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RESUMO

Os planos previdenciarios administrados por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) representam um relevante arranjo de poupanga privada para
grupos com vinculos empregaticios ou associativos. Varios aspectos de sua
constituigdo e funcionamento, contudo, trazem riscos de insolvéncia, entre eles, a
oferta de beneficios ndo programados. Nesse sentido, o gerenciamento de riscos deve
ser trabalhado perenemente, enquanto processo sistematico de identificar, avaliar,
classificar e diminuir os fatores de riscos que podem atrapalhar os objetivos
estratégicos de uma organizagdo. Discutindo-se os riscos de insolvéncia a que os
planos previdenciarios de capitalizacdo individual estdo sujeitos, busca-se, como
objetivo geral da pesquisa, analisar a ferramenta empregada pela Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Nordeste do Brasil (CAPEF) — o Fundo
Mutualista para Beneficios de Risco - no Plano CV | para mitigar os riscos biométricos
inerentes a cobertura de beneficios ndo programados originados por morte e invalidez.
Nesse sentido, o estudo visa apresentar a finalidade especifica de criacdo do referido
fundo, as fontes de seu custeio, a evolugdo do saldo no periodo e, principalmente,
como sao monitoradas as premissas atuariais vinculadas a sua finalidade. Além disso,
visa comparar os custos arcados pelo participante do Plano CV | para cobertura de
morte e invalidez com aqueles arcados por participantes de fundos de pensao que
optaram por transferir esses riscos para uma seguradora, no caso, pela Funpresp-Exe
(Fundagdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder
Executivo) e RJPrev (Fundacédo de Previdéncia Complementar do Estado do Rio de
Janeiro). Para isso, o estudo utilizou-se de uma pesquisa exploratéria através de
analise documental, em especial, das Demonstracbes Atuariais do Plano CV |
referentes aos exercicios de 2010 a 2019. Os resultados da analise apontaram que a
estratégia utilizada pelo Plano CV | de retengéo dos riscos biométricos relacionados a
morte e invalidez através do Fundo Mutualista de Beneficios de Risco foi bem-
sucedida, pois houve, de forma geral, adequagéao das hipoteses empregadas a massa
de participantes, assim como um grau satisfatorio de conservadorismo na escolha
dessas, em especial no inicio do Plano, buscando acumular recursos no fundo com o
objetivo de diminuir seu risco de insolvéncia. Assim, verificou-se que, em sua primeira
década, essas condicdes possibilitaram uma formacao robusta de reserva pelo fundo,

gue o possibilitam administrar esses riscos com seguranga nesse periodo. Avaliou-se



também que a manutengdo de riscos na propria entidade se mostrou mais benéfica
financeiramente para o participante no caso do risco de invalidez, enquanto que a
estratégia adotada pela Funpresp de transferir para uma seguradora o gerenciamento
no caso do risco de morte demonstrou-se mais econdmica para as idades mais
avancgadas, o que levanta a relevancia dessa estratégia para os participantes, numa
fase da vida em que estar segurado se mostra ainda mais necessario e num contexto
socioeconémico de constante aumento da idade elegivel de aposentadoria, que os

forca a se manterem ativos por mais tempo.

Palavras-chave: gerenciamento de risco; beneficios ndo programados; fundo

previdencial; plano CV.



ABSTRACT

Pension plans managed by Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
[Closed Complementary Pension Entities] (EFPC) represent a relevant private savings
arrangement for groups with employment or association ties. Several aspects of their
constitution and operation, however, bring insolvency risks, among them, the offer of
non-programmed benefits. Discussing the insolvency risks to which individual
capitalization pension plans are subject to, the general objective of the research was
to analyze the tool used by the Banco do Nordeste do Brasil Employee Pension Fund
(CAPEF) - the Mutual Fund for Risk Benefits - in the CV | Plan to mitigate the biometric
risks inherent to the coverage of unscheduled benefits originating from death and
disability.. In this sense, the study aimed to present the specific purpose of creating
the Fund, its costing, its evolution in numbers and, mainly, how the actuarial
assumptions linked to its purpose are monitored. In addition, the costs borne by the
CV | Plan member for death and disability coverage were compared with those borne
by pension fund members who chose to transfer these risks to an insurance company,
in this case, by Funpresp-Exe (Fundagao de Previdéncia Complementar do Servidor
Publico Federal do Poder Executivo) e RJPrev (Fundagdo de Previdéncia
Complementar do Estado do Rio de Janeiro). For this, the study used an exploratory
research through documentary analysis of the Actuarial Statements for the years 2010
to 2019 and other documents relevant to the object of study. The results of the analysis
showed that the strategy used by the CV | Plan referring to the fiscal years 2010 to
2019 and other documents pertinent to the object of study of this work. The results of
the analysis pointed out that the strategy used by the CV | Plan to retain the biometric
risks related to death and disability through the Risk Benefits Mutual Fund was
successful, since there was, in general, an adequacy of the hypotheses employed to
the mass of participants, as well as a satisfactory degree of conservatism in the choice
of these hypotheses, especially in the beginning of the Plan, seeking to accumulate
resources in the fund in order to reduce its risk of insolvency. It was also evaluated that
the maintenance of risks in the entity itself proved to be more financially beneficial for
the member in the case of disability risk, while the strategy adopted by Funpresp of
transferring the management to an insurance company in the case of death risk proved
to be more economical for older ages, which augments the relevance of this strategy

for members at a stage of life when being insured is even more necessary and in a



socioeconomic context of constant increase in the eligible retirement age, which forces

them to stay active longer.

Keywords: risk management, unscheduled benefits, pension fund, CV plan.
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1 INTRODUGAO

Os planos previdenciarios administrados por Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) representam um relevante arranjo de poupanca
privada para grupos com vinculos empregaticios ou associativos, em especial num
contexto de dificuldades de financiamento da previdéncia social, advindas da
transicdo demografica e das transformacdes estruturais no mercado de trabalho
(PINHEIRO, 2007). Em 2019, esse segmento de previdéncia possuia R$ 995 bilhdes
em ativos, sendo R$ 611 bilhdes apenas dos planos patrocinados pela esfera publica,
e dispunha de um total de 1.121 planos em funcionamento (BRASIL, 2019a).

Dentre os planos patrocinados pela esfera publica, encontram-se os dois
planos da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Nordeste do Brasil
(CAPEF), EFPC sem fins lucrativos, fundada em 1967 pelo Banco do Nordeste do
Brasil (BNB). Ao longo de sua trajetéria, destacou-se por ter sido uma das primeiras a
implementar um nucleo proprio de atuaria, integrando simulagdes atuariais aos seus
fluxos de trabalho (FERREIRA, 2007)."

A modelagem do Plano CV [, langado em 2010, teve como premissa torna-
lo mais eficiente em evitar situacdes de desequilibrio atuarial, para que nao se
repetisse a experiéncia ocorrida com o primeiro plano lancado, na modalidade de
Beneficio Definido, que passou por sérios problemas de solvéncia atuarial. Nesse
sentido, diversos mecanismos foram inseridos em sua estrutura para mitigar a
possibilidade de surgimento de insuficiéncia de recursos garantidores.

Este trabalho se dedica a um desses mecanismos, dessa forma, o objetivo
geral da pesquisa é analisar a ferramenta empregada pela Capef — o Fundo Mutualista
para Beneficios de Risco - no Plano CV | para mitigar os riscos biométricos inerentes
as coberturas de beneficios ndo programados em planos de capitalizagao individual,
associadas a morte e invalidez de participante ativo.

Para isso, dispbe como objetivos especificos: descrever a finalidade
especifica de criagdo do Fundo, o seu custeio e sua destinacdo (capital
complementar); apresentar sua evolugdo em numeros ao longo da década de sua
existéncia; apontar como sao monitoradas as premissas atuariais vinculadas ao seu

propaosito; e por fim, ponderar sobre os custos arcados pelo participante do Plano CV

1 Para ver um estudo de caso com a Capef e com aplicagdo da Teoria Moderna de Carteiras, ver
Barbosa (2006).
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I, comparando-se com aqueles arcados por participantes de fundos de pensao que
optaram por transferir o risco para seguradora, no caso, pela Funpresp-Exe (Fundagéo
de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Executivo) e
RJPrev (Fundacédo de Previdéncia Complementar do Estado do Rio de Janeiro)
considerando coberturas por morte e invalidez de mesmo valor.

Dada a escassa quantidade de pesquisas? sobre esse assunto, busca-se
contribuir com a ciéncia atuarial para que os fundos previdenciais com suas regras de
constituicdo e reversao sejam mais discutidos e aprimorados enquanto instrumentos
de manutencao de solvéncia em planos previdenciarios que disponham de beneficios
nao programados de morte e invalidez.

Este trabalho organiza-se em cinco capitulos. No primeiro, é exposta a
fundamentacédo tedrica, em que aspectos gerais da teoria previdenciaria séo
discutidos, bem como o papel do Fundo Mutualista para Beneficios de Risco. Ainda,
sendo apresentado, os tipos de regime financeiro e as modalidades de plano
beneficio, o conceito de equilibrio financeiro e atuarial, juntamente com a sua relagao
com as hipoteses atuariais, apontando-se o importante papel da avaliagao atuarial.
Em seguida, aborda-se o gerenciamento de riscos e a opgao da EFPC de transferir
0s riscos para segurador. Por fim, define-se fundo previdencial, evidenciando o seu
processo de formacao e a que sua finalidade esta vinculada.

No segundo capitulo, os aspectos metodoldgicos sao tratados. Discorre-se
sobre a classificacdo da pesquisa como exploratéria e, quanto a coleta de dados,
como analise documental. Como fonte de dados do trabalho, a pesquisa empregou a
analise das Demonstragées Atuariais de 2010 a 2019 do Plano CV |, buscando
descrever o histérico do Fundo Mutualista de Beneficio de Risco e 0o acompanhamento
das hipéteses atuariais de entrada em invalidez e de mortalidade geral.

No terceiro capitulo, € apresentado o contexto de criacdo do Plano CV | da
Capef, assim como as suas caracteristicas mais relevantes, ressaltando-se o rol de
beneficios oferecidos pelo mesmo, seu tipo, modalidade e regime financeiro. Sao
abordados os mecanismos de protegdo empregados contra os riscos atuariais

existentes nos portfélios mutualistas, que s&o aqueles cujo beneficio € definido.

2 De acordo com buscas feitas no Portal de Peridédicos da Capes, Biblioteca da UFC e Google
Académico, nenhuma pesquisa cujo objeto de estudo fosse fundo previdencial foi encontrada.
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No quarto capitulo, o Fundo Mutualista para Beneficio de Risco é
apresentado. Discorre-se sobre a sua finalidade, o calculo do capital complementar, o
seu custeio e a evolugao de seu saldo desde a criagdo. Retrata-se o monitoramento
das premissas atuariais de entrada em invalidez e mortalidade geral, debatendo as
discrepancias ocorridas e as alteragdes realizadas nas hipdteses. Elabora-se uma
analise comparativa entre os valores cobradas pelo Plano CV | para uma cobertura
mensal de um capital complementar por morte e invalidez de R$ 100 mil e aqueles
exigidos por duas EFPC (Funpresp e RJPrev) que deram um tratamento distinto ao

risco ao transferi-los. No quinto e ultimo capitulo, dispéem-se as consideragoes finais.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Estrutura do Sistema Previdenciario Brasileiro

O Sistema Previdenciario Brasileiro divide-se em trés regimes: o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), que engloba os trabalhadores celetistas publicos e
privados, os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), que atendem aos
servidores estatutarios dos entes federativos, e o Regime de Previdéncia
Complementar Privado, que assistem aos interessados em complementar sua
aposentadoria ou ainda aqueles excluidos do mercado formal (PINHEIRO, 2007),

como disposto na Figura 1.

Figura 1 — Sistema Previdenciario Brasileiro

Regime Geral de
Previdéncia Social
(RGPS)

Regimes Préprios de
Previdéncia Social
(RPPS)

Sistema Previdenciario
Brasileiro

Entidades Abertas de
Previdéncia
Complementar (EAPC)
Regime de Previdéncia
Complementar Privado

Entidades Fechadas de
Previdéncia
Complementar (EFPC)

Fonte: Elaboragéo propria a partir de Pinheiro (2007).

A previdéncia complementar, que interessa a este trabalho, € instituida pelo
artigo 202 da Constituicao Federal, que estabelece a autonomia desta em relagéo ao
RGPS e sua facultatividade. Ela é disciplinada pelas Leis Complementares n°
108/2001 — que trata do relacionamento das empresas estatais e suas entidades
fechadas de previdéncia — e n°® 109/2001 — que aborda as regras gerais de seu
funcionamento.

As entidades de previdéncia complementar podem ser abertas ou

fechadas. As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) séo criadas
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na forma de sociedade andnima e estdo acessiveis a quaisquer pessoas fisicas que
desejem contrata-las. As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC),
também conhecidas como fundos de penséao, sao organizadas na forma de fundagao
ou sociedade civil, e estdo acessiveis aos funcionarios de uma empresa (patrocinada)

ou aos associados classistas ou setoriais (instituida) (ABRAHIM, 2011).

2.2 Regimes financeiros

A Constituicdo Federal determina que os beneficios oferecidos pelos
planos das entidades de previdéncia complementar sejam garantidos por meio da
constituigdo de reservas (BRASIL, 1988). A forma como as reservas matematicas s&o
constituidas remete ao regime financeiro. Ha trés regimes financeiros: reparticao
simples, reparticdo de capital de cobertura e capitalizagdo (BRASIL, 2021; CAPELO,

1986). As caracteristicas de cada um deles s&do mostradas no Quadro 1

Quadro 1 — Caracteristicas dos regimes financeiros

Regime Financeiro Custeio Normal Reserva Matematica
L Durante o pagamento dos L L
Reparticdo simples . N&o ha constituicdo de reservas
beneficios
Reparticéo de capitais de No inicio do pagamento dos Constitui reserva para beneficios
cobertura beneficios concedidos

o : : Constitui reservas para beneficios
Capitalizacao Ao longo da vida laborativa :
concedidos e a conceder

Fonte: (BRASIL, 2021, p. 18).

No regime de reparticdo simples, ndo ha formagéao de reserva. Os recursos
arrecadados séo usados para cobrir as despesas do mesmo exercicio. Ele é indicado
no ambito das EFPC para beneficios de pagamento unico cujo evento gerador seja
invalidez, morte, doencga ou reclusao, ou beneficios temporarios de curta duracéo, tais
como auxilio-doenga ou auxilio-reclusao (BRASIL, 2021).

No regime de reparticdo de capitais de cobertura, constitui-se reserva
apenas para os beneficios concedidos a partir de sua concessao. Ele é recomendado
para financiamento de beneficios temporarios ou vitalicios originados por invalidez,
morte, doencga ou reclusao (BRASIL, 2021).
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No regime de capitalizacdo, o custeio dos beneficios é feito de forma
gradual ao longo da vida laboral do participante. A Lei Complementar n® 109, no seu
artigo 18, paragrafo primeiro, determina que este seja usado para os beneficios
programados e continuados. Para outros tipos de beneficios, seu uso é opcional.

Nesse regime, o método de financiamento representa a estratégia de
capitalizagcdo adotada pelo plano de beneficios, ou seja, a forma como o custo dos
beneficios futuros sera distribuida ao longo do tempo. A escolha do método de
financiamento avalia se havera um custeio estavel ou crescente ao longo do periodo
de acumulagao e se ha aderéncia as disposi¢des existentes no regulamento do plano
de beneficios e aos parametros minimos previstos em regulagdo especifica. Alguns
exemplos de métodos de financiamento sao: crédito unitario, crédito unitario
projetado, idade normal de entrada, entre outros. Eles podem ser melhor conhecidos
em McGill & Grubs (1979).

2.3 Modalidades de planos de beneficios

A Lei Complementar n® 109 também enumera as modalidades de planos
de beneficios que a entidade de previdéncia pode instituir: Beneficio Definido (BD),
Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Variavel (CV), sendo estas normatizadas
pela Resolugdo do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) n° 41
de 2021. E importante observar que essa classificacdo é dada pelo tratamento do
beneficio de aposentadoria programada do plano e que a compreensédo deste é
indispensavel para o entendimento da distribuicdo dos riscos atuariais entre as partes
interessadas.

Desse modo, apresentam-se os conceitos dispostos na Resolucio citada.

No artigo 2°, define-se plano BD como sendo:

[...] aquele cujos beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente
estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de forma a
assegurar sua concessao e manutengao (BRASIL, 2021).

No artigo 3°, plano CD é conceituado como:

[...] aquele cujos beneficios programados tém seu valor permanentemente
ajustado ao saldo de conta mantido em favor do participante, inclusive na fase
de percepcdo de beneficios, considerando o resultado liquido de sua
aplicagéao, os valores aportados e os beneficios pagos (BRASIL, 2021).
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Nesse sentido, percebe-se que a diferenga entre as duas primeiras
modalidades é em fungcdo de como estdo estruturados os beneficios programados.
Enquanto que, no plano BD, o regulamento estabelece previamente uma férmula para
obter o valor do beneficio; no plano CD, determina-se com antecedéncia o que os
participantes e patrocinadores vao contribuir a cada ano, sendo o beneficio calculado
no momento da aposentadoria a partir do montante acumulado (AITKEN, 1996).

Ja o plano na modalidade CV, conforme a Resolugdo CNPC n° 41 de 2021,
conjuga as caracteristicas das duas modalidades citadas. Um exemplo dele seria um
plano constituido na forma CD para o beneficio de aposentadoria programada na fase
de acumulagao e BD para a fase de pagamento de beneficios.

2.4 Distribuicao dos riscos atuariais de acordo com a modalidade do plano

Nas ultimas décadas, ocorreu — no Brasil e no mundo — um movimento de
interrupcdo na oferta de planos com beneficio definido em prol dos planos de
contribui¢cao definida ou variavel. De fato, as EFPC possuiam quase 70% dos planos
do tipo BD em 1994; em 2019, sdo 28% dos 1.121 planos existentes.® Ja os planos
CD, que, em 1994, representavam 10% do total, sdo em 2019 a maioria: 41%.
Igualmente os planos CV experimentaram um crescimento de 1994 para ca: de
aproximadamente 20% para 31% (DE CONTI, 2016).

A modalidade do plano de beneficios determina a forma como os riscos
estdo repartidos. O plano BD oferece um determinado nivel de seguranga ao
participante quanto ao seu beneficio futuro de aposentadoria, pois este esta
determinado em regulamento, normalmente como uma féormula, e independe do
desempenho dos investimentos e eventuais discrepancias entre o ocorrido e o
observado das premissas atuariais. O art. 21 da Lei Complementar n® 109, de 29 de
maio de 2001 deixa evidente que o risco de insolvéncia é da incumbéncia de todos,
ou seja, patrocinadores, participantes e assistidos na proporcdo de suas
contribui¢des. Desse modo, a empresa patrocinadora é obrigada a arcar com a sua
parte na responsabilidade de assegurar o valor prometido ao participante (FERREIRA,
2002).

3 Dados retirados das Estatisticas Trimestrais da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (BRASIL, 2019b).
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O propésito de ndo assumir qualquer risco leva as empresas a optarem,
em sua maioria, por planos CD, principalmente aqueles em que todos os beneficios,
inclusive os ndo programados, possuem caracteristica de CD - os chamados de CD
puro. Todos os riscos que podem impedir o montante acumulado de alcancar o
beneficio projetado sdo do participante. Outro aspecto levantado por Ferreira (2002)
para a escolha dessa modalidade é que a preocupacao da entidade em cumprir as
metas atuariais € menor para planos CD em comparacado com o plano BD, em que o

nao cumprimento pode resultar em déficit a ser equacionado.

Quadro 2 - Assuncao de riscos atuariais

PLANO BD PLANO CD PURO* PLANO CV
» Patrocinador > Participantes > Patrocinador
> Participantes » Assistidos (seleciona os riscos e
> Assistidos 0s seus limites)
> Participantes
» Assistidos

Fonte: Elaboragéao propria.

No Quadro 2, observa-se que o Plano CV funciona de forma intermediaria
entre as duas modalidades no tocante a assungao de riscos atuariais. Ao determinar
os beneficios ndao programados que serdao disponibilizados, as regras dessas
coberturas e as caracteristicas do beneficio de aposentadoria programada, na
concepgao do plano de beneficios, a Entidade seleciona os riscos (doenga, invalidez,
morte, longevidade) que vai assumir e a amplitude desse amparo. Assim, ao ofertar
um beneficio de aposentadoria por invalidez, por exemplo, a Entidade assente com a
recepg¢ao desse risco mas, ao determinar uma caréncia minima de contribui¢des para
seu efetivo gozo, limitou, em parte, o alcance deste.

Com efeito, o Guia Previc Melhores Praticas Atuariais sintetiza atributos

dos planos de beneficios que tém ligagao direta com os riscos atuariais:

Os riscos atuariais estao presentes principalmente nos planos de beneficio
definido (BD) e de contribuigéo variavel (CV) que oferecem renda vitalicia ou
garantia de beneficio minimo. Entretanto, esses riscos também ocorrem nos
planos de contribuicdo definida (CD) que oferecem beneficios de risco
mutualistas nao terceirizados por morte, invalidez ou morbidez. Esses riscos
podem levar ao surgimento de desequilibrio atuarial (déficit ou superavit)
(BRASIL, 2021, p.10).

4 Por plano CD Puro, nos referimos a modalidade classica descrita na literatura, como em Bowers
(1986).
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Nesse sentido, se a escolha da modalidade CD ou CV é motivada pelo nivel de
exposi¢ao ao risco atuarial que se pretende assumir, € preciso atentar, na fase de
desenho do plano, para as coberturas oferecidas para eventos nao programados, bem
como para o periodo de duragao de todos os beneficios a serem garantidos ou, ainda,
para o estabelecimento de um valor minimo para eles, consoante resumo constante

na Figura 2.

Figura 2 — Planos CD e CV e o risco de insolvéncia

eCobertura de eventos ndo programados
(doenga, morte, invalidez)

Caracteristicas dos
planos CD e CV que

geram risco de eOferta de beneficio vitalicio
insolvéncia

eOferta de valor minimo para o beneficio

Fonte: Elaboragao propria a partir de Brasil (2021).

Ha entidades que optam por nao oferecer beneficios adicionais, atendo-se
ao de aposentadoria programada. Do total de planos ativos em 2019, em torno de
15% nao proporcionam beneficios de invalidez ou de pens&o por morte. Mais de 60%
nao ofertam peculio por morte, enquanto auxilio-doenga inexiste em mais de 75% dos

planos oferecidos pelos fundos de pensao brasileiros.?

2.4.1 Riscos atuariais em fundos de pensao

Frank Knight (1921, apud HOLTON, 2004) traz uma distingdo entre
incerteza e risco. Para ele, incerteza € aleatoriedade ndo mensuravel, ja risco &
aleatoriedade mensuravel. Holton (2004 ) apresenta dois aspectos para que o risco se
configure: indeterminagao entre os resultados de um evento e a relevancia desses
resultados em termos de utilidade.

Risco, contudo, n&do é um conceito simples de se esgotar. Como aponta
Rodrigues (2008), este resiste a definigdes unicas pela pluralidade de campos e

5 Dados retirados das Estatisticas Trimestrais da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (BRASIL, 2019b, p. 16).
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abrangéncia de objetivos. No que concerne aos fundos de pensao, o autor estabelece
que o principal risco, de forma abrangente, caracteriza-se pela impossibilidade de
acumular e/ou conservar recursos condignos com 0os compromissos assumidos para
com os seus participantes, ou seja, pelo desequilibrio financeiro e atuarial.

O autor define riscos atuariais como eventos originados de intervenientes
que trazem volatilidade aos resultados necessarios a solvéncia dos planos de
beneficios. Entre estes eventos, ha aqueles que efetivamente compdem os modelos
matematicos, tais como os riscos biométricos - retratados pelas tabuas de mortalidade
e invalidez, e os riscos de mercado - retratados pela remuneracdo nominal dos
investimentos e pela taxa minima real de ganhos de capital. Ha ainda aqueles de agao
indireta, como os riscos institucionais, derivados de atos correlacionados entre entes

econdmicos.

Figura 3 — Riscos atuariais em fundos de penséao

Risco
biométrico

Risco de
Crédito

Risca
Institucional

Risco de
Mercado

Fundos de
Pensao

Risco
Koral

Risco da
Ligjuinclaz

Risco
Operacional

Fonte: Rodrigues (2008, p. 21).

Diversos trabalhos tratam da enumeracédo e conceituacéo dos riscos a
que um plano de beneficios esta sujeito®. A este interessa principalmente os riscos
biométricos, uma vez que estes apresentam estreita relagcdo com os beneficios néo
programados. Nesse sentido, pode-se defini-los como sendo a possibilidade de que
as premissas assumidas pelo atuario para eventos como mortalidade, invalidez e

morbidez dos participantes ndo ocorram como previsto (Rodrigues, 2008).

6 Ver Rodrigues (2008), Rieche (2005) e Benelli et al (2016).
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Essa diferenca entre o que ocorre e o que foi previsto pode estar
associada a trés fenbmenos: aleatoriedade, modelagem e tendéncia. A aleatoriedade
ou acaso € responsavel pela variabilidade esperada das ocorréncias em torno da
média e esta inversamente relacionada ao numero de eventos, ou seja, quanto maior
a populagdo menor a variabilidade decorrente desse fendbmeno (Cardoso, 2019).

A escolha equivocada da tabua durante o processo de selecdo da
hipétese biométrica, a componente modelagem, pode ocorrer por erro na captagao
dos dados, na aplicacio da técnica de aderéncia ou pelo fato da amostra adotada nao
representar adequadamente a realidade. Neste caso, populacdes menores também
favorecem a falha na modelagem (Cardoso, 2019).

Por ultimo, o componente tendéncia diz respeito a mudancas na
conjuntura (sejam socioeconOmicas, ambientais ou legislativas) que impliquem em
taxas biométricas futuras diferentes das histéricas’. Todos esses aspectos estdo

ilustrados na Figura 4 a seguir e serdo retomados na préxima segéao.

Figura 4 — Componentes dos riscos biométricos

TENDENCIA

Probabilidade

MODELAGEM

LEATORIEDAD:!
Meédia observada de sobrevida do grupo

Risco em relagdo

ao esperado em

consequéncia do acaso

Fonte: Cardoso (2019).

2.5 Equilibrio financeiro e atuarial, hipéteses atuariais e avaliagao atuarial

A resolugcao CGPC n° 30/2018, no seu artigo primeiro, assim determina:

7 Basta pensar nos efeitos da pandemia de Covid 19 na taxa de mortalidade de algumas populagoes.
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As entidades fechadas de previdéncia complementar - EFPC deveréo
observar na estruturacdo, na apuragao de resultado, na destinagdo e
utilizacdo de superavit e no equacionamento de déficit dos planos de
beneficios de carater previdenciario que administram, parametros técnico-
atuariais previstos nesta Resolugdo, com fins especificos de assegurar
transparéncia, solvéncia, liquidez e equilibrio econdmico, financeiro e
atuarial.

A preocupacao em assegurar o equilibrio financeiro e atuarial esta presente
em nossa legislagdo desde a Emenda Constitucional n® 20/1998, quando esse
principio foi inserido no Sistema Previdenciario Brasileiro. Este veio corrigir distorgdes,
dando uma relagao realista entre arrecadacgao previdenciaria e gastos com beneficios
(VAZ, 2009).

Diversos autores trataram de definir o conceito de equilibrio financeiro e
atuarial.8 A Portaria MPS n° 464/2018 traz uma definicao concisa e precisa: equilibrio
financeiro € a equivaléncia entre as receitas auferidas por um plano e as suas
obrigacdes em cada exercicio financeiro, ja equilibrio atuarial é a equivaléncia, a valor
presente, entre o fluxo de receitas estimadas e das obrigagdes projetadas, ambas
estimadas e projetadas atuarialmente, até a extingdo da massa de segurados a que
se refere.

Nesse sentido, para a obtencéo do equilibrio atuarial, € preciso determinar
as contribuigdes a serem vertidas para garantir um nivel de beneficio no futuro. Para
esse fim:

[...] utilizam-se projec¢des futuras que levam em consideragdo uma série de
hipéteses atuariais, tais como a expectativa de vida, entrada em invalidez,
taxa de juros, taxa de rotatividade, taxa de crescimento salarial, dentre outros,
incidentes sobre a populagéo de segurados e seus correspondentes direitos
previdenciarios (GUSHIKEN, Luiz et. al., 2002, p. 341).

As hipoteses atuariais constituem um conjunto de estimativas de natureza
demografica, econbmica e financeira que “devem ser adequadas as caracteristicas do
plano de beneficios, da massa de participantes, assistidos e beneficiarios, ao
ambiente econdémico e a legislacdo em vigor, bem como a atividade desenvolvida pelo
patrocinador ou instituidor” (BRASIL, 2021, p. 14). O procedimento de analise e
selecdo destas é feito na constituicdo ou alteracdo do plano e, anualmente, na

avaliagdo atuarial estabelecida por lei (BRASIL, 2021).°

8 Ver Ferraro (2010); Vaz (2009) e Nogueira (2012).
9 Lei Complementar n® 109/2001 — artigo 18 — “o plano de custeio, com periodicidade minima anual,
estabelecera o nivel de contribuicdo necessario a constituicdo das reservas garantidoras de
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A avaliagdo atuarial, que € o instrumento de diagndéstico regular da situagéo
financeira e atuarial do plano, tem nas premissas atuariais sua base técnica. Estas
sdo acompanhadas ao longo da existéncia do plano e testadas continuamente quanto
a sua adequacgao a massa de participantes e ao ambiente que as cerca (BRASIL,
2021). Nesse caso, busca-se tratar do risco de modelagem, em que equivocos na
escolha de modelos podem ser corrigidos.

O nao acompanhamento de possiveis alteragdes nas hipoteses adotadas
no plano de beneficios € uma das razdes apontadas por Capelo (1986) para o
surgimento de passivo atuarial descoberto. Caso haja mudanga na premissa atuarial
que melhor se adapta a realidade do plano e esta ndo seja captada e implementada,
o dimensionamento das provisdes matematicas pode estar desproporcional ao nivel
de beneficios futuros. Nesse sentido, o equilibrio financeiro e atuarial depende
crucialmente do acompanhamento da conjuntura em que o plano esta inserido.

Outra razdo apontada por esse autor para o surgimento de desequilibrio é
a ocorréncia de acidentes amostrais em relagao as premissas corretamente adotadas.
Trata-se do risco associado ao acaso. Independentemente do motivo, a divergéncia
entre o comportamento real e as hipoteses assumidas resulta em perdas ou ganhos
atuariais. Estes devem ser acompanhados pelo atuario e, somente quando confirmada
uma tendéncia no sentido de suas variacdes, repercute-se para o calculo do custeio
do plano, uma vez que discrepancias acidentais observadas num ano podem
compensar as dos anos seguintes sem a necessidade de intervengao'® (CAPELO,
1986).""

2.6 Gerenciamento de risco

A Resolugdo CGPC n° 13/2004 estabelece no seu artigo 12° que "todos os
riscos que possam comprometer a realizagdo dos objetivos da EFPC devem ser
continuamente identificados, avaliados, controlados e monitorados”. O que se afirma

nesse excerto é a necessidade de a EFPC realizar perenemente o gerenciamento de

beneficios, fundos, provisdes e a cobertura das demais despesas, em conformidade com os critérios
fixados pelo 6rgao regulador e fiscalizador”.

10 Trata-se da distingdo entre desequilibrio conjuntural e estrutural.

11 Para se aprofundar no efeito que as alteragdes em premissas atuariais tém nas provisdes
matematicas, ver Capelo (1986), em que ele faz um exercicio de mensuragéo de riscos atuariais
através de uma analise de sensibilidade para um plano BD ficticio.
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riscos a que esta sujeita. Nessa perspectiva, pode-se definir gestdo de risco como

sendo um:

[...] processo sistematico de identificar, avaliar, classificar e diminuir os fatores
de riscos que poderiam atrapalhar os objetivos estratégicos de uma
organizagdo. (TORRES et al., 2010, p. 383)

A Resolugdo CGPC n° 13/2004 é uma referéncia legal para esse processo
e estipula principios, regras e praticas de governanga, gestao e controles internos a
serem observados pelas EFPC para que que haja o pleno cumprimento de seus
objetivos, ou seja, para que sejam preservadas a liquidez, a solvéncia e o equilibrio
dos planos de beneficios, isoladamente, e da prépria entidade, no conjunto de suas
atividades.

Nesse marco legal, resta determinada a obrigagao dos 6rgaos estatutarios
da EFPC de zelar pela adequacao e aderéncia da politica de investimento e das
premissas atuariais, cabendo ao Conselho Fiscal a elaboragdo semestral de um
relatério de avaliagao desses aspectos. Além disso, impde-se que a reavaliagao e
aprimoramento dos sistemas de controles internos sejam perseguidos
continuadamente, com base nos principios de conservadorismo e prudéncia, com
provisionamento das possiveis perdas antes de sua configuragdo. No tocante a
administracao do risco, ela prescreve:

Os riscos serao identificados por tipo de exposigao e avaliados quanto a sua
probabilidade de incidéncia e quanto ao seu impacto nos objetivos e metas
tragcados. (BRASIL, 2019d, p. 140)

Trés elementos desse trecho legal - exposigéo, probabilidade e impacto -
também sao trazidos pelo Guia de Orientagdo para Gerenciamento de Riscos
Corporativos do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), quando

discorre sobre avaliagao de riscos,

Para se definir qual o tratamento que sera dado a determinado risco, o
primeiro passo consiste em determinar o seu efeito potencial, ou seja, o grau
de exposigcao da organizagao aquele risco. Esse grau leva em consideragao
pelo menos dois aspectos: a probabilidade de ocorréncia e o seu impacto (em
geral medido pelo impacto no desempenho econdmico-financeiro do periodo)
(LA ROCQUE, 2007, p. 20).

Trata-se da quantificacdo do grau de exposi¢ao, que, de forma simplificada,
pode ser calculado pelo valor aproximado do impacto financeiro multiplicado pela
probabilidade de ocorréncia do evento. Para cada risco constatado, essa mensuracao

deve ser computada, elaborando-se desse modo um mapa de avaliagao de riscos da
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entidade. Essa etapa € fundamental para o estabelecimento de prioridades no
gerenciamento de riscos e para definigdo do tratamento que deve ser dado a cada
risco identificado. Na Figura 5, observa-se um exemplo de mapa de avaliagao de risco

contido no Guia supracitado.

Figura 5 — Exemplo ilustrativo de mapa de avaliagédo dos riscos

Exposicao Financeira

Impacto do evento ——

Exposicao
aceitavel

Probalidade de ocorréncia ———

Fonte: LA ROCQUE (2007, p. 21).

No mapa mostrado acima, expdem-se os eventos de riscos de acordo com
a sua probabilidade de ocorréncia (eixo horizontal) e com o valor do seu impacto (eixo
vertical). Os tons representam o grau de importancia a ser dada a cada evento em
funcdo da regido que ocupa na figura. Assim, o evento 1 possui média importancia no
que se refere a exposicao financeira, enquanto que um evento disposto na area mais
escura do grafico € de suma relevancia, pois une alta probabilidade de ocorréncia com
alto impacto financeiro.

Apos identificar, avaliar e mensurar, passa-se a definir o tratamento a ser
dado aos riscos. Evita-los ou aceita-los corresponde ao dilema basico desse processo.
Quando uma organizagao evita o risco, ela opta por se retirar de uma situagéao que o
envolva. Quando uma organizag&o aceita o risco, ela passa a contar com algumas
alternativas (LA ROCQUE, 2007):

a) Reter: mantém-se o risco no nivel atual de impacto e probabilidade.

Assume-se que as perdas associadas a este sao toleraveis. Aplica-se

aqueles contidos na area mais clara da Figura 5.
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b) Reduzir: toma-se agbes para diminuir a probabilidade de ocorréncia e/ou
o impacto do risco dentro da prépria instituicdo. Aplica-se aos riscos de
média e alta relevancia da Figura 5.

c) Transferir e/ou compartilhar: minora-se o impacto e/ou a probabilidade
de ocorréncia do risco através da transferéncia ou compartilhamento
deste com um terceiro, em geral, uma seguradora. Aplica-se aos riscos
tidos como catastréficos (baixa frequéncia e alta severidade), aos riscos
de alta frequéncia que provoquem cumulativamente perdas relevantes e
todos aqueles cujo custo de transferéncia seja inferior ao custo de
retencdo. Ressalta-se que a alternativa de transferéncia ou
compartilhamento existe somente quando ha outra parte disposta e
capaz, do ponto de vista financeiro e legal, para assumir o risco.

d) Explorar: aumenta-se o grau de exposi¢ao ao risco na medida em que
isto possibilita vantagens competitivas. Relaciona-se a atividades
financeiras especulativas.

Rodrigues (2008) descreve o processo de gerenciamento de riscos de
forma semelhante. Ele coloca que, apds a identificacdo preliminar de aspectos que
possam trazer fragilidade a solvéncia, quatro agdes podem ser tomadas: transferi-los
para terceiros mais aptos a suporta-los; rejeita-los pela impossibilidade de constituir
garantias econOmicas eficientes; mitiga-los (equivalente ao reduzir do modelo
anterior) por meio de instrumentos de gestdo e reté-los assumindo todas as
responsabilidades econbmicas decorrentes dos seus danos.

Considerando os riscos associados aos beneficios de eventos nao
programados, os fundos de pensao tém a opgado de evita-los previamente ao nao
oferecer cobertura para eles, como ja mencionado. Aceitando-os, tendo em vista o
mapa de avaliagcido de risco elaborado, a entidade pode reter, reduzir ou transferir, a
depender de qual opgdo € mais vantajosa para o alcance de seus objetivos, em
especial, o equilibrio atuarial. A secédo posterior discute elementos relacionados a

opc¢ao transferir.

2.7 Transferéncia de risco

O desenvolvimento da transferéncia de riscos entre EFPC e seguradora

interessa ao Regime de Previdéncia Complementar porque pode representar uma
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ampliagdo da capacidade das EFPC em oferecer coberturas mais abrangentes para
seus associados sem precisar se expor aos riscos tipicos de beneficios estruturados
na modalidade BD. Nesse sentido, apontam-se a seguir alguns aspectos pertinentes
a essa alternativa.

A normatizagao que rege a contratagao de seguro pelos fundos de pensao
- a Resolugdo CNPC - Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - n° 17/2015
e a Instrucdo Previc n° 7/2018 - esclarece quais sdo as ocorréncias passiveis de
amparo total ou parcial junto a sociedade seguradora:

a) Invalidez de participante;

b) Morte de participante ou assistido;
c) Sobrevivéncia do assistido; e

)

d) Desvios das hipoteses biométricas.

Observa-se assim que os riscos relativos aos beneficios ndo programados
estdo aptos a serem salvaguardados por uma apdlice. Para isso, é necessario que
haja previsdo no regulamento do plano e que estudos técnicos sejam previamente
realizados pela EFPC e que, neles, reste demonstrada a viabilidade econémico-
financeira e atuarial da contratacao, que precisa ser aprovada pela Diretoria Executiva
e o Conselho Deliberativo da entidade.

Disposi¢cdes minimas sobre o que o estudo técnico e o contrato de seguro
devem conter podem ser verificados na Instrugdo Previc n°® 7/2018. Essa estabelece
ainda que o relacionamento da seguradora deve ser exclusivamente com a EFPC e
que nenhum recurso financeiro deve transitar entre seguradora e participante ou
assistido. Igualmente, a EFPC tem obrigagao de dar publicidade a seus associados
sobre a contratagao de seguro, informando as condigdes e formas de acesso, quando
houver.

Numa pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) em novembro de 2018, 66 EFPC
brasileiras foram consultadas sobre o seu nivel de interesse pelo compartilhamento
de risco. Essas entidades administram 209 planos de beneficios, sendo 42% deles da
modalidade BD, 33% CD e 25% CV, sendo 43% deles equilibrados atuarialmente,
33% superavitarios e 24% deficitarios. Quando questionadas sobre o interesse em
transferir o risco de invalidez para uma seguradora, 78% delas responderam que nao

tinham, enquanto 11,5% ja o tinham transferido e 10,5% tinham interesse em
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transferir. Quando a pergunta era relativa a transferéncia do risco de morte para uma
seguradora, 73,7% responderam que nao tinham interesse, 11,5% ja o tinham
transferido e 14,8% apresentaram interesse em fazé-lo (CARDOSO, 2019).
Percebe-se que a transferéncia de risco para a seguradora € uma
alternativa de gerenciamento de risco ainda pouco explorada pelas EFPC. Algumas
razdes apontadas pelas entidades consultadas para o desinteresse foram
(CARDOSO, 2019):
a) A entidade é capaz de administrar o risco com boa margem de
segurancga;
b) O interesse em gerir o possivel excedente de contribuicdo dos
participantes para cobertura dos riscos;
c) As coberturas oferecidas nao cobririam os riscos que o regulamento
cobre;
d) Massa de participantes é pequena com pouca ocorréncia de sinistros;

e) Inseguranca juridica.

Quando a transferéncia de riscos ndo € adotada, resta a possibilidade de
reduzir o grau de exposi¢ao ao risco associado aos beneficios ndo programados. Uma
vez que nao é possivel interferir na probabilidade de ocorréncia de seus eventos
geradores, mas pode-se atuar na contengao do seu impacto. Nos fundos de penséao,
isso geralmente é feito através da constituicdo de um fundo previdencial (BRASIL,
2021).

2.8 Fundo Previdencial

O glossario da Previc conceitua fundo previdencial desta forma:

Valor definido pelo Atuario na data da avaliagao atuarial com o objetivo de
cobertura de anti-sele¢ao de riscos, oscilagées de riscos ou mesmo para
alocar recursos destinados a futuras alteragdes de plano de beneficios por

excedentes financeiros (BRASIL, 2019b, p. 629).
A constituigao de fundo previdencial — que € um recurso destinado a um fim
especifico dentro da arquitetura do plano — esta estreitamente ligada ao mapeamento
dos riscos a que esse esta sujeito. A partir dessa compreenséo, pode-se estabelecer

um fundo previdencial com objetivo de minimizar os efeitos de oscilagdes de variaveis
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atuariais — trazendo maior estabilidade e diminuindo a ocorréncia de déficits
conjunturais. Desse modo, a sua finalidade esta vinculada a um evento ou a um risco
determinado, avaliado e monitorado periodicamente (BRASIL, 2021, p. 19).

E possivel também constituir fundo previdencial para destinagdo e
utilizagcdo de reserva especial, que € empregada para a revisdo do plano de
beneficios. Essa € formada com recursos de resultado superavitario que ultrapassam
0 necessario para a constituicdo de reserva de contingéncia, que corresponde até
25% do valor das provises matematicas’?.

Seja qual for o tipo de fundo previdencial, no momento de sua criagdo, seu
objetivo, ou seja, o evento ou premissa atuarial a que se vincula, tal como sua fonte
de custeio devem estar expressamente indicados pelo atuario, assim como as regras
de reversao de saldo, isto €, o modo como se dara a destinacdo de seus recursos.
Todas essas informacgdes devem estar disponiveis e constar na nota técnica atuarial,
no parecer atuarial e nas notas explicativas as demonstragdes contabeis como
estabelece a Resolugdo CNPC n° 30/2018.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagao da Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa exploratoria, uma vez que ha escassa discussao
tedrica sobre o assunto'3 e que, ao se apresentar um exemplo pratico de uso de fundo
previdencial na mitigagao de risco de plano previdenciario, busca-se contribuir com o
desenvolvimento do tema para que problemas mais precisos ou hipbteses
pesquisaveis sejam plausiveis em estudos posteriores (GIL, 2008):

Pesquisas exploratdrias sdo desenvolvidas com o objetivo de proporcionar
visdo geral, de tipo aproximativo, acerca de determinado fato. Este tipo de
pesquisa é realizado especialmente quando o tema escolhido & pouco

explorado e torna-se dificil sobre ele formular hipéteses precisas e
operacionalizaveis (GIL, 2008, p. 27).

De acordo com Gil (2008), as pesquisas exploratérias normalmente

envolvem levantamento bibliografico e documental, entrevistas ndo padronizadas e

12.“[...] ou até o limite calculado pela seguinte férmula, o que for menor: Limite da Reserva de
Contingéncia = [10% + (1% x duracao do passivo do plano)] x Provisdo Matematica”. Checar
Resolugao CNPC n° 30/2018 para maiores informagdes sobre reserva especial.

13 De acordo com buscas realizadas no Portal da Capes, Biblioteca da UFC e no Google Académico.
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estudos de caso. Assim sendo, no que diz respeito ao procedimento adotado para a

coleta de dados, este estudo se classifica em pesquisa documental, que se assemelha

a pesquisa bibliografica:

A Unica diferenga entre ambas esta na natureza das fontes. Enquanto a
pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribuicdes dos
diversos autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se
de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico (GIL, 2008, p.
70).

Sa-Silva, Almeida e Guindani (2009) ddo uma notavel contribuigao para a

compreensao e aplicacido da pesquisa documental. Os autores apresentam cinco

critérios de pré-analise do documento escrito, quais sejam:

a)

O contexto — trata do contexto histérico no qual foi produzido o
documento, como também o universo sociopolitico de sua autoria e
daqueles a quem foi destinado. Para documentos inseridos num
passado recente, refere-se a conhecer a conjuntura socioecondmica
e politica que propiciou sua criacdo. Assim, € possivel apreender os
esquemas conceituais dos autores.

O autor — remete a identidade da pessoa que se expressa, a seus
interesses e aos motivos que a levaram a escrever. Também tange
aos seus interlocutores, a quem o escrito se dirige.

A autenticidade e a confiabilidade do texto — relacionam-se a
procedéncia do documento e a importdncia de se assegurar da
qualidade da informacgao expressa.

A natureza do texto — diz respeito ao propdsito do escrito, se é
informativo, técnico, narrativo, entre outros. Para textos de natureza
técnica, o leitor acessa o seu sentido a depender do seu grau de
iniciacdo no assunto.

Os conceitos-chave e a légica interna do texto — abordam a
delimitacdo adequada dos sentidos das palavras e dos conceitos do
texto. Igualmente, refletem a necessidade de exame da logica

interna da estrutura textual.

Feita a analise preliminar dos documentos, Sa-Silva, Almeida e Guindani

(2009) argumentam que o pesquisador pode proceder a analise documental. Nesse

ponto, o objetivo € fornecer uma interpretacéo coerente dos documentos estudados,
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a partir da constru¢ao de categorias de analise. Essas devem refletir os propositos da
pesquisa e estar apoiadas na teoria que fundamenta a investigacéo.

3.2 Fonte de dados

A pesquisa consiste na analise das Demonstracdes Atuariais do plano CV
| da Capef referente aos anos de 2010 a 2019, cedidas por essa entidade.'* Esses
documentos buscam:

[...] analisar o nivel de reservas e a situagdo financeiro atuarial do
plano. Um atuario analisa os métodos, hipoteses e dados do plano de forma
a constatar se ha superavit ou déficit, ou seja, se os beneficios previstos em
regulamento podem ser pagos da forma como o patrimbénio do plano esta
evoluindo (BRASIL, 20144, p. 5).

Esse é o sentido precipuo da Demonstracao Atuarial (DA). Ela € composta
de informacdes cadastrais, informagdes sobre a avaliagao atuarial, demonstrativo da
avaliagao atuarial, informacdes sobre o plano de custeio e parecer atuarial, conforme
dispbe a Instrugdo Normativa n° 20 de 2019. A Previc, érgdo responsavel pela
supervisdo da previdéncia complementar fechada, exige-a anualmente e na
ocorréncia de um motivo relevante,' visando atender o seu fito de acompanhar e
fiscalizar os fundos de penséo.

O envio é feito digitalmente pelo sistema eletrénico para transferéncia de
arquivos disponibilizado pela Previc em seu sitio eletrdnico, preenchendo as
informagdes solicitadas por este, conforme Portaria n® 1106/2019. A estrutura do texto,
portanto, com seus conceitos-chave e logica interna, é determinada pelo 6rgao
fiscalizador. Na instrugdo normativa n° 12 de 2014 revogada’®, encontramos a
estrutura das DA(s) de 2011 a 2019 examinadas neste trabalho. Nela, nos anexos,
verifica-se uma explicacdo detalhada de cada seg¢do contida na demonstracao
atuarial, que sera utilizada para o entendimento das categorias que interessam a este

estudo.

14 Em 2010, o documento € um demonstrativo de resultados da avaliagao atuarial (DRAA), pois a
regulacao assim o exigia.

15 Ver Instrugéo Previc n® 10/2018, artigo 2° para mais informagdes. Motivo relevante trata de
impacto significativo no custeio, nos custos e no resultado do plano.

16 Revogada pela Instrugédo Previc n® 20/2019, que é mais concisa e ndo apresenta anexos. Assim
como as anteriores, esta dispensa a entrega de demonstragao atuarial no modelo completo para
planos de beneficios do tipo contribui¢cdo definida sem saldo contabil em contas de provisdes
matematicas referente a beneficio definido.
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O atuario é o responsavel pela sua elaboragdo. Este € o profissional
responsavel pelo plano, ou seja, pela analise e quantificagdo dos riscos atuariais
existentes no mesmo. Seu oficio envolve o desenvolvimento de modelos matematicos
e estatisticos para dimensionar os eventos futuros e incertos que podem impactar o
equilibrio deste. Além disso, esse documento € objeto de analise pela auditoria
externa e do patrocinador. Considera-se, nessa perspectiva, que as demonstracoes
atuariais possuem confiabilidade na representacao da situacao do plano de beneficios

CV |, uma vez que:

O atuario tem responsabilidade técnica e profissional em relagao aos servigos
por ele executados, quer seja empregado da EFPC ou prestador de servigos
contratado, devendo agir com independéncia e imparcialidade, evitando
assim a sua subordinagéo técnica ou a ocorréncia, ainda que circunstancial,
de conflito de interesses em relagio a entidade ou aos seus
patrocinadores/instituidores e participantes/assistidos (BRASIL, 2021, p. 13,
grifo nosso).

Superada essa discussdo inicial sobre as caracteristicas das

demonstragdes atuariais, pode-se eleger as categorias de analise deste trabalho:

a) Fundo Mutualista de Beneficio de Risco — esta categoria corresponde ao
esforco dispendido para apresenta-lo e mostrar sua evolugédo ao longo
da existéncia do plano CV |. A secao da demonstracado atuarial que a
corresponde € a de fundos previdenciais atuariais, que € estruturada na
forma da Quadro 3 a seguir.

Quadro 3 — Apresentagao da se¢ao da demonstracdo atuarial para fundo
previdencial

Evento determinado ou risco identificado, avaliado

Finalidade controlado e monitorado

Fonte de custeio A origem dos recursos para constituicdo do fundo.

O valor dos recursos recebidos da fonte de custeio pelo
Recursos recebidos no exercicio | fundo no exercicio, adicionado da rentabilidade positiva
auferida pelo fundo, até a data da avaliagéao.

O valor dos recursos do fundo utilizados no exercicio,
Recursos utilizados no exercicio | adicionado da rentabilidade negativa auferida pelo fundo,
até a data da avaliagao.
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Continua - Quadro 3 — Apresentacdo da seg¢do da demonstragdo atuarial para
fundo previdencial

O saldo do fundo previdencial na data de referéncia da

Saldo C
avaliacéo.

Fonte: Instrugdo Previc n® 12/2014.17

b) Hipoteses atuariais de entrada em invalidez e de mortalidade geral — esta
categoria reflete a finalidade do Fundo Mutualista de Beneficio de Risco e
esta disposta de acordo com Quadro 4. Cada hipotese atuarial deve ter sua
tabela respectiva preenchida.

Quadro 4 — Apresentacao da se¢ao da demonstragao atuarial para hipéteses
atuariais

Hipétese Hipétese a ser informada

Valor Valor ou denominacéo da hipotese.

Quantidade esperada para o exercicio | Valor ou quantidade de eventos relacionados a

seguinte hipétese esperada para o exercicio seguinte.

Hipotese Hipotese a ser informada
Quantidade ocorrida no exercicio Valor ou quantidade de eventos relacionados a

encerrado hipétese ocorrida no exercicio encerrado.

Comentario do atuario sobre divergéncia entre a
Comentario sobre divergéncia entre quantidade de ocorréncias esperada para o

esperado e ocorrido no exercicio exercicio encerrado, informada na DA daquele
encerrado exercicio, € a quantidade ocorrida no mesmo
exercicio.

Justificativa do o6rgdo estatutario da EFPC
Justificativa da EFPC responsavel pela adogdo da hipotese na
avaliacao.

Opinidao do atuario sobre a hipétese adotada na
Opiniao do atuario avaliagdo, considerando o comportamento
historico da variavel e suas tendéncias futuras.

Fonte: Instrugédo Previc n® 12/2014.

17 Embora tenha sido revogada pela Instrugdo Previc n° 20, em dezembro de 2019, esta regulagao
traz a estrutura correspondente a dos documentos em analise do ano 2011 a 2018. Em 2019, as
informagdes estao presentes mais organizadas na forma escrita em paragrafos.
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Para ambas as categorias, o estudo consistira em dispor essas
informagdes de maneira coesa e agrupada no decorrer da década de existéncia do
Plano CV |, objetivando retratar a experiéncia desse plano no uso da ferramenta ‘fundo
previdencial’ como mitigador de risco atuarial.

Em seguida, visando refletir se a op¢ado do Plano CV | para lidar com os
riscos associados aos beneficios ndo programados — o fundo previdencial — é
favoravel aos seus participantes, é feita uma analise comparativa dos precos cobradas
pelo Plano CV | para coberturas de capital por morte e invalidez de R$ 100 mil para
cada idade com os aqueles exigidos por seguradoras contratadas pela Funpresp-Exe
(Fundagdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder
Executivo) e RJPrev (Fundacgéao de Previdéncia Complementar do Estado do Rio de

Janeiro) para coberturas por morte e invalidez de mesmo valor para a mesma idade.

4 O PLANO DE CONTRIBUIGAO VARIAVEL | DA CAPEF

O primeiro plano a ser instituido pela Capef foi o Plano de Beneficio
Definido (Plano BD). Sua historia foi marcada pelo vultoso déficit atuarial apresentado
em meados dos anos 90 e inicio dos anos 2000. Tal situacéo levou a entidade a taxar
os aposentados em mais de um terco do valor de seus beneficios em 1996. A taxagao
sobre o beneficio de aposentadoria de 20% passou para 35% em 1996 (CAPEF,
1996). Alem disso, de 1997 a 1999, a Capef sofreu uma interveng¢ao da Secretaria de
Previdéncia Complementar com o propdsito de restaurar o equilibrio atuarial do plano.

Essa regulagcado foi feita com uma revisdo austera dos valores dos
beneficios de aposentadoria e pensdo que culminou em muitos processos judiciais
contra a entidade. Somente em 2003, um acordo com os participantes e beneficiarios
apaziguou o cenario. O ajuste gerou novo estatuto e regulamento e tratou, em grande

parte, de restabelecer as normas vigentes antes da intervengéo:

Apos sete anos de incertezas quanto ao futuro, em litigio com Participantes e
Beneficiarios, além de vir acumulando um passivo contingente insustentavel,
a Caixa encontrou agora um melhor caminho. Com o apoio da Diretoria do
Banco do Nordeste, seu Patrocinador Fundador, a Caixa reaproximou-se de
seu publico e resgatou seu objetivo institucional, intermediando Acordo entre
0 Banco e os associados para rever as medidas equivocadas do passado e
encerrar as mais de 500 a¢des judiciais, interpostas por 3054 aposentados e
pensionistas, contra o Plano de Beneficios da Entidade (CAPEF, 2003, p. 7).
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Em 1996, havia a intencdo de se criar um plano previdenciario imune a
riscos de desequilibrio. Nesse ano, isso compds uma proposta de revisao do estatuto,
cuja orientagao era, acima de tudo, alcangar o equilibrio sustentavel da empresa. O
plano BD ja se encontrava na fase de maturidade, em que as despesas com
pagamento de beneficios eram maiores do que as receitas com contribuigdes, e, em
1999, no fim do processo de intervencao, ele foi fechado para novas adesdes
(CAPEF, 1996, 2001)."®

Dadas todas as dificuldades que a entidade passou, era fundamental que
o desenho do novo plano fosse voltado para prevenir o surgimento de déficits
atuariais. Além disso, foi considerada também a necessidade de se assegurar
cobertura previdenciaria adequada aos empregados em sua fase inativa e o resultado

alcancou uma forma mista, que se define por:

[...] os beneficios programados do plano apresentam caracteristicas de
ambas as modalidades, de contribuicdo definida, na fase de acumulagao e
na fase inicial de recebimento do beneficio, e de beneficio definido, na fase
final do recebimento do beneficio (CAPEF, 2020, p.4).

Durante esse periodo até 25/03/2010, quando o Plano CV | foi aprovado
pela Portaria MPS/PREVIC/DETEC N° 189, os empregados, que entraram nesse
periodo, dos patrocinadores — Banco do Nordeste e a propria Capef — ficaram sem a
possibilidade de aderir a cobertura previdenciaria complementar. Em consequéncia
disso, o regulamento do Plano CV | prevé contribuigdo extraordinaria para compensar
essa lacuna de contribuicdo dos participantes a titulo de servigo passado.

De fato, os beneficios de aposentadoria programada sao estipulados em
funcao do saldo acumulado durante a vida laborativa — caracteristica de plano CD. A
fruicdo, contudo, apresenta duas fases: uma nao mutualista de renda certa a prazo
certo com beneficios mensurados em quotas'® — caracteristica de plano CD — e outra
mutualista de renda vitalicia com beneficios expressos em moeda corrente —
caracteristica de plano BD (CAPEF, 2020, p. 3). Por apresentar atributos de ambas
as modalidades, o plano é estruturado na modalidade de contribuicdo variavel
conforme Resolugdo CNPC n° 41/2021.

18 As informagdes sobre o plano BD foram retiradas dos relatérios de diretoria dos anos 1996 a 2003.
19 Cuja duragéao é 22 anos.
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Com esse arranjo, seus participantes podem contar com recebimentos até
o momento de sua morte, sem precisar se preparar para o fim repentino de seus
beneficios, como tipicamente ocorre no caso de um plano CD puro. Ao garantir uma
renda vitalicia, todavia, o plano CV | trouxe a possibilidade de desequilibrio atuarial
para dentro de sua estrutura, assim como ao assegurar cobertura para os infortunios

de morte e invalidez na fase ativa:

As obrigagdes do Plano CV | em contas individuais sdo avaliadas em quotas
e, por isso, apresentam protecdo integral contra o surgimento de déficits
atuariais. [...] ja as obrigagbes previdenciais relativas aos capitais
complementares de morte e invalidez e aos beneficios concedidos prestados
em fase de renda vitalicia sao mutualistas e avaliadas em moeda corrente,
podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais, caso as
hipoéteses atuariais utilizadas no plano nado se confirmem no futuro. Dessa
forma, os riscos atuariais do Plano CV | estao restritos a esses portfélios
(CAPEF, 2020, p. 23).

Observa-se no Quadro 5 a listagem dos dez beneficios oferecidos pelo
Plano CV I. O Plano conta cinco beneficios programados: A, B, C, D e E. Desses, dois
sao do tipo contribuicido definida — A e B — sem riscos, portanto, de desequilibrio
atuarial — totalmente financiados pela reserva individual do participante. O beneficio B
€ uma continuagdo do A e igual em valor a este, pois representa apenas uma
transferéncia de pagamento do participante assistido para o beneficiario indicado dada
a sua morte.

Ja os beneficios C, D e E, embora programados, sdo do tipo beneficio
definido, sendo custeados a partir de uma fragdo®® da reserva individual do
participante no momento de sua aposentadoria, extraida antes do calculo do beneficio
principal A. O valor descontado é levado para uma conta coletiva, sendo esta
responsavel pelo pagamento de beneficios C, D e E para todos que a eles possuam
direito. Estes representam um esforgo da entidade em n&o deixar o risco associado a
longevidade a encargo unicamente do participante.

20 Calculada com base na expectativa de sobrevida do participante e taxa de juros atuariais adotada
pelo plano na data da concesséo do beneficio.
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financeiro
Ref. Beneficios Tipo ,d(.’ Modallda’d_e do Regime Financeiro
Beneficio Beneficio
Aposentadoria Programada Contribuicao o
5 (Prazo determinado) PRI ERE Definida CepielizEeso
Pensao de Aposentado Contribuicio
B Programado (Prazo Programado UG Capitalizacao
) Definida
determinado)
C Aposentadc_ma’ P_rogramada Programado Beneficio Definido Capitalizagao
(Vitalicio)
Pensao de Aposentado - - e
D Programado (Vitalicio) Programado Beneficio Definido Capitalizagao
E FREID €0 PeSEiEee Programado Beneficio Definido Capitalizagao
Programado
Aposentadoria por Reparticao de
F ; N&o Programado | Beneficio Definido Capital de
Invalidez
Cobertura
Pensao de Aposentado por Reparticédo de
G ; N&o Programado | Beneficio Definido Capital de
Invalidez
Cobertura
. Reparticao de
H Peculio dli \,;kap;%setazntado POr | Nao Programado | Beneficio Definido Capital de
Cobertura
Reparticao de
| Pensao de Ativo Nao Programado | Beneficio Definido Capital de
Cobertura
Reparticao de
J Pectlio de Ativo Nao Programado | Beneficio Definido Capital de
Cobertura

Fonte: CAPEF, 2020, p. 5 (adaptado).

No que diz respeito aos beneficios ndo programados, ou seja, os beneficios
de risco, existem cinco deles: F, G, H, | e J. Todos motivados por eventos que frustram
a capacidade do empregado ativo em fundar uma reserva satisfatéria para o seu
periodo de inatividade. Embora seu custeio ocorra em parte pelo saldo existente em
sua conta individual, que é constituida gradualmente, seu regime financeiro é
reparticao de capitais de cobertura, porque sua fundagao ocorre apenas no momento
da ocorréncia do evento motivador, morte ou invalidez, a partir do complemento
trazido pelo fundo previdencial. Como sua modalidade € beneficio definido, estes
beneficios tém seus recursos agrupados em conta coletiva, que passam a responder
por todo pagamento dessas espécies no plano.

Conhecidas as coberturas oferecidas pelo Plano CV |, é oportuno abordar
0s mecanismos de protecdo empregados contra os riscos atuariais existentes nos
portfélios mutualistas, que sdo aqueles cujo beneficio é definido. Nesse sentido, ao

optar por aceitar esses riscos, a Entidade tratou de reduzi-los, concebendo formas de
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diminuicdo dos seus impactos financeiros, e isso foi feito principalmente através da
adocéao de fundos previdenciais:
a) Fundo de Solvéncia Atuarial, cuja fungdo é restabelecer o equilibrio
atuarial cobrindo algum déficit que surja com seus recursos; e

b) Fundo Mutualista para Beneficio de Risco, com o objetivo de reforgar o
saldo da conta individual do participante por ocasido da concessao de
beneficios ndo programados, cujos detalhes serao tratados na préxima
secao.

Além disso, o Plano CV | incorpora os seguintes expedientes: i) “a
concessao de beneficios na fase de renda vitalicia com valor inicial igual ao valor do
beneficio previsto para pagamento no ultimo més da fase de renda certa a prazo certo,
sendo este pagamento pautado por quotas”; e ii) “os indices de reajuste dos beneficios
de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota, sendo que, para o0s
vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da variacdo do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) no ano” (CAPEF, 2020, p. 23).

5 FUNDO MUTUALISTA PARA BENEFICIO DE RISCO

5.1 Finalidade e custeio

Como a palavra “mutualista” em seu nome sugere, o Fundo Mutualista para
Beneficio de Risco é uma conta coletiva de passivo e é expressa em quotas. Seu
objetivo é prover o pagamento de capitais complementares por ocasido da morte ou
da invalidez de participante ativo. As probabilidades de ocorréncia desses eventos
compdem as premissas atuariais cujos efeitos desfavoraveis sdo amenizados por
esse mecanismo de mitigagcao de riscos.

Os capitais complementares s&do recursos adicionais?’ a reserva
acumulada do participante e compdéem a base de calculo dos beneficios definidos
vinculados ao Fundo. Assim, a renda vitalicia de pensao de ativo é obtida através do
saldo da conta individual acrescida do capital complementar por morte e deduzida do

custo das despesas administrativas e do valor do peculio de ativo.

21 Segundo o regulamento, estes podem ser advindos de seguros contratados pela entidade, caso
esta opte em compartilhar o risco com uma seguradora.
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Igualmente, a renda vitalicia de aposentadoria por invalidez é calculada a
partir do somatério do saldo da conta individual e do capital complementar por
invalidez®? subtraida do custeio das despesas administrativas. O calculo desse
beneficio ja contém os custos do peculio de aposentado por invalidez e da pensao de
aposentado por invalidez.

O custeio do Fundo Mutualista é feito por meio da “contribui¢éo para risco”,
elencada no regulamento do Plano, e correspondente a uma fragdo da contribuicéo
mensal aportada para a conta individual pelo participante e pelo patrocinador,
calculada a partir das taxas de risco de morte e de invalidez. Em resumo, esse calculo
consiste na multiplicacdo da probabilidade de morte e invalidez relativa a cada
participante ativo pelo seu capital complementar?® acrescido de uma margem de
seguranca estatistica de 10%. 2

Quando o custeio recebido é maior que os capitais complementares pagos,
a diferenga é acrescida ao saldo do Fundo. Quando o contrario ocorre, o valor é
debitado de seu saldo. Sendo este insuficiente, o Fundo de Solvéncia Atuarial é
empregado para cobrir pagamentos de capitais complementares descobertos. O
atuario acompanha continuadamente a concesséao de beneficios relacionados a morte
e invalidez de participante ativo para calibrar o custeio do Fundo no sentido da
preservacao do equilibrio atuarial.

Dado que os capitais complementares sio a solugcdo encontrada pelo Plano
CV | para lidar com os riscos associados aos beneficios de risco, apresenta-se adiante

como o seu valor é determinado.

5.1.1 Calculo do capital complementar

O capital complementar objetiva contribuir para o alcance da meta
previdencial do participante. Ele é calculado em fungdo desta. Para todas as
coberturas oferecidas, existe uma meta intencionada para cada tempo de

contribuicdo, que ndo é assegurada pelo plano. A seguir, apresenta-se a meta

22 No caso de invalidez advinda de doencga e anterior ao recolhimento de 12 contribuigdes
individuais, o capital complementar sera nulo (CAPEF, 2010, p. 27)

23 Apresentado no préximo subcapitulo.

24 “[...] prevista em Nota Técnica Atuarial, de 10% sobre as taxas puras, com o objetivo de reduzir a
chance de insuficiéncia nos portfélios mutualistas garantidores de pagamentos de capitais
complementares de entrada em invalidez e de 6bito de participante”. (CAPEF 2020, p. 15)
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previdencial para os beneficios de aposentadoria por invalidez e pensdo por morte
(CAPEF, 2010):

Beneficio = (80% do salario atual — beneficio do INSS projetado) X Qtde de
contribuigbes/420 (1)

Essa férmula prevé a garantia de, pelo menos, 50% da meta previdencial,
ao considerar o valor da quantidade de contribuicbes?® como, no minimo, 210 no
momento da concessdo desses beneficios, independentemente do tempo de
contribuicdo efetivo do participante, desde que a contribuicdo calculada para o
participante n&o tenha sido limitada pelas regras do regulamento.

Ao se conhecer o valor referente a meta previdencial, ou seja, ao somatorio
em valor presente dos beneficios projetados, € possivel obter o capital complementar
do participante em questado, diminuindo o valor presente do saldo que este possui em

sua conta individual.

Capital complementar = Valor presente dos beneficios projetados — Saldo da conta
ind. (2)

O valor do capital complementar € calculado para cada participante na
ocasiao de sua entrada no plano e a cada revisdo anual do custeio. Ele pode ser
alterado por modificagdo no salario, na idade do participante e por outros fatores a
cada revisdo anual do custeio. Elencam-se, nesse sentido, as principais variaveis
relacionadas ao calculo do capital complementar:

a) Saldo da conta individual;

b) Salario atual;

c) Beneficio projetado do INSS;

d) Quantidade de contribui¢cdes aportadas;

e) Premissas atuariais para o calculo do valor presente dos beneficios

(especialmente hipbteses biométricas, taxa de juros e familia padrao).

25 Nessa contagem de contribuicdes, ndo sdo consideradas as correspondentes ao 13° salario.
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O saldo da conta individual cresce com o tempo com o aporte de novas
contribuicbes e com a rentabilidade do plano?6. Seu aumento reduz o valor do capital
complementar. Do mesmo modo, o crescimento do beneficio projetado do INSS
resulta em menor necessidade de complementacao pelo plano, reduzindo também o
capital complementar. Por outro lado, 0 aumento do salario atual e da quantidade de
contribuicbes aportadas?’ eleva o capital complementar de morte e invalidez, porque
aumentam o valor da meta previdencial.

A partir do valor da meta previdencial, visando estimar o somatdrio de
beneficios almejados a valor presente, o atuario utiliza hipéteses atuariais, tais como
as probabilidades de morte e invalidez, a composicdo da familia do participante e a
taxa de juros. Qualquer alteragao nessas premissas resulta em modificagao no capital

complementar.

5.2 Evolugao do Fundo Mutualista de Beneficios de Risco

Observam-se, no Grafico 1, os valores atualizados constituidos e utilizados
anualmente pelo Fundo Mutualista de Beneficios de Risco, assim como o saldo
acumulado ao final de cada ano no periodo de 2011 a 2019. Em 201128, havia R$ 2,14
milhdées de recursos acumulados para 3.177 participantes ativos, enquanto que, em
2019, havia R$ 15,20 milhdes para 5.675 membros ativos. O saldo per capita em
moeda corrente foi de R$ 672,81 para R$ 2.677,46, indicando que a primeira década
do plano foi principalmente de acumulagdo de recursos para salvaguardar os

beneficios de risco no futuro.

26 O saldo da conta individual € dado em quotas. Dessa forma, o aumento do valor desta através da
rentabilidade dos investimentos faz crescer seu saldo em reais.

27 Até 210 contribui¢des, ou seja, 17,5 anos, a quantidade destas é indiferente para o célculo. A
partir de 211, a meta previdencial é acrescida regularmente.

28 Em 2010, a conta usada para receber as contribuigcbes para risco concluiu o ano em R$
1.182.347,16 (valor corrigido pelo IPCA) e havia 2.707 participantes ativos. Tratava-se da conta:
Beneficios a Conceder/Beneficio Definido Estruturado em Regime de Reparticido de Capitais de
Cobertura, eliminada pela Instru¢ao Normativa MPS/Previc n° 5, de 08/09/2011. (CAPEF 2012, p.
18)
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Grafico 1 — Recursos constituidos, utilizados e saldo acumulado de 2011 a
2019 atualizados monetariamente* (em R$ mil) 2°
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Fonte: Elaboracao propria a partir das informacdes constantes dos Demonstrativos Atuariais
do Plano CV I. CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

Essas informagbes ficam mais evidentes quando exibidas em quotas,
porque assim os efeitos de inflagcdo e dos rendimentos dos recursos séo removidos.
No Grafico 2, ao término de 2011, havia 1,82 milhdo de quotas no Fundo Mutualista
de Beneficios de Risco. Esse cresceu para 5,62 milhdes de quotas ao final de 2019.
O saldo per capita em quotas foi de 572,62 em 2011 para 990,21 em 2019.

Grafico 2 — Recursos constituidos, utilizados e saldo acumulado de 2011 a 2019 em
quotas (em mil)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de planilha enviada pela Capef a partir de solicitagcao.

29 Corrigido pelo IPCA até junho de 2020 com arredondamento para o primeiro nimero inteiro.
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No Grafico 3 — referentes aos valores constituidos através do custeio anual
para o fundo, percebe-se uma reducdo em patamar nos anos de 2014 e 2018, quando
houve ajuste de hipéteses biométricas, o que sera detalhado adiante. Comparando-
se os valores recebidos com os utilizados, constata-se que os primeiros foram sempre
superiores aos segundos com exceg¢ao do ano de 2016, o que mostra que o resultado
do fundo foi em geral superavitario no periodo estudado, justificando o crescimento
de seu saldo. A discrepancia observada no ano de 2016 também pode ser observada
no Grafico 3, que traz o saldo per capita em quotas e a evolugdo de entrada de

participantes no plano.

Grafico 3 — Saldo per capita em quotas e quantidade de entrados de 2011 a 2019.
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Fonte: Elaboragao propria, a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV | CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

O saldo per capita em quotas diminuiu em 2014, 2016 e 2019. Esses trés
anos foram aqueles em que houve uma maior utilizagado de recursos em relagdo aos
que foram constituidos, como pode ser conferido na Tabela 1 a seguir. Igualmente no
Grafico 3, destaca-se a grande quantidade de entrados ocorrida em 2014 — devido ao
concurso publico do Banco do Nordeste realizado naquele ano — que contribuiu para
a queda do valor do saldo per capita com o aumento de participantes.

Examinam-se, em ordem decrescente, na Tabela 1, as proporcoes de
recursos gastos sobre os valores arrecadados e sobre o saldo acumulado ao final de
cada exercicio. Dessa forma, podem-se visualizar os anos mais impactados pelo

pagamento de capitais complementares.
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Tabela 1 — Representagao do valor gasto em relagdo ao recebido e ao acumulado
em quotas

i Recurso utilizado em relagao | Recurso utilizado em relagao
Exercicio
ao constituido ao saldo acumulado
2016 153% 24%
2019 81% 7%
2014 55% 10%
2017 46% 6%
2012 42% 14%
2013 22% 9%
2015 4% 1%
2018 4% 0%
2011 0% 0%

Fonte: Elaboragao propria, a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV | CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

O ano de 2016 foi atipico em relagdo ao periodo estudado. O pagamento
de capital complementar consumiu mais de uma vez e meia do valor arrecadado em
contribuicao. Embora ndo se possa fazer uma correspondéncia direta entre os valores
utilizados pelo Fundo Mutualista e as ocorréncias de invalidez e morte de ativo a cada
ano, uma vez que estas podem implicar valores maiores ou menores a depender do
caso e, também, o fato de nem sempre originarem beneficios (na falta de beneficiario,
por exemplo, ou no caso de invalidez ou 6bito no periodo de caréncia) ou os
originarem em exercicios posteriores, em 2016, houve um incremento consideravel
na mortalidade de ativos. Este e outros aspectos serdao melhor discutidos na secao
subsequente.

5.3 Premissas atuariais vinculadas ao fundo

Em dezembro de 2019, do total de beneficios de prestacdo continuada
mantidos pelas EFPC brasileiras, apenas 2,70% eram de invalidez e 10,75% de
penséo (BRASIL, 2019a, p. 13). O plano CV |, no que compete ao seu pouco tempo
de existéncia com a maioria dos seus participantes em fase de acumulagao, possui

quantidade diminuta de beneficios de risco concedidos:
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Tabela 2 — Quantidade de participantes ativos, de aposentados por invalidez e
pensionistas de ativos de 2010 a 2019.

Exercicio 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019

Participantes | , 707 | 3477 | 3.454 | 3.967 | 4791 | 5281 | 5315|5358 | 5525 | 5675

ativos

Apo.sentgdos ) ) ) 3 1 2 3 3 3 9
por invalidez

Pensionistas | _ 4 4 6 7 5 19 20 22

de ativo

Fonte: Elaboragao propria, a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV | CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

Oliveira (2016) esclarece que a invalidez € um acontecimento raro,
principalmente entre as populagdes jovens, e ainda mais incomum que a mortalidade.
Considerando o aumento continuo da expectativa de vida brasileira, a pequena
quantidade de participantes do Plano CV | e a idade média destes que é de 41,5 anos
em 2019, depreende-se a baixa ocorréncia de pensionistas e aposentados invalidos,
que representam 0,39% e 0,16%, respectivamente, do total de participantes ativos.

Nesse caso, tratando-se de eventos bastante esporadicos, “existe uma
maior dificuldade para indicar a tabua que melhor se adere a populagao” (OLIVEIRA,
2016, p. 10) dado que apenas uma ocorréncia ja representa uma grande variagdo em
percentual, assim como a determinacéo das caracteristicas dos dados torna-se mais
complexa em virtude da impossibilidade de aplicagao da lei dos grandes numeros.

A avaliagdo da adequacao da tabua é o aspecto primordial do
monitoramento de premissas contido na demonstragao atuarial. Comparando o que
foi previsto com o que de fato ocorreu, o atuario pondera continuamente sobre a

necessidade de mudancga de hipotese. Nessa perspectiva, observa-se que:

A ocorréncia de desvios € inerente ao uso de hipdteses estatisticas. Estes
desvios, porém, ocorrem de forma aleatoria: ora para mais, ora para menos.
A observacao de discrepancias para um dos sentidos, ao longo dos anos,
indica baixa aderéncia da hipétese atuarial. (BRASIL, 2010a, p.23)
Dessa forma, o atuario busca compreender a natureza das divergéncias
observadas visando o dimensionamento preciso dos compromissos do plano. Assim,

busca-se captar o que os desvios observados representam:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza
conjuntural, quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estao
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sujeitos a reversdo no curto prazo. Quando a origem dos desequilibrios s&o
fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de reversdo em curto ou
médio prazo, eles séo classificados como de natureza estrutural (CAPEF,
2020, p.24).

5.3.1 Andlise da premissa — entrada em invalidez de participante ativo

No grafico a seguir, verifica-se a confrontagéo entre as ocorréncias de invalidez

previstas e as observadas no periodo de 2011 a 2019.

Grafico 4 — Comparacao entre a invalidez ocorrida e esperada
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Fonte: Elaboragao propria, a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV | CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

Percebe-se um grande afastamento entre as duas medidas nos trés
primeiros anos. Dada a escassez de dados historicos para a massa de participantes
do Plano CV | e a consequente impossibilidade de realizagédo de teste de aderéncia,
as tabuas biométricas desses anos foram as mesmas daquelas usadas no Plano BD
em 2010, quando o plano iniciou suas atividades. As taxas de risco estavam
supervalorizadas, e, como elas sao usadas para determinar as contribui¢des de risco,
isso ajuda a explicar o crescimento observado no saldo per capita em quotas do Fundo
Mutualista em 2011, 2012 e 2013 de 130,5%, 40,5% e 23,9% respectivamente, o que
contribuiu para elevar a seguranga do plano. A seguir, a posicao do atuario sobre

essas discrepancias:
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A tabua utilizada é a Experiéncia CAPEF fraca (aplicagao do fator 0,5 sobre
as taxas de entrada em invalidez da CAPEF) [...]. Apesar da discrepancia
entre o ocorrido e 0 esperado, devido a auséncia de histérico para a massa
de participantes do Plano CV | e a sua caracteristica de portfélios individuais,
é prudente que as tabuas sejam mantidas até que seja possivel realizar testes
de aderéncia com o préprio grupo de participantes do plano (CAPEF, 2011,
p.6).
A mudanca das tabuas ocorreu na avaliacdo de 2013, quando a tabua
Alvaro Vindas reduzida em 50% é adotada para a previsdo de 2014. Na elaboracéo
desse estudo de aderéncia, os participantes do Plano BD foram incluidos, dado o
pequeno histérico do Plano CV | para esse evento:

No periodo de analise, foram expostas, em média, 5.605 vidas e foram
observadas 13 entradas em invalidez. A tdbua adotada projetou para o
mesmo periodo 16,3 entradas em invalidez, sendo a que apresentou melhor
resultado no teste de aderéncia. (CAPEF, 2011, p.7)

A mudancga de tabua isoladamente representou uma redugao significativa
na taxa de risco de invalidez com a consequente diminuigao da arrecadagao per capita
para o Fundo. Nesse sentido, no Grafico 5, constata-se a discrepancia na variagao do
saldo per capita nos trés primeiros anos, antes da realizacdo do primeiro teste de
aderéncia, quando as taxas estavam supervalorizadas, em comparag¢ao a variagao

verificada nos exercicios posteriores.

Grafico 5 — Variagao do saldo per capita em quotas em relagao ao exercicio
anterior
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Fonte: Elaboracgao prépria a partir de planilha enviada pela Capef a partir de solicitagcao.
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Na avaliacdo do exercicio de 2014, 2015, 2016, a diferengca entre as
entradas em invalidez esperadas e as ocorridas ficou dentro do intervalo previsto3® e
as diferengas observadas nao foram consideradas significativas. Na avaliagdo de
2017, a divergéncia entre esperado e ocorrido ficou fora do intervalo de confianga3! e,
naquele mesmo ano, o estudo de aderéncia realizado apontou uma tabua mais
aderente: a Muller suavizada em 85%?32. Na avaliagédo dos exercicios em comento, o
estudo de aderéncia utiliza uma analise por faixa etaria, mas sendo esta adequada a
analise de aderéncia de tabuas.

Na avaliagcado de 2018, a discrepancia nao foi considerada significativa. Ja
em 2019, dada a ocorréncia para além do intervalo previsto33, apontou-se a
necessidade de novo estudo de aderéncia. Nesse caso, é interessante perceber que
o desvio foi para mais, e ndo para menos como vinha ocorrendo. Esse tipo de desvio
exige mais do que o previsto e pode gerar, na auséncia de uma reserva suficiente,
déficit atuarial. No Quadro 6 a seguir, observa-se o histérico das tabuas adotadas na

hipétese de entrada em invalidez em cada ano.

Quadro 6 — Tabuas de entrada em invalidez adotadas em cada avaliag&o atuarial
de 2010 a 2019

Ano | Tabua adotada

2010 | Experiéncia CAPEF suavizada em 50%
2011 | Experiéncia CAPEF suavizada em 50%
2012 | Experiéncia CAPEF suavizada em 50%
2013 | Experiéncia CAPEF suavizada em 50%
2014 | Alvaro Vindas suavizada em 50%

2015 | Alvaro Vindas suavizada em 50%

2016 | Alvaro Vindas suavizada em 50%

2017 | Alvaro Vindas suavizada em 50%

2018 | Muller suavizada em 85%

2019 | Muller suavizada em 85%

Fonte: Elaboragao prépria a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV I. CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

30 A um nivel de confianca de 90%.

31 Nenhuma invalidez ocorreu, quando de 1 a 7 eventos eram esperados a um nivel de confianga de
90%.

32 Nas demonstragdes atuariais de 2017 e 2018, ha referéncia a tabua Muller como sendo
suavizada em 80%, e néo 85%.

33 Houve 7 ocorréncias, quando de 0 a 5 eram esperadas a um nivel de confianga de 90%.
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5.3.2 Analise da premissa — mortalidade de participante ativo

Nesta secao, analisa-se o monitoramento da segunda premissa ligada ao
Fundo Mutualista de Beneficios de Risco - a mortalidade de participantes ativos —
evento gerador de obrigacdo com capital complementar para o beneficio de penséao
de ativo. Essa premissa esta incluida na hipotese biométrica de mortalidade geral, que
abrange participantes ativos,** aposentados validos, pensionistas e que influencia o
custeio total do plano e o célculo de obrigagdes de renda com validos. Os valores

estimados e os ocorridos sdo examinados no Grafico 6.

Grafico 6 — Comparacao entre a mortalidade de validos ocorrida e esperada

Ocorréncias

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Exercicios

Mortalidade esperada no exercicio Mortalidade de valido ocorrida no exercicio

Fonte: Elaboragao prépria a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV |. CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

Diferentemente da hipotese de entrada em invalidez, em que nos nove
anos de analise deste trabalho, s6 apresentou um desvio para cima — avaliacdo do
exercicio de 2019, e ndo para menos como vinha ocorrendo, na mortalidade de ativos,
percebe-se trés situacbes em que as ocorréncias foram maiores que o0s obitos
estimados — 2016, 2017 e 2019. Observou-se um afastamento menor entre previsto e
observado nos trés primeiros anos na mortalidade do que o observado na premissa
de entrada em invalidez nesse periodo, que é anterior ao primeiro estudo de

aderéncia. No Quadro 7, verifica-se a hipétese empregada em cada exercicio.

34 Nao houve acompanhamento isolado da mortalidade de participantes ativos nas demonstragoes
atuariais de 2010 a 2018. Essa separagao, so6 foi feita em 2019, quando dos 10 6bitos, 9 eram
participantes ativos.
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Quadro 7 — Tabuas de mortalidade adotadas em cada avaliagao atuarial de 2010 a
2019

Ano | Tabua adotada

2010 | AT-2000 masculina

2011 | AT-2000 masculina

2012 | AT-2000 masculina

2013 | AT-2000 masculina

2014 | RP-2000 Unissex (70% masculina) projetada pela escala AA (2014) e suavizada em 20%
2015 | RP-2000 Unissex (70% masculina) projetada pela escala AA (2014) e suavizada em 20%
2016 | RP-2000 Unissex (70% masculina) projetada pela escala AA (2014) e suavizada em 20%
2017 | RP-2000 Unissex (70% masculina) projetada pela escala AA (2014) e suavizada em 20%
2018 | RP-2000 segmentada por sexo projetada pela escala AA (2018) suavizada em 20%
2019 | RP-2000 segmentada por sexo projetada pela escala AA (2018) suavizada em 20%

Fonte: Elaboragao prépria a partir das informagdes constantes dos Demonstrativos atuariais do Plano
CV I. CAPEF (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018a, 2019).

Nas demonstracbes atuariais de 2011 e 2012, as discrepancias foram
atribuidas pelo atuario do plano a desvios aleatérios inerentes a estimagao.
Similarmente, optou-se pela manutengdo das tabuas até a existéncia de dados
suficientes para realizagdo de teste de aderéncia. Como ja dito, isso ocorreu na
avaliagao de 2013, em que houve o acréscimo dos participantes do Plano BD na

massa de participantes para compor o estudo técnico de aderéncia:

No teste de aderéncia foram observados 177 &bitos no periodo de
analise enquanto que a tdbua escolhida (a que apresentou melhor aderéncia
entre as avaliadas) projetava 178,1 6bitos. (CAPEF, 2013, p.7)

Dessa forma, adotou-se a tabua RP-2000 unissex — 70% masculina e 30%
feminina — suavizada em 20%, com aplicagéo da escala de redugao futura AA para
2014, segmentada por sexo nas probabilidades de morte. Por ser mais longeva,
também implicou em redugao na contribuicdo por morte para o Fundo.

Em 2014 e 2015, os eventos de mortalidade foram bastante proximos dos
valores esperados. Enquanto que, em 2016 e 2017, embora tenham ocorrido mais
obitos do que o previsto, os valores ainda ficaram dentro do intervalo de confianca a
90%3. Mesmo assim, em 2017, foi feito um estudo de aderéncia e determinada a

alteracao da hipdtese para a tdbua RP-2000 suavizada em 20%, que passou a ser

35 De 2 a 9 6bitos eram aguardados em 2016 e de 2 a 10 obitos em 2017.
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segmentada por sexo, e com aplicagdo da escala de redugao futura AA atualizada
para 2018.

Em 2018, ocorreu um desvio para baixo - um ébito, aquém do intervalo de
2 a 10 6bitos a 90% de confianga. Este foi 0 unico ano em que a estimativa ficou fora
da amplitude prevista. Apesar disso, nao foi defendida a mudanga de premissa,
considerando que isso foi feito no ano anterior. Verifica-se a posi¢éo do atuario:

Ainda que no exercicio de 2018 o numero de 6bitos ocorrido tenha ficado
fora do limite de estimativa, a aderéncia da hipdtese precisa ser averiguada
em um intervalo de tempo maior em estudo técnico apropriado (CAPEF,
2018, p.8).

Na ultima avaliacdo, em 2019, a quantidade de &bitos ficou acima da
quantidade estimada, mas contida no intervalo de confianga®. Um novo estudo de
aderéncia foi programado para 2020.

E importante salientar que os desvios entre a quantidade estimada e a
ocorrida de ébitos ou de entrada em invalidez nao representam, por si so, garantia de
déficit ou superavit para o Fundo Mutualista. Como os valores dos capitais
complementares séo distintos para cada participante, o valor que eles assumem a
cada ocorréncia € muito mais significativo para o equilibrio do plano. Assim, mesmo
que haja menos entrada em invalidez ou mortes de validos do que o esperado, é
possivel que o impacto seja consideravel para o fundo caso os capitais
complementares correspondentes sejam elevados.

Outro aspecto a ser ressaltado é que a comparacao anual entre esperado
e observado que foi discutida neste trabalho é uma exigéncia do 6rgéao regulador —
Previc — para a elaboracdo de documentos obrigatérios de monitoramento de
premissas, tais como o Demonstrativo Atuarial. Estatisticamente, uma unica
ocorréncia nao é suficiente para avaliar a adequacgao de hipoteses. Pelo historico
retratado nesta secado, percebeu-se que o estudo de aderéncia foi realizado a cada 3
anos. Isso esta de acordo com o que estabelece a Instrugdo Previc n°® 33/2020 em
que o prazo de validade do estudo técnico de adequacgao é de, no maximo, de 3 anos,
podendo ser realizado em menor periodo, caso o administrador responsavel pelo

plano indique a necessidade respaldado pelo parecer do atuario.

36 3 a 11 Obitos.
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Analisada a experiéncia do Plano CV | no monitoramento de premissas
atuariais ligadas aos beneficios ndo programados, percebeu-se que os eventos se
situaram preponderantemente dentro do intervalo previsto pelo atuario — com
excegao, para a hipotese de entrada em invalidez, dos trés primeiros anos, do
exercicio de 2017 e 2019 e, para a hipotese de mortalidade geral, do ano de 2018.
Durante o periodo analisado, foram realizados dois estudos de aderéncia: em 2013 —
com a primeira inclusado dos participantes do Plano CV | no estudo, e em 2017.

De forma geral, ndo foram observados desvios acima do limite superior do
intervalo de confianga, salvo no ano de 2019 para a premissa de entrada em invalidez.
Tudo isso sugere a adequacgédo das hipoteses empregadas a massa de participantes,
assim como um grau satisfatério de conservadorismo na escolha das mesmas, em
especial no inicio do plano em que nao havia histoérico referente a massa de
participantes e que um saldo reduzido traria maior exposi¢céo ao risco de insolvéncia.
Desse modo, em sua primeira década, essas condi¢des possibilitaram uma formacéao

robusta de reserva pelo Fundo Mutualista para Beneficios de Risco.

5.1 Comparativo entre o custo de coberturas de morte e invalidez entre o Plano
CV | e EFPCs que transferiram o risco para seguradora

O regulamento do Plano CV | permite que os capitais complementares por
morte e por invalidez sejam segurados por sociedades seguradoras. Para isso, a
Resolugédo CNPC n° 17/2015 exige que a entidade elabore estudos técnicos em que
figue demonstrada a viabilidade econémico-financeira e atuarial da contratacao.

Nesses estudos, é importante que seja verificada a adequagao do contrato,
ou seja, a inclusdo satisfatoria das condigdes estabelecidas em Regulamento sobre
os beneficios ndo programados na apdlice do seguro. O aspecto central dessa
decisao é, sem duvida, o custo de fazé-la em comparagédo ao que se gasta retendo e
reduzindo os riscos atuariais na propria entidade.

Nesse sentido, nesta secdo, calcula-se o custo por idade do Plano CV |
para uma cobertura mensal de um capital complementar por morte e invalidez de R$
100 mil. Como ja apresentada, a contribuicdo para o risco de morte consiste no

produto das probabilidades de morte ou invalidez por idade e por sexo® do

87 A tdbua de probabilidade de invalidez nao faz distingdo por sexo.
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participante ativo pelos seus respectivos capitais complementares. Ao resultado
acrescenta-se 10%, que é a margem de segurancga estatistica adotada desde o inicio
de funcionamento do plano.

Os custos do plano sao entdo comparados com os custos de duas
entidades de previdéncia complementar que optaram pela contratacdo de seguros
para cobertura de riscos decorrentes da concessao de beneficios por morte e invalidez
de ativo: Funpresp-Exe (Fundagao de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal do Poder Executivo) e RJPrev (Fundacgao de Previdéncia Complementar do
Estado do Rio de Janeiro). Essas entidades foram escolhidas devido a disponibilidade,
nos seus enderecos eletrbnicos, de uma tabela contendo o preco por idade
contratados com sociedade seguradora para o ano de 2019.

No caso da Funpresp-Exe, os dados foram extraidos do contrato firmado
em 2019 com a seguradora Mongeral Aegon Seguros e Previdéncia S/A com duragéo
de 10 anos, enquanto que os da RJPrev foram retirados de uma nota de
esclarecimento de uma concorréncia publica de 2019, em que a entidade
disponibilizou as cotagbes aplicadas no periodo pela seguradora contratada Icatu

Seguros S/A, a fim de servir como parametro para as licitantes.

5.1.1 Custo de cobertura para o risco de morte

Em 2019, o Plano CV | adotava a tabua RP-2000 segmentada por sexo
projetada pela escala AA para 2018 e suavizada em 20% como hipdtese de
mortalidade®. As probabilidades de morte (gx) anuais extraidas dessa tabua foram
interpolados de forma exponencial para valores mensais, acrescidos em 10% e
multiplicados por R$ 100 mil — capital complementar segurado considerado na
comparacgao. O resultado € exibido no Grafico 7.

38 Esta tabua esta disponivel no site Society of Actuaries (https://www.soa.org/resources/experience-
studies/2000-2004/research-rp-2000-mortality-tables/)
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Grafico 7 — Custo mensal delimitado por sexo e idade (18 a 75 anos) para um capital
complementar por morte de R$100 mil em 2019.
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Fonte: Elaboragéao propria.

Observa-se que o0s precos cobrados por cobertura crescem
progressivamente com o aumento da idade — acompanhando o aumento da
probabilidade de morte. No intervalo considerado de 18 a 75 anos — periodo da fase
laborativa — o custo médio da cobertura mensal de R$ 100 mil para o sexo feminino
foi de R$ 30,74 para cada ano, enquanto que para o sexo masculino foi de R$ 35,70.
Aos 75 anos, o valor ficou em R$ 179,98 para uma mulher e em R$ 217,61 para um
homem.

A adogao de tabua segmentada por sexo, ocorrida em 2018, foi benéfica
para as participantes do sexo feminino que passaram a ser cobradas de acordo com
sua probabilidade de morte, substancialmente inferior a do sexo masculino. No Grafico

8, exibe-se a variagao3® do custo masculino em relagédo ao feminino para cada idade.

39 Calculo realizado a partir da diferenga entre custo masculino por custo feminino dividido pelo custo
feminino.
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Grafico 8 — Variacao do custo mensal cobrado ao sexo masculino em relagcéo ao
feminino para um capital complementar por morte de cem mil em moeda corrente em
2019.
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Fonte: Elaboragéao propria.

Dos 21 aos 30 anos, essa diferenca é superior a 80% e chega bem préxima
dos 100%, indicando que o custo da cobertura de morte para o homem € quase o
dobro daquele cobrado a mulher nessa faixa. Dos 32 aos 39 anos, ha outra curva
ascendente, acompanhando a variagao entre as medidas que chega a ser superior a
80%. A partir de entao, o grafico inicia um movimento descendente acentuado que se
estabiliza aos 52 anos, quando a diferenga de custo entre os sexos se torna inferior
aos 20%, com excecao da idade 75.

Em suma, percebe-se que em todas as idades o custo cobrado a
participante do sexo feminino € sempre inferior ao do sexo masculino. Ressalta-se
que durante quase metade do intervalo — até os 41 anos — essa discrepancia é
superior a 60%.

Conhecido o custo para cobertura de morte do Plano CV |, passa-se, no
Grafico 9, a observa-lo em comparagao aos custos dos planos da Funpresp e RJPrev,

que transferiram essas coberturas para seguradoras:
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Grafico 9 — Plano CV | sexo feminino e masculino, Funpresp e RJPrev: comparagao
do custo mensal para um capital complementar por morte de cem mil em moeda
corrente da idade 18 aos 70 anos*’ em 2019.
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Fonte: Elaboragéao propria.

Na visualizagao desse grafico, realga-se o desmembramento das cotagdes
a partir da idade 58 com destaque para o custo da Funpresp, significativamente inferior
aos demais, e para o custo da RJPrev — que, opostamente, € substancialmente
superior, em especial a contar da idade 64. Nos graficos a seguir, a analise fica mais

aprofundada quando se divide o intervalo confrontado ao meio.

40 RJPrev disponibilizou os precos apenas de 18 aos 70 anos. Entdo, optou-se por fazer a
comparacgao dentro dessa faixa etaria.
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Grafico 10 - Plano CV | sexo feminino e masculino, Funpresp e RJPrev: comparacao
do custo mensal para um capital complementar por morte de cem mil em moeda
corrente da idade 18 aos 44 anos em 2019.
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Fonte: Elaboragéo propria.

No Grafico 10, que corresponde a primeira metade do periodo equiparado,
os custos do Plano CV | delimitam, de forma geral*!, a fronteira inferior (sexo feminino)
e a superior (sexo masculino) dos precos da Funpresp e da RJPrev — que seguem
aproximadamente a mesma curva. E importante salientar que os valores desses
ultimos nao estdo segmentados por sexo — o que pode ajudar a explicar seu
comportamento intermediario.

Considerando que os valores da Funpresp e RJPrev sdo custos praticados
no mercado em 2019, pode-se avaliar que o participante do sexo feminino na idade
de 18 aos 44 aos teria sua contribuicdo para cobertura de morte aumentada no caso
de opcgao de transferéncia de riscos pela Capef, nessas mesmas bases, enquanto que
essa mudanga beneficiaria um participante do sexo masculino nessa mesma faixa

etaria.

41 Exceto de 18 aos 22 anos, quando o custo do RJPrev é o mais alto.
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Grafico 11 - Plano CV | sexo feminino e masculino, Funpresp e RJPrev: comparagao
do custo mensal para um capital complementar por morte de cem mil em moeda
corrente da idade 45 aos 70 anos em 2019.
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Fonte: Elaboragao propria.

No Grafico 11, que contém a segunda metade do intervalo comparado no
exercicio, percebe-se que a diferenga entre os custos entre 45 a 58 anos é pequena,
tendo a RJPrev como a mais onerosa. A partir dos 58 anos, a divergéncia entre os
custos se torna significativa. Um participante da RJPrev segue sendo a mais onerado,
principalmente a partir dos 65 anos, enquanto que um participante da Funpresp tem
uma ampla vantagem no prego de cobertura por morte nesse periodo.

Comparando-se a Funpresp e o Plano CV |, percebe-se que, no primeiro,
ha uma maior uniformidade nos custos, que iniciam mais caros e crescem
paulatinamente — o que torna a curva mais suave — enquanto, no segundo, se observa
uma curva mais ingreme que acompanha fielmente o avango das probabilidades de
morte.

Tendo em vista que o periodo compreendido entre 58 a 70 anos foi o que
teve maior divergéncia entre os custos para as estratégias de cobertura de morte
comparadas, com 0s precos cobrados pela Funpresp na dianteira por serem mais
baratos, a contratagdo de um seguro pode representar uma consideravel economia
para os participantes, numa fase da vida em que estar segurado se mostra ainda mais

necessario e num contexto socioeconémico de constante aumento da idade elegivel
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de aposentadoria, forcando os trabalhadores a se manterem ativos cada vez por mais

tempo.

5.1.2 Custo de cobertura para o risco de invalidez

Em 2019, o Plano CV | adotava a tabua Muller suavizada em 85% como
hipétese de invalidez*?. As probabilidades de invalidez anuais dessa tabua, que sao
unissex e abrangem a faixa etaria de 23 a 67 anos, tiveram o primeiro e o ultimo
valores repetidos para completar o intervalo abordado nesse estudo (18 a 70 anos)*3.
Em seguida, foi feita uma interpolagéo exponencial para obter uma referéncia mensal,
um acréscimo de 10% — a margem de seguranga do Plano - e uma multiplicagao por
100 mil — capital complementar adotado na comparacio. O resultado é exibido no
Grafico 12.

Grafico 12 — Custo mensal cobrado por idade ao participante do Plano CV | para um
capital complementar por invalidez de cem mil em moeda corrente em 2019.

R$35,00
R$30,00
R$25,00
R$20,00

R$15,00

Custo Mensal

R$10,00
RS5,00

RS-
18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

Idade

Fonte: Elaboragéo proépria.

Os participantes de 18 a 40 anos se beneficiam de uma cobertura para
invalidez de R$ 100 mil ao més por uma cobranca inferior a R$ 2,00, pois apresentam
diminuto risco de se invalidarem. Percebe-se que os valores exigidos dos participantes
por cobertura avangam lentamente acompanhando as mddicas probabilidades de
invalidez e se concentram abaixo de R$ 5,00 até a idade de 53 anos.

42 Esta tabua foi disponibilizada pela Capef por meio de solicitagéo.
43 Esse artificio de repeticdo de probabilidades € o mesmo utilizado pelo Plano CV 1.
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A partir da idade 54, o grafico assume uma curva exponencial ressaltando
a elevacao da plausibilidade da invalidez para os participantes dessas idades e a
relevancia desse grupo para a analise econémica desse risco. Um participante de 60
anos, por exemplo, é imputado um custo superior ao de um participante de 40 em
mais de seis vezes para a mesma cobertura em valor monetario. Destaca-se que, de
67 a 70 anos, o custo apresenta-se constante devido ao artificio utilizado de repetigcao
de probabilidade para as idades nao existentes na tabua Muller.

O grafico seguinte inclui os pregos praticados em 2019 pela Funpresp e

RJPrev, que optaram pela transferéncia do risco de invalidez para seguradoras:

Grafico 13 — Analise comparativa do custo mensal do Plano CV |, Funpresp e RJPrev
para um capital complementar por invalidez de cem mil em moeda corrente ao
participante com idade entre 18 e 70 anos em 2019.

100,00
90,00
80,00
70,00 /
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Custo Mensal

18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70
Idade

e=@==Plano CV | ==@== RJPREV FUNPRESP

Fonte: Elaboragéo propria.

Em todas as idades, os precos cobrados ao participante pelo Plano CV |
levam vantagem em relacdo aos praticados pela Funpresp e a RJPrev.
Diferentemente do risco de mortalidade discutido na secéo anterior, a manutencao de
riscos na prépria entidade se mostrou benéfica ao longo do intervalo etario estudado
para o risco de invalidez, o que € condizente com a pequena probabilidade desse
evento.

Verifica-se que a Funpresp € a mais onerosa para o participante partindo-
se da idade 18 até 31, quando a RJPrev assume a lideranca e s6 a perde nos trés

ultimos anos, novamente para a Funpresp. O custo médio da cobertura para o Plano
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CV | ficou em R$ 7,07, para a Funpresp — R$ 16,46, para a RJPrev — 17,61 — sendo
esta a que, em média, se mostrou mais dispendiosa.

A diferenca de custo entre as estratégias comparadas assume uma ordem
significativa na segunda metade do grafico quanto ha um desmembramento das
séries. Para uma analise mais aprofundada, divide-se o periodo etario ao meio nos

Graficos 14 e 15 subsequentes.

Grafico 14 — Analise comparativa do custo mensal do Plano CV |, Funpresp e RJPrev
para um capital complementar por invalidez de cem mil em moeda corrente ao
participante com idade entre 18 e 44 anos.

8,00
7,00
6,00
3
% 5,00
Q
= 4,00
(@]
B 300
) M
. M
1,00
0,00
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44
Idade
e=@==Plano CV | e=@== RJPREV FUNPRESP

Fonte: Elaboragéao propria.

Para participantes de 20 anos, o preco da cobertura de invalidez é proximo
de um para o Plano CV |, de dois para a RJPrev e trés para a Funpresp. Essa distancia
aumenta a medida que a idade avancga, evidenciando o impacto econdmico do
gerenciamento de risco sobre os participantes mais idosos. No Grafico 15, que esse

impacto fica mais pronunciado, pois cobre a partir de 45 anos:



65

Grafico 15 — Analise comparativa do custo mensal do Plano CV |, Funpresp e RJPrev
para um capital complementar por invalidez de cem mil em moeda corrente ao
participante com idade entre 45 e 70 anos.

100,00
90,00
80,00
70,00 /
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00
0,00

Custo Mensal

45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
Idade

«=@=Plano CV | e=@== RJPREV FUNPRESP

Fonte: Elaboragéo propria.

Observa-se um maior alinhamento de pregos entre a Funpresp e RJPrev
nessa segunda metade do intervalo etario. No que concerne o destacamento entre as

séries, a Tabela 3 subsequente enfatiza trés idades representativas:

Tabela 3 — Comparacgao de custo mensal do Plano CV |, Funpresp e RJPrev para um
capital complementar por invalidez de cem mil em moeda corrente ao participante com
idade de 50, 60 e 70 anos.

Idade Plano CV | RJPREV | FUNPRESP
50 3,52 12,20 8,94

60 12,84 32,00 27,06

70 31,61 83,00 93,89

Fonte: Elaboragéo propria.

Verifica-se que em todas as idades ressaltadas, o preco cobrado pelo Plano
CV I foi inferior, no minimo, a metade daqueles cobrados pela RJPrev e Funpresp. Em
termos absolutos, a diferenga entre custos chega a R$ 62,28 ao més na idade 70 entre
Plano CV | e Funpresp, correspondendo a R$ 747,36 ao ano. Isso diminuido do
montante a ser convertido em aposentadoria representa uma perda consideravel para

um participante cuja idade o torna mais vulneravel ao risco de invalidez.
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Ressalta-se que a comparacéao realizada nesse estudo € do custo de um
capital segurado no valor de R$ 100 mil para um participante numa determinada idade
no Plano CV | da Capef, da Funpresp e da RJPrev. Considerando que as coberturas
das seguradoras incluem uma parcela de lucro enquanto que as EFPC nao, e que o
perfil da massa de participantes em cada uma dessas entidades ¢é diferente, o custo
agregado por usuario sera diferente para cada uma delas mesmo quando comparados
com a mesma tabela de prémios. Do ponto de vista da entidade, a Capef nao
necessariamente obteria custos semelhantes (mesmo por idade) a FUNPRESP ou
RJPrev em razdo do tamanho da massa e de estratégias de negociagdao com as
seguradoras.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi apresentar um exemplo pratico de uso de um
fundo previdencial como instrumento de gerenciamento de risco dos eventos de
mortalidade e invalidez relacionados aos beneficios ndo programados. No caso, foi
apresentado o Fundo Mutualista para Beneficios de Risco do Plano CV |, cuja
finalidade é prover capitais complementares para a conta individual do participante na
ocasiao de invalidez ou morte do mesmo. Com isso, 0 beneficio oferecido €, no
minimo, igual a 50% da meta previdencial do Plano, abrandando os efeitos adversos
que uma morte prematura ou uma invalidez podem trazer ao trabalhador.

Em outras palavras, buscou-se discutir a solugdo empregada pelo Plano
CV | para administrar os riscos atuariais contidos na oferta de cobertura relativa a
beneficios n&do programados em planos cujos beneficios principais sdo organizados
em portfdlios individuais. Foram expostos os pontos que tornam o Plano suscetivel ao
desequilibrio atuarial, assim como apontados os seus mecanismos de protecgao,
escolhendo o fundo previdencial mutualista para aprofundamento.

O trabalho consistiu predominantemente em abordar o oficio do atuario no
acompanhamento e avaliagdo de premissas atuariais vinculadas a finalidade do
Fundo. Trata-se das hipoteses de entrada em invalidez e de mortalidade de ativo. No
estudo realizado acerca das demonstracoes atuariais de 2010 a 2019 do Plano CV |,
no que concerne as premissas ligadas ao Fundo Mutualista de Beneficios de Risco,
foram ponderadas as ocorréncias destas em relacdo a média prevista, assim como
foram observados os desvios apresentados e as alteracdes perpetradas nos estudos
de aderéncia.

Observou-se que os eventos se situaram preponderantemente dentro do
intervalo previsto pelo atuario — com excec¢ao, para a hipétese de entrada em invalidez,
dos trés primeiros anos, quando ainda nao havia histérico suficiente para um estudo
de aderéncia, do exercicio de 2017 e de 2019 e, para a hipotese de mortalidade de
ativo, do ano de 2018. No decurso do periodo analisado, foram realizados dois
estudos de aderéncia: em 2013 e em 2017.

De 2011 a 2019, nao foram observados desvios acima do limite superior do
intervalo de confianga, a excecado do ano de 2019 para a premissa de entrada em
invalidez. E importante salientar que ocorréncias acima do esperado podem gerar, na

auséncia de mecanismos de gerenciamento de risco adequadas, déficit atuarial.
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Nesse sentido, avalia-se que a estratégia utilizada pelo Plano CV | da
Capef de reter os riscos biométricos relacionados a morte e invalidez na propria
entidade através do Fundo Mutualista de Beneficios de Risco foi bem-sucedida, pois
houve, de forma geral, adequagdao das hipdteses empregadas a massa de
participantes, assim como um grau satisfatorio de conservadorismo na escolha
destas, em especial no inicio do Plano, buscando diminuir exposicdo ao risco de
insolvéncia. Assim, verificou-se que, em sua primeira década, essas condi¢oes
possibilitaram uma formacgao robusta de reserva pelo fundo, que o possibilitam
administrar esses riscos com seguranga nesse periodo.

Além disso, buscou-se discutir o impacto econémico para os participantes
relacionado aos mecanismos de gerenciamento de risco associados aos beneficios
nao programados. Dessa forma, realizou-se uma analise comparativa entre os pregos
cobrados pelo Plano CV | para coberturas por morte e invalidez de R$ 100 mil com
aqueles exigidos por seguradoras contratadas pela Funpresp-Exe (Fundacido de
Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Executivo) e RJPrev
(Fundacdo de Previdéncia Complementar do Estado do Rio de Janeiro) para
coberturas por morte e invalidez de mesmo valor.

Notou-se que os pregos do Plano CV | acompanham as curvas das
probabilidades de morte e invalidez, uma vez que sao calculados a partir delas. Isso
leva a concentracdo dos custos nas idades mais avangadas, pois, nestas, ha uma
maior probabilidade de morte e invalidez.

No caso do risco de morte, percebeu-se que de 18 até a idade 57, a
participante do sexo feminino do Plano CV | é beneficiada pelo menor prego entre os
custos comparados. Ja a partir dos 58 anos até os 70, os precos praticados pela
Funpresp sado substancialmente mais vantajosos, o que levanta a importéncia dessa
estratégia de gerenciamento de risco, uma vez que a contratagao de um seguro pode
representar uma consideravel economia para os participantes, numa fase da vida em
que estar segurado se mostra ainda mais necessario e num contexto socioeconémico
de constante aumento da idade elegivel de aposentadoria, forgcando os trabalhadores
a se manterem ativos cada vez por mais tempo.

No caso do risco de invalidez, observou-se que os precos de cobertura do
Plano CV | foram os mais baixos durante todo o intervalo trabalhado (18 a 70 anos),
principalmente na segunda metade do intervalo. A forma de calculo utilizada pelo

Plano representa uma economia consideravel de recursos que passam a ser
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acumulados para o beneficio de aposentadoria programada. Dessa forma, avalia-se
que a manutencao de riscos na propria entidade se mostrou benéfica para o risco de
invalidez, o que é condizente com a raridade desse evento.

Destaca-se que esse tipo de comparacao possui ressalvas importantes,
uma vez que as massas de participantes, em quantidade e perfil de utilizagdo, séo
distintas. A comparacéo realizada nesse estudo € do custo de um capital segurado
no valor de R$ 100 mil para um participante numa determinada idade no Plano CV |
da Capef, da Funpresp e da RJPrev. Considerando que o perfil da massa de
participantes em cada uma dessas entidades é diferente, o custo agregado por
usuario sera diferente para cada uma delas, mesmo quando comparados com a
mesma tabela de prémios. Do ponto de vista da entidade, a Capef ndo
necessariamente obteria custos semelhantes (mesmo por idade) a FUNPRESP ou
RJPrev em razdo de suas caracteristicas préprias no que se refere aos seus
participantes e as estratégias de negociagdo com as seguradoras.

Outros estudos sobre o Fundo Mutualista para Beneficios de Risco do
Plano CV | podem adentrar a analise de documentos tais como a Nota Técnica
Atuarial, os calculos dos estudos de aderéncia realizados, dados dos participantes,
entre outros, para trazer novos aspectos n&o abordados neste trabalho. Sugere-se
também, referente ao Plano CV | da Capef e o gerenciamento de riscos, a investigagéo
do Fundo de Solvéncia Atuarial — dispositivo de salvaguarda do equilibrio desse, e a
analise das provisbes matematicas para beneficio definido, que correspondem ao

passivo tecnicamente vulneravel a insolvéncia.
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