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Rio de Janeiro, 30 de junho de 2023 
 
 

CLASSIFICAÇÂO: RESTRITO 
 

 
 
Ao Senhor 

Luis Manoel Rebelo Fernandes 

Presidente do Conselho de Administração da FINEP 

 

Senhor Presidente 

 

Dirigimo-nos novamente a V.Sa., e aos Ilustres integrantes do Conselho de 

Administração da FINEP, para reiterar a importância e a urgência, para empregados e ex-

empregados, do atendimento às demandas dirigidas anteriormente pela Associação e pelos 

participantes do PPC a este Conselho de Administração e à FINEP, contrárias à decisão de 

transferir a gestão do plano de previdência complementar da Finep, atualmente gerido pela 

Fipecq, além de agregar informações que possibilitem um reexame da matéria. 

 

Na última correspondência, protocolada em 12/05/2023 sob o no 003.697/23, demos 

ciência da comunicação à Presidência (aqui reapresentada) expondo as patentes 

irregularidades havidas no processo que concluiu em favor da transferência, e 

apresentando o estudo completo realizado pela COPPEAD, que confirma as suspeitas da 

AFIN, de que levar adiante este processo trará como resultado grave prejuízo tanto à FINEP 

e aos seus empregados e ex-empregados, participantes e assistidos vinculados ao PPC, 

quanto à gestão do plano de benefícios PPC, em claro desrespeito à legislação e ao direito 

dos associados desta Associação. 

 

Em síntese, o estudo da COPPEAD/UFRJ atesta que: a) não é possível comprovar 

a não economicidade da FIPECq, condição necessária para solicitar transferência de 

gerenciamento; b) a rentabilidade da FIPECq é superior à de entidades similares e 

compensam em muito o custo administrativo, e a transferência do plano para a BB 

Previdência, caso fosse feita, traria um risco de perda financeira que nos últimos 3 anos 

foram estimadas em R$ 111 milhões; e, c) a transferência traria perda de representação 

para as partes interessadas, FINEP, participantes e assistidos nos órgãos de governança. 

 
Conforme destacamos, não foi a primeira vez que as preocupações dos empregados 

e ex-empregados foram apresentadas a este Conselho de Administração. O assunto foi 

tratado anteriormente em correspondências protocoladas: por representantes eleitos pelos 
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empregados para a Comissão Interna de Previdência – CIP, apresentada por e-mail em 

17/10/2022; e pelas Associações que representam os empregados da FINEP (AFIN) e os 

ex-empregados da FINEP (ASAF), protocolada em 25/11/2022 sob o nº 010.185/22. 

 

Como se pode perceber, é urgente que a FINEP reforme a decisão de transferência 

do PPC, visto que ela se deu sem justificativas adequadas, além de ter sido conduzida sem 

a devida transparência. 

 

Assim, esta Associação vem novamente requerer o apoio de V.Sa. e deste Egrégio 

Colegiado, à solicitação realizada à Diretoria da FINEP, no sentido de que: 

 

a) Cancele, imediatamente, o processo de cisão e transferência de gestão do plano 

PPC da FIPECq para a BB Previdência; 

b) Que seja imediatamente retirada a denúncia da FINEP à PREVIC, que acusa a 

FIPECq de não ter dado prosseguimento ao processo de Cisão e Transferência 

de Gerenciamento do PPC; e, 

c) Crie um grupo de estudos na FINEP, com participação da AFIN, para tratar de 

assuntos previdenciários, tais como a criação de novo plano de benefícios, 

análise das condições previdenciárias e dos benefícios dos empregados e ex-

empregados da FINEP, entre outros. 

 

Adicionalmente, solicitamos que seja agendada reunião para que possamos 

apresentar as enormes preocupações geradas com a decisão e a insegurança que recai 

sobre as nossas atuais e futuras aposentadorias. 

 

Com nossos protestos de elevada estima e consideração, subscrevo-me  

 

 

 

 

Sérgio Leser 

Presidente da AFIN 

 

 

C/C: Conselheiros do Conselho de Administração da FINEP 

C/C: Presidente da FINEP Sr. Celso Pansera 

Assinado eletronicamente
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CLASSIFICAÇÂO: RESTRITO 

 

Rio de Janeiro, 25 de abril de 2023. 

 

Ilmo. Senhor 

Celso Pansera 

Presidente da FINEP 

 

Senhor Presidente, 

 

Nos dirigimos a V. Sa. para tratar da decisão tomada pela Finep de transferir para a 

BB Previdência a gestão do plano de previdência complementar da Finep até agora gerido 

pela Fipecq, com o objetivo de reforçar as manifestações anteriores desta Associação e dos 

participantes do PPPC, contrárias à decisão, e de agregar informações que possibilitem um 

reexame da matéria, requerendo o que segue. 

 

APRESENTAÇÃO DE ESTUDO DA COPPEAD E REQUERIMENTO 

 

 

I. O PEDIDO DE CISÃO E TRANSFERÊNCIA DE GERENCIAMENTO DO PPC ATÉ AQUI 

 

1. Em 15.09.2022, por meio do Ofício DADM nº 011/2022, em fim de mandato, a antiga 

Diretoria de Administração da FINEP manifestou sua pretensão junto à Fundação de Previdência 

Complementar dos Empregados ou Servidores da FINEP, do IPEA, do CNPq, do INPE e do INPA 

(“FIPECq”) de realizar a cisão do Plano de Previdência Complementar (“PPC”) e a transferência 

de gerenciamento do plano cindido para a BB Previdência. 
 

2. A AFIN teve ciência da solicitação quando da divulgação da notícia pela FINEP em sua 

intranet, em 15.09.2022, e do recebimento, em 21.09.2022, de comunicado da FIPECq, em 

que deu publicidade ao pedido da FINEP e esclareceu que analisaria do pleito para verificar as 

medidas cabíveis a fim de garantir a manutenção dos direitos dos aposentados e pensionistas 

do Plano, dentre eles, os associados da AFIN. 
 

3. Por óbvio, a hipótese de transferência gerou alarde nos participantes e assistidos do 

PPC. Trata-se aqui de valores investidos por pessoas ao longo de toda uma vida com o intuito 

de garantir uma aposentadoria digna após anos de contribuição por meio de seus respectivos 

trabalhos.  
 

4. As informações que vieram na sequência foram ainda mais preocupantes. Em 

11.10.2022, a FIPECq informou aos participantes e assistidos do PPC que o Ofício DADM nº 

011/2022 e a Nota Técnica que o acompanhou apresentavam diversos vícios, inclusive 

INFORMAÇÕES QUE NÃO CORRESPONDEM À REALIDADE. 
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5. Ao invés de esclarecer ou saná-los, a Diretoria de Administração da FINEP, em fim de 

mandato, entendeu que o melhor caminho seria pressionar a atual entidade gestora para 

prosseguir com processo de transferência, como se fosse o direito dos aposentados, 

pensionistas e participantes mera peça de um jogo de interesse do qual apenas a FINEP pode 

sair como beneficiada.  

 

6. Como não poderia deixar de ser, a AFIN elaborou uma nota, conjunta com a ASAF, de 

repúdio, com abaixo-assinado de centenas de associados, que enviou em 11/11/2022 ao ex-

Presidente da FINEP. 

 

7. Adicionalmente a decisão foi objeto de contestação por parte de membros eleitos pelos 

empregados, integrantes da CIP (Comissão Interna de Previdência), em mensagem 

encaminhada ao ex-presidente em 17/10/2022. 

 

8. Ambas as manifestações solicitaram a interrupção imediata do processo, permitindo a 

sua reconsideração, e ressaltaram o inconformismo com o caráter sigiloso com o qual as 

decisões foram tomadas pela FINEP. 

 

9. Naquele momento, não houve qualquer ato da Diretoria Executiva da FINEP da época, 

que tivesse o objetivo ao menos de averiguação das falácias reiteradamente expelidas pelo 

então Diretor de Administração.  

 

10. O que se tem é que, na tentativa de justificar um cenário alegadamente benéfico aos 

participantes e assistidos do PPC, a ex-Diretoria de Administração da FINEP buscava fazer crer 

que a sua intenção observava os requisitos da Resolução CNPC nº 51/2022 e da Resolução 

PREVIC nº 10/2022, mas os seus fundamentos foram construídos com base em informações 

falsas que retiram os direitos dos associados da AFIN e da ASAF, sem contar os vícios de forma 

(vide p.ex. a não comprovação da não economicidade da FIPECq) em total dissonância ao 

disposto na Resolução CNPC nº 51/2022. 
 

11. Quando os participantes e assistidos do PPC começaram a se perguntar sobre  os 

fundamentos suscitados, ficou evidente que os gestores da FINEP estavam agindo de forma 

questionável para justificar, com base em informações sem qualquer lastro em documentos ou 

informações oficiais e desatualizadas, a sua pretensão de cindir o PPC e transferir o plano 

cindido para a BB Previdência. 
 

12. Havia, inclusive uma falha gravíssima por parte da então Diretoria de Administração da 

FINEP ao afirmar que os participante e assistidos teriam os seus direitos preservados! Bastava 

verificar que, caso se procedesse à transferência de gestão para a BB Previdência, os 

participantes e assistidos do PPC vinculados à FINEP não teriam mais qualquer tipo de 

participação nos órgãos estatutários da BB Previdência! 
 

13. Com a mudança da Diretoria da FINEP, felizmente, tais afirmações feitas pela AFIN à 

época, de que há vícios na solicitação de transferência de gerenciamento do plano do 

PPC cindido da FIPECq para a BB Previdência podem ser analisadas e confirmadas pela 

nova Diretoria da FINEP. 
 

14. Para poder auxiliar no entendimento e comprovar o que a AFIN já afirmava em outubro 

de 2022, foi solicitada a elaboração de estudo para o Instituto COPPEAD de Administração da 
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Universidade Federal do Rio de Janeiro e elaboração de parecer que “é a análise da 

economicidade e governança da FIPECq junto a outros Fundos de Pensão de Porte e 

Perfil similares, além de se comparar com a FUNPRESP (por equivalência de perfil) e 

com a BB Previdência  do Banco do Brasil, tendo em vista a possibilidade de 

transferência da administração do Fundo de Pensão dos Funcionários da FINEP da 

FIPECq para a BB Previdência”. 

 

15. Os resultados do trabalho elaborado pela COPPEAD encontram-se em anexo e 

apresentam resultados sobre 3 (três) pontos chave que comprovam o risco para FINEP e para 

os participantes e assistidos da continuidade do processo de cisão do plano PPC e sua 

transferência da FIPECq para a BB Previdência. 

 

16. Com base nos achados e conclusões apresentados no documento elaborado pela 

COPPEAD, na sequência, esta AFIN vem apresentar seu requerimento. 

 

II. DOS REQUISITOS LEGAIS E DA ECONOMICIDADE 

 

17. Na solicitação de transferência feita pela Diretoria Administrativa da época, os 

signatários do documento parecem ter ignorado requisitos legais uma vez que ignorou o 

primeiro dos requisitos necessários para requerer a transferência de gestão de um 

plano de benefícios: que fosse comprovada a não economicidade da entidade gestora 

do plano, ou seja, da FIPECq. 

 

18. O que diz a legislação específica, qual seja, a qual seja, o artigo 7º da Resolução 

CGPAR/ME 37/2022: 

 

Art. 7º As empresas estatais federais patrocinadoras de planos de benefícios 

deverão, no máximo a cada dois anos, avaliar a economicidade de manutenção 

do patrocínio dos planos de benefícios nas entidades fechadas que os 

administram. Parágrafo único. A Diretoria Executiva da empresa estatal deverá 

propor ao Conselho de Administração a transferência de gerenciamento quando 

verificar a não economicidade de manutenção da administração do plano 

na entidade fechada nas condições vigentes, nos termos da legislação 

específica. (grifo nosso) 

 

19. Ou seja, somente se comprovada a não economicidade é que seria possível dar 

início ao processo de solicitação de transferência de gerenciamento do plano de benefícios PPC 

da FIPECq para qualquer outra entidade e este somente poderia ter sido iniciado com 

requerimento e aprovação da SEST.  

 

20. No estudo da COPPEAD, esse ponto foi analisado e o parecer emitido registra que “não 

foi possível afirmar a não-economicidade da FIPECq. Pelo contrário, todo o estudo e 

pelas análises realizadas, a relação entre despesas administrativas e rentabilidades 

demonstram uma economicidade adequada frente tanto às EFPCs de porte e perfil 

semelhante”.  

 

21. Portanto, o processo não poderia ter sido sequer iniciado, uma vez que não seria 

possível comprovar a não economicidade da FIPECq. 
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III. A TENTATIVA DE SE FANTASIAR UMA TRANSFERÊNCIA VANTAJOSA 

 

22. A Diretoria da FINEP, agora já destituída, justificava a decisão pela cisão e transferência 

do plano, afirmando que a operação lhe possibilitaria maior vantajosidade ante (i) a suposta 

melhora na governança pois a BB Previdência lhe garantiria prerrogativa de indicativa de um 

representante para o Conselho Deliberativo e (ii) a suposta obtenção de uma melhor relação 

de custo-benefício para a gestão do plano, em observância da economicidade nos termos do 

artigo 25 da LC 108/011 e Art. 7º da Resolução CGPAR/ME 37/20222. 
 

23. Mais uma vez, não se comprova a vantajosidade, conforme análise realizada pela 

COPPEAD. Vejamos. 
 

A. DA REPRESENTATIVIDADE 

 

24. O requerimento realizado pela então Diretoria de Administração da FINEP silenciou-

se quanto à perda da sua prerrogativa de indicar membro para o Conselho Fiscal, tal 

como hoje ocorre na FIPECq, mas o mais importante, nada se falou sobre a perda de 

representatividade dos participantes e assistidos nos órgãos estatutários. 
 

25. Apesar de a transferência ensejar a perda de sua representatividade no Conselho Fiscal 

e dos participantes e assistidos nos órgãos estatuários, houve uma clara tentativa de se iludir 

os participantes e assistidos ao sustentar que a transferência seria vantajosa, pois a BB 

Previdência lhe concederia o direito de compor um Comitê Consultivo para acompanhar a 

gestão do plano com a realização de reuniões periódicas. Confira-se: 
 

“Tanto a entidade de origem como a de destino possuem a estrutura mínima legal de 

governança. Uma vez concretizada a transferência objeto desta notificação, a Finep, tal qual 

ocorre hoje na entidade de origem, poderá indicar um membro para o Conselho 

Deliberativo, órgão supremo da governança da Entidade. Já, em relação ao Conselho Fiscal, 

a Finep deixará, a priori, de ter essa prerrogativa. Por outro lado, terá a possibilidade 

de construir um Comitê Consultivo específico”. (fl. 06 do Ofício DADM 11/2022 – g.n) 

 

26. Com base no cenário fantasiado, assim ficaria a disposição da representatividade: 
 

Tema Entidade de 

destino 

BB Previdência 

Entidade de 

origem 

FIPECq 

Representantes do 

patrocinador no 

Conselho Deliberativo 

1/9 1/6 

 
1

 Art. 25. As ações exercidas pelo órgão referido no artigo anterior não eximem os patrocinadores da responsabilidade pela supervisão e fiscalização sistemática das 

atividades das suas respectivas entidades de previdência complementar. 

2
 Art. 7º As empresas estatais federais patrocinadoras de planos de benefícios deverão, no máximo a cada dois anos, avaliar a economicidade de manutenção do 

patrocínio dos planos de benefícios nas entidades fechadas que os administram. Parágrafo único. A Diretoria Executiva da empresa estatal deverá propor ao Conselho 

de Administração a transferência de gerenciamento quando verificar a não economicidade de manutenção da administração do plano na entidade fechada nas condições 

vigentes, nos termos da legislação específica. 
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Representantes do 

patrocinador no 

Conselho Fiscal 

0 1/4 

Representantes dos 

participantes e 

assistidos 

CD 0 

CF 0 

CD 2/6 

CF 0/4 

 

27. Ora, ONDE ESTÁ A VANTAJOSIDADE DEFENDIDA? Além de que a própria 

representatividade da FINEP seria reduzida nos órgãos da estrutura de governança da 

entidade administradora, a representatividade dos participantes e assistidos seria 

anulada completamente. Isso é, os participantes e assistidos do PPC vinculados à FINEP 

perderiam o direito de escolher seus representantes nos Conselhos Deliberativo e Fiscal, direito 

este assegurado na FIPECq por força de Lei.  
 

28. Mas foi apresentada uma “suposta” solução: a BB Previdência lhe permitirá constituir 

um Comitê consultivo específico, para “acompanhar” a gestão do plano com reuniões 

periódicas. 

 

29. Ocorre que esse órgão não tem qualquer poder decisório/vinculativo e não prevê a 

participação dos beneficiários, não estando sequer previsto no Estatuto Social da BB 

Previdência!!! Em verdade, os comitês são órgãos subordinados aos órgãos 

estatutários. É um órgão pro forma, sem poder deliberativo!!! 
 

30. Desse modo, é no mínimo desastrosa a conduta da FINEP, que viola a própria 

prerrogativa de participação na governança dos Participantes e Assistidos, previstas 

na LC 109/01 e na LC 108/01, tornando o processo de transferência essencialmente prejudicial 

aos associados da AFIN e da ASAF. 
 

31. No relatório da COPPEAD tal fato foi analisado e a opinião dos especialistas é de que “a 

FIPECq conta como membros titulares do Conselho Deliberativo 3 membros 

representantes dos participantes e assistidos, 2 indicados pela instituidora FIPECq 

Vida, e 1 indicado pela Patrocinadora FINEP. Essa composição garante uma 

participação ativa e um controle social dos participantes e dos assistidos na gestão 

dos planos previdenciários. Já quanto a BB Previdência existem dúvidas quanto a 

composição do Conselho Deliberativo e o controle social do mesmo.” 

 

32. Portanto, quanto à representatividade há prejuízos para participantes e assistidos, 

conforme assinalado pelo estudo realizado pela COPPEAD. 

 

B. O IMAGINÁRIO CUSTO-BENEFÍCIO  

 

33. Em mais uma vulgar tentativa de ENGANAR os participantes e assistidos do PPC, 

buscaram os gestores de plantão, criar um cenário de suposta vantajosidade da operação, 

alardeando supostos êxitos de gestão alcançados pela BB Previdência — que seria uma 

entidade reconhecida no mercado pela sua capacidade de gerenciamento de planos de 

previdência complementar —, defendendo que a transferência conectaria boa gestão com 

redução de custos administrativos, manteria a estrutura do PPC, com os mesmos direitos e 

obrigações, rentabilidade e melhor destinação dos recursos públicos: 
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Assim, a transferência de gestão atenderá o que preconiza o princípio da economicidade, já que 

se manterá o plano com sua estrutura técnica atual, com a manutenção dos direitos e 

obrigações previstos em seu regulamento, rentabilidade adequada, maior estrutura 

de governança e melhor serviço. Tudo isso com custo administrativo inferior, objetivando a 

melhor destinação dos recursos públicos e eficiência na gestão, em sintonia com as 

recomendações feitas a estatais patrocinadoras de planos de previdência complementar”. (fl. 9 

do Ofício DADM 11/2022 – g.n) 

 

34. Em primeiro lugar, a AFIN tomou o cuidado de analisar as comunicações enviadas pela 

FIPECq e pela FINEP em relação aos riscos à rentabilidade do plano e, mais uma vez, A FINEP 

APRESENTOU INFORMAÇÕES DUVIDOSAS PARA JUSTIFICAR A TRANSFERÊNCIA. 
 

35. Para não nos atermos a uma discussão mais ampla, que fez uma análise completa da 

parte financeira do assunto, amplamente analisada no estudo da COPPEAD em anexo, vamos 

destacar apenas dois dos pontos apresentados nas conclusões do documento, a saber: 

 

36. “Portanto a FIPECq encontra-se com rentabilidade um pouco superior do que 

as outras EFPCs de porte e perfil similares.” 

 

37. “Adicionalmente, considerando que o patrimônio do PPC FIPECq já constituído 

é de aproximadamente R$ 1,8 bilhão, a diferença apurada de 2,06% ao ano teria, em 

36 meses, um impacto negativo esperado da ordem de R$ 111 milhões, caso 

houvesse a migração do plano para a BB Previdência.” 

 

38. De forma direta, a conclusão da COPPEAD é que, caso o PPC estivesse sendo 

administrado pela BB Previdência nos últimos 3 (três) anos, hoje o plano teria um patrimônio 

menor em R$ 111 milhões, e portanto, o plano já estaria em situação deficitária. 

 

39.  O Diretor de Administração da época, como se pode comprovar, tentou criar um 

fantasioso cenário de vantagens, sem considerar sequer quais os impactos negativos que sua 

decisão ensejaria para o pagamento do benefício e na representatividade daqueles que mais 

precisam e dependem da previdência para própria manutenção de suas vidas.  
 

IV. CONCLUSÕES E REQUERIMENTO 

 

40. Diante das patentes irregularidades expostas, a AFIN vem apresentar o estudo completo 

da COPPEAD, elaborado com o intuito de analisar o processo de transferência de gerenciamento 

pretendido pelo antigo Diretor de Administração da FINEP, com relatório que confirma as 

suspeitas da AFIN que levar adiante este processo trará como resultado, grave prejuízo à FINEP 

e seus empregados e ex-empregados, participantes e assistidos vinculados ao PPC, quanto à 

gestão do plano de benefícios PPC em claro desrespeito à legislação e ao direito dos associados 

desta AFIN. 
 

41.  Em síntese, o estudo da COPPEAD/UFRJ atesta que: a) não é possível comprovar a não 

economicidade da FIPECq,, condição necessária para solicitar transferência de gerenciamento; 

b) a rentabilidade da FIPECq é superior a de entidades similares e compensam em muito o 

custo administrativo, e a transferência do plano para a BB Previdência, caso fosse feita, traria 

um risco de perda financeira que nos últimos 3 anos foram estimadas em R$ 111 milhões; e, 

c) a transferência traria perda de representação para as partes interessadas, FINEP, 

participantes e assistidos nos órgãos de governança. 
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42. Assim, esta AFIN vem requerer desta Diretoria que: 
 

a) Cancele, imediatamente, o processo de cisão e transferência de gestão do plano PPC da FIPECq 
para a BB Previdência;  

b) Que seja imediatamente retirada da denúncia da FINEP à PREVIC, que acusa a FIPECq de não 
ter dado prosseguimento ao processo de Cisão e Transferência de Gerenciamento do PPC;  e, 

c) Crie um grupo de estudos na FINEP, com participação da AFIN, para tratar de assuntos 
previdenciários, tais como a criação de novo plano de benefícios, análise das condições 
previdenciárias e dos benefícios dos empregados e ex-empregados da FINEP, entre outros. 
 

 

Atenciosamente, 

 

 

 

 

Sérgio Leser 

Presidente da Associação dos Empregados da FINEP 

Assinado eletronicamente
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Relatório Final 

Consultoria AFIN-FIPECq 

 

1. Introdução e Perfil Técnico 

Este relatório final foi elaborado de acordo com os termos do contrato celebrado entre o 

Instituto COPPEAD de Administração da Universidade Federal do Rio de Janeiro e a Associação 

dos Empregados da Finep (AFIN), proposta número 25228. 

O escopo do seguinte parecer é a análise da economicidade e governança da FIPECq junto 

a outros Fundos de Pensão de Porte e Perfil similares, além de se comparar com a FUNPRESP 

(por equivalência de perfil) e com a BB Previdência  do Banco do Brasil, tendo em vista a 

possibilidade de transferência da administração do Fundo de Pensão dos Funcionários da FINEP 

da FIPECq para a BB Previdência. 

É importante se ressaltar que não entram no escopo do presente relatório a sustentabilidade 

atuarial dos Fundos de Pensão, e nem a eficiência da alocação do portfólio de investimentos tanto 

da FIPECq, quanto da BB Previdência. Para fins de comparação, esses itens serão considerados 

ceteris paribus, ou seja, iguais entre todos os Fundos de Pensão comparados. 

Sobre o perfil técnico do Instituto COPPEAD de Administração da Universidade Federal 

do Rio de Janeiro, este foi concebido em 1973 por um grupo de professores do Programa de 

Engenharia de Produção da Coordenação de Programas de Pós-Graduação em Engenharia 

(Coppe/UFRJ), e é o fruto de um projeto de criação, no Brasil, de uma Escola de Pós-Graduação 

em Negócios. O COPPEAD foi a terceira escola no Brasil e a primeira no Rio de Janeiro a oferecer 

um Programa de Doutorado em Administração; a primeira no Brasil a oferecer um MBA Full-Time 

de padrão internacional; e pioneira em Educação Executiva em Negócios e Gestão no Brasil. 

Programas de Pós-Graduação do COPPEAD estiveram listados 13 vezes no Financial Times como 

um dos 100 melhores do mundo, além do MBA Executivo do COPPEAD ter sido listado como o 

melhor do país pela Você S/A em 2016. 

Sobre o perfil técnico do responsável por este parecer, o Professor Dr. Rodrigo de Oliveira 

Leite é formado em Ciências Contábeis pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro, e possui 
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Mestrado e Doutorado em Administração pela Fundação Getúlio Vargas (EBAPE). O Prof. 

Rodrigo Leite foi Professor Assistente de Contabilidade Geral da Universidade do Estado do Rio 

de Janeiro (2016-2019) e Consultor do Banco Mundial, e desde 2019 é Professor Adjunto de 

Finanças e Controle Gerencial do COPPEAD/UFRJ, além de ser Jovem Cientista do Nosso Estado 

pela FAPERJ, e autor de mais de 20 artigos publicados em periódicos científicos nacionais e 

internacionais nas áreas de contabilidade, finanças e economia. O Prof. Rodrigo Leite também deu 

entrevistas sobre temas de contabilidade, finanças e economia para veículos de comunicação 

nacionais e internacionais, destacando-se a CNN, BBC, Forbes, G1, IstoÉ, O Estado de SP, Record 

News, e Valor Econômico. 

2. Comparação entre a FIPECq e Entidades Fechadas de Previdência Complementar de 
Porte e Perfil semelhantes 

Em novembro de 2022 foi realizado um estudo comparativo da FIPECq com as Entidades 

Fechadas de Previdência Complementar (EFPCs) pela consultoria norte-americana Mercer, 

fundada em 1945 (Anexo I). Este relatório utiliza os números e comparações realizadas entre a 

FIPECq e as EFPCs de porte e perfil semelhantes. 

A comparação é realizada entre a FIPECq e 83 EFPCs com ativo total entre 500 milhões 

de reais e 2 bilhões de reais. Juntas elas possuem um ativo total acumulado de cerca de 91 bilhões 

de reais, portanto com ativo total médio de cerca de 1,1 bilhão de reais. Juntas elas possuem 

802.727 vidas apoiadas, portanto com média de cerca de 9.500 vidas por EFPC. 

A rentabilidade anualizada durante o período analisado foi de 9,71% para o plano 

FipecPrev e 11,18% para o PPC (Plano de Previdência Complementar) da FIPECq, valores esses 

acima que a média de mercado, que foi de 9,14%, e em linha com o benchmark de 10,63%. Assim, 

a consultoria Mercer relata que “os resultados dos planos PPC e FIPECPREV apresentaram bom 

desempenho quando comparados ao retorno da média de mercado e também ao nível de risco 

ajustado ao retorno atingido”. Porém deve-se ressaltar que o portfólio dos planos, bem como a sua 

razão entre rentabilidade e risco não são objetos do presente relatório, e assim não serão analisadas, 

apenas o seu retorno a fim de comparação com outros planos, ceteris paribus. 
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A consultoria Mercer também realizou uma análise da economicidade dos Planos de 

Previdência conforme a fórmula abaixo: 

݁݀ܽ݀݅ܿ݅݉݋݊݋ܿܧ

= 30% × ê݊ܿ݅ܽݒ݈݋ܵ + 30% × ݋ݐ݊݁݉݅ݐݏ݁ݒ݊ܫ ݋݀ ê݂݊ܿ݅ܽ݅ܿ݅ܧ

+ 20% × ܽݒ݅ݐܽݎݐݏ݅݊݅݉݀ܣ ê݂݊ܿ݅ܽ݅ܿ݅ܧ

+ 20% ×   ݋ݒ݅ݐܽݎݐݏ݅݊݉݀ܣ ݋݀݊ݑܨ ݋݀ ݋çãܽݎݑܦ

 

A média do Índice de Economicidade da FIPECq foi de cerca de 87%, o que é considerado 

satisfatório, destacando-se os índices de Solvência e Eficiência dos Investimentos que 

apresentaram valores médios superiores a 96% no período. 

Portanto a FIPECq encontra-se em linha com outras EFPCs de porte e perfis semelhantes. 

 

3. Comparação entre a FIPECq e a FUNPRESP-Exe 

A FUNPRESP-Exe, Fundação de Previdência Complementar do Servidor Público Federal 

do Poder Executivo, foi criada em 2012, através do Decreto 7.808/2012, sendo a EFPC dos 

servidores públicos federais do Executivo. 

A FUNPRESP-Exe possui 104,3 mil participantes ativos e 7 bilhões de reais de patrimônio 

administrado. Assim ela possui um porte diferente da FIPECq, porém esta é utilizada para 

comparação neste relatório por ser, conforme seu próprio website relata, “feita por servidores, para 

servidores. Aqui, todos os conselheiros e diretores são servidores públicos e participantes de um 

dos planos da Fundação há, pelo menos, três anos”. Assim sendo, ela possui perfil semelhante à 

FIPECq, que é administrada pelos empregados da FINEP, IPEA, CNPq, INPE, INPA e FIPECq. 

Além disso, o caráter da FUNPRESP de apoiar servidores de diversas carreiras diferentes, também 

se compara com esse caráter da FIPECq. 

Primeiramente é realizada uma comparação entre as rentabilidades dos planos da FIPECq 

com os ofertados pela FUNPRESP entre 2020 e 2022. Os resultados são apresentados na Tabela 1. 

O plano FIPECq Prev teve rendimento semelhante à média dos 4 perfis da FUNPRESP (22,16% 
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vs. 23,40%, respectivamente). Já o PPC da FIPECq teve rendimento acumulado bem superior, na 

casa dos 35% acumulados. 

Tabela 1: Comparação entre Rentabilidade FUNPRESP e FIPECq (2020-2022) 

  2020 2021 2022 Média Acumulado 
FUNPRESP Perfil 1 10,53% 3,40% 6,80% 6,91% 22,06% 
FUNPRESP Perfil 2 9,65% 4,42% 7,45% 7,17% 23,03% 
FUNPRESP Perfil 3 8,88% 5,35% 8,06% 7,43% 23,95% 
FUNPRESP Perfil 4 8,43% 6,05% 8,31% 7,60% 24,55% 

FIPECq Prev 7,23% 6,68% 6,79% 6,90% 22,16% 
FIPECq PPC 7,98% 10,77% 13,11% 10,62% 35,29% 

 

Pode-se, assim, inferir que a FIPECq, embora menor que a FUNPRESP, conseguiu gerir 

os seus investimentos gerando retornos semelhantes (a até melhores no caso do PPC) aos 

conseguidos pela FUNPRESP. 

Quanto às taxas, a FUNPRESP não cobra taxa de administração, cobrando uma taxa de 

carregamento que vai de 7% a 2,5% das entradas mensais. Já a FIPECq realiza a cobrança de 

0,46% de taxa de administração para o ano de 2023 (Anexo II), não cobrando taxa de carregamento 

(Anexo III).  

Em estudo realizado do efeito das taxas cobradas pela FUNPRESP e pela FIPECq, foi 

encontrado que, em um horizonte de 3 anos, as taxas da FIPECq são comparáveis com as cobradas 

pela FUNPRESP (Anexo IV). Em uma análise de um novo participante investindo R$ 100,00 por 

mês, com taxa de retorno de 0,7% a.m. durante 36 meses, o participante da FIPECq possuiria R$ 

3.738,12, versus R$ 3.812,16 na FUNPRESP, com a diferença sendo marginal conforme 

demonstra a Figura 1. 

Portanto, em comparação com a FUNPRESP, a FIPECq não só possui vantagens em 

relação à sua rentabilidade, bem como possui vantagens em relação à suas taxas operacionais tendo 

em vista que o seu ativo total e o número de participantes é bem inferior ao da FUNPRESP, tendo 

assim uma gestão com nível de eficiência igual, ou até mesmo superior, à da FUNPRESP. 
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Figura 1: Comparação dos efeitos das taxas FUNPRESP vs. FIPECq, no horizonte de 

acumulação de patrimônio previdenciário de 36 meses 

 

 

4. Comparação entre a FIPECq e a BB Previdência 

Nas duas seções anteriores deste relatório, a FIPECq foi comparada com os seus pares de 

porte e perfil semelhantes, e com a FUNPRESP, por ser a EFPC dos servidores públicos 

estatutários federais. Nessas comparações a FIPECq está em patamar de comparação igual, ou até 

mesmo superior, em termos de rentabilidade e taxas cobradas. 

Porém, em uma análise de mudança de EFPC não se deve apenas analisar se o status quo 

é satisfatório, mas além dessa análise deve-se realizar, também, uma análise de cenário na qual as 

duas alternativas são comparadas para se chegar a qual decisão é mais vantajosa. O objetivo deste 

relatório não é dar uma opinião sobre qual EFPC a FINEP deveria contratar (FIPECq ou BB 

Previdência), tendo em vista que esta decisão se dá no âmbito da Diretoria da FINEP. O objetivo 

deste relatório é informar os prós e os contras de cada decisão a fim de que a FINEP possa, com 

sua autonomia legal e de direito, tomar a decisão que lhe julgar conveniente. Assim sendo, tanto o 

Instituto COPPEAD de Administração, quanto o Responsável Técnico por esse relatório, 

permanecem neutros quanto à essa escolha e se abstém de emitir opinião sobre a escolha desta ou 

daquela EFPC, a fim de preservar a independência e a neutralidade deste relatório. 
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Prosseguindo com a comparação entre FIPECq e BB Previdência, esta será realizada em 

três esferas: taxa, rentabilidade e governança. Esse tripé garante que o participante possa ter a 

melhor rentabilidade, com a menor taxa possível e com a governança seja adequada. 

Na primeira análise quanto à taxa a ser cobrada, a FIPECq cobra, conforme Anexo II, 

0,46% de taxa de administração anuais. Já a BB Previdência cobraria 0,12% anuais. Conforme 

realizado em comparativo com a FUNPRESP, o mesmo estudo de um aporte mensal de R$100,00 

por 36 meses com rendimento de 0,7% a.m. foi estimado para a BB Previdência e para a FIPECq 

(Anexo V). O participante teria R$ 3.985,22 no caso da BB Previdência e R$ 3.738,12 no caso da 

FIPECq, gerando uma diferença positiva de 6,61% em favor da BB Previdência. Um ponto que 

deve ser levado em consideração é que, em análise realizada em planos da BB Previdência, é 

costumeiro o investimento em fundos administrados pelo BB, com taxas de administração 

próprias. Assim sendo, os efeitos de segunda ordem das taxas cobradas pela BB Previdência não 

puderam ser estimados, mas pode-se afirmar, com razoabilidade, que estas terão um efeito superior 

aos 0,12% anuais cobrados diretamente pela BB Previdência. 

Porém, tal análise leva em conta que os valores do PPC FIPECq e do BB Previdência 

possuem percentuais semelhantes de retorno. A fim de melhorar essa simulação serão considerados 

os cinco últimos anos de resultados da BB Previdência e da FIPECq para o cálculo da rentabilidade 

esperada de ambos. As rentabilidades líquidas de todos os planos da BB Previdência versus os da 

FIPECq são apresentadas na Tabela 2. 

Tabela 2: Rentabilidades Líquidas FIPECq vs. BB Previdência, 2018-2022 

Ano FIPECq BB Previdência 
2018 9,2% 10,5% 
2019 14,6% 16,1% 
2020 7,4% 6,6% 
2021 10,8% 4,4% 
2022 13,1% 7,2% 

Média 11,02% 8,96% 
Acumulada 68,43% 53,05% 
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A rentabilidade líquida dos planos da FIPECq possui valor superior aos da BB Previdência 

por cerca de 2% (11,02% vs. 8,96%). Essas taxas equivalem a cerca de 0,88% a.m. e 0,72% a.m. 

respectivamente. Considerando que o patrimônio do PPC FIPECq já constituído é de 

aproximadamente R$ 1,8 bilhão, a diferença apurada de 2,06% ao ano teria, em 36 meses, um 

impacto negativo esperado da ordem de R$ 111 milhões, caso houvesse a migração do plano para 

a BB Previdência. 

Ao se realizar a mesma análise de um aporte mensal de R$100,00 por 36 meses com 

rendimento líquido de 0,72% a.m. para a BB Previdência e 0,88% a.m. para a FIPECq chega-se 

aos valores de R$ 4.122,39 para a BB Previdência e R$ 4.251,03 para a FIPECq, uma diferença 

positiva de 3,12% em favor da FIPECq (Anexo VI). Assim, podemos constatar que a FIPECq 

consegue mitigar a diferença da cobrança de uma taxa de administração maior entregando uma 

rentabilidade superior, gerando um retorno maior ao participante. Essa comparação é ilustrada 

graficamente na Figura 2. 

Figura 2: Comparação dos efeitos das taxas BB Previdência vs. FIPECq, no horizonte 

de acumulação de patrimônio previdenciário de 36 meses 

 

 

Quanto à governança, a FIPECq conta como membros titulares do Conselho Deliberativo 

3 membros representantes dos participantes e assistidos, 2 indicados pela instituidora FIPECq 

Vida, e 1 indicado pela Patrocinadora FINEP. Essa composição garante uma participação ativa e 

um controle social dos participantes e dos assistidos na gestão dos planos previdenciários. 
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Já a composição do Conselho Deliberativo no caso de uma portabilidade para a BB 

Previdência não está clara, podendo gerar uma estrutura de governança que acabe excluindo a 

participação tanto dos assistidos quanto dos participantes dos planos previdenciários. 

Assim, reunimos os principais pontos positivos, e negativos da BB Previdência e da 

FIPECq: 

BB Previdência: 

• Taxa de Administração: taxa de 0,12%, inferior a cobrada pela FIPECq em 0,34%; 

• Rentabilidade: média de 8,94%, inferior a conseguida pela FIPECq em 2,06%; 

• Governança: não existe uma garantia de participação efetiva dos assistidos, 

participantes e patrocinadores na gestão do Fundo de Previdência. 

FIPECq:  

• Taxa de Administração: taxa de 0,46%, superior a cobrada pelo BB em 0,34%; 

• Rentabilidade: média de 11,02%, superior a conseguida pelo BB em 2,06%; 

• Governança: 3 membros representantes dos participantes e assistidos, 2 indicados 

pela instituidora FIPECq Vida, e 1 indicado pela Patrocinadora FINEP. 

Em resumo, embora a BB Previdência possua vantagem quanto às taxas cobradas, a 

FIPECq vem entregando nos últimos 5 anos uma rentabilidade que consegue justificar essa taxa e 

gerar mais valor para os participantes, além de ter uma estrutura de governança que protege e dá 

voz aos participantes e assistidos. 

5. Conclusões 

Este relatório se apoia em três pilares, que serão resumidos nesta seção de conclusões. O 

primeiro pilar foi a comparação da FIPECq com outras entidades de porte e perfil semelhantes, o 

segundo pilar foi a comparação da FIPECq com a FUNPRESP, e o terceiro pilar é a comparação 

entre a FIPECq e os planos da BB Previdência. 

Na primeira comparação, o PPC da FIPECq teve rentabilidade de 11,18%, valor esse acima 

da média de mercado de EFPCs semelhantes, que foi de 9,14%, e em linha com o benchmark de 
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10,63%. Portanto a FIPECq encontra-se com rentabilidade um pouco superior do que as outras 

EFPCs de porte e perfil similares. 

Na segunda comparação, a FIPECq possui taxas semelhantes ao FUNPRESP no horizonte 

de 36 meses, porém com rentabilidade do PPC superior para os anos de 2020 a 2022: média de 

rentabilidade de 10,62% do PPC da FIPECq frente a um range de 6,91% a 7,60% dos diferentes 

perfis da FUNPRESP. 

Na última comparação foram realizadas outras três análises quanto as taxas, rentabilidades 

e governança da FIPECq e da BB Previdência. Quanto às taxas de administração, a FIPECq cobra, 

0,46% de taxa de administração anuais. Já a BB Previdência cobraria 0,12% anuais, com nenhuma 

cobrança de taxa de carregamento de nenhuma das duas EFPCs. 

Com relação à rentabilidade, a rentabilidade líquida dos planos da FIPECq possui valor 

superior aos da BB Previdência por cerca de 2,06% (11,02% vs. 8,96%). Assim, podemos constatar 

que a FIPECq consegue mitigar a diferença da cobrança de uma taxa de administração maior 

entregando uma rentabilidade superior, gerando um retorno maior ao participante, na ordem de 

3,12% líquidos em 36 meses. 

Adicionalmente, considerando que o patrimônio do PPC FIPECq já constituído é de 

aproximadamente R$ 1,8 bilhão, a diferença apurada de 2,06% ao ano teria, em 36 meses, um 

impacto negativo esperado da ordem de R$ 111 milhões, caso houvesse a migração do plano para 

a BB Previdência. 

Finalmente, com relação à governança, a FIPECq conta como membros titulares do 

Conselho Deliberativo 3 membros representantes dos participantes e assistidos, 2 indicados pela 

instituidora FIPECq Vida, e 1 indicado pela Patrocinadora FINEP. Essa composição garante uma 

participação ativa e um controle social dos participantes e dos assistidos na gestão dos planos 

previdenciários. Já, quanto a BB Previdência, existem dúvidas quanto a composição do Conselho 

Deliberativo e o controle social do mesmo. 

Assim sendo, é a conclusão desse relatório que a FIPECq possui uma governança formada 

com maioria pelos próprios assistidos, participantes e patrocinadora principal (FINEP), além de 
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possuir rentabilidade em linha com o mercado, ou até mesmo um pouco superior, com a taxa de 

administração também em linha com as cobradas por outras EFPCs. 

Por fim, não foi possível afirmar a não-economicidade da FIPECq. Pelo contrário, todo o 

estudo e pelas análises realizadas, a relação entre despesas administrativas e rentabilidades 

demonstram uma economicidade adequada frente tanto às EFPCs de porte e perfil semelhante, 

quanto à FUNPRESP e a BB Previdência. 

Ressalta-se, porém, que não entram no escopo do presente relatório a sustentabilidade 

atuarial dos Fundos de Pensão, e nem a eficiência da alocação do portfólio de investimentos tanto 

da FIPECq, quanto da BB Previdência. Para fins de comparação, esses itens serão considerados 

ceteris paribus, ou seja, iguais entre todos os Fundos de Pensão comparados. 

 

Nesses termos assino o presente relatório. 

 

Rio de Janeiro, 21 de Abril de 2023 
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