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PREVIDENCIA COMPLEMENTAR PATROCINADA: VALE A
PENA?

1 - Introducéo

A experiéncia tem mostrado que, principalmente para aqueles cujas
respectivas faixas salariais ultrapassam o beneficio maximo da Previdéncia Social
(que ora se situa abaixo de 8 salarios minimos), os beneficios providos pelo sistema
oficial sdo insuficientes. Tal constatagdo € ainda agravada pelo fato de que tem sido
verificada uma constante deterioragdo do valor real desses beneficios, havendo ainda
o risco de que, tal como se verificou na Argentina, ocorra o colapso de nossa
combalida Previdéncia Social baseada em atuarialmente inconsistente sistema de

repartigio.

As observagoes acima, que ndo s3o novas, tem levado a que muitas
empresas, mormente as estatais, venham implementando planos patrocinados de
previdéncia complementar. Tais planos, que se constituem em poderoso instrumento
de gestdo de recursos humanos, possibilitando uma saudavel renovagdo do quadro de
pessoal, fundamentam-se no regime de capitalizagdo, com contas individuais, e

costumam ser de dois tipos: de beneficios definidos e de contribuigdes definidas.

Nos chamados planos de beneficios definidos, as contribuigdes,
tanto as do proprio empregado quanto as da empresa patrocinadora, sdo
atuarialmente determinadas de modo que, com certo grau de confianga estatistica, o

valor da aposentadoria seja uma dada proporgio fixa do (ultimo) salario percebido
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na ativa. Evidentemente, tal tipo de plano ¢é altamente arriscado para a patrocinadora.
Cabe a esta, na hipotese de que o desempenho do fundo de capitalizagdo ndo seja
suficiente para cobrir a promessa de pagamento do beneficio programado, fazer
contribuigdes adicionais de modo o assegurar o estipulado. Ndo ¢ atoa que tal tipo
de plano s6 tenha encontrado uma grande acolhida nas empresas estatais. Com
dinheiro publico, ¢ facil !

Por outro lado, nos denominados planos de contribui¢Ses definidas,
as contribuigdes, tanto as do préprio empregado como as da patrocinadora, sdo
atuarialmente estabelecidas de modo que seja alcangada um certa meta em termos de
valor da aposentadoria. A grande diferenga ¢ que ndo ha nenhum compromisso

formal de assegurar a meta. O valor dos beneficios de aposentadoria variara em

fungdo do desempenho do fundo de capitalizagdo.

Fixando aten¢io no caso dos planos de contribuigdo definida, o
proposito da presente nota é o de langar luz no processo de escolha que deve ser
feito pelo empregado. Como a adesdo ao plano é opcional, o assalariado tem sempre
a possibilidade de destinar o valor de sua eventual contribuigdo a4 um fundo de sua
particular escolha. Obviamente, neste ultimo caso, ndo contara com a contribuigio
da empresa. O objetivo é desenvolver um modelo de simulagdo que, em fungdo do
desempenho esperado dos dois fundos de capitalizagdo em aprego, indique ao
empregado a melhor escolha entre aderir ao fundo patrocinado pelo empregador ou

aplicar no fundo alternativo.



2. Modelo de Decisdio

Contemplando o observavel fato de que os salarios reais costumam
ser crescentes com o tempo, imagine-se o caso onde a taxa anual de crescimento
salarial seja constante e igual a a . Deste modo, levando em conta que as
contribuigdes, tanto as para o fundo patrocinado quanto as destinadas ao fundo
alternativo, podem ou ndo ser dedutiveis para fins de imposto de renda, denotando-
se por @ a relevante aliqiiota marginal (sendo aqui adotada a hipotese simplificadora
de que o crescimento salarial ndo implique em mudanga na aliqiiota), seja:

S - salario inicial;

B - valor basico (teto do INSS, sendo admitido, por ser a situagdo de interesse,
que S > B);

¥: - percentual de contribuigdo ao fundo de complementagdo de aposentadoria,
incidente sobre 0 “excesso” S-B;

¥, - percentual de contribuigdo ao fundo de complementagdo de aposentadoria,
incidente sobre o valor basico;’

1 - taxa anual de rentabilidade do fundo patrocinado;

R - taxa anual de rentabilidade do fundo alternativo;

p - proporgdo de contribuigdo da patrocinadora.

