55 anos R$1.610.728,00 R$ 7.296,00 R$ 14.734,00 66,00%
60 anos R$ 2.492.931,00 R$11.785,00 R$ 19.717,00 77,00%
65 anos R$ 3.791.905,00 R$ 19.000,00 R$ 25.039,00 91,00%

Fonte: Célculos do autor
Fixados: - Idade de ingresso 20 anos e Crescimento salarial de 6 % aa.

- Contribuicéo de 12 % durante toda a atividade

* Percentual de salario final inclui o INSS, conforme valores tabela 15.

4.4. Participantes FUNCEF - resultados das simulagdes

Com os dados dos participantes do plano de beneficios da FUNCEF, ja

anteriormente descritos, também se efetuou simulacdes de beneficios futuros, para

avaliar se o grupo estd acumulando poupanca suficiente para que tenham uma

renda proporcional aos seus salarios, que atenda as suas expectativas.

Assim, da mesma forma que foram feitas as simulacdes anteriores,

também foram calculadas as rendas esperadas, para este grupo de 51.070

participantes do Novo Plano da FUNCEF.

Os resultados estdo apresentados na tabela 22, e tiveram como base as

seguintes variaveis, todas posicionadas em dezembro/2012:

- O salario atual do participante;

- O percentual atual de contribuicédo para o plano;

- O saldo individual de reserva;

- Premissa de crescimento salarial de 3,0 % aa.

Com estes dados, simulou-se cenéarios de rentabilidade de 4,5% e 6,0%.



Tabela 22 Participantes Novo Plano FUNCEF, Rendas simuladas

IDADE NA APOSENTADORIA
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PERCENTUAL
DO
SALARIO RENTABILIDADE DE 4,5 % aa
Até 60 %
26519 52 % 21.482 42 % 10479 21% 7539 15%
61 % a 90 %
21.574 42 % 19.661 39 % 17546 34 % 14945 29%
A partir de 91 %
2.977 6 % 9.927 19% 23.045 45% 8586 56 %
RENTABILIDADE DE 6 % aa
Até 60 %
24.743 49 % 18.166 35 % 7650 15%  3.956 8 %
61 % a 90 %
19.133 37 % 20.793 41 % 14653 29% 13.441 26%
A partir de 91 %
7194 14 % 12.111 24 % 28.767 56% 33.673 66 %

Fonte: Célculos do autor
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1. Aidade de ingresso e 0s percentuais de contribuicéo

Ao se analisar a tabela 17, que trata do impacto da idade de ingresso nos
planos de beneficios na renda de aposentadoria, ha uma aparente contradicdo, pois
qguanto mais velho o empregado entrou no seu fundo de pensdo, maior ficou o

percentual de sua renda total (FUNCEF + INSS) em relacdo ao ultimo salario.

Para a hipétese de aposentadoria aos 55 anos de idade, os resultados
mostraram que estes percentuais ficaram em 69%, 76% e 89%, para quem entrou

no plano aos 20, 30 e 40 anos de idade, respectivamente.

A explicacdo € que héa outras varidveis impactando neste percentual, que
séo o crescimento salarial, que tem premissa fixa de 3% ao ano, ou seja, quanto
mais velho o empregado entra, menor serd o seu salario projetado, e o valor do

INSS, que tem 0 mesmo valor a cada idade, sendo de R$ 2.400,00 aos 55 anos.

Verificando-se os saldos acumulados, ficou clara a vantagem da adesao
ao plano em idades menores. Na simulacéo de aposentadoria aos 55 anos de idade,
as reservas ficaram em R$ 294.786,00, R$ 145.251,00, e R$ 60.249,00, para as

idades de ingresso de 20, 30 e 40 anos, respectivamente.

Em planos de contribuicdo variavel, qualquer diferenca entre a taxa de
contribuicdo realmente usada e a que deveria ter sido (independentemente das
razdes da discrepéancia) cria uma distancia entre a acumulacao efetiva de recursos e
a quantia necessaria para produzir o beneficio visado. O aposentado vai além ou
fica aguém do alvo. Os aposentados que ultrapassam o alvo terdo poupado demais.
Poderao desfrutar de rendimentos de aposentadoria acima do previsto, mas ao custo
de terem feito sacrificios maiores do que era necessario durante seus anos de
trabalho. Os aposentados que ndo o alcangcam seréo forgados a viver com menos do
gue tinham previsto. (THOMPSON, 1998).

