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Resumo

O mercado de previdéncia complementar apresentou expressivo crescimento nos ultimos
anos. Por se tratar de contratos de longo prazo, as entidades de previdéncia complementar
estdo sujeitas a vVarios riscos, entre 0s quais 0s riscos atuariais. O risco atuarial pode ser
definido como o risco decorrente da adogéo de premissas atuariais que ndo se confirmem, ou
gue se revelem agressivas e pouco aderentes a massa de participantes ou do uso de
metodologias que se mostrem inadequadas. Considerando que o conhecimento do risco
atuarial € fundamental para que o participante possa acompanhar e monitorar 0s
compromissos atuais e futuros da entidade de previdéncia complementar aberta, este artigo
objetivou verificar se as demonstraces financeiras das seguradoras que operam planos de
beneficios evidenciam seus riscos atuariais de alguma forma. Foram andisadas
demonstragdes financeiras de 31 seguradoras, data base dezembro de 2004, que operam
planos de beneficios e constatou-se, em conformidade com a hipo6tese metodol 6gica utilizada,
gue as entidades abertas de previdéncia complementar apresentam baixo nivel de disclosure
quando se trata de riscos atuariais.
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1 Introducéo

A previdéncia complementar apresentou expressivo crescimento nos ultimos anos.
Esta atividade, que estimula o crescimento da poupanca nacional a longo prazo, aém de
amenizar os problemas da previdéncia oficial, vem sendo incentivada pelo governo brasileiro.
Marco importante desse esforco foi a entrada em vigor da Lei Complementar n® 109/2001,
que propiciou significativas inovagdes e avangos no mercado, gerando maior seguranga aos
participantes. Especificamente quanto aos planos abertos, estes tiveram grande impulso com a
estabilidade da moeda, a partir de 1994.

Os contratos de previdéncia complementar séo de longo prazo - o periodo
compreendido entre a contratagdo do plano e o término de pagamento de beneficios pode
perdurar 40, 50 e até 60 anos. A longevidade do contrato faz com que os investimentos nesse
mercado estejam sujeitos a diversos riscos, entre 0s quais estdo 0s riscos atuariais, objeto
deste trabal ho.

Risco atuarial corresponde a discrepancia entre as premissas atuariais utilizadas no
calculo das contribuicdes, beneficios e provisdes técnicas e os dados efetivamente realizados.
O objetivo deste trabalho € verificar se as seguradoras autorizadas a operar planos de
beneficios evidenciam de alguma forma, em suas demonstragbes contdbeis, seus riscos
atuariais.



ludicibus (2000, p. 116) advoga que “[...] o disclosure esta ligado aos objetivos da
Contabilidade, ao garantir informacdes diferenciadas para os véarios tipos de usuérios.” No
caso das entidades abertas de previdéncia complementar, onde predominam sociedades
anbnimas de capital fechado, os participantes, juntamente com o 6rgédo regulador, constituem
0s principais interessados nas demonstraces contabeis dessas organi zagoes.

Nesse sentido, a Associagdo Internacional de Supervisores de Seguros - International
Association of Insurance Supervisors (1AIS) - estabelece como principio basico de seguros
que:

[...] a autoridade supervisora deve requerer que as seguradoras
divulguem informacdes relevantes em tempo habil para dar as partes
interessadas uma visdo clara sobre suas atividades de negécios e
posicdo financeira, de forma a facilitar a compreensdo dos riscos aos
guais estdo expostos.

Para que os participantes possam avaliar os seus riscos efetivos, o conhecimento das
premissas atuariais utilizadas nos calculos das provisdes matematicas de beneficios sdo
fundamentais.

Assim, a questdo de pesquisa a ser respondida por este estudo é: as entidades abertas
de previdéncia complementar evidenciam em suas demonstragdes financeiras seus riscos
atuariais? Considerando que o disclosure dessas informagfes ndo é obrigatdrio, trabalha-se
com a hipétese metodologica de que as seguradoras que operam planos de beneficios ndo
fazem qualquer mencao aos seus riscos atuariais em suas demonstraces contabeis.