! Usualmente, a contribuigdo ¢ relativa somente ao “excesso” S-B. Neste caso, tem-se y, = 0.
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Observando que o valor da contribuigdo mensal do individuo, ao
longo do primeiro ano de instituigdo do fundo patrocinado, é igual a y, (S-B) + 1, B
que o valor da contribui¢do da patrocinadora é p vezes este ultimo; que o valor do
beneficio fiscal (abatimento do imposto de renda), pode ser aplicado no fundo
alternativo;' e que sdo considerados 13 salarios por ano, segue-se que o total de
recursos que um dado individuo terd acumulado, no final do primeiro ano, caso opte

pelo ingresso no fundo patrocinado de complementagio de aposentadoria, é:

= {n@-B)+».B} {(1+p)F +¢F:} (1)
onde
X
Fﬁm +1 (2)

Procedendo-se recursivamente e tendo presente o crescimento anual
do salario, segue-se que o total de recursos que sera acumulado no fim de k anos, na
eventualidade de que o individuo tenha escolhido aderir ao fundo patrocinado pelo

empregador, sera igual a:

Tk=(1+p)Fi{71 (IH) 2 (Ha) ( —71)BH.~.::}

l+a 1+i

£=1

rordysSILS(2) of y Jon, | ®

! Efetivamente, pode-se imaginar casos onde o beneficio fiscal seja aplicado em um terceiro fundo.



parak=12... e onde

1+x)" -1
= )

Levando-se em conta que, via de regra, temos a < i e que, pelo
raciocinio adiante desenvolvido , teremos sempre R > i, devemos distinguir as duas
seguintes possibilidades:'

aa=i
Nesta situagdo, decorre que:

T =(1+p)F{kr S +(r: 7. )BH, } + 0 Fe{SLes +(r, ~7.)BHa)  (3)

onde

(1+x)" -(1+a)*

L= Y—-a (5)

b)a <i
Agora, tem-se que:

T, = (1+p)F; {71SLi,k +(72 _71)BHi,k}+ ¢ Fy {7!SLR,k +(72 —71)BHR,I:} (3"

! Note que, sendo i = 6% a.a., que ¢, aproximadamente, a taxa (real) de remuneragio das Cadernetas de
Poupan¢a, o = i implica em que, no fim de 35 anos de servio, o salario final seja 7,69 vezes maior do que o



6

Por outro lado, ndo aderindo ao fundo patrocinado, nosso individuo
tera a possibilidade de aplicar o que seria sua propria contribuigio em um fundo
alternativo que rende, por suposto, a taxa anual R. Em tal eventualidade, admitindo
que continue ou nio podendo gozar do mesmo beneficio fiscal, ' segue-se que o

valor que acumulara no fim de k anos sera igual a:

Z, =(1+5¢)FR{7| (1+R) IZ( R) +(72"71)BHR;} ©

onde, respectivamente, § assume o valor 1 caso o beneficio fiscal seja concedido ou

o valor zero, em caso contrario.
Para um dado numero qualquer de anos, havera indiferenga entre as
duas alternativas em questdo se for verificada a igualdade:

T.=Z. ™

No que se segue, tomando R como incégnita (que, obviamente, sera
necessariamente superior a 1 se p > 0 ), iremos estabelecer, para selecionados
valores dos parametros o ,1, @ € k, a taxa de rentabilidade do fundo alternativo
que promove a indiferenga apontada. > Para tanto, langando mio do conceito de taxa
interna de retorno, e levando em conta os dois possiveis valores para o parimetro &

basta considerar o fluxo de caixa mensal { a,, a,, ..., a;» }, onde:

! Note que tal beneficio € previsto na sistematica de aposentadoria complementar individual recem proposta
lo Governo.
?i') valor de B sera tomado como sendo igual a R$ 855,05 que ¢ o valor corrente do teto do INSS.