Na avaliacdo do impacto da taxa de contribuicio na renda de
aposentadoria, a ideia é avaliar qual seria a opcdo adequada, com as demais

variaveis constantes. Assim, comparando-se as tabela 17 e 18, onde fixou-se os
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percentuais de 5% e 12% respectivamente, observou-se que no primeiro caso ha
uma insuficiéncia de capitaliza¢do, e no segundo (com 12%), temos o excesso de

aporte, como apresentado na tabela 23.

Tabela 23 Comparativos dos impactos das contribuicées na renda

Idade Percentual de contribuicdo =5 % Percentual de contribui¢do = 12 %

e Reserva Percentual do Reserva Percentual do
aposentadoria T L
acumulada salario final acumulada salario final
50 R$ 209.685,00 63,00% R$ 509.539,00 91,00%
55 R$ 294.786,00 69,00% R$716.339,00 104,00%
60 R$ 406.169,00 83,00% R$ 987.001,00 127,00%
65 R$ 550.419,00 93,00% R$ 1.337.533,00 149,00%

Fontes: Calculos do autor — Ingresso no plano aos 20 anos, rentabilidade 4,5%, e crescimento
salarial de 3% aa.

O exemplo da tabela 23 mostra um participante que ingressou no plano

aos 20 anos de idade, e manteve a sua contribuicao fixa durante toda a vida.

7

Claro que esta ndo é a realidade nos planos de beneficios, pois o
empregado altera a sua contribuicdo no tempo. Mas o desafio é encontrar qual a
contribuicdo seria a ideal. Para isto, simulou-se entdo uma variacdo hipotética das
contribuicdes no decorrer do tempo, onde o empregado inicia aos 20 anos de idade

com 5%, alterando a cada dez anos, na medida que seu salario vai evoluindo.

O resultado é apresentado na tabela 24 a seguir e, mesmo ndo sendo o
ideal, demonstra que esta variacdo € salutar, e tem como resultado uma renda mais

préxima ao salério final do participante.
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Tabela 24 Comparativo de reservas, conforme evolucao de contribuicdes

Idade Percentual de contribuicdo =5% /8% / 10% / 12% a cada 10 anos

na Reserva Percentual do salario final
Percentual do
aposentadoria acumulada fi g (contribuicdes de 5% e 12%)
salario final

50 R$ 318.801,00 73,00% 63,00% 91,00%
55 R$ 472.006,00 84,00% 69,00% 104,00%
60 R$  679.466,00 104,00% 83,00% 127,00%
65 R$  957.736,00 119,00% 93,00% 149,00%

Fonte: céalculos do autor

5.2. O crescimento salarial

O impacto desta variavel se mostrou de grande relevancia na

determinacao do nivel de renda na aposentadoria, como mostrado na tabela 25.

Tabela 25 Impacto do crescimento salarial nas reservas.

Percentual de contribuicdo =3 %

Percentual de contribuicéo =6 %

na Reserva Percentual do Reserva Percentual do
aposentadoria acumulada salario final acumulada salario final

50 R$  209.685,00 63,00% R$ 318.032,00 31,00%

55 R$ 294.786,00 69,00% R$ 480.309,00 31,00%

60 R$  406.169,00 83,00% R$ 710.939,00 34,00%

65 R$ 550.419,00 93,00% R$ 1.033.691,00 36,00%

Fonte: Calculos do autor

Observou-se que, consideradas as demais premissas fixas, ao se dobrar
esta hipétese de 3% para 6%, as reservas crescem 52% na idade de 50 anos, até
88%, quando comparadas aos 65 anos de idade. Mas, quanto ao percentual do

salario final, o efeito é inverso, como demonstrado na tabela 26.
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Tabela 26 Comparativo do impacto crescimento salarial de 3% e 6%.