O presente artigo esta estruturado em oito sessdes. A primeira apresenta e justifica o
estudo. A segunda discorre sobre a previdéncia no Brasil, em especial a previdéncia
complementar aberta e suas modalidades de planos. A sessdo quatro apresenta oS riscos
presentes na atividade de previdéncia complementar seguida de destaque aos riscos atuariais.
A evidenciagdo € tratada na quinta parte. Na seqUéncia, sdo apresentados 0s aspectos
metodol 6gicos e o resultado da pesguisa feita com as demonstragdes contabeis das entidades
abertas de previdéncia complementar. A Ultima sesséo apresenta a conclusao do estudo.

2 Previdéncia Complementar

A previdéncia complementar é constituida de planos privados de concessdo de
peculios ou de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da previdéncia
social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos respectivos patrocinadores e/ou
instituidores ou de ambos.

A participacdo em um plano de previdéncia complementar é facultativa, ja que
representa uma escolha individual de distribuicdo de consumo no tempo, conforme explica
Montoro Filho (1982, p. 231): “Os individuos decidem consumir menos de sua renda corrente
para poderem consumir quando ndo tiverem condicdes de obter rendimentos do trabaho.”

A previdéncia complementar ndo esta atrelada a contribuicdo a previdéncia social e
seu principal regime financeiro € o de capitalizacdo, baseado na constituicdo de reservas. Este
regime financeiro faz com que as entidades de previdéncia complementar sgjam importantes
investidores institucionais no mercado de capitais.

As entidades de previdéncia complementar sdo classificadas em: entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC) e entidades abertas de previdéncia complementar (EAPC),
neste trabal ho também chamadas de seguradoras.



As EFPC se constituem sob a forma de fundagdo ou sociedade civil e possuem como
principais caracteristicas a auséncia de finalidade lucrativa, a abrangéncia restrita aos
empregados ou servidores vinculados, respectivamente, a empresas da iniciativa privada ou
aos entes estatais e sdo reguladas e fiscalizadas pelo Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, através do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC) e da Secretaria
de Previdéncia Complementar (SPC).

Ja as EAPC, objeto desta pesquisa, podem possuir finalidade lucrativa e sdo, em
grande maioria, constituidas sob a forma de sociedade anénima. As Unicas excegdes sao as
entidades abertas sem fins lucrativos que ja operavam em 2001, que podem manter sua
organizacdo juridica como sociedade civil. Os planos abertos sGo acessiveis a quaisquer
pessoas fisicas e sdo reguladas e fiscalizadas pelo Ministério da Fazenda, por intermédio do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP). Atuamente, as maiores entidades abertas de previdéncia complementar s&o
seguradoras autorizadas a operar planos de beneficios.

2.1 Caracteristicas da Previdéncia Complementar

A cobertura bésica de um plano de previdéncia complementar € a cobertura por
sobrevivéncia, que garante o pagamento de beneficio pela sobrevivéncia do participante ao
periodo de diferimento contratado, ou pela compra, mediante pagamento Unico, de renda
imediata. Os planos de previdéncia complementar poderdo oferecer a cobertura por
sobrevivéncia isoladamente ou em conjunto com coberturas de risco, tais como peculio em
caso de morte, seguro de vida em grupo e acidentes pessoais, €etc.

Segundo Alvernaz e Jardim (2005, p. 1), a questdo basica da previdéncia
complementar é “[...] acumular recursos que sgam suficientes para gerar um beneficio que
comecara a ser pago em uma determinada data por um periodo definido ou indefinido de
tempo.” Os mesmos autores (2005, p.3) explicam que, independentemente da modalidade de
plano de previdéncia complementar, o seu funcionamento € Unico: partindo-se da data de
entrada no plano, inicia-se o0 periodo de capitalizacdo que vai até a data de aposentadoria,
quando entdo € iniciado o pagamento do beneficio até a ocorréncia do Ultimo pagamento.

O prazo coberto pelo plano de previdéncia complementar pode ser dividido em duas
fases. A primeira, denominada periodo de capitalizacdo ou de diferimento, corresponde “[...]
ao periodo compreendido entre a data de inicio de vigéncia da cobertura por sobrevivénciae a
data contratualmente prevista para inicio do pagamento” (inciso XXV do artigo 5° da
Resolucgio CNSP 131/05). E nessa fase que ocorre a acumulago de recursos, provenientes da
contribuicdo de participantes e/ou instituidores e dos juros dos investimentos dos valores
aportados, que ira financiar o pagamento dos beneficios.