{1-0)p-1}{r.S+(r,-7.)B}; j=1,...11
2{(1 5)¢ }{71S+(72 71)3}.]-12
{1-8)p-1}{y.S(1+a)+(r,-7.)B};j=13,..23
2{(1-8)p - 1}{r.S(+a)+(r, —7,)B}; j = 24

a =4{(1 5)¢ }{7|S(1+a) +(72 71)3},]—25,...,35

2{(1-5)p- Iy S(+a) +(r, -7,)B}; =36

.{(1-5)¢— }{7.S(1+a) +(7, - y,)B} = 12(k—1)+1,...,12k - 1
2{(1-8)p - .50+ a)" +(r, -7.)B}+ T/ =12k

com

£=1

(1+P)F{7| (I-H) Z(l+a) +( I 71)BHi,k} (®)

Obviamente, a taxa R de indiferenga, que chamaremos de taxa de
equilibrio e que serd denotada por R*, sera a taxa anual equivalente i taxa mensal

determinada como taxa interna de retorno do fluxo de caixa acima especificado.
3. Resultados Numéricos

Como jé apontado, devemos esperar que um fundo patrocinado
(caracterizado pelo fato de que p > 0 ) seja, em igualdade de condigdes no que diz

respeito a taxa de rentabilidade, mais atrativo para o assalariado. Entretanto, como
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nem sempre o fundo patrocinado é o de melhor desempenho em termos de
rentabilidade, pode ser mais interessante para o empregado abrir mio da
contribuigdo patronal e destinar o que seria sua propria contribui¢do para um fundo
alternativo.

No que se segue, especializando a analise para o caso onde p=1e
parametrizando o valor da taxa anual de rentabilidade i, apresenta-se, em fungio do
numero de anos de contribuigio até a aposentadoria, que admitiremos estar
compreendido entre 5 e 45 , € levando também em conta tanto o caso de salarios
constantes (¢ = 0%) como o de salarios crescentes a taxa de 3% ao ano, o
correspondente valor de equilibrio da taxa anual de rentabilidade R* do fundo
alternativo. A regra de decisdio que se deve manter presente é, excetuando-se
argumentos de perda de liquidez que comentaremos adiante, ndo aderir ao fundo
patrocinado somente quando se espera que o fundo altermativo propicie uma
rentabilidade R > R*.

Relativamente a questdo de liquidez, devemos lembrar que o
beneficio fiscal associado ao ingresso em um fundo de complementagdo de
aposentadoria implica em que sO possam ser efetuadas retiradas quando certas
caréncias forem cumpridas. Em particular, em casos extremos, somente por ocasido
do evento aposentadoria. Deste modo, dado que o ingresso no fundo patrocinado
implica em uma certa perda de liquidez, que pode impedir que se possa tomar
partido de eventuais oportunidades excepcionais de investimento, como por exemplo

a compra de um imoével em condigdes extraordinarias, é possivel que certos
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individuos declinem da adesédo ao fundo patrocinado mesmo se esperam que se tenha
R <R*.

No limite, para individuos que sejam extremamente avessos a perdas
de liquidez, pode-se até imaginar casos onde a escolha pelo fundo alternativo se faga
mesmo quando se espera que R seja aproximadamente igual a i. Mas , certamente,
tais situa¢des ndo serdo nada usuais.

De qualquer maneira, a questdo da liquidez sé sera relevante no

processo de escolha se ao fundo alternativo ndo for associado o mesmo tipo de

beneficio fiscal. Isto é, em termos de nosso modelo de decisdo, se tivermos & = 0.

Deste modo, observando que no caso contrario, & = 1, os correspondentes
beneficios fiscais sdo equivalentes, o que torna irrelevante o particular valor da
aliquota @ , iremos distinguir dois casos:
a)6=0

Dado que o beneficio fiscal associado ao fundo patrocinado tem um
papel relevante, os resultados numéricos apresentados sdo relativos,
respectivamente, a dois particulares valores da aliquota ¢ , que se afiguram como os
mais representativos: 15% e 25%. '

No Quadro I, relativo a situagdo onde ¢ = 15%, sdo apresentados os

correspondentes valores das taxas anuais de equilibrio do fundo alternativo, quando

! Observe-se que a atual aliquota de 26,6% ¢ transitéria; devendo ser reduzida para 25% em futuro préximo.



TAXAS DE EQUILIBRIO DO FUNDO ALTERNATIVO

IRPF=15%,ALFA = 0% e DELTA =0

IRPF=15%,ALFA =3% e DELTA =0

K 1=6% 1=8% 1=12% 1=15% 1=18% 1=6% 1=8% 1=12% 1=15% 1=18%

5 43,2% 45,3% 49,8% 53,1% 56,4% 44,4% 46,6% 50,9% 54,2% 57.5%

6 35,8% 37.9% 42,1% 45,3% 48,5% 36,9% 39,0% 43,2% 46,3% 49,5%

7 30,8% 32,8% 36,9% 40,0% 43,1% 31,9% 33,9% 37.8% 41,0% 44.1%

8 27,2% 29,2% 33,2% 36,2% 39,3% 28,2% 30,2% 34,1% 37.1% 40,1%

9 24,5% 26,4% 30,4% 33,4% 36,4% 25,5% 27.4% 31,3% 34,2% 37.2%
10 22,3% 24.3% 28,2% 31.1% 34,1% 23,3% 25,2% 29,0% 31,9% 34,9%
1 20,6% 22,5% 26,4% 29,4% 32,3% 21,6% 23,4% 27,.2% 30,1% 33,0%
12 19,2% 211% 25,0% 27,9% 30,9% 20,1% 22,0% 25,7% 28,6% 31,5%
13 18,1% 19,9% 23,8% 26,7% 29,7% 18,9% 20,8% 24,5% 27,4% 30,3%
14 171% 19,0% 22,8% 25,7% 28,6% 17,9% 19,8% 23,5% 26,3% 29,2%
15 16,2% 18,1% 21,9% 24,8% 27,8% 17.1% 18,9% 22,6% 25,4% 28,3%
16 15,5% 17.4% 21.2% 241% 27,0% 16,3% 18,1% 21,8% 24,6% 27,5%
17 14,8% 16,7% 20,5% 23,4% 26,4% 15,6% 17.4% 21,1% 24,0% 26,8%
18 14,3% 16,1% 19,9% 22,8% 25,8% 15,1% 16,9% 20,5% 23,4% 26,2%
19 13,8% 15,6% 19,4% 22,3% 25,3% 14,5% 16,3% 20,0% 22,8% 25,7%
20 13,3% 15,2% 19,0% 21,9% 24,8% 14,1% 15,9% 18,5% 22,4% 25,2%
21 12,9% 14,8% 18,6% 21,5% 24,4% 13,7% 15,4% 19,1% 21,9% 24,8%
22 12,6% 14,4% 18,2% 21.1% 24,1% 13,3% 15,1% 18,7% 21,6% 24,4%
23 12,2% 14,1% 17.9% 20,8% 23.8% 12,9% 14,7% 18,4% 21,2% 24,1%
24 11,9% 13,8% 17,6% 20,5% 23,5% 12,6% 14,4% 18,1% 20,9% 23,8%
25 11,6% 13,5% 17.3% 20,2% 23.2% 12,3% 14,1% 17,8% 20,6% 23,5%
26 11,4% 13,3% 17.1% 20,0% 23,0% 12,1% 13,8% 17,5% 20,4% 23,3%
27 11,2% 13,0% 16,8% 19,8% 22,7% 11,8% 13,6% 17,3% 20,1% 23,0%
28 10,9% 12,8% 16,6% 19,6% 22,5% 11,6% 13,4% 17,0% 19,9% 22,8%
29 10,7% 12,6% 16,4% 19,4% 22,4% 11,4% 13,1% 16,8% 19,7% 22,6%
30 10,6% 12,4% 16,3% 19,2% 22,2% 11,2% 12,9% 16,6% 19,5% 22,4%
31 10,4% 12,3% 16,1% 19,0% 22,0% 11,0% 12,8% 16,5% 19,3% 22,2%
32 10,2% 121% 15,9% 18,9% 21,9% 10,8% 12,6% 16,3% 19,2% 21%
33 10,1% 11,9% 15,8% 18,7% 21,7% 10,6% 12,4% 16,1% 19,0% 21,9%
34 9,9% 11,8% 15,7% 18,6% 21,6% 10,5% 12,3% 16,0% 18,9% 21,8%
35 9,8% 11,7% 15,5% 18,5% 21,5% 10,4% 12,1% 15,8% 18,7% 21,7%
36 9,7% 11.5% 15,4% 18,4% 21,4% 10,2% 12,0% 15,7% 18,6% 21,5%
37 9,5% 11,4% 15,3% 18,3% 21,3% 10,1% 11,9% 15,6% 18,5% 21,4%
38 9.4% 11,3% 15,2% 18,2% 21,2% 10,0% 11,8% 15,5% 18,4% 21,3%
39 9,3% 11,2% 15,1% 18,1% 21,1% 9,9% 11.6% 15,4% 18,3% 21,2%
40 9,2% 11,1% 15,0% 18,0% 21,0% 9,7% 11,5% 15,3% 18,2% 21,1%
41 9,1% 11,0% 14,9% 17.9% 20,9% 9,6% 11,4% 15,2% 18,1% 21,0%
42 9,0% 10,9% 14,8% 17.8% 20,8% 9.5% 11,3% 15,1% 18,0% 20,9%
43 9,0% 10,9% 14,8% 17,7% 20,7% 9,4% 11,2% 15,0% 17.9% 20,9%
44 8,9% 10,8% 14,7% 17,7% 20,7% 9,4% 11,2% 14,9% 17,8% 20,8%
45 8,8% 10,7% 14,6% 17,6% 20,6% 9,3% 11,1% 14,8% 17,7% 20,7%

I 03avnd

ot
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se espera que a taxa anual de rentabilidade i do fundo patrocinado seja igual a um
dos 5 valores indicados : 6%; 8%; 12%; 15% e 18%.!

Como se pode observar, o que é sumariado nos comportamentos
ilustrados no Grafico I, que se refere ao caso onde o = 3%,2 o valor da taxa de
equilibrio R* é sempre maior do que i, com as seguintes qualificagGes:

a) o valor de R* cresce com o valor da taxa de crescimento de salario o ;

b) para um mesmo valor de k, o valor de R* cresce com o de i/ . Entretanto, os
acréscimos s3o proporcionalmente menores;

¢) a medida em que o namero de anos de contribuigdo aumenta, cai o valor de R*
(que tende, assintoticamente, para um certo valor limite).

O ponto a destacar ¢ o relativo ao nimero de anos de contribuigdo.
O ingresso no fundo patrocinado € tio mais atrativo quanto mais proximo o
individuo estiver da idade de aposentadoria. Assim, supondo o caso onde o = 3%,
se o individuo esta a 10 anos da idade de sua aposentadoria e acreditar que o fundo
patrocinado ira render 8% ao ano, se questdes relativas a liquidez ndo forem de
capital importancia, s6 devera optar por um fundo alternativo se a este for associada
uma expectativa de rentabilidade de pelo menos 25,2 % ao ano. Ou seja, uma

rentabilidade quase que € 3,15 vezes maior.

! Devido ao fato de ter sido verificado que , a0 menos para 2.000 < S < 5.000, os resultados sdo
relativamente pouco sensiveis a variagdes no saldrio inicial, a andlise concentrou-se no caso onde S =
R$2.000,00.

2 O comportamento ¢ analogo no caso onde a. = 0.
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Por outro lado, para um individuo que tenha 20 anos e que espera se
aposentar com 65 anos de idade, a taxa de rentabilidade no fundo alternativo, nas
mesmas condi¢des da situagdo acima, tera que ser de somente 11,1% ao ano. Neste
caso, o ingresso no fundo alternativo pode se afigurar como uma hipdtese que
merega ser seriamente considerada. !

Os resultados apresentados no Quadro II, que se referem ao caso da
aliquota de 25%, apresentam comportamento analogo aos observados no Quadro 1.
Obviamente, como o beneficio fiscal é diretamente proporcional ao valor da
aliquota, temos maiores valores para R*. Deste modo, para individuos de mais altas
classes de renda a adesdo ao fundo patrocinado ¢ ainda mais atrativa.
b)é=1

No Quadro III sdo apresentados os valores da taxa de equilibrio R¥,
no caso em que o ingresso no fundo alternativo propicia 0 mesmo beneficio fiscal
que o fundo patrocinado. Nesta eventualidade a aliquota ¢ € irrelevante e também
deixa de ser pertinente a questio da liquidez.

Como se observa, sendo os valores de R* respectivamente menores
do que os obtidos no caso em que & = 0, temos um comportamento analogo ao
observado nos Quadros I e II.

O ponto a destacar € que, para individuos que sejam bem jovens, a

possibilidade de opgdo por fundos alternativos deve ser seriamente considerada. Se

! Obviamente, aumentando-se o valor de p temos um aumento em R*. Assim, fundos patrocinados mais
generosos tém maiores atrativos para os participantes.



TAXAS DE EQUILIBRIO DO FUNDO ALTERNATIVO

IRPF=25%,ALFA = 0% e DELTA=0

IRPF=25%,ALFA =3% & DELTA = 0

K 1=6% 1=8% 1=12% 1=15% 1=18% 1=6% 1=8% 1=12% 1=15% 1=18%
5 48,9% 51,1% 55,6% 59,0% 62,4% 50,3% 52,5% 57,0% 60,3% 63,7%
6 40,3% 42,4% 46,7% 49,9% 53,1% 41,6% 43,7% 47,9% 51,1% 54,3%
7 34,5% 36,5% 40,6% 43,8% 46,9% 35,7% 37,7% 41,8% 44,9% 48,0%
8 30,3% 32,3% 36,3% 39,4% 42,4% 31,5% 33,4% 37.4% 40,4% 43,4%
9 271% 29,1% 33,1% 36,1% 39,1% 28,3% 30,2% 34,1% 37,0% 40,0%
10 247% 26,6% 30,5% 33,5% 36,5% 25,8% 27,7% 31,5% 34,4% 37,3%
11 22,7% 24,6% 28,5% 31,5% 34,4% 23,8% 25,6% 29,4% 32,3% 35,2%
12 21,1% 23,0% 26,9% 29,8% 32,8% 22,1% 24,0% 27,7% 30,6% 33,5%
13 19,8% 21,7% 25,5% 28,4% 31.4% 20,8% 22,6% 26,3% 29,2% 32,0%
14 18,6% 20,5% 24,.3% 27,2% 30,2% 19,6% 21,4% 251% 27,9% 30,8%
15 17,7% 19,5% 23,3% 26,2% 29,2% 18,6% 20,4% 241% 26,9% 29,8%
16 16,8% 18,7% 22,5% 25,4% 28,3% 17.7% 19,5% 23,2% 26,0% 28,9%
17 16,1% 17,9% 21,7% 24,6% 27,6% 17,0% 18,8% 22,4% 25.2% 28,1%
18 15,4% 17,3% 21,1% 24,0% 26,9% 16,3% 18,1% 21,7% 24,6% 27,4%
19 14,9% 16,7% 20,5% 23,4% 26,4% 15,7% 17,5% 21,1% 24,0% 26,8%
20 14,4% 16,2% 20,0% 22,9% 25,8% 15,2% 17,0% 20,6% 23,4% 26,3%
21 13,9% 15,7% 19,5% 22,4% 25,4% 14,7% 16,5% 20,1% 22,9% 25,8%
22 13,5% 15,3% 19,1% 22,0% 25,0% 14,3% 16,0% 19,7% 22,5% 25,4%
23 13,1% 14,9% 18,7% 21.7% 24.6% 13,9% 15,6% 19,3% 22,1% 25,0%
24 12,8% 14,6% 18,4% 21,3% 24,3% 13,5% 15,3% 18,9% 21,7% 24,6%
25 12,4% 14,3% 18,1% 21,0% 24,0% 13,2% 14,9% 18,6% 21,4% 24,3%
26 12,1% 14,0% 17,8% 20,7% 23,7% 12,9% 14,6% 18,3% 211% 24,0%
27 11,9% 13,7% 17.5% 20,5% 23,4% 12,6% 14,4% 18,0% 20,8% 23,7%
28 11,6% 13,5% 17,3% 20,2% 23.2% 12,3% 14,1% 17,8% 20,6% 23,5%
29 11,4% 13,3% 17,1% 20,0% 23,0% 12,1% 13,9% 17,5% 20,4% 23,3%
30 11,2% 13,1% 16,9% 19,8% 22,8% 11,9% 13,6% 17,3% 20,1% 23,0%
31 11,0% 12,9% 16,7% 19,6% 22,6% 11,7% 13,4% 171% 19,9% 22,9%
32 10,8% 12,7% 16,5% 19,5% 22,4% 11,5% 13,2% 16,9% 19,8% 22,7%
33 10,6% 12,5% 16,3% 19,3% 22,3% 11,3% 13,0% 16,7% 19,6% 22,5%
34 10,5% 12,3% 16,2% 19,1% 22,1% 11,1% 12,9% 16,5% 19,4% 22,3%
35 10,3% 12,2% 16,0% 19,0% 22,0% 10,9% 12,7% 16,4% 19,3% 22,2%
36 10,2% 12,1% 15,9% 18,9% 21,9% 10,8% 12,6% 16,2% 19,1% 22,1%
37 10,0% 11,9% 15,8% 18,7% 21,7% 10,6% 12,4% 16,1% 19,0% 21,9%
38 9,9% 11,8% 15,7% 18,6% 21,6% 10,5% 12,3% 16,0% 18,9% 21,8%
39 9,8% 11,7% 15,6% 18,5% 21,5% 10,4% 12,1% 15,9% 18,7% 21,7%
40 9,7% 11,6% 15,4% 18,4% 21,4% 10,3% 12,0% 15,7% 18,6% 21,6%
41 9,6% 11,5% 15,3% 18,3% 21,3% 10,1% 11,9% 15,6% 18,5% 21,5%
42 9,5% 11,4% 15,3% 18,2% 21.2% 10,0% 11,8% 15,5% 18,4% 21,4%
43 9,4% 11,3% 15,2% 18,1% 21,1% 9,9% 11,7% 15,4% 18,3% 21,3%
44 9,3% 11,2% 15,1% 18,1% 21,1% 9,8% 11,6% 15,3% 18,2% 21,2%
45 9,2% 11,1% 15,0% 18,0% 21,0% 9,7% 11,5% 15,2% 18,1% . 21,1%
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TAXAS DE EQUILIBRIO DO FUNDO ALTERNATIVO

IRPF= 25%,ALFA = 0% e DELTA = 1

IRPF=25%,ALFA =3%  DELTA = 1

K 1=6% 1=8% 1=12% 1=15% 1=18% 1=6% 1=8% 1=12% =15% 1=18%

5 35,8% 38,0% 42,3% 45,5% 48,8% 36,8% 39,0% 43,2% 48,5% 49,7%

6 30,0% 32,1% 36,2% 39,4% 42,5% 31,0% 33,0% 37.1% 40,2% 43,4%

7 26,0% 28,1% 32,1% 35,2% 38,3% 26,9% 28,8% 33,0% 38,0% 39,0%

8 23,2% 251% 29,1% 32,1% 35,2% 24,0% 26,0% 29,9% 32,9% 35,9%|

9 21,0% 22,9% 26,9% 29,9% 32,9% 21,8% 23,7% 27,6% 30,6% 33,5%
10 19,3% 21,2% 251% 28,1% 31,1% 20,1% 22,0% 25,8% 28,7% 31.7%
11 17.9% 19,8% 23,7% 26,6% 29,6% 18,7% 20,6% 24,4% 27,3% 30,2%
12 16,8% 18,7% 22,5% 25,5% 28,4% 17,5% 19,4% 23,2% 26,1% 29,0%
13 15,8% 17.7% 21,6% 24,5% 27,4% 16,6% 18,4% 22,2% 25,1% 28,0%
14 15,0% 16,9% 20,7% 23.7% 26,6% 15,8% 17,6% 21,3% 24,2% 27,1%
15 14,3% 16,2% 20,0% 23,0% 25,9% 15,0% 16,9% 20,6% 23,5% 26,4%
16 13,7% 15,6% 19,4% 22,4% 25,3% 14,4% 16,3% 20,0% 22,8% 25,7%
17 13,2% 15,1% 18,9% 21,8% 24,8% 13,9% 15,7% 19,4% 2,3% 25,2%
18 12,8% 14,6% 18,5% 21,4% 24,3% 13,4% 15.2% 19,0% 21,8% 24,7%
19 12,3% 14,2% 18,0% 21,0% 23,9% 13,0% 14,8% 18,5% 21,4% 24,3%
20 12,0% 13,9% 17,7% 20,6% 23,5% 12,6% 14,4% 18,1% 21,0% 23,9%
21 11.6% 13,5% 17,3% 20,3% 23,2% 12,3% 14,1% 17,8% 20,6% 23,5%
22 11.3% 13,2% 17,1% 20,0% 22,9% 12,0% 13,8% 17.5% 20,3% 23,2%
23 11,1% 13,0% 16,8% 19,7% 22,7% 11,7% 13,5% 17,2% 20,1% 23,0%
24 10,8% 12,7% 16,5% 19,5% 22,4% 11,4% 13,2% 16,9% 18,8% 2,7%
25 10,6% 12,5% 16,3% 19,3% 22,2% 11,2% 13,0% 16,7% 19,6% 22,5%
26 10,4% 12,3% 16,1% 19,1% 22,0% 11,0% 12,8% 16,5% 19,4% 2,3%
27 10,2% 12,1% 15,9% 18,9% 21,8% 10,8% 12,6% 16,3% 19,2% 2,1%
28 10,0% 11,9% 15,8% 18,7% 21,7% 10,6% 12,4% 16,1% 18,0% 21,9%
29 9,9% 11,8% 15,6% 18,6% 21,5% 10,4% 12,2% 15,9% 18,8% 21,7%
30 9,7% 11,6% 15,5% 18,4% 21,4% 10,2% 12,0% 15,8% 18,7% 21,6%
31 9,6% 11,5% 15,3% 18,3% 21,3% 10,1% 11,9% 15,6% 18,5% 21,4%
32 9,4% 11,3% 15.2% 18.2% 21,1% 9,9% 11,7% 15,5% 18,4% 21,3%
a3 9,3% 11,2% 15,1% 18,0% 21,0% 9,8% 11.6% 15,4% 18,2% 21,2%
34 9,2% 11,1% 15,0% 17,9% 20,9% 9,7% 11,5% 15,2% 18,1% 21,1%
35 9,1% 11,0% 14,9% 17.8% 20,8% 9,6% 11,4% 15,1% 18,0% 21,0%
36 9,0% 10,9% 14,8% 17.7% 20,7% 9,5% 11,3% 15,0% 17,9% 20,9%
37 8,9% 10,8% 14,7% 17,6% 20,6% 9,3% 11,2% 14,9% 17,8% 20,8%
a8 8,8% 10,7% 14,6% 17,6% 20,6% 9,3% 11,1% 14,8% 17,7% 20,7%
39 8,7% 10,6% 14,5% 17.5% 20,5% 9,2% 11,0% 14,7% 17,7% 20,6%
40 8,6% 10,5% 14,4% 17.4% 20,4% 9.1% 10,9% 14,7% 17.6% 20,5%
11 8,6% 10,5% 14,4% 17,3% 20,3% 9,0% 10,8% 14,6% 17.5% 20,5%
42 8,5% 10,4% 14,3% 17.3% 20,3% 8,9% 10,7% 14,5% 17.4% 20,4%
43 8,4% 10,3% 14,2% 17,.2% 20,2% 8,8% 10,6% 14,4% 17,4% 20,3%
44 8,3% 10,3% 14,2% 17,2% 20,2% 8,8% 10,6% 14,4% 17,3% 20,3%
45 8,3% 10,2% 14,1% 17,1% 20,1% 8,7% 10,5% 14,3% 17,2%

20,2%
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acreditarem que os fundos alternativos, eventualmente por questdo de tamanho, tém
uma possibilidade de apresentar rentabilidades razoavelmente mais elevadas do que
a do fundo patrocinado, o ingresso em um fundo alternativo pode ser a melhor

opgdo.
4. Conclusio

De uma maneira geral, a analise apresentada corrobora a nogio
intuitiva de que um fundo patrocinado de complementac¢do da aposentadoria ¢é, a
menos de questdes de liquidez, a melhor opgdo para o assalariado. Isto porque um
fundo alternativo sO passa a ser interessante se sua rentabilidade esperada for
substancialmente maior do que a prevista para o fundo patrocinado. |

Entretanto, constatou-se que a superioridade apontada é funcdo
decrescente do numero de anos da contribuigdo. Tal fato indica a possibilidade de
que, para individuos bem jovens, possa ser interessante optar por fundos
alternativos. Isto sendo tanto mais atrativo nos casos em que os fundos alternativos,
compensando a auséncia de beneficio fiscal, indiquem a possibilidade de

propiciarem rentabilidades excepcionais.
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