Idade de Reserva acumulada Percentual do salario final

aposentadoria Com 3 % Com 6% A% 3% 6% A%
50 R$209.68500  R$318.032,00 52% 6300% 31,00% 1%
55 R$204.786,00  R$480.309,00 63%  69,00% 31,000 >>%
60 R$406.169,00  R$710.939,00 75%  83,00%  34,00% ~>9%
65 R$550.419,00 R$1.033.691,00 88%  93,00%  3600% OL%

Fonte: Célculos do autor

Ocorreu com a reserva acumulada o esperado. Ou seja, devido ao
percentual maior desta premissa, o0s salarios futuros aumentaram, e como

consequéncia as contribuic6es também, gerando assim reservas maiores.

Em relacdo ao percentual final do salario, o efeito foi inverso. Isto porque
na premissa de 3% o saléario final € menor, e como o valor da previdéncia basica
permaneceu 0 mesmo nas duas situagdes, a proporcao da renda total (INSS mais
FUNCEF) em relacéo ao salario final reduziu, como mostrado na tabela 27.

Tabela 27 Impacto no salario final (SF), crescimento salarial de 3% e 6%.

Idade de Crescimento salarial 6%

aposentad

Crescimento salarial 3%

— Renda Salério % SF Renda Salério
Total Final Total Final
50 R$2.922,00 R$4.660,00 63,00% R$3.399,00 R$11.010,00 31,00%
55 R$3.735,00 R$5.402,00 69,00 R$4.576,00 R$14.734,00 31,00%
60 R$5.220,00 R$6.262,00 83,00 R$6.661,00 R$19.717,00 34,00%
65 R$6.558,00 R$7.048,00 93,00% R$8.980,00 R$24.892,00 36,00%
Fonte: Célculos do autor
Registra-se que esta premissa atuarial deve ser validada pela

Patrocinadora, conforme disposto na Resolu¢cdo numero 18/2006 do Conselho de
Gestao da Previdéncia Complementar — CGPC, do Ministério da Previdéncia Social,
hoje substituido pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC.
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De fato, por ser a responsavel pela politica de recursos humanos, cabe a
Patrocinadora esta tarefa, o que nédo a impede de trabalhar em parceria com o fundo
de penséao, buscando assim uma definicAo mais adequada quanto ao impacto no

plano de beneficios que patrocina.

Foi observado que, nos casos em que o empregado tenha uma forte
evolugdo salarial no inicio da carreira e ajusta a sua contribui¢cdo, o percentual final
do salario tende a acompanhar o rapido crescimento na remuneracdo. Mas, como
visto na tabela 28, nestes casos a falta de ajuste nas contribui¢cdes reduz a metade a

expectativa de percentual do salério final.

Tabela 28 Impacto no salério final (SF), crescimento salarial de 3% e 6%.

Idade

Reserva acumulada Percentual do salério
Aposentadoria .
final

Contribuicdo 12% Contribuicdo 5% Com 12% Com 5%

50 anos R$ 2.505.837,80 R$ 1.091.401,00 52,00% 27,00%

55 anos R$ 3.505.386,06 R$ 1.529.532,01 73,00% 37,00%

60 anos R$ 4.810.631,14 R$ 2.075.522,97 104,00% 52,00%

65 anos R$ 6.387.437,42 R$ 2.753.397,65 143,00% 70,00%

Fonte: Célculos do autor

Fixados - Idade de ingresso 25 anos e Rentabilidade 4,5% aa (fonte: calculos do autor).
- Empregado atinge o topo da carreira em 5 anos (aos 30 anos de idade)
- Contribuicao de 5% por 5 anos e de 12 % até a aposentadoria.
- No segundo cenario a contribuicdo de 5% é por todo o periodo.