A segunda etapa, denominada de periodo de pagamento de beneficio, representa “|...]
0 periodo em gue o assistido (ou assistidos) fard jus ao pagamento do beneficio, sob a forma
de renda, podendo ser vitalicio ou temporério” (inciso XXV do artigo 5° da Resolucdo CNSP
131/05).

2.2 Modalidades de planos no mercado de previdéncia complementar aberta

Conforme regulado pela Resolugdo CNSP n° 131/05, as entidades abertas de
previdéncia complementar podem comercializar planos em duas modalidades: beneficio
definido e contribui¢do variével.



a) beneficio definido: “[...] o valor do beneficio, pagavel de uma Unica vez ou sob a
forma de renda, e das respectivas contribuicdes sdo estabel ecidos previamente na proposta de
inscricdo” (inciso Il do artigo 8° da Resolugdo CNSP n° 131/05). Neste caso, 0 participante,
ao contratar um plano de previdéncia, define qual sera o valor do beneficio a ser recebido na
idade estipulada para inicio do recebimento da renda contratada. Sabendo a idade de saida do
participante, o valor do beneficio na idade de saida e a estimativa de rendimento dos recursos
aportados, é calculada a contribui¢éo do participante.

O valor das contribuicdes € calculado tendo por base premissas atuariais, como a taxa
de desconto a valor presente do total de beneficios a ser pago, que deve corresponder a
previsdo de taxa de juros dos investimentos, as tabuas biométricas e atualizacdo de beneficios,
que serdo discutidos adiante.

Na modalidade beneficio definido, o valor da renda a receber ndo estéd atrelado ao
montante acumulado durante o periodo de diferimento, mas sim ao que foi pactuado na
contratacdo do plano. Nesta modalidade, 0 mutualismo entre os participantes esta presente
durante todo o periodo de vigéncia do contrato, o que significa dizer que ndo ha
individualizacéo dos fundos de cada participante.

Caso as contribuic¢des efetuadas por todo o grupo de participantes sejam insuficientes
para 0 pagamento de beneficios contratados, devido a inadequacdo das premissas técnicas
utilizadas para o cdlculo das contribuicdes, é a entidade aberta de previdéncia complementar
gue deve arcar com a responsabilidade financeira. Da mesma forma, se as premissas atuariais
Se mostrarem muito conservadoras, as vantagens ficam com as seguradoras. Em suma, é a
entidade de previdéncia complementar que assume todos os riscos do contrato, tanto na fase
de contribui¢do quanto na de pagamento de beneficios.

Devido ao elevado risco apresentado para as entidades, a modalidade de beneficio
definido praticamente ndo é mais comercializada.

b) contribuicdo variavel: de acordo com a definicdo da Resolucdo CNSP 131/05, na
modalidade contribuicdo variavel:

[...] o valor e o prazo de pagamento das contribui¢cbes podem ser
definidos previamente; e o valor do beneficio, pagavel de uma Unica
vez ou sob a forma de renda, por ocasido da sobrevivéncia do
participante ao periodo de diferimento, é calculado com base no saldo
acumulado da respectiva provisdo matematica de beneficios a
conceder e no fator de cdlculo.

Para melhor entendimento dessa modalidade, a definicdo acima sera dividida em duas
partes. a primeira referente as contribuicdes e a segunda aos beneficios. Quanto as
contribui¢des, estas podem ou ndo ter seu valor e periodicidade fixados. Também poderdo ser
previstos, nas clausulas contratuais dos planos, aportes extraordin&rios €/ou adicionais, a
critério do participante.

No que concerne aos beneficios, o participante pode escolher entre receber de uma
unica vez ou sob aforma de renda. A opcdo de receber o beneficio sob a forma de renda tem
que obrigatoriamente ser disponibilizada pela entidade aberta de previdéncia complementar.

Na modalidade de contribuicédo varidavel, o montante de beneficios que o participante
tera direito a receber esta vinculado ao valor acumulado durante o periodo de diferimento. Na
primeira fase do contrato, as provisdes de beneficios sdo individualizadas para cada
participante, se limitando a uma acumulagéo financeira de recursos. Dessa forma, na fase de
acumulacdo ndo ha de se falar em riscos atuariais.



Caso 0 participante opte por receber seu beneficio em uma Unica parcela, a
importancia a ser recebida correspondera ao total de sua provisdo de beneficios até aquele
momento. Neste caso, 0 investimento em previdéncia complementar é equivalente a outros
investimentos no mercado financeiro.

No entanto, na hipétese de escolha da percepcdo de renda, por periodo definido de
tempo ou vitalicia, o valor mensal de beneficio a receber é calculado com base no fundo
acumulado financeiramente pelo participante e no fator de célculo, que corresponde ao “[...]
resultado numérico, calculado mediante a utilizacdo de taxa de juros e tabua biométrica”
(inciso XV1 do artigo 5° da Resolugdo CNSP 131/05).

Pode-se considerar que, no periodo de pagamento de beneficios, caso o participante
tenha optado pela percepcéo de renda mensal, a modalidade de contribuicdo varidvel
apresenta caracteristicas comuns a modalidade de beneficio definido. Isto porque, a partir do
momento em que € definido o valor do beneficio a que o participante tem direito, calculado
com base no fundo constituido durante a fase de diferimento e no fator de calculo (atuarial), a
entidade aberta de previdéncia complementar assume o0 compromisso de honrar os
pagamentos futuros de beneficios até a sua extingdo, que pode ser pelo término do prazo
contratualmente estabelecido ou pelo falecimento do assistido. O mutualismo, inexistente na
fase de diferimento, onde as provisdes de beneficios a conceder sdo individualizadas por
participante, aparece nafase de pagamento de beneficios, e com ele, o risco atuarial.

3 Os riscos enfrentados pelas EAPC

Lustosa e Silva (2003, p. 765) afirmam que “[...] 0 maior risco para um fundo de
pensdo € ndo ter recursos para fazer face aos seus compromissos e deixar de pagar
beneficios.” O mesmo pode ser estendido para as entidades abertas de previdéncia
complementar.

Paz (2001, p. 140) enumera as razdes pelas quais os fundos de pensdes se tornam
incapazes de pagar suas dividas:

= Cobranga de contribui¢des inconsistentes com 0s compromissos
assumidos;

= QOcorréncia de mortes, entradas em invalidez e sobrevivéncias de
participantes em discrepancia com as previstas nas tabuas
biométricas;

= Aplicacbes em investimentos que ndo proporcionem
rentabilidades no minimo iguais a taxa de juros atuarial utilizada;

= Aplicacbes de recursos que ndo atendem as necessidades de
liquidez de uma entidade.

A cobranca de contribuigbes inconsistentes com 0s compromissos assumidos é
decorréncia direta da ndo adequacdo das premissas atuariais, como taxa de juros e tébua
biométrica, nos planos na modalidade de beneficio definido. JA na modalidade contribui¢do
variavel, as premissas atuariais afetardo o valor do beneficio mensal e, conseqlientemente, da
provisdo de beneficios concedidos. O Ultimo tépico mencionado por Paz esta relacionado ao
casamento entre o vencimento das aplicagdes no ativo e o prazo das obrigacfes no passivo.

4 Riscos Atuariais

O risco atuarial pode ser definido como o risco decorrente da adogéo de premissas
atuariais que ndo se confirmem, ou que se revelem agressivas e pouco aderentes a massa de



participantes ou do uso de metodologias que se mostrem inadequadas. No caso das entidades
abertas de previdéncia complementar, as premissas atuariais so utilizadas nos calculos do
valor das contribui¢des (na modalidade de beneficio definido), do beneficio (modalidade de
contribuicdo variavel com beneficio na forma de renda) e das provisdes matematicas de
beneficios (nas duas modalidades).

Segundo Lustosa e Silva (2003, p. 676):

[...] 0 m&dulo atuarial visaa estimar os fluxos futuros de desembol sos,
com base em trés grupos de variaveis exdgenas ao modelo, a saber:
premissas atuariais; dados cadastrais dos participantes, e parametros
de andlise. [...] A partir desse modulo, € possivel definir o perfil do
passivo da fundacdo e sua sensibilidade a mudancas nas premissas
atuariais.

Chan (2004, p. 89) afirma que:

[...] as premissas atuariais correspondem a um conjunto de estimativas
gue se espera reaizar em um determinado periodo e com razoavel
nivel de seguranca. Entretanto, por se tratar de um evento futuro,
incorpora o cardater incerto, sendo, portanto, passivel de variagoes e
gjustes ao longo do tempo. Logo, sendo as premissas a base dos
célculos atuariais, nos quais esta consubstanciada a estrutura do plano
de beneficio, pode-se dizer que a sua variabilidade est4 diretamente
relacionada a solvéncia dos planos.

As premissas atuariais, também chamadas de técnicas, que norteardo determinado
plano j& devem estar especificadas em nota técnica atuariadl no momento de sua aprovagéo
pela SUSEP. Ndo h& uma regra estritamente objetiva no estabelecimento dessas premissas.
Estas correspondem ao melhor julgamento do atuério, amparado por técnicas atuariais e
dentro de parametros estabel ecidos pela legislacéo.

As premissas técnicas de um plano ja comercializado ndo podem sofrer alteracoes. Isto
ndo impede, no entanto, de a entidade aberta de previdéncia complementar aprovar e
comercializar outro plano, com outras premissas técnicas.

Rodrigues apud Chan (2004, p. 143) classifica as premissas atuariais:

[...] em econdmicas (taxa de inflagdo de longo prazo, ganho real dos
investimentos, escala de ganhos salariais, indexador de beneficios,
teto de beneficio do sistema publico, custeio administrativo);
biométricas (mortalidade de vaidos, mortalidade de invalidos, entrada
em invalidez, rotatividade); e outras (composicdo familiar, idade
presumida de aposentadoria, idade de entrada no emprego, idade de
adesdo a0 sistema publico de aposentadoria, formas opcionais de
escol ha de beneficios).

Na previdéncia complementar aberta, o valor do beneficio a ser pago néo esta atrelado
ao ultimo sal&io do participante antes da aposentadoria, tampouco ao beneficio da
previdéncia social. Deste modo, das premissas atuariais citadas por Rodrigues, seréo
analisadas mais profundamente o risco de sobrevivéncia, o risco de taxa de juros e de
indexador de beneficios.

4.1 Risco de sobrevivéncia



Ocorre quando a tdbua de mortalidade utilizada pela entidade aberta de previdéncia
complementar se mostra inadequada a populacdo coberta. Vilanova (1969, p. 16) define tdbua
de mortalidade como “[...] uma tabela que apresenta o nimero de pessoas vivas e de pessoas
mortas, em ordem crescente de idade, desde a origem até a extingdo completa do grupo.” E
utilizada para se calcular a probabilidade de um individuo de idade x sobreviver até a idade
xX+1.

A adequacdo de uma tdbua de mortalidade pode ser verificada com o seguinte teste de
hipétese:

Ho: expectativa de vida da tabua biométrica > expectativa de vida média do grupo de
participantes;

Hi: expectativa de vida da tabua biométrica < expectativa de vida média do grupo de
participantes.

No caso de ndo aceitagcdo de Hop, dado o nivel de significancia especificado, a tdbua
n&o representa as caracteristicas do grupo de participantes do plano. A partir do momento em
gue a entidade aberta de previdéncia complementar observa a ndo aderéncia da premissa de
sobrevivéncia, deve ser constituida a provisao de insuficiéncia de contribuicdes (PIC). Esta
provisdo visa a diluir os efeitos deletérios de ndo aderéncia da premissa por Varios exercicios,
preservando, assim, a solvéncia das entidades e dando maior garantia ao participante.

Segundo Alvernaz e Jardim (2005, p. 6):

[...] orisco maior € a postergacéo sucessiva da adaptacdo da hipétese
na esperanca de uma reversao inercial da situacéo, ou sga, uma vez
constatada a melhoria de expectativa de vida da populagdo coberta
evidenciada pela redlizacdo inquestionavel do teste de aderéncia da
hipétese, a manutencéo da tdbua original na esperanca que é ciclica
esta melhoria poderd ter um efeito desastroso para a situagdo do
fundo.

O risco de sobrevivéncia fica mais acentuado diante da melhoria da expectativa de
vida da populacéo brasileira. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
a expectativa de vida do brasileiro saltou de 62,6 anos em 1980 para 71,7 em 2004.

Existem varias tédbuas de mortalidade no mercado. O parametro para previdéncia
complementar aberta esta estipulado na Resolugdo CNSP n° 131, que limita a tébua AT-1983
Male como taxa de mortalidade maxima. O mesmo normativo faculta as entidades abertas de
previdéncia complementar indicar, no plano, tdbua biométrica elaborada e atualizada por
instituicdo independente, a partir de experiéncia da propria entidade ou de mercado. Neste
caso, no célculo do vaor do beneficio na modalidade contribuicdo variavel, sera utilizada a
tabua atualizada até a idade de saida do participante, minimizando o risco de sobrevivéncia ao
periodo de pagamento de beneficios.

Para melhor ilustrar o impacto da tabua de mortalidade nas entidades abertas de
previdéncia complementar, vamos supor 0 seguinte exemplo: um participante de um plano de
previdéncia na modalidade contribuicéo variavel, ao atingir a idade programada para inicio de
recebimento de beneficios (60 anos), tinha um fundo acumulado de R$ 200.000,00. Supondo
que €ele ira receber seu beneficio vitalicio em forma de renda, o valor mensal do beneficio,
conforme a tabua de mortalidade seré&:

Tabela 1l: Efeito da Tébua de Mortalidade no Vaor do Beneficio e da Provisdo de Beneficios
Concedidos - PMBC



Tébuade Expectativa Valor PMBC apés | PMBC ap6s | PMBC apés
Mortalidade deVida beneficio 5 anos 15 anos 22,12 anos
Utilizada (anos) mensal recebimento | recebimento | recebimento
(R9) beneficio beneficio beneficio
(R$) (R$) (R$)
AT 1983 22,12 1.347,81 174.192,03 93,436,64 0
AT 2000 23,14 1.320,86 176.167,55 101.593,71 15.342,09

OBS: Célculos efetuados considerando taxa de desconto de 6%.

No exemplo anterior, caso a premissa de sobrevivéncia fosse a AT 1983, mas a
expectativa de vida do participante fosse aderente a AT 2000, a provisdo de beneficios
concedidos estaria subavaliada a partir do inicio da percepcao de beneficios pelo participante.
Neste caso, assim que a entidade aberta de previdéncia complementar perceber a inadequacéo
da premissa, ela deve constituir provisdo de insuficiéncia de contribuicoes equivalente a
diferenca entre o valor da provisdo de beneficios concedidos e o vaor esperado de
desembol so para pagamento de beneficio.

4.2 Taxa de juros e retorno dos investimentos

Para se calcular o valor presente dos compromissos de um plano de aposentadoria,
deve ser utilizada uma hipotese de taxa de juros. O limite maximo de taxa de juros real,
estabel ecido pela Resolugcdo CNSP n° 131 é de 6% ao ano ou seu equival ente efetivo mensal.

Lovisotto, Melo, Oliveira e Suaide (2005, p. 60) advertem que “[...] em um cenario de
estabilidade econémica, com grandes chances de declinio dos juros, necessariamente havera
aumento de risco se for desgjada a manutencéo da rentabilidade.” Rodrigues apud Chan
(2004, p. 88) também chama a atencéo para o risco de taxa de juros.

No Brasil, consolidou-se, ha muitos anos e na maioria das entidades, a
fixacdo da taxa de juros de 6% ao ano, fazendo-a atingir o limite
superior permitido, proporcionando as entidades de previdéncia
trabalhar com o nivel minimo relativo de reserva. Se por um lado, essa
opcao pode trazer algumas vantagens para o equilibrio atuarial do
plano, visto que a necessidade imediata de recursos se reduz, por outro
lado, no longo prazo, essa reserva minima pode gerar um gap entre
passivos e ativos de dificil recomposicdo. A assuncdo de altas taxas de
retorno, como € o caso atual dos 6% ao ano, pode expor os planos de
beneficios a riscos pouco suportaveis alongo prazo.

O impacto da taxa de juros no montante de provisdo de beneficios concedidos pode ser
mais bem visualizado com o seguinte exemplo. Um participante de plano de previdéncia na
modalidade contribuicdo varidvