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RESUMO

Este estudo compara as modalidades de Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Definida
Coletiva (CDC) para fins de estruturacdo de Planos de Beneficios de carater previdenciario no
contexto da previdéncia complementar do Brasil, explorando suas caracteristicas, beneficios e
desafios. Com uma abordagem quantitativa, foram realizadas simulagdes baseadas em uma
amostra ficticia de 1.000 participantes de mesma idade com valores salariais gerados
aleatoriamente no software Excel, projetando os valores de beneficios ao longo do tempo para
as diferentes modalidades de planos. Os resultados apontam que os planos de Contribuicdo
Definida oferecem valores iniciais mais elevados em opg¢des como Renda por Prazo Certo e
Percentual de Saldo de Conta, mas apresentam queda acentuada ao longo dos anos,
comprometendo a estabilidade financeira em aposentadorias prolongadas. Por outro lado, os
planos de Contribuicdo Definida Coletiva, apesar de ndo regulamentados no Brasil,
demonstram potencial para beneficios vitalicios e estaveis, ajustados em cenarios especificos
de longevidade e rentabilidade. Este trabalho contribui ao debate sobre o sistema previdenciario
brasileiro, destacando a Contribui¢do Definida Coletiva como uma alternativa mais sustentavel
e segura frente as limitacfes do modelo de Contribuicdo Definida tradicional, em um contexto
de longevidade crescente e volatilidade econémica.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar, Contribuicdo Definida, Contribuicdo Definida
Coletiva, Risco Atuarial.

ABSTRACT
This study compares the Defined Contribution (DC) and Collective Defined Contribution (CDC)
models for structuring pension benefit plans within the context of Brazil's complementary
pension system, exploring their characteristics, benefits, and challenges. Using a quantitative
approach, simulations were conducted based on a fictional sample of 1,000 participants of the
same age with randomly generated salary values in Excel, projecting benefit values over time
for the different plan models. The results indicate that Defined Contribution plans offer higher
initial values in options such as Fixed Term Income and Account Balance Percentage but show
a sharp decline over the years, compromising financial stability in extended retirements. On the
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other hand, Collective Defined Contribution plans, despite not being regulated in Brazil,
demonstrate potential for providing stable lifetime benefits, adjusted only in extreme scenarios
of longevity and profitability. This study contributes to the debate on the Brazilian pension
system by highlighting Collective Defined Contribution as a more sustainable and secure
alternative to address the limitations of the Defined Collective model in a context of increasing
longevity and economic volatility.

Keywords: Complementary Pension, Defined Contribution, Collective Defined Contribution,
Actuarial Risk.

1 INTRODUCAO

Desde a criagcdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) no Brasil,
hd uma clara trajetéria de evolucdo nas estruturas de desenho e gestdo dos planos
previdenciarios. Em 2001, o marco regulatério com as Leis Complementares n°® 108 e 109 foi
fundamental para a organizacdo desses planos, promovendo uma divisdo clara de
responsabilidades e garantindo fiscalizacéo estatal (PINTO, 2007). A Lei Complementar n® 108
trouxe especificidades para EFPCs vinculadas a 6rgdos governamentais, enquanto a Leli
Complementar n°® 109 estabeleceu as modalidades de Beneficio Definido (BD), Contribuicdo
Definida (CD) e Contribuicdo Variavel (CV), com diferentes niveis de mutualismo, risco e
responsabilidade para os patrocinadores e participantes dos planos (BRASIL, 2001). Esse
sistema vem se adaptando a novas demandas e realidades socioeconémicas, passando por
mudancas que refletem o esfor¢o continuo em equilibrar seguranga financeira e sustentabilidade
ao longo das Gltimas décadas.

A modalidade de Beneficio Definido (BD), como o nome indica, caracteriza-se pelo valor
do beneficio previamente conhecido pelo participante, de carater vitalicio a partir de sua
aposentadoria. E um modelo mutualista, em que had o compartilhamento dos riscos
demograficos e financeiros entre os participantes e patrocinador, uma vez que tem a obrigacao
de garantir o pagamento dos beneficios aos participantes, mesmo que a gestdo patrimonial do
plano ndo tenha sido como planejada (PINHEIRO, 2005). Esse fator tornou-se um ponto de
pressdo para muitos fundos de pensédo, ja que a varia¢do nos rendimentos dos investimentos e
0 aumento na expectativa de vida geram desafios para manter a solvéncia dos planos BD sem
implicar em aumentos substanciais nas contribuicdes dos patrocinadores, levando as entidades
a migrarem para a modalidade CD, no qual os participantes assumem a totalidade do risco e
das incertezas quanto aos valores dos beneficios que receberdo, tanto no Brasil (QUINTAL,
2022) quanto mundialmente (OWADALLY; RAM; REGIS, 2022). O nimero de planos BD no
Brasil caiu 14,21% nos ultimos 10 anos, enquanto os planos CD atingiram o patamar de 1.728
planos ativos, numero 49,25% maior em comparagdo a 2014 (MINISTERIO DA
PREVIDENCIA SOCIAL, 2024).

Nos planos de CD, o beneficio é calculado com base no saldo acumulado ao longo do
periodo de atividade do participante, refletindo as contribuicdes realizadas e os retornos de
investimento obtidos ao longo dos anos (PINHEIRO, 2005). Esse modelo promove maior
transparéncia e controle individual sobre o saldo de aposentadoria, mas transfere os riscos de
longevidade e de mercado para o participante, gerando maior incerteza quanto ao valor final a
ser recebido. As incertezas decorrentes do aumento da expectativa de vida e da volatilidade dos
retornos dos investimentos colocam os participantes dos planos CD em situacdo de
vulnerabilidade, o que reforca a necessidade de estratégias complementares de planejamento
para a aposentadoria (QUINTAL, 2022).

Além dessas modalidades, os planos de Contribuicdo Varidvel (CV) surgem como uma
alternativa que combina caracteristicas de BD e CD, equilibrando o compartilhamento de riscos



entre patrocinadores e participantes. Apesar de sua relevancia no mercado previdenciario
brasileiro, a modalidade CV ndo sera objeto de analise neste estudo, que se concentra
exclusivamente na comparacdo entre CD e CDC.

Em resposta as limitacbes dos modelos existentes, muitos paises vém revisando suas
politicas previdenciérias para adotar modelos hibridos que combinem a seguranc¢a dos planos
BD com a flexibilidade dos planos CD (OWADALLY; RAM; REGIS, 2022). A mudanca
gradual para um sistema de penséo financeiro e individual ao redor do mundo resultou em uma
interacdo complexa entre intervencdes politicas, pressdes sindicais, regras fiscais e cenarios
financeiros. Embora a financeirizagéo tenha aliviado os patrocinadores de fundos de penséo de
problemas de solvéncia, trouxe profundas consequéncias para a protecdo social dos futuros
aposentados e para a igualdade de renda de aposentadoria (OWADALLY; RAM; REGIS,
2022).

A busca por um sistema previdencidrio mais seguro e equitativo levou a criacdo do modelo
de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC), que visa distribuir os riscos entre os participantes e
promover uma estrutura mais sustentavel para os patrocinadores. Esse modelo ndo opera com
contas individuais, mas com um saldo coletivo que facilita o compartilhamento de risco tanto
entre geracdes quanto dentro do grupo de beneficiarios ativos (BAMS; SCHOTMAN; TYAGI,
2016). Nos planos de CDC, o valor dos beneficios é ajustado conforme o desempenho dos
investimentos, reduzindo a necessidade de garantias rigidas dos patrocinadores. Embora ainda
ndo implementado no Brasil, 0 CDC vem sendo objeto de estudos em paises como Holanda e
Reino Unido, onde sua aplica¢do pontual demonstra potencial para melhorar a sustentabilidade
e a seguranca previdenciaria (IWRY, e. al., 2021). A auséncia dessa modalidade no arcabouco
legal brasileiro reflete as limitacGes do sistema atual, tornando este estudo particularmente
relevante ao explorar sua viabilidade no contexto nacional.

Assim, esta pesquisa se propde a investigar as caracteristicas, os beneficios e os desafios
do modelo de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) em comparacdo com o modelo de
Contribuicdo Definida (CD) tradicional, buscando responder a seguinte questdo-problema:
Quais sdo as vantagens e desvantagens da modalidade de plano de Contribuicéo Definida
Coletiva em relacdo aos planos de Contribuicdo Definida tradicionais? A analise se
concentra em como os Planos de Beneficios estruturados na modalidade CDC podem
representar uma resposta as limitacdes dos Planos de Beneficios CD.

Justifica-se o presente estudo por sua relevante contribuicdo ao debate sobre o sistema
previdenciario brasileiro, ampliando as opcGes de planos previdenciarios para entidades de
previdéncia complementar e proporcionando alternativas mais diversificadas tanto para
patrocinadores quanto para participantes. Como os planos CDC ainda ndo sdo utilizados nem
regulamentados no Brasil, este trabalho se destaca por abordar uma modalidade inovadora,
trazendo para o contexto nacional reflexdes baseadas em debates internacionais sobre modelos
previdenciarios. A pesquisa explora o potencial de uma previdéncia complementar com bases
sustentaveis e menos individualizadas, promovendo uma distribuicdo mais justa dos riscos entre
0s beneficiarios e garantindo uma aposentadoria mais segura para um numero maior de
participantes.

Para tanto, o estudo se limita a comparacgéo entre um plano de Contribuic¢do Definida e um
plano de Contribuicdo Definida Coletiva por meio de simulagdes de beneficiarios ficticios,
projetando os resultados ao longo do tempo para identificar o comportamento dos beneficios
das duas modalidades em diferentes periodos. Por sua natureza, a pesquisa nao apenas contribui
para 0 entendimento sobre o desempenho relativo dos planos, mas também reforca a
importancia de incorporar ao debate nacional elementos de modalidades internacionais ainda
ndo exploradas localmente, enriquecendo a analise de sua viabilidade em contextos diversos.



2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo € apresentado o referencial tedrico que sustenta a compreensdo do mercado
de previdéncia privada no Brasil, buscando analisar como ele se desenvolveu ao longo do tempo.
Este referencial se baseia em conceitos do mercado da Previdéncia Complementar Fechada,
bem como em teorias presentes nos calculos e estudos atuariais.

2.1 MERCADO PREVIDENCIARIO NO BRASIL

O mercado de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) no Brasil
possui uma importancia crescente, especialmente na complementagédo da renda de aposentados
que, de outra forma, estariam sujeitos as limitacdes dos beneficios da Previdéncia Social. Essas
entidades sdo compostas por fundos de pensdo que visam oferecer um suporte financeiro
adicional na aposentadoria, essencial diante do teto previdenciario do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Segundo Beltréo et al. (2004), a estruturacdo das EFPCs no Brasil
remonta a promulgacdo da Lei n® 6.435 de 15 de julho de 1977 (BRASIL, 1977), que consolidou
0 papel da previdéncia complementar como instrumento de segurancga econdmica para o futuro,
com o objetivo de proteger e valorizar as contribui¢cdes dos empregados e de seus empregadores
para uma aposentadoria mais confortavel.

Na década de 2000, o setor de EFPCs passou por uma modernizacao significativa com
a entrada em vigor das Leis Complementares 108 e 109, de 2001, que visavam aprimorar a
regulamentacdo e a transparéncia nas operacdes desses fundos, bem como mitigar riscos para
patrocinadores e participantes (BRASIL, 2001). Essas atualiza¢@es incluiram a introdu¢do da
portabilidade, o vesting (direito diferido), além de alteracGes nas normas de governanca,
tornando a estrutura dos fundos mais flexivel e alinhada as demandas do setor. De acordo com
Pinto (2007), essas modificagdes no arcabouco legal trouxeram uma tendéncia crescente de
migracdo de planos de Beneficio Definido (BD) para Contribuicdo Definida (CD),
acompanhando um movimento global de transferéncia dos riscos atuariais dos patrocinadores
para os participantes. Entre essas modalidades, também se destacam os planos de Contribuicao
Variavel (CV), que combinam elementos de BD e CD, permitindo um maior equilibrio no
compartilhamento de riscos. Embora representem uma alternativa interessante no mercado
previdenciario, os planos CV ndo sdo objeto de andlise deste estudo, que se concentra
exclusivamente na comparacdo entre as modalidades CD e CDC.

No Brasil, a substituicdo entre essas modalidades de planos vem crescendo
consideravelmente nas Ultimas décadas, como € possivel observar no Grafico 1:

Gréfico 1 — Quantidade de Planos de Beneficios das EFPC por Modalidade

M Beneficio Definido B Contribuigdo Definida B Contribuigdo Variavel

1.108 1.110 1.101 1.107 1.100 1.001 1.100 1.114 1.128 1.135

358 340 335 334

420 477 497 509
327 323 313 297 296 292
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 dez/23

Fonte: Ministério da Previdéncia Social (2024, p. 6)



Embora os planos de Beneficio Definido (BD) ainda reinam uma grande quantidade de
assistidos nos fundos de pensdo, ndo ha expectativa de renovacao de participantes nesses planos,
pois, em sua maioria, sao estruturas mais antigas e geralmente ndo permitem a adesdo de novos
integrantes (QUINTAL, 2022).

Ha um movimento sustentado de crescimento dos planos CD, que, em algumas
décadas, tera maior representatividade entre as modalidades de beneficios. E bem
verdade que os planos BD carregam em si algumas caracteristicas que desfavorecem
sua manutencdo, principalmente sob a ética dos empregadores, que exercem o papel
de patrocinadores destes planos. Aqui reside uma das principais diferencas entre os
planos CD e BD, pois, no CD, eventual falta de recursos sera absorvida unicamente
pelo participante, isto é, se o resultado negativo ocorre na fase de acumulagdo dos
recursos, a consequéncia ¢ a reducdo do montante (Quintal, 2022, p. 72).

Os planos BD garantem um valor de beneficio fixo e vitalicio, 0 que representa uma
seguranca para os beneficiarios e um custo elevado e de longo prazo para os patrocinadores,
uma vez que eles precisam absorver eventuais déficits decorrentes de mudangas no mercado
financeiro e nas expectativas de longevidade. J& os planos CD, ao contrario, sdo baseados em
contribuicGes preestabelecidas, e o valor final do beneficio depende do saldo acumulado e dos
rendimentos das aplicacdes financeiras ao longo do tempo (BELTRAO et al., 2004). Essa
transferéncia de risco foi motivada, sobretudo, pela necessidade dos patrocinadores em reduzir
sua exposicdo financeira e eliminar a incerteza dos passivos atuariais de longo prazo, ja que,
nos planos BD, 0s custos ndo séo inteiramente previsiveis, devido a dependéncia de fatores
externos como a rentabilidade dos investimentos e a inflagdo (PINTO, 2007).

Para os participantes, a migracao de planos BD para CD tem implicagdes importantes. Em
um plano BD, os beneficiarios tém a garantia de um valor fixo de renda na aposentadoria,
independentemente do desempenho do mercado financeiro, o que facilita o planejamento de
longo prazo e assegura uma renda previsivel. Contudo, com a migracao para um plano CD, essa
previsibilidade € substituida pela incerteza, uma vez que o saldo final e o valor do beneficio
futuro dependem diretamente do retorno dos investimentos realizados pelo fundo de penséo
(BELTRAO et al., 2004). Como apontado por Pinto (2007), a migracio de planos BD para CD
requer que os participantes desenvolvam habilidades de planejamento financeiro e adaptem-se
a um cenario de maior incerteza quanto a sua renda futura, particularmente relevante em um
contexto de envelhecimento populacional e aumento da longevidade no Brasil. A mudanca
implica também a perda do principio de mutualismo, presente nos planos BD, em que o saldo
dos participantes falecidos reverte para o fundo comum, beneficiando os demais participantes
do grupo (PINTO, 2007).

A tendéncia de migracdo de planos BD para CD nas EFPCs reflete, portanto, uma
adaptacéo estrutural do mercado brasileiro de previdéncia complementar, visando reduzir os
riscos financeiros das empresas patrocinadoras e transferir a responsabilidade de gerenciamento
e planejamento para os préprios participantes. Embora essa tendéncia traga beneficios em
termos de estabilidade para os patrocinadores, ela impde aos participantes um desafio adicional:
0 de assumir o controle de seu saldo de aposentadoria e lidar com os riscos inerentes ao mercado.

2.2 MODALIDADE DE CONTRIBUICAO DEFINIDA

Os planos de Contribuicdo Definida (CD) se destacam no cenério de previdéncia
complementar por sua estrutura diferenciada de acumulacao e recebimento de beneficios, onde
o valor final de aposentadoria depende diretamente do saldo acumulado e da performance dos
investimentos realizados com esses recursos (BELTRAO, et al., 2004). Ao contrario dos planos
de Beneficio Definido (BD), nos quais o valor do beneficio é pré-determinado, o plano CD
define apenas as contribui¢cdes durante a fase ativa, cabendo ao participante verificar se as



contribuicdes aportadas e os rendimentos obtidos pelo plano serdo suficientes para assegurar
uma renda adequada ao longo de sua aposentadoria (BELTRAO et al., 2004).

No plano CD, tanto o participante quanto o patrocinador contribuem para o saldo total,
geralmente em uma estrutura de paridade contributiva, em que o patrocinador contribui com
um valor equivalente ao que o participante aporta, dobrando o montante acumulado e
maximizando o crescimento do saldo de conta. Ainda assim, o participante assume
integralmente o risco de investimento, pois o saldo final estara sujeito as flutuacdes do mercado
financeiro, o que implica uma incerteza quanto ao valor dos beneficios na aposentadoria
(QUINTAL, 2022).

Uma caracteristica marcante dos planos CD ¢ a flexibilidade nas op¢des de recebimento
dos beneficios, permitindo ao participante escolher entre diferentes modalidades que atendam
as suas necessidades e expectativas de renda na aposentadoria. As principais opcdes incluem a
Renda Mensal por Prazo Certo, em que o participante escolhe um periodo especifico para
receber os beneficios, como 10, 20 ou 30 anos. Esse prazo é escolhido de acordo com as
necessidades de planejamento do participante, considerando fatores como expectativa de vida,
outros recursos financeiros disponiveis e despesas previstas para 0s anos seguintes. O saldo de
conta acumulado no inicio do periodo de recebimento é dividido pelo nimero de meses
correspondente ao prazo escolhido, determinando um valor fixo de pagamento mensal ao longo
de cada ano (QUINTAL, 2022). O valor do beneficio é atualizado conforme a rentabilidade,
ajustando o saldo residual para acompanhar a valorizacdo dos investimentos. Essa modalidade
de pagamento oferece previsibilidade ao participante durante o periodo definido, pois ele pode
planejar suas finangas com base em um valor mensal fixo. No entanto, de acordo com Quintal
(2022), hd um risco consideravel de que, ao término do prazo, o saldo acumulado se esgote, 0
que deixaria o participante sem renda proveniente do plano CD em idades mais avangadas.

Na Renda Mensal por Percentual do Saldo de Conta, o participante define um percentual
de retirada mensal sobre o saldo de conta total que pode ser ajustado periodicamente, o que
oferece flexibilidade nos pagamentos ao longo do tempo (PINHEIRO, 2005). Como o beneficio
mensal corresponde a uma fragdo do saldo, seu valor varia conforme o saldo restante e 0s
rendimentos obtidos. A vantagem é a possibilidade de ajuste do beneficio com base na
rentabilidade, o que oferece ao participante uma flexibilidade de gerenciamento dos recursos
ao longo do tempo (QUINTAL, 2022). No entanto, ha o risco de que o saldo se esgote caso a
taxa de retirada seja superior ao rendimento anual médio dos investimentos, especialmente em
cenarios de baixa rentabilidade.

Na Renda por Prazo Indeterminado, o participante recebe uma renda mensal calculada
com base em uma férmula atuarial que leva em conta o saldo acumulado e a expectativa de
vida. Embora esse método busque oferecer um beneficio que dure ao longo da vida do
participante, é importante destacar que, nos planos de Contribuicdo Definida (CD), ndo ha
garantia de renda vitalicia. Como o beneficio é baseado no saldo acumulado e na expectativa
de vida estimada, caso o participante viva mais do que o inicialmente previsto nos célculos
atuariais, ha a possibilidade de que o saldo se esgote, 0 que resultaria em uma interrupcéo dos
pagamentos. Dessa forma, embora seja uma renda projetada para ser vitalicia, ela ndo garante
0 beneficio vitalicio caso o saldo acumulado se esvazie. Em geral, o valor do beneficio mensal
€ menor em comparagdo com outras opcoes, pois é ajustado atuarialmente para mitigar o risco
de longevidade (QUINTAL, 2022).

Apesar das opgdes atrativas de escolha na fase de recebimento, o plano CD apresenta
vantagens e desvantagens tanto para participantes quanto para patrocinadores. Para 0s
participantes, uma das principais desvantagens € a exposi¢do aos riscos financeiros e de
longevidade, uma vez que o saldo de conta esta sujeito as flutuagdes do mercado financeiro,
comprometendo o valor da aposentadoria. No caso de participantes que escolnem modalidades
como Renda Mensal por Prazo Certo ou Percentual do Saldo de Conta, o risco de esgotamento



do saldo antes do falecimento € alto, especialmente em casos de longevidade superior ao
esperado. (BELTRAO et al., 2004).

Para os patrocinadores, 0s planos de Contribuigdo Definida oferecem vantagens claras,
especialmente em relacdo ao controle de custos e a previsibilidade orcamentaria. Ao fixar as
contribuicbes e ndo garantir um valor de beneficio especifico, o patrocinador elimina a
necessidade de constituir Reservas Matematicas para cobrir Passivos Atuariais. 1sso reduz o
comprometimento financeiro de longo prazo, tornando o plano CD financeiramente mais
sustentavel para as entidades, que se eximem de obrigacdes adicionais associadas a deficits
previdenciarios e oscilagbes no mercado financeiro (PINTO, 2007).

2.3 MODALIDADE DE CONTRIBUICAO DEFINIDA COLETIVA

A modalidade de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) é um modelo previdenciario
que busca um equilibrio entre estabilidade de renda para os aposentados e sustentabilidade
financeira para os patrocinadores. Diferente dos planos tradicionais de Beneficio Definido (BD)
e Contribuicdo Definida (CD), o CDC adota uma abordagem hibrida, incorporando aspectos
que mitigam os riscos financeiros tanto para os patrocinadores quanto para os participantes
(OWADALLY; RAM; REGIS, 2022). Nesse sistema, o saldo dos participantes é gerido
coletivamente, e as contribui¢cbes dos empregadores sao fixas e paritarias as dos patrocinadores,
enquanto os beneficios pagos dependem do desempenho dos investimentos, sendo ajustados
para manter a sustentabilidade financeira do fundo.

O compartilhamento de risco € uma caracteristica importante dos planos CDC, que
ocorre tanto entre os participantes quanto entre diferentes geracdes. Ao contrério dos planos
CD tradicionais, onde cada participante arca diretamente com o risco sobre seu saldo individual,
nos planos CDC o risco de investimento e longevidade é diluido entre todos os membros,
permitindo uma estratégia de investimento menos conservadora e potencialmente mais rentavel
(QUEIROZ, 2024). O compartilhamento intergeracional de risco também é essencial, pois
possibilita que geragdes mais jovens contribuam para a estabilidade dos pagamentos aos
aposentados, criando um sistema de redistribuicao que estabiliza o fundo e minimiza o impacto
de crises economicas (KURTBEGU, 2017).

Dessa forma, a apuracao dos beneficios nos planos CDC é baseada em uma estrutura de
metas, ao invés de valores garantidos, o que os diferencia de outros modelos previdenciarios.
Em geral, os beneficios sdo estabelecidos por uma base de beneficio, que representa um valor
de referéncia calculado, geralmente, a partir da media salarial ao longo da carreira do
participante, e uma parcela adicional que pode incluir ajustes inflacionarios ou outros
incrementos condicionados a situacdo financeira do plano. Esse modelo é comum em paises
como a Holanda, onde os planos CDC séo estruturados para revisar 0s pagamentos anualmente,
ajustando-os de acordo com as projecdes de mercado e a performance do fundo (OWADALLY;
RAM; REGIS, 2022).

Anualmente, os valores dos beneficios séo revisados, e 0s ajustes necessarios sao
aplicados para preservar a estabilidade do fundo e assegurar a sustentabilidade do plano. Em
periodos de alta performance, os beneficios podem ser aumentados moderadamente para refletir
0 excedente nos investimentos e, de mesma forma, diminuidos em caso de baixo rendimento.
Esse modelo flexivel permite que o plano CDC mantenha o equilibrio entre a estabilidade dos
participantes e a preservacao do saldo compartilhado a longo prazo (KURTBEGU, 2017).

Outra caracteristica central dos planos CDC é o fundo de solidariedade, conhecido como
buffer, que atua como um mecanismo de protecdo financeira. Esse fundo é alimentado por
excedentes obtidos em periodos de desempenho maior que o esperado dos investimentos,
criando uma reserva que é utilizada para estabilizar o pagamento dos beneficios durante
periodos de baixa rentabilidade (IWRY et al., 2021). Assim, o buffer funciona como um



“amortecedor”, minimizando a volatilidade dos beneficios e evitando cortes imediatos nos
valores pagos aos aposentados em tempos de crise. O uso desse fundo segue principios
financeiros e atuariais especificos, com metas e limites predeterminados. Na Holanda, por
exemplo, o buffer é projetado para absorver flutuacGes econémicas de curto prazo e possui um
horizonte de suavizacdo de até dez anos, permitindo que o fundo suporte periodos de baixa
rentabilidade sem impactar drasticamente os beneficios dos participantes (OWADALLY; RAM,;
REGIS, 2022).

O funcionamento eficiente do buffer depende de regras claras para o acimulo e uso dos
recursos, além de monitoramento constante. Em situa¢fes de alto retorno nos investimentos,
uma parte do excedente ¢é alocada ao buffer, enquanto os beneficios podem ser aumentados de
forma moderada. Por outro lado, em casos de baixa significativa nos retornos, ele é utilizado
para compensar parcialmente a queda nos ativos, garantindo estabilidade nos pagamentos aos
participantes e evitando reducbes imediatas. Esse sistema é uma das razdes pelas quais 0s
planos CDC tém se mostrado resilientes em cenarios de crise financeira e baixa rentabilidade
dos mercados (KURTBEGU, 2017).

Essa nova modalidade de plano vem sendo discutida em diversos paises como uma
alternativa viavel aos modelos tradicionais de Beneficio Definido (BD) e Contribui¢do Definida
(CD), especialmente em paises onde a longevidade crescente e as oscilagcbes econémicas
tornaram os sistemas previdenciarios desafiadores. Na Holanda, os planos CDC foram
implementados em resposta a migracdo obrigatéria de planos BD para CD, principalmente
devido aos riscos financeiros e a elevada expectativa de vida da populacdo (OWADALLY;
RAM; REGIS, 2022). Esse modelo foi projetado para oferecer uma renda vitalicia sem garantir
um valor especifico de beneficio. No Reino Unido, o interesse nos planos CDC cresceu ap6s 0
sucesso observado na Holanda, e esses planos passaram a ser vistos como uma solucao para
proporcionar maior estabilidade e previsibilidade de renda para os aposentados, sem
comprometer o0s patrocinadores com obrigacfes financeiras inflexiveis. Uma inovacgéo
particular no Reino Unido é a possibilidade de o plano CDC funcionar dentro de estruturas
como master trusts, que permitem a participacdo de multiplos patrocinadores, facilitando a
adesdo de pequenas e médias empresas ao sistema previdenciario (IWRY et al., 2021). No
Canada, os planos CDC estdo sendo discutidos de forma mais experimental, com um foco
especial em provincias como Quebec e Ontario. O modelo canadense foi inspirado no exemplo
holandés, utilizando um sistema de beneficios ajustaveis que permite suportar as variacdes de
expectativa de vida e de desempenho dos investimentos. (QUEIROZ, 2024).

Os modelos internacionais refletem uma busca por sistemas de previdéncia adaptaveis,
que compartilham riscos e promovem uma abordagem mais equilibrada em relacdo a
aposentadoria. Em todos esses paises, 0s planos CDC tém sido vistos como uma forma de
contornar as incertezas demograficas e econémicas, fornecendo um modelo de protecao
coletiva que permite ajustes anuais para assegurar que o sistema permaneca solvente ao longo
do tempo, mesmo com o aumento da longevidade dos participantes (OWADALLY; RAM;
REGIS, 2022). No entanto, no Brasil, o plano CDC ainda n&o é aplicado e nédo esta previsto na
regulamentacdo atual das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs). Essa
auséncia normativa reflete as limitagbes do arcabouco legal brasileiro em acompanhar as
tendéncias internacionais de previdéncia, que ja identificaram no CDC uma alternativa viavel
e mais sustentavel para enfrentar os desafios do aumento da longevidade e da instabilidade
econdmica.

Em sintese, em um Plano de Contribuicdo Definida Coletiva, simultaneamente o
patrocinador ndo encara consequéncias negativas que podem ocorrer no plano e o participante
ndo carrega sozinho a responsabilidade dos fundos de contribuicdo, diminuindo o risco de
frustracdo do beneficio resultante do saldo acumulado. O plano mantém caracteristicas
coletivas e mutualisticas com a administracdo do fundo feita a partir de previses e célculos



atuariais, a0 mesmo tempo em que ndo obriga o patrocinador a pagar um valor de beneficio
definido independentemente dos resultados da gestdo dos investimentos do saldo coletivo.

2.4 COMPARATIVO CONTRIBUICAO DEFINIDA E CONTRIBUICAO DEFINIDA
COLETIVA

Os planos de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) e os tradicionais planos de
Contribuicdo Definida (CD) compartilham a caracteristica de possuirem contribui¢des fixas ou
definidas por parte dos empregadores e participantes. Contudo, os dois modelos diferem
amplamente em termos de estrutura, gestao de riscos e resultados para os participantes.

Nos planos CD, o participante arca com todo o risco financeiro e demogréfico, pois o
valor final de sua aposentadoria depende diretamente do saldo acumulado de contribuictes e
do desempenho dos investimentos. Esse modelo, portanto, ndo garante uma renda vitalicia e
expde o participante ao risco de longevidade, uma vez que ele pode eventualmente esgotar o
saldo antes do término de sua vida (KURTBEGU, 2017). O participante, assim, é responsavel
por gerenciar o ritmo de retiradas durante a aposentadoria, ajustando-se a fatores como
expectativa de vida e flutuagcdes de mercado. Por outro lado, os planos CDC introduzem um
sistema coletivo de amortecimento dos riscos, onde as contribuicdes de todos o0s participantes
sdo reunidas em um fundo coletivo que proporciona um “beneficio-base” varidvel para cada
beneficiario. Essa renda é ajustada periodicamente conforme o desempenho dos investimentos
e mudancas demogréaficas, permitindo que o risco de longevidade e de retorno de investimentos
seja distribuido entre todos os membros, ao inves de recair sobre um individuo (QUEIROZ,
2024). No Quadro 1 ¢é apresentado as principais diferencas entre as duas modalidades:

Quadro 1 — Comparativo entre as modalidades de Planos
Caracteristicas

dos Planos

Contribuicao Definida

Contribuicéo Definida
Coletiva

Contribuices

Realizado por Participantes
e geralmente pelo
Patrocinador

Realizado por Participantes
e geralmente pelo
Patrocinador

Contas Coletivas

Nao

Sim

Alocacéo do Risco

Cada participante arca com o
risco dos seus investimento e
longevidade

Participantes e Assistidos
compartilham o risco dos
investimentos e longevidade

Determinac&o do

Dependente apenas do Saldo
de Conta Individual de cada
participante e do tipo de

De acordo com os termos do
plano, podem variar de

Beneficio . acordo com o cenario futuro
renda de recebimento
. do plano.
escolhido por ele.
Forma do De acordo com o Saldo de Vitalicio
Beneficio Conta de cada participante

Fonte: Adaptado a partir de Iwry et al. (2021).

Em sintese, a principal diferencga entre os modelos CD e CDC reside no gerenciamento
dos riscos de longevidade e investimento. Enquanto nos planos CD esses riscos sao assumidos
individualmente, nos CDC eles sdo compartilhados coletivamente, proporcionando uma forma
mais resiliente de proteger os participantes contra flutuacdes de mercado e aumentos na
expectativa de vida.
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2.2 ESTUDOS RELACIONADOS

Como referéncia para este estudo, foram pesquisados materiais sobre as modalidades de
Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) com o objetivo entender
o funcionamento e a implementacdo dessas modalidades, bem como observar o impacto do
desenvolvimento dessas alternativas na populacdo coberta. A literatura sobre a modalidade de
Contribuicdo Definida, especialmente no Brasil, destaca os desafios enfrentados pelos
participantes em alcancar uma renda de aposentadoria adequada. Ja a de Contribui¢do Definida
Coletiva, embora ainda iniciante no pais, tem ganhado visibilidade em analises de sistemas
previdenciarios internacionais, especialmente em paises como Holanda e Reino Unido. Além
disso, documentos sobre o mercado previdenciario em geral no Brasil e suas mudangas ao longo
dos anos também foram observados e levados em conta para o desenvolvimento da pesquisa.

Os estudos de Bams, Schotman e Tyagi (2016), lwry et al. (2021) e de Owadally, Ram
e Regis (2022) apresentam e caracterizam uma nova modalidade de plano denominada
Contribuicdo Definida Coletiva (CDC), que promete mitigar 0s riscos presentes tanto nos
planos de Beneficio Definido quanto nos de Contribuicdo Definida. Esses autores enfatizam a
tendéncia mundial de substituicdo dos planos BD por CD, observando que os planos CDC
emergiram como uma alternativa para evitar a concentracao de riscos nos participantes e mitigar
a falsa expectativa de grandes rendas extras para aposentados de planos CD. Especificamente,
Iwry et al. (2021) analisam a implementacdo dessa nova modalidade em diversos paises e
discutem como ela poderia ser incorporada no sistema previdenciario dos Estados Unidos.

De acordo com Quintal (2022), a modalidade de Contribuicdo Definida apresenta uma
limitacdo fundamental: a possibilidade de que o saldo acumulado ao longo da vida laboral do
participante ndo seja suficiente para garantir uma aposentadoria estavel e sustentavel. Em sua
pesquisa, 0 autor enfatiza que, ao depender exclusivamente do saldo individual, os participantes
podem enfrentar dificuldades financeiras na fase de aposentadoria, principalmente devido a
longevidade e as oscilacbes de mercado. Esse aspecto gera frustracdo crescente entre oS
beneficiarios, que, frequentemente, esperam uma renda garantida para a aposentadoria, mas
acabam lidando com uma realidade de incerteza e insuficiéncia.

No contexto brasileiro, a revista da Abrapp discute a importancia de adotar desenhos
previdenciarios inovadores que combinem elementos de BD e CD, visando proteger 0s
participantes e reduzir o risco financeiro para os patrocinadores. A adaptacdo do CDC a
realidade local é apontada como uma solucdo equilibrada para o sistema previdenciario
nacional.

Esses estudos, em conjunto, fornecem uma visdo clara das transformacdes que estdo
ocorrendo e que podem ocorrer no cenario previdenciario brasileiro. E possivel perceber como
o Brasil acompanha tendéncias globais nas modalidades de planos e, a partir dessa observacéo,
ter uma visdo mais clara sobre o futuro do setor no pais e sobre os principais desafios e
problemas que deverdo ser enfrentados. As perspectivas dessas pesquisas contribuem para uma
compreensdo mais abrangente das implicacdes e oportunidades associadas a implementacéo
dos planos de Contribuicdo Definida Coletiva, que surgem como uma alternativa viavel para
lidar com as limitacGes dos planos de Contribuicdo Definida tradicionais. Tal pesquisa oferece
projecdes de um impacto positivo para a seguranga e sustentabilidade do sistema previdenciario
brasileiro.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
A tipologia da pesquisa adotada é exploratdria e quantitativa em virtude da novidade do

tema no contexto brasileiro, permitindo uma investigacdo objetiva e precisa sobre planos de
Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) e possibilitando a quantificacdo dos resultados ao longo
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das simulagdes realizadas dos beneficios de participantes ficticios de um plano de Contribuigdo
Definida tradicional e Contribuicdo Definida Coletiva. A abordagem exploratéria € adequada,
pois, de acordo com Gil (2008), esta tipologia tem como objetivo proporcionar uma viséo geral
de um topico, sendo especialmente Gtil em temas pouco abordados, como é o caso dos planos
de Contribuicdo Definida Coletiva no Brasil. No que se refere a abordagem quantitativa, Raupp
e Beuren (2008, p. 92) destacam que “[...] a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego
de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.”, muito envolvida
nas simulacdes. Nesse estudo, a analise quantitativa envolve simulacdes comparativas entre as
duas modalidades de plano analisadas, possibilitando a quantificagéo de variagdes e projecoes
de longo prazo, com base em variaveis financeiras e atuariais.

Quanto aos objetivos, o estudo é descritivo, pois visa descrever o funcionamento dos
planos CDC e comparar suas caracteristicas com os planos CD tradicionais. Conforme Gil
(2002), as pesquisas descritivas visam descrever aas caracteristicas de determinado fenémeno.
Portanto, neste trabalho, o objetivo é observar e detalhar as caracteristicas dos planos CDC sem
interferéncia direta do pesquisador nos dados. Em relacdo aos procedimentos técnicos, a
pesquisa é classificada como documental, dado que se baseia em documentos existentes sobre
0 tema, como legislacdes, relatérios de planos previdenciérios e bases de dados financeiras e
atuariais. Marconi e Lakatos (2003, p. 174) afirmam que “A caracteristica da pesquisa
documental € que a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou néo,
constituindo o que se denomina de fontes primarias.”. No presente estudo, esses documentos
fornecem as informacBes primérias necessarias para a analise e comparagdo entre as
modalidades de planos.

O estudo foi estruturado com o objetivo de apurar valores de beneficios futuros de
assistidos de planos de Contribuicdo Definida e Contribuicdo Definida Coletiva com base nos
fluxos de contribuicbes e nas regras de calculo especificas de cada plano. A analise
compreendeu o detalhamento de trés tipos principais de renda do plano CD: Renda por Prazo
Certo, Renda por Percentual de Saldo de Conta e Renda por Prazo Indeterminado. Para garantir
a robustez e a variabilidade dos resultados, foi utilizada uma base ficticia composta por 1.000
participantes, cujas caracteristicas salariais foram geradas aleatoriamente no software Excel,
sendo projetados ao longo de 45 anos de acumulagdo com um crescimento salarial fixo de 1,5%
ao ano, refletindo cenarios realistas de progressdes de carreira e ajustes econdémicos. Durante o
periodo de contribuicdo, cada participante destinou 5% de seu salario ao plano, com uma
contribuicdo equivalente por parte da patrocinadora, totalizando 10% de contribui¢cGes mensais.
Os saldos acumulados foram projetados com uma rentabilidade fixa de 4,5% ao ano, parametro
amplamente utilizado como Taxa de Juros Real Anual em planos previdenciarios. Na fase de
pagamento, os beneficios foram calculados com base nas fun¢Bes de comutacdo e na
expectativa de vida dos participantes, utilizando a Tabua de Mortalidade AT-2000 Masculina
(Basic), referéncia normativa da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC). A utilizacdo de dados ficticios e a geracdo aleatdria de valores salariais visaram
assegurar a representatividade, permitindo observar a eficacia pratica das diferentes
metodologias e identificar as formas de calculo que oferecem maior precisdo e adequacao as
necessidades dos participantes.

A analise das modalidades se limitou a cenarios nos quais a meta atuarial foi plenamente
cumprida, desconsiderando a possibilidade de rendimentos superiores ou inferiores ao previsto,
bem como os impactos inflacionarios ao longo do tempo. Além disso, a pesquisa considerou
apenas um grupo de participantes com mesmas caracteristicas demogréaficas e financeiras,
incluindo idade, tempo de contribuig&o e percentual contributivo idénticos, e com aposentadoria
iniciada aos 65 anos. Outra limitacdo importante é que o estudo ndo prevé a possibilidade de
reversdo de beneficios em caso de pensdo, o que influencia particularmente o célculo dos
beneficios nos planos CDC, que envolvem compartilhamento de riscos. Com essas delimitagdes,
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0 estudo buscou isolar varidveis para permitir uma analise detalhada e controlada, oferecendo
uma base sélida para explorar o comportamento relativo das modalidades de planos ao longo
do tempo, ainda que dentro de um escopo especifico e simplificado.

4 ANALISE DOS DADOS

Para atingir os objetivos desta pesquisa, foram realizadas simulagtes focadas na
projecao de beneficios futuros em planos de Contribuicdo Definida e Contribuicdo Definida
Coletiva. Nesta secdo, apresentaremos a andlise das simula¢fes dos beneficios projetados,
detalhando as premissas e variaveis utilizadas. A se¢do organiza-se para apresentar as premissas
e definicGes adotadas no estudo, as metodologias de calculo para as simulagcfes de beneficios
em cada modalidade, e os resultados obtidos, conforme os passos delineados na secdo de
procedimentos metodoldgicos.

4.1 PREMISSAS E DEFINICOES DO ESTUDO

Para assegurar a robustez dos resultados e a variabilidade essencial ao estudo, foi
utilizada uma base de dados ficticia composta por 1.000 participantes com idade de 65 anos no
momento da aposentadoria. Esses participantes foram modelados com caracteristicas
demogréficas e salariais realistas, representando o perfil de uma populacéo potencial em um
plano de aposentadoria. E importante esclarecer que essas mesmas pessoas foram consideradas
durante o periodo de acumulacdo, com idades iniciais aos 20 anos e contribuindo até a
aposentadoria aos 65 anos com um crescimento salarial anual fixo de 1,5% para cada
participante, ao longo do tempo de contribuicdo. Esse percentual reflete premissas realistas de
aumento gradual de renda, considerando progressfes de carreira e ajustes econémicos. Os
salarios iniciais foram gerados aleatoriamente no software Excel, variando entre R$ 1.500,00 e
R$ 30.000,00. Apos a aplicacdo do crescimento salarial, os salarios finais, imediatamente
anteriores & aposentadoria, situaram-se entre R$ 2.339,47 e R$ 46.467,13. Essa distribuigao
captura perfis de renda diversificados, desde trabalhadores de menor remuneracéo até aqueles
de alta renda, permitindo uma andlise mais ampla do impacto das contribuicbes e da
rentabilidade acumulada.

Durante o periodo de contribuicao, cada participante destinou 5% de seu salario ao plano
de beneficios, com uma contribuicdo paritaria de 5% por parte do patrocinador. Assim, o total
mensal destinado ao plano de aposentadoria representava 10% do salario de cada participante.
Esse valor de contribuicdo conjunta € um parametro comum em planos de contribuicéo definida,
visando a acumulagdo adequada de recursos ao longo do tempo. Adicionalmente, o saldo
acumulado das contribuicGes foi simulado com uma rentabilidade fixa de 4,5% ao ano,
percentual escolhido por ser amplamente utilizado como Taxa de Juros Real Anual em planos
de beneficio das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) em 2023. A taxa
foi mantida constante durante o periodo de contribuig&o e na fase de recebimento dos beneficios,
simulando o crescimento continuo dos recursos.

Vale destacar que todas as projecoes foram realizadas com base em premissas fixas de
crescimento salarial e rentabilidade anual constante. Isso facilita a interpretacdo dos resultados,
eliminando a interferéncia de variacdes de mercado. No entanto, tal simplificacdo pode limitar
a aderéncia dos resultados a cenérios reais, onde a rentabilidade tende a flutuar conforme as
condig¢des do mercado financeiro.

Para o célculo das rendas e a apuracédo das funcdes de comutacdo e expectativa de vida
dos participantes, foi adotada a Tabua de Mortalidade AT-2000 Masculina (Basic), estabelecida
como referéncia pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) na
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Resolugdo Previc n° 23/2023, para o célculo das provisbes matematicas dos planos de
beneficios.

4.2 BENEFICIOS MODALIDADE CONTRIBUICAO DEFINIDA

Para a modalidade de Contribui¢do Definida foram calculados os beneficios futuros de
3 tipos de renda do plano: Prazo Certo, Percentual por Saldo de Conta e Prazo Indeterminado.
Cada uma dessas modalidades possui caracteristicas especificas de calculo, ajustando-se ao
saldo acumulado, a idade e as preferéncias de retirada do participante, conforme demonstrado
a seguir.

4.1.1 Renda por Prazo Certo

A Renda por Prazo Certo é uma modalidade de pagamento de beneficio em planos de
Contribuicdo Definida, na qual o participante escolhe um periodo especifico para receber
pagamentos fixos anuais, independentemente de sua longevidade. Para avaliar como a duragéo
impacta o valor dos beneficios a serem recebidos, considerando o saldo acumulado na conta do
participante, foi realizada uma simulacéo de beneficios futuros da Renda por Prazo Certo, com
calculos baseados em prazos de 10, 20, 30 e 40 anos, periodos comumente adotados em planos
de Contribuicdo Definida.

O caélculo da renda anual foi desenvolvido com base em uma anuidade financeira
postecipada, que leva em conta uma taxa de juros real anual previamente estabelecida (4,50%
a.a.), conforme demonstrado abaixo:

Cind

PC
ag

Renda Anual por Prazo Certo =

Onde,
SC;,q = Saldo de Conta Acumulado pelo Participante durante sua atividade

aZ—IC: Anuidade financeira postecipada e imediata tendo em vista 0 prazo de recebimento

escolhido pelo participante, utilizada para converter o Saldo de Conta Acumulado em uma
renda.

Para célculo da anuidade financeira foi utilizada a seguinte formulag&o:

e _ 1—(1+i,) PO

a

lg

Onde,
i,= Taxa de Juros Real Anual do plano (4,50% a.a.)
PC = Prazo Certo escolhido pelo participante

O beneficio anual resultante € entdo dividido em 13 parcelas iguais, permitindo ao
participante um fluxo mensal de renda, acrescido de um pagamento extra (semelhante ao 13°
salario). Essa simulagéo fornece uma visdo detalhada de como diferentes prazos afetam a renda
dos participantes.
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4.1.2 Renda por Percentual de Saldo de Conta

A Renda por Percentual de Saldo de Conta é uma forma de pagamento de beneficio em
planos de Contribuicdo Definida que permite ao participante definir o percentual de seu saldo
acumulado que deseja retirar como renda. Diferentemente da Renda por Prazo Certo, o valor
do beneficio é recalculado a cada ano com base na idade do participante e no saldo acumulado
apos a retirada de beneficios e da rentabilidade anual, o que possibilita uma adaptacdo constante
ao montante disponivel e ao planejamento pessoal de consumo.

Esse tipo de renda é especialmente interessante para participantes que buscam
flexibilidade na retirada dos valores, pois permite ajustar o percentual de acordo com as
condic@es financeiras ou necessidades pessoais. Neste estudo, a andlise e simulacdo da Renda
por Percentual de Saldo de Conta foram realizadas com percentuais de retirada mensal de 0,5%,
1,0%, 1,5% e 2,0%, o que corresponde a percentuais anuais de 6,5%, 13,0%, 19,5% e 26,0%.
respectivamente. Esses valores anuais consideram que o valor total do beneficio anual sera
dividido em 13 parcelas mensais iguais, proporcionando ao participante um fluxo de renda
mensal constante, com um pagamento adicional equivalente ao 13° salario. A formula do
beneficio, apresentada a seguir, ilustra como é feita a definicdo do valor a ser recebido
anualmente pelo participante:

Renda Anual por Percentual de Saldo de Conta = SCi,q * %SC

Onde,

SCinq = Saldo de Conta Acumulado pelo Participante durante a atividade

%SC= Valor em percentual que o participante deseja retirar de seu Saldo de Conta Acumulado
para recebimento de Beneficio.

4.1.3 Renda por Prazo Indeterminado

A Renda por Prazo Indeterminado é uma modalidade de pagamento de beneficio em
planos de Contribui¢do Definida que proporciona uma renda com base na idade do participante
no ano de recebimento e no saldo acumulado até 0 momento da concessédo do beneficio. Ao
contrario das modalidades com prazo fixo, essa forma de renda considera a expectativa de vida
atualizada do participante a cada ano, ajustando o valor recebido conforme sua longevidade e
o saldo remanescente no plano. Para o célculo dessa renda, foi utilizada a Tabua de Mortalidade
AT-2000 Masculina (Basic), que serve como base para estimar a expectativa de vida dos
participantes e determinar a probabilidade de sobrevivéncia em cada idade. Essa tabua atuarial
permite que o beneficio seja ajustado anualmente, conforme a longevidade esperada do
participante.

S Cind

Ay

Renda Anual por Prazo Indeterminado =

Onde,

SCinq = Saldo de Conta Acumulado pelo Participante Durante a atividade

a, = anuidade atuarial postecipada, calculada com base na expectativa de vida do participante
na idade x (utilizando a Tabua AT-2000 M (Basic)) e rendimentos futuros dos recursos do plano
(utilizando um percentual de 4,50% a.a.).
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Para célculo da anuidade atuarial foi utilizada a seguinte formulag&o:

—x—1
_ Nx+1 _ Z(tU:l Dyt
* D, L, * v¥

Onde,

v* = (14 i)™ = fator de desconto para x periodos, sendo i equivalente a Taxa de Juros Real
Anual do plano e x a idade da concessdo de aposentadoria;

[, = numero de sobreviventes na idade x, de uma populagéo inicial [,, sendo x a idade da
concessao de aposentadoria.

Além disso, o valor da renda mensal a ser recebido pelo participante é equivalente ao
valor da Renda Anual por Prazo Indeterminado, dividido em 13 parcelas iguais de pagamento,
permitindo uma renda mensal constante e um pagamento adicional ao final do ano.

4.3 BENEFICIOS MODALIDADE CONTRIBUICAO DEFINIDA COLETIVA

O plano de Contribuicdo Definida Coletiva € uma modalidade de pagamento de
beneficio em previdéncia complementar que oferece uma renda aos participantes, calculada
com base em um saldo coletivo acumulado durante a fase ativa dos participantes e recalculada
periodicamente. Para o calculo dos beneficios, foi utilizada a Tabua de Mortalidade AT-2000
Masculina (Basic), para estimar a expectativa de vida e a probabilidade de sobrevivéncia dos
participantes em cada idade. Esse modelo permite que o valor do beneficio seja ajustado
anualmente, com base na longevidade do grupo e no saldo remanescente, promovendo a
sustentabilidade do plano ao longo do tempo.

Na modalidade de Contribuicdo Definida Coletiva, o beneficio é projetado para ser
vitalicio, com uma Base de Beneficio definida individualmente para cada participante. Nesta
simulacdo, a Base de Beneficio corresponde ao ultimo salério recebido em atividade pelos
participantes. O valor do beneficio anual é determinado como um percentual dessa base,
ajustado conforme as projecdes atuariais do plano, a fim de garantir a sustentabilidade dos
pagamentos ao longo do tempo.

Para cada participante, o beneficio anual é calculado pela formula:

Beneficio Anual = Base do Beneficio * %BB

Onde,

Base do Beneficio = Base para apuracdo do beneficio, de acordo com o ultimo salério
recebido pelo participante durante a atividade.

%BB = Porcentagem da Base do Beneficio aplicado para determinar o valor do beneficio anual.

O percentual da base do beneficio (%BB) € ajustado para manter o equilibrio do plano,
igualando as Provisdo Matematica de Beneficios Concedidos (PMBC) do grupo, valor atuarial
necessario para sustentar os beneficios futuros dos participantes, ao saldo coletivo acumulado
(SCcoletivo) com as contribuigdes dos participantes durante a atividade. A relacdo necessaria
para esse equilibrio é:

PMBC = SCcoletivo
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Onde,
PMBC = Provisao Matematica de Beneficios Concedidos.
SCeotetivo= Saldo de Conta Coletivo acumulado durante a atividade dos participantes.

Para calcular a PMBC, utiliza-se a formula atuarial que incorpora o fator de anuidade
a,, ajustado pela expectativa de vida de cada participante:

PMBC = Y[a, * Beneficio Anual] = Y[a, * (Base do Beneficio x %BB)]

Onde,

a,.= anuidade atuarial postecipada, calculada com base na expectativa de vida do participante
na idade x (utilizando a Tabua AT-2000 M (Basic)) e rendimentos futuros dos recursos do plano
(utilizando um percentual de 4,50% a.a.).

A anuidade atuarial foi calculada utilizando a seguinte formulagéo:

—x—1
_ Nx+1 _ 2({):1}6 Dy
X Dy L * v¥

Onde,

v* = (1 + i)~* = fator de desconto para x periodos, sendo i equivalente a Taxa de Juros Real
Anual do plano e x a idade da concessao de aposentadoria;

[, = numero de sobreviventes na idade x, de uma populacdo inicial ,, sendo x a idade da
concessao de aposentadoria.

Por fim, para definir o percentual %BB que sera aplicado a base do beneficio de cada
participante, utiliza-se a seguinte férmula:

SCcoletivo
Y:[Base do Beneficio * ay]

%BB =

O calculo ajusta o percentual da base salarial de modo que o saldo coletivo seja
suficiente para cobrir as provisdes matematicas, assegurando a sustentabilidade do plano ao
longo do tempo. Para a apuracdo do beneficio mensal a ser recebido, o beneficio anual é
dividido por 13, proporcionando um pagamento adicional equivalente ao 13° salario e
garantindo uma renda mensal constante para o participante.

4.4 RESULTADOS DO ESTUDO

Esta secdo apresenta os resultados das simulagdes realizadas para avaliar os beneficios
futuros em planos de Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Definida Coletiva (CDC),
com foco na comparacao entre as duas modalidades. O objetivo é explorar as caracteristicas
especificas de cada modelo, destacando as vantagens e desvantagens do plano CDC em relagéo
ao CD tradicional, bem como analisar a sustentabilidade de ambos ao longo do tempo.

Para uma analise mais detalhada, foi observado o comportamento dos beneficios ao
longo dos primeiros 40 anos de recebimento para um participante do plano, cujo salario inicial
era de R$ 10.000,00, chegando a R$ 15.493,18 ao final do periodo de contribui¢cdo. Com base
nesses parametros, cada subsecdo explora os resultados das simulagfes nas diferentes
modalidades, permitindo uma avaliacdo aprofundada dos impactos das premissas adotadas e
das especificidades de cada tipo de plano.
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E importante notar que os valores de beneficios simulados estdo sujeitos a possiveis
variacdes caso a rentabilidade dos investimentos do plano ou a longevidade dos participantes
ndo correspondam ao esperado nas premissas estabelecidas. Embora esses fatores possam
impactar os valores finais dos beneficios, modificando a sustentabilidade e a estabilidade do
saldo acumulado, esse estudo ndo explora tais variacbes em profundidade. Assim, a anélise
concentra-se nos cenarios calculados a partir das premissas iniciais, possibilitando uma visédo
comparativa entre os planos sem incluir os efeitos de desvios nas expectativas de rentabilidade
ou longevidade.

4.4.1 Resultados Contribuicdo Definida

Para definir os beneficios dos participantes do plano de Contribuicdo Definida, utiliza-
se 0 Saldo Acumulado individual durante o periodo de atividade. No caso analisado, o saldo
acumulado do participante atingiu R$ 2.205.985,74.

Primeiramente, foram analisados os valores dos beneficios na modalidade de Renda por
Prazo Certo, considerando os quatro prazos de recebimento definidos anteriormente, de 10 anos,
20 anos, 30 anos e 40 anos. Como essa modalidade é baseada em uma renda financeira fixa
determinada no momento da aposentadoria, o valor do beneficio permanece constante ao longo
do prazo escolhido. Na Tabela 1 é apresentado os valores de beneficios de cada prazo de
recebimento:

Tabela 1 — Resultados Renda por Prazo Certo

Beneficio 10 anos 20 anos 30 anos 40 anos
Anual R$ 278.789,88 R$ 169.587,68 R$ 135.428,87 R$ 119.880,21
Mensal R$ 21.445,38 R$ 13.045,21 R$ 10.417,61 R$ 9.221,55

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulac@es de beneficios.

Observa-se que os valores dos beneficios sdo mais elevados para prazos de recebimento
mais curtos, como no caso de 10 anos. No entanto, prazos menores aumentam o risco de que o
saldo acumulado do participante se esgote antes do final da vida do participante. Além disso,
apenas na op¢do de 10 anos a renda mensal supera o ultimo salario do participante,
evidenciando o impacto direto do prazo de recebimento sobre o valor do beneficio mensal.

Na Renda por Percentual de Saldo de Conta, os beneficios anuais variam conforme o
saldo remanescente ap06s a deducdo dos pagamentos realizados a cada ano. Nessa op¢éo, o valor
do beneficio é ajustado conforme o percentual de retirada escolhido: 6,5%, 13,0%, 19,5% ou
26,0% ao ano, correspondendo a retiradas mensais de 0,5%, 1,0%, 1,5% e 2,0%,
respectivamente. A Tabela 2 apresenta os valores de beneficios a cada dez anos para esses
percentuais:

Tabela 2 — Resultados Renda por Percentual de Saldo de Conta

Beneficio 1°ano 10° ano 20° ano 30° ano 40° ano

Anual R$ 143.389,07 R$119.550,32 R$97.681,31 R$79.812,75 R$65.212,82

6,50%a.a. Mensal R$ 11.029,93 R$9.196,18 R$7.513,95 R$6.139,44 R$ 5.016,37
13,0% a.a. Anual R$ 286.778,15 R$128.924,63 R$53.033,08 R$21.815,13 R$ 8.973,64
Mensal R$ 22.059,86 R$9.917,28 R$4.079,47 R$1.678,09 R$ 690,28
19,50% a.a. Anual R$ 430.167,22 R$99.634,02 R$19.615,39 R$3.861,77 R$ 760,28
Mensal R$ 33.089,79 R$ 7.664,16 R$ 1.508,88 R$ 297,06 R$ 58,48
26,0% a.a. Anual R$573.556,29 R$64.923,65 R$5.768,99 R$ 512,62 R$ 45,55
Mensal R$ 44.119,71 R$ 4.994,13 R$ 443,77 R$ 39,43 R$ 3,50

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulagdes de beneficios.
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No inicio do periodo de recebimento, os beneficios sdo maiores, especialmente com
percentuais mais altos de retirada. Entretanto, essas retiradas elevadas resultam em uma rapida
diminuicdo do saldo, acompanhada por redugdes significativas nos beneficios ao longo do
tempo. Por outro lado, percentuais menores garantem uma renda mais estavel ao longo dos anos,
embora com valores iniciais mais baixos.

Assim como a Renda por Percentual de Saldo de Conta, a Renda por Prazo
Indeterminado também é recalculada anualmente com base na expectativa de vida do
participante e no saldo acumulado no inicio de cada ano de beneficio. Esse método ajusta o
valor do beneficio conforme a longevidade e o saldo restante. Na Tabela 3, sdo apresentados o0s
valores dos beneficios recebidos a cada dez anos para essa modalidade:

Tabela 3 — Resultados Renda por Prazo Indeterminado

Beneficio 1°ano 10° ano 20° ano 30° ano 40° ano
Anual R$ 186.919,85 R$ 156.739,77 R$ 90.992,92 R$ 19.677,80 R$ 240,95
Mensal R$ 14.378,45 R$ 12.056,91 R$ 6.999,46 R$ 1.513,68 R$ 18,53

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulac6es de beneficios.

O quadro revela que os valores dos beneficios sdo inicialmente altos, refletindo o saldo
ainda robusto e a expectativa de vida relativamente longa no inicio da aposentadoria. Com o
passar dos anos, porém, a renda diminui de forma expressiva, uma vez gque o saldo é consumido
gradualmente e a expectativa de vida restante também diminui. Essa caracteristica oferece uma
renda elevada nos primeiros anos, mas apresenta desafios para manter uma renda constante ao
longo de periodos prolongados, especialmente se o participante viver além da expectativa
inicial.

4.4.2 Resultados Contribuicdo Definida Coletiva

Para o plano de Contribuicdo Definida Coletiva, os beneficios foram definidos a partir
do Saldo Acumulado de todos os participantes, de R$ 3.434.058.002,10. Considerando 0s
parametros definidos, para que a soma das Provisdes Matematicas de Beneficios Concedidos
dos participantes se iguale ao Saldo Total Acumulado, o beneficio foi calculado uma Unica vez,
em aproximadamente 92,81% da Base do Beneficio de cada participante. Assim como ocorre
na Renda por Prazo Certo, esse célculo inicial fixa o beneficio, que para o participante analisado,
com uma Base de Beneficio de R$ 15.493,18, resulta em um valor vitalicio mensal de
R$ 13.343,93, ou R$ 173.471,08 anuais.

Esse beneficio vitalicio mantém-se constante ao longo do tempo, a menos que os valores
de rentabilidade dos investimentos ou as taxas de mortalidade dos participantes nao
correspondam ao esperado nas premissas do plano. Nesse caso, o beneficio pode ser recalculado
para garantir o equilibrio financeiro do Saldo Acumulado, ajustando-se conforme as novas
projecdes de rentabilidade e longevidade dos participantes.

4.4.3 Comparativo Contribuicdo Definida e Contribuigéo Definida Coletiva

Ao comparar os valores de beneficios das modalidades de Contribuicdo Definida e
Contribuicdo Definida Coletiva, observa-se que ambas possuem propostas distintas para o
planejamento de aposentadoria, influenciando de maneiras diferentes o valor dos beneficios ao
longo do tempo.

A Renda por Prazo Certo na modalidade de Contribuicdo Definida oferece valores
mensais mais elevados para periodos curtos de recebimento, como 10 anos, com um beneficio
de R$ 21.445,38 por més. Entretanto, esses valores diminuem conforme o prazo de recebimento
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aumenta, chegando a R$ 9.221,55 mensais para um periodo de 40 anos. Embora essa opcao
apresente valores iniciais atraentes, especialmente em prazos mais curtos, ela possui uma
limitacdo importante: o saldo acumulado é distribuido apenas ao longo do periodo escolhido, o
que pode deixar o participante desprotegido financeiramente caso sua longevidade ultrapasse o
prazo determinado. Em comparacdo, a Contribuicdo Definida Coletiva proporciona um
beneficio mensal vitalicio de R$ 13.343,93, garantindo uma renda constante ao longo de toda a
vida do participante, e superior aos valores observados nos prazos de 20, 30 e 40 anos na Renda
por Prazo Certo.

A Renda por Percentual de Saldo de Conta permite percentuais de retirada anual,
oferecendo valores inicialmente altos para percentuais maiores, como 26% ao ano, que resulta
em um beneficio de R$ 44.119,71 mensais no inicio. Contudo, esse valor diminui drasticamente
ao longo do tempo, chegando a apenas R$ 3,50 mensais apos 40 anos, dependendo da escolha
do percentual. Em comparacdo com o beneficio fixo da Contribuicdo Definida Coletiva
(R$ 13.343,93 mensais), essa modalidade pode oferecer uma renda inicial significativamente
maior, mas com grande instabilidade ao longo dos anos, diferentemente do valor vitalicio da
Contribuicdo Coletiva. No Grafico 2, abaixo, é possivel visualizar de forma mais clara as
diferengas nos valores dos beneficios (eixo vertical) de cada modalidade ao longo dos anos
(eixo horizontal):

Gréfico 2 — Comparativo Percentual por Saldo de Conta e Contribuicdo Definida Coletiva
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Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulagdes de beneficios.

Ja na Renda por Prazo Indeterminado, assim como as outras rendas de Contribuicdo
Definida, os beneficios também comecam elevados, com R$ 14.378,45 mensais no primeiro
ano, mas caem gradualmente ao longo do tempo, chegando a R$ 18,53 mensais no 40° ano,
conforme o saldo diminui e a expectativa de vida do participante é ajustada. Comparado com o
valor fixo da Contribuigdo Definida Coletiva, a Renda por Prazo Indeterminado é interessante
para quem deseja uma renda inicial alta, mas pode ndo ser suficiente para cobrir uma
aposentadoria longa, em que o beneficio vitalicio da Contribuicdo Coletiva, de R$ 13.343,93
mensais, garante maior estabilidade e previsibilidade ao longo de toda a vida do participante.
Para ilustrar essas diferencas, o Grafico 3 compara os valores de beneficios pagos ao longo dos
anos e evidencia a estabilidade do beneficio vitalicio da Contribuicdo Definida Coletiva em
contraste com a queda progressiva dos valores na Renda por Prazo Indeterminado:
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Na tabela 4, sdo apresentados os valores médios de beneficios recebidos para cada
modalidade ao longo dos 40 anos analisados, a fim de consolidar os resultados apurados pelo

estudo:

Tabela 4 — Resultados Consolidados das modalidades de planos

MODAL IDADE 10 anos 20 anos 30 anos 40 anos
Mensal Anual Mensal Anual Mensal Anual Mensal Anual
PLANO CDC R$13.343,93 R$173471,08  R$13.34393 R$173471,08 R$13.34393  R$173.471,08 R$13.34393 R$173.471,08
PLANO CD
Percentual Saldo de Conta
0,5% a.m. ou 6,5% a.a. R$10.088,37 R$131.14880  R$9.16565  R$119.153,46  R$8.35546 R$108.620,97  R$7.642,36 R$ 99.350,63
1,0% a.m. ou 13,0% a.a.  R$1527711  R$198.60248 R$10.780,67 R$140.14875  R$8.04879  R$104.63424  R$6.30243 R$ 81.931,55
1,5% a.m. ou 19,5% a.a.  R$17.71684  R$230.318,87 R$1060241 R$137.831,38  R$7.297,17 R$ 94.863,27 R$ 5.506,68 R$ 71.586,83
2,0% a.m. ou 26,0% a.a.  R$18.697,36  R$24306569 R$10.17939 R$132.33201  R$6.83547 R$ 88.861,07 R$ 5.129,88 R$ 66.688,43
Prazo Certo
10 anos R$21.44538  R$ 278.789,88
20 anos R$13.04521 R$169.587,68 R$13.04521  R$169.587,68
30 anos R$10.417,61 R$13542887 R$10.417,61 R$135428,87 R$10.417,61  R$135.428,87
40 anos R$9.221,55  R$119.88021  R$9.22155  R$119.880,21  R$9.221,55  R$119.880,21  R$9.221,55  R$119.880,21
Prazo Indeterminado R$13.358,85 R$173.66508 R$11.42244 R$148.491,66 R$8.87261  R$11534390  R$6.753,49 R$ 87.795,31

Fonte: Elaborado pela autora a partir das simulagdes de beneficios.

A analise comparativa entre as modalidades de Contribuicdo Definida (Renda por Prazo

Certo, Renda por Percentual de Saldo de Conta e Renda por Prazo Indeterminado) e a
Contribuicdo Definida Coletiva evidencia que cada modalidade oferece vantagens e desafios
distintos, dependendo do perfil e das expectativas de vida do participante. A Renda por Prazo
Certo e a Renda por Percentual de Saldo de Conta permitem uma renda inicial mais elevada,
especialmente para prazos curtos e percentuais de retirada mais altos, mas ambos apresentam
uma reducdo significativa nos valores ao longo dos anos, o que pode comprometer a
estabilidade financeira em uma aposentadoria prolongada. A Renda por Prazo Indeterminado
oferece um inicio mais elevado e ajusta o beneficio ao longo do tempo com base na longevidade
e no saldo restante, mas, como as demais modalidades de Contribuigdo Definida, também
enfrenta o risco de diminuicdo substancial dos valores de beneficio em idades avangadas. Em
contrapartida, a Contribuigdo Definida Coletiva garante uma renda vitalicia, que, embora ndo
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alcance os valores iniciais mais altos das outras modalidades, proporciona estabilidade, sendo
uma opcao segura para quem busca uma renda ao longo de toda a vida.

O Quadro 2 apresenta uma comparacao detalhada dos beneficios iniciais e apds 40 anos
para cada modalidade de Contribuicdo Definida e da Contribuicdo Definida Coletiva. Nesta
tabela, sdo destacados os valores iniciais de beneficio, a estabilidade dos valores ao longo do
tempo e se cada modalidade oferece ou ndo cobertura vitalicia. Essa visao geral facilita a
compreensdo das vantagens e limitagOes de cada opcéo, evidenciando como as modalidades de
Contribuicdo Definida oferecem valores mais altos inicialmente, mas podem decrescer ao longo
dos anos, enquanto a Contribuicdo Definida Coletiva mantém um valor constante,
proporcionando seguranca e previsibilidade para aposentadorias de longa duracéo.

Quadro 2 — Analise Consolidada das Modalidades de Planos

Comparativo dos Beneficios
MODALIDADE Beneficio Inicial Beneficio apds 40 anos | Estabilidade do | Cobertura
Mensal Anual Mensal Anual Beneficio Vitalicia
PLANO CDC R$13.34393 R$173.471,08 |R$13.343,93 R$173.471,08 Estével Sim
PLANO CD
Percentual Saldo de Conta
0,5% a.m. ou 6,5% a.a. R$11.029,93 R$143.389,07 | R$4.91604  R$63.908,57
1,0% a.m. ou 13,0% a.a. R$22.059,86 R$286.778,15 | R$ 690,28 R$ 8.973,64 Decrescente a0 N
1,5% a.m. ou 19,5% a.a. R$33.089,79 R$430.167,22 | R$49,71 R$ 646,24 | Longodo Tempo
2,0% a.m. ou 26,0% a.a. R$44.119,71 R$573.556,29 R$ 3,50 R$ 45,55
Prazo Certo
10 anos R$21.44538 R$278.789,88
20 anos R$13.04521 R$ 169.587,68
Estavel Néo
30 anos R$10.417,61 R$ 135.428,87
40 anos R$9.221,55 R$119.880,21 | R$9.221,55 R$119.880,21
- Decrescente ao x
Prazo Indeterminado R$14.378,45 R$ 186.919,85 R$ 18,53 R$ 240,95 Longo do Tempo Nao

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar e comparar as modalidades de planos de
Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Definida Coletiva (CDC), explorando as
caracteristicas, as vantagens e os desafios de cada um. A andlise focou em como essas
modalidades impactam o valor dos beneficios ao longo do tempo e a sustentabilidade dos planos,
buscando responder a questdo-problema sobre as vantagens e desvantagens do CDC em relacéo
ao CD tradicional.

Os resultados das simulacOes realizadas indicam que cada modalidade apresenta
vantagens especificas. As op¢des CD, com Renda por Prazo Certo, Percentual de Saldo de
Conta e Prazo Indeterminado, permitem ao participante escolher uma renda inicial mais elevada,
especialmente em periodos curtos e com percentuais de retirada mais altos. No entanto, essas
opcodes apresentam a limitacdo de uma queda significativa dos valores ao longo dos anos, o que
pode comprometer a estabilidade financeira em uma aposentadoria de longo prazo. Em
particular, a Renda por Prazo Indeterminado ajusta-se anualmente ao saldo remanescente e a
expectativa de vida do participante, proporcionando valores iniciais elevados, mas decrescendo
substancialmente ao longo do tempo, o que pode ser insuficiente para quem vive além da
expectativa projetada.
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Em contraste, o CDC proporciona um beneficio vitalicio com um valor estavel para o
participante analisado, com eventuais ajustes atuariais apenas em caso de desvios significativos
nos indices de rentabilidade ou longevidade dos participantes, 0 que promove seguranca
financeira continua ao longo da vida. A comparacao entre as modalidades mostra que o CDC
pode representar uma alternativa mais previsivel e sustentdvel para participantes com
expectativa de vida prolongada, mitigando os riscos de esgotamento do saldo que sdo
caracteristicos dos planos CD.

Este estudo, portanto, contribui para o campo da previdéncia complementar ao fornecer
uma analise detalhada dos planos CD e CDC, com énfase nas projecdes de beneficios e na
sustentabilidade dos saldos ao longo do tempo. Ao explorar como o CDC distribui riscos entre
0s participantes e mantém a estabilidade do fundo, o estudo oferece subsidios relevantes para a
tomada de decisdo de patrocinadores, entidades gestoras e participantes. A principal
contribuicdo do estudo € a compreensdao de que o modelo CDC, j& adotado em estudos
internacionais, poderia representar uma alternativa mais equilibrada e sustentavel para o
sistema previdenciario brasileiro, especialmente diante do envelhecimento populacional e das
incertezas de mercado. A auséncia de regulamentacéo e aplicacdo do CDC no Brasil reforca a
relevancia deste trabalho, que incorpora ao debate nacional elementos de uma modalidade
amplamente discutida no cenario internacional, mas ainda inexplorada no pais.

Para estudos futuros, sugere-se explorar os impactos de diferentes cenarios de
rentabilidade e longevidade nos beneficios oferecidos pelo CDC, com énfase em como essas
variaveis influenciam o saldo coletivo em condi¢Ges econdmicas adversas. Estudos que incluam
simulacdes com diferentes perfis de participantes, como variacdes de idade, faixa salarial e
tempo de contribuicdo, também sdo recomendados para uma visdo mais abrangente da
aplicacdo do modelo CDC no Brasil. Além disso, comparacdes com sistemas previdenciarios
internacionais poderiam ser valiosas para identificar praticas e adaptacdes relevantes para o
contexto brasileiro.
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