5.3. A variavel rentabilidade

Os resultados obtidos nas simulagcbes de impacto desta variavel
confirmaram sua relevancia na renda de aposentadoria. Conforme apresentado na
tabela 29, observou-se que o saldo de conta teve expressivo crescimento a cada
variacdo de 2% na rentabilidade estimada, até a aposentadoria, principalmente nas

idades de aposentadorias de 60 e 65 anos de idade.
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Tabela 29 RENTABILIDADE — impactos no saldo de conta

glase Reserva acumulada por rentabilidade estimada
Aposentadoria 2,50% 4,50% 6,50% 8,50%
50 anos R$ 598.818,00 R$ 772.826,00 R$ 1.019.600,00 R$ 1.373.546,00
55 anos R$ 872.298,00 R$ 1.167.164,00 R$ 1.610.728,00 R$ 2.289.267,00
60 anos R$ 1.247.596,00 R$ 1.727.602,00 R$ 2.492.931,00 R$ 3.741.930,00
65 anos R$ 1.753.895,00 R$ 2.511.898,00 R$ 3.791.905,00 R$ 6.021.107,00

Fonte: Célculos do autor
Fixados: - Idade de ingresso 20 anos e contribuigdes de 12% (célculo do autor)

Considerando a rentabilidade de 4,5% aa como padréo, encontramos na
tabela 30 a variacdo percentual destes saldos de conta, que mostra aos 65 anos de
idade um crescimento de 140% no saldo. Com também verificado, ao se reduzir
essa expectativa rentabilidade para 2,5% aa, ha uma reducao de 30% no saldo, aos

65 anos de idade.

Tabela 30 RENTABILIDADE — impactos nas variagdes dos saldos de conta

Idade Aposentadoria de 4,5% para 2,5% de 4,5% para 6,5% de 4,5% para 8,5%
50 anos - 23,00% 32,00% 78,00%
55 anos - 25,00% 38,00% 96,00%
60 anos - 28,00% 44,00% 117,00%
65 anos - 30,00% 51,00% 140,00%

Fonte: Calculos do autor

Como consequéncia destes saldos de conta, encontramos os valores de
beneficios a cada rentabilidade estimada (tabela 31), onde, claro, também
verificamos consideravel impacto nas rendas, devido a estas variacdes nas
rentabilidades estimadas.
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Tabela 31 RENTABILIDADE — impactos nos beneficios.

e Beneficios simulados/rentabilidade
Aposentadoria 2,50% 4,50% 6,50% 8,50%
50 anos R$ 2.633,00 R$ 3.399,00 RS 4.484,00 R$ 6.040,00
55 anos R$ 3.951,00 R$ 5.287,00 R$ 7.296,00 R$ 10.369,00
60 anos R$ 5.898,00 R$ 8.167,00 R$ 11.785,00 R$ 17.689,00
65 anos R$ 8.788,00 R$ 12.587,00 R$ 19.000,00 R$ 30.170,00

Fonte: Célculos do autor

Os beneficios sdo calculados dividindo-se o valor do saldo de conta

acumulado até a data da aposentadoria, pelo fator atuarial.

Saldo de conta

Beneficio =
Fator atuarial

Este fator atuarial é derivado na tdbua de sobrevivéncia utilizada pelo
fundo de penséo, no caso da FUNCEF esta tabua é a AT 2000 M/F, da taxa de
juros, e do grupo familiar do participante, na data de requerimento da renda, e é
calculado conforme férmula a seguir.

.. (12

Fator atuarial = Q > X 13 x FATCAP:

.. (12)
X

= Valor atual, na idade x, de uma renda mensal vitalicia para um

participante valido, com pagamentos efetuados no inicio do més.

As fun¢bes de anuidade ou de renda anual representam a combinagao
das funcbes de sobrevivéncia composta e da fungdo da taxa de juros (Pinheiro,
2007).

p. = funcéo de sobrevivéncia, representa a probabilidade de uma

n X

pessoa de idade x sobreviver a idade x + n.

(v*)=

it T funcéo financeira, onde i é a taxa de juros.

Assim, encontramos a anuidade :
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FATCAP = Fator de capacidade, ou seja, o valor real dos beneficios de
aposentadoria durante o tempo, em funcdo da inflacdo e da periodicidade dos

reajustes, se mensal, semestral ou anual.

Até agora se estimou uma rentabilidade para projetar o saldo de conta,
mas com este valor ja constituido, ou seja, com a reserva formada, precisamos

entdo do fator atuarial para determinar a renda.

Como visto no célculo do beneficio, a reserva (saldo de conta) é o
numerador, e o este fator € o denominador de uma fragdo. Assim, quanto menor seu
valor, maior serd a renda, o que estad diretamente relacionado a taxa de juros
utilizada na premissa atuarial, que é a taxa de desconto que traz a valor presente o0

fluxo de beneficios futuros.

Assim, quanto menor for esta premissa taxa de juros (ou seja, quanto
menor for a expectativa de rentabilidade dos investimentos), menor sera a renda do

participante, no momento da concessao do beneficios.

Foram entdo simuladas rendas de aposentadoria a cada taxa de juros
utilizada na determinacao do fator atuarial, € o que se observou esta apresentado na
tabela 32, onde calculou-se rendas considerando a aposentadoria aos de 55 anos

de idade, onde mostrou-se o severo impacto dessa premissa no beneficio.

Tabela 32 Fator atuarial, impacto da alteragéo da taxa de juros na renda

Taxa de juros 2,50% 4,50% 6,50% 8,50%

Fator atuarial 281,02 220,77 180,81 152,44

Renda inicial R$ 3.558,00 R$ 4.530,00 R$5.531,00 R$ 6.560,00
Variagcdo narenda* -21,46% 27,32% 22,10% 44,81%

Fonte: Célculos do autor
- Saldo de conta hipotético de R$ 1.000.000,00 na data da aposentadoria.
- Participante com 55 anos de idade nho momento de pedir a renda.
* variac@o na renda em func¢éo da taxa de 4,5%.
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5.4 . Participantes FUNCEF - resultados das simulagdes

A base de dados dos empregados da CAIXA participantes no Novo Plano
administrado pela FUNCEF representa 51.070 participantes, todos empregados
admitidos no plano a partir de setembro de 2006, ano em que o Regulamento foi

aprovado.

Observou-se que, fixadas as condicbes atuais de contribuicdo do
participante e de rentabilidade estimada de 4,5% aa, 42% dos empregados ficardo
com renda total inferior a 60% do salario final de aposentadoria aos 55 anos de
idade, e apenas 19% com percentual acima de 90%, como mostra a tabela 33.

Tabela 33 Participantes FUNCEF, percentual beneficio final

Percentual ultima Idade na aposentadoria (com rentabilidade 4,5% aa)

remuneragao

50 anos 55 anos 60 anos 65 anos

- Rentabilidade de 4,5% aa

Até 60 % 52 % 42 % 21% 15%
61 % a 90 % 42 % 39 % 34 % 29 %
A partir de 91 % 6 % 19% 45 % 56 %

- Rentabilidade de 6,0% aa

Até 60 % 49 % 35% 15% 8 %
61 % a 90 % 37 % 41 % 29 % 26 %
A partir de 91 % 14 % 24 % 56 % 66 %

Fonte: Célculos do autor

Quando se alterou a expectativa de retorno dos investimentos para 6%
aa, o percentual de empregados com renda final de até 60% caiu para 35%, e 0
acima de 90% subiu para 24%, o que demonstra o impacto da rentabilidade na

renda futura, também demonstrado na tabela 33.

Para melhor entendimento do impacto de outras variaveis, avaliou-se o
perfil destes participantes considerando esta idade de aposentadoria de 55 anos e

rentabilidade de 4,5% aa, onde foram encontrados o0s seguintes resultados:
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- Renda final até 60% 80% tém menos de 40 anos de idade
28% pagam contribuicdes a partir de 10%
- Renda final a partir de 91% 66% tém menos de 40 anos de idade

84% pagam contribui¢des a partir de 10%

Verificou-se assim, que para esta idade prevista de aposentadoria aos 55
anos, a renda final projetada de até 60% representa uma massa de participantes
jovens, pois 80% tem menos de 40 anos de idade hoje, e apenas 28% pagam
contribui¢cdes a partir de 10%, mostrando que é possivel reverter este quadro, pois

ainda ha tempo para ajuste nestas contribuicdes.

Para o grupo com renda prevista a partir de 91%, os dados mostraram
gue 66% tém menos de 40 anos hoje, e 84% pagam contribuicbes a partir de 10%.
Em que pese esta pequena margem para aumento de contribuicdo para este
segmento, os resultados mostram que, em sua grande maioria, a manutencédo de

suas contribui¢cdes atuais atendera as suas expectativas de beneficio futuro.
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6. CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Como descrito inicialmente, o propdsito deste trabalho foi o de avaliar a
contribuicdo ideal que o empregado deve fazer ao seu fundo de pensao, com o
objetivo de obter uma renda futura que atenda as suas expectativas, bem como

estudar o impacto das demais variaveis envolvidas neste processo.

Verificou-se que é possivel separar estas variaveis em duas categorias. A
primeira seria aquela em que o participante tenha um maior controle ou influéncia
sobre sua definicdo. Nesta classe poderiamos citar o proprio percentual de
contribuicéo, as idades de ingresso e de aposentadoria no plano de beneficios e, em

parte, a variavel referente ao crescimento salarial.

Na segunda categoria teriamos as varidveis em que o participante teria
pouca ou nenhuma influéncia. Enquadram-se aqui a rentabilidade dos investimentos
e as premissas do plano, como a taxa de juros atuariais que, juntamente com a
tabua de sobrevivéncia, determinam o fator atuarial que sera base para o calculo da

renda inicial, no momento da aposentadoria.

Pode-se até dizer que o participante teria como influenciar a rentabilidade
de seu plano, caso pudesse escolher os perfis de investimentos dos seus recursos,
0 que acontece em alguns planos de contribuicdo variavel, mas este nédo é o caso da
FUNCEF.

Apesar de sua relevancia na determinacdo da renda vitalicia, ndo se
avaliou os impactos de alteracdes da tabua de sobrevivéncia, ou os beneficios de
invalidez e penséo por morte, ou do grupo familiar, que merecem destaque quando
do planejamento previdenciario do participante, mas que nao foi objeto de analise

deste trabalho.

Assim, o que se verificou durante os calculos simulados foi a complexa
combinacdo das citadas variaveis influenciando a previsdo de renda futura do

participante.
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Ou seja, para dizer qual é a contribuicdo ideal, € necessario responder

primeiro a muitas perguntas, como por exemplo:

- Qual é a idade de ingresso no plano de beneficios?

- Qual é a idade que se planeja aposentar?

- Qual é o nivel de renda desejado?

- Quais as expectativas de promoc¢des no trabalho?

- Quanto o participante esta disposto a pagar de contribuicdes?

- Quanto o participante espera receber do INSS?

Mesmo ap0s o inicio das contribuicdes para o plano, durante a vida ativa
do empregado podem ocorrer mudancas em sua vida profissional, que podem ou
nao alterar as respostas iniciais. Uma promocao repentina, por exemplo, com

consideravel ganho salarial, altera todo um planejamento ja& em execucéo.

Mudancas nas regras da previdéncia basica, o INSS, também impactam
na previdéncia complementar, exigindo novos rumos no planejamento do
empregado. Neste estudo utilizou-se uma simulagéo deste beneficio considerando o
fator previdenciario a cada ano, como determina a Lei 9.876/1999, que é aplicado
sobre a média das 80% maiores remuneracdes, e conforme demonstrado na tabela

15, estes valores da renda ficaram assim:

Idade na aposentadoria Beneficio  Fator previdenciario

50 R$ 2.000,00 59,80%
55 R$ 2.400,00 71,60%
60 R$ 3.300,00 87,30%

65 R$ 3.800,00 100,00%
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Como exemplo de combinacao de variaveis, simularam-se alteracdes na
idade ingresso, combinado com variacdo na idade de aposentadoria aos 55 e 65

anos de idade, obtendo-se assim os valores espelhados na tabela 34.

Tabela 34 Beneficio FUNCEF e Renda total (contribui¢céo 5%).

Aposentadoria aos 55 anos

20 R$ 5.402,00 R$1.335,00 69,00%
25 R$ 4.660,00 R$ 951,00 72,00%
30 R$ 4.019,00 R$ 658,00 76,00%
40 R$ 2.991,00 R$ 273,00 89,00%

Aposentadoria aos 65 anos

20 R$ 7.048,00 R$ 2.758,00 93,00%
o5 R$ 6.080,00 R$ 2.034,00 96,00%
30 R$ 5.245,00 R$ 1.476,00 101,00%
40 R$ 3.902,00 R$ 726,00 116,00%

Fonte: Célculos do autor
- Salario inicial de R$ 1.919,00 e rentabilidade estimada de 4,5 % ao ano.

Verificou-se assim que com a alteracdo de apenas uma variavel, a idade

na aposentadoria, houve sensivel alteracdo na expectativa de renda.

Também avaliado como ficariam estas mesmas rendas, em caso de

alteracdo da contribuicdo de 5% para 12%, como mostra a seguir a tabela 35.

Tabela 35 Beneficio FUNCEF e Renda total (contribuigdo 12%).

Idade de ingresso - Percentual . Percentual
Beneficio T Beneficio e
Salario final salario final

no plano FUNCEF FUNCEF

Aposentadoria aos 55 anos Aposentadoria aos 65 anos
20 R$ 3.245,00 104% R$ 6.702,00 149%
25 R$ 2.310,00 101% R$ 4.942,00 144%
30 R$ 1.599,00 100% R$ 3.586,00 141%
40 R$ 663,00 99% R$ 1.764,00 138%

Fonte: Célculos do autor
- Salario inicial de R$ 1.919,00 e rentabilidade estimada de 4,5 % ao ano.
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O que se observou aqui foi o excesso de contribuicbes, ou seja, 0
empregado poderia ter reduzido a sua contribuicdo durante a atividade.

Para se encontrar um parametro intermediario entre estes dois extremos
hipotéticos, de contribuicdo minima de 5% e maxima de 12% por todo o periodo
laborativo, calculou-se uma situagcdo em que estes empregados promovam
alteracOes nas contribuicdes a cada 10 anos, e o resultado consta na tabela 36.

Tabela 36 Beneficio FUNCEF com alteracdes decenais nas contribuicdes

Idade Reserva acumulada Beneficio da Remuneracéo Percentual
Aposentadoria FUNCEF final do salario
HIEU
50 anos R$ 318.801,00 R$1.402,00 R$4.660,00 73,00%
55 anos R$ 472.006,00 R$ 2.138,00 R$ 5.402,00 84,00%
60 anos R$ 679.466,00 R$ 3.212,00 R$ 6.262,00 104,00%
65 anos R$ 957.736,00 R$ 4.799,00 R$ 7.048,00 119,00%

Fonte: Célculos do autor
- Salério inicial de R$ 1.919,00 e rentabilidade estimada de 4,5 % ao ano.
- Contribui¢8es de 5%, 8%, 10% e 12% a cada 10 anos.

Os resultados mostraram que, para este caso, a meta de beneficio ficou

mais adequada, ao se promover ajustes periddicos nas contribuicdes.

Outra situacdo simulada foi a de cargo profissional na CAIXA, que sao os
Advogados, Economistas, Engenheiros e outros. Estes cargos nao fazem parte da
carreira administrativa, e a remuneracgao inicial € maior, de R$ 8.315,00, enquanto

na carreira administrativa (simulacdes anteriores) € de R$ 1.919,00.

Esta é mais uma variavel de diferenciagéo entre os empregados, para fins
de determinacdo da contribuicAo adequada para a aposentadoria. Simularam-se
entdo os beneficios para este grupo de empregados, para também avaliar como esta

variavel salario inicial se comporta, sendo os resultados apresentados na tabela 37.
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Tabela 37 Beneficio FUNCEF carreira profissional CAIXA

50 anos R$418.335,00 R$1.840,00 R$ 15.018,00 26,00%
55 anos R$629.222,00 R$2.850,00 R$ 17.410,00 30,00%
60 anos R$ 909.209,00 R$4.298,00 R$ 20.183,00 38,00%
65 anos R$ 1.275.682,00 R$6.392,00 R$ 22.716,00 45,00%

Fonte: Célculos do autor

- Salério inicial de R$ 8.315,00 e rentabilidade estimada de 4,5 % ao ano.
- Inicio no plano aos 30 anos de idade

- Contribui¢c8es de 5% durante toda a atividade na empresa.

Como o percentual da renda total ficou muito abaixo do adequado,
simulou-se também com contribui¢cdes de 12%, como apresentado na tabela 38.

Tabela 38 Beneficio FUNCEF carreira profissional CAIXA (contribuicdo 12%)

Idade Reserva acumulada Beneficio da Remuneracao Percentual
Aposentadoria FUNCEF final do salario
final *
50 anos R$ 1.016.565,00 R$ 4.471,00 R$ 15.018,00 43,00%
55 anos R$ 1.529.027,00 R$ 6.926,00 R$ 17.410,00 54,00%
60 anos R$ 2.209.402,00 R$ 10.444,00 R$ 20.183,00 68,00%
65 anos R$ 3.099.942,00 R$ 15.533,00 R$ 22.716,00 85,00%

Fonte: Célculos do autor

- Salério inicial de R$ 8.315,00 e rentabilidade estimada de 4,5 % ao ano.
- Inicio no plano aos 30 anos de idade

- ContribuigBes de 12% durante toda a atividade na empresa.

O que se concluiu neste caso da carreira profissional, € a necessidade do
empregado iniciar no plano de beneficios com o percentual de contribuicdo mais

elevado, pois como visto, ndo ha muita margem para contribui¢cdes reduzidas.

A conclusao que chegamos € que sdo muitas as incertezas que envolvem
a definicdo de uma renda final na aposentadoria. Podem-se prever situa¢des padrao
como as anteriormente exemplificadas, mas ndo se pode definir uma contribuicdo

fixa no momento da adeséo ao plano.

Constantemente houve-se falar em reforma da previdéncia, e sempre no
sentido de se reduzir o valor do beneficio da previdéncia publica, ou de se incluir
uma idade minima para receber o beneficio. Esta discussédo tem reflexo direto no
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planejamento previdenciario dos participantes dos fundos de pensédo, que tem como

obrigacao orientar seus associados, de forma a ndo serem surpreendidos.

As simulacbes mostraram que no inicio do plano, nos primeiros anos, €
possivel o empregado manter a contribuicho minima de 5%, mas esta sua
contribuicdo devera ser monitorada constantemente pelo fundo de penséo, que tem

a obrigacao de orient4-lo a cada fase da vida.

Muito se fala dos planos ciclo de vida, onde a cada periodo o participante
ajusta o seu portfolio de investimento em seu plano de contribuicdo variavel, mas o
que todos os fundos de pensdo devem disponibilizar a seus participantes sao
ferramentas mais sofisticadas, que ndo “olhem” sé os investimentos, mas também as
variaveis aqui trabalhadas, como sua evolucao funcional, a expectativa de valor da

previdéncia béasica, a taxa de juros atuarial, entre outras.

A ferramenta para isto devera ser desenvolvida pelos fundos de penséo,
por meio da construcdo modelos estocasticos para estas variaveis, disponibilizando
assim aos participantes os instrumentos de que eles precisam para alcancar 0s seus

objetivos, sem se frustrarem no futuro.

Esperamos com este trabalho poder contribuir para a gestédo de pessoas
da CAIXA e dos planos de beneficios da FUNCEF, sendo que os resultados
apresentados referentes aos participantes do Novo Plano devem ser motivos de

preocupacao e alerta aos gestores tanto da Patrocinadora como da Fundac&o.

Como observado, os cenarios que encontramos em nossas simulacdes
podem comprometer as expectativas dos empregados, mas a boa noticia € que
ainda ha tempo de se fazer ajustes para a grande maioria dos participantes, pois o
plano ainda é novo, tem apenas sete anos, e previdéncia se constroi com 30, 40

anos de poupanca.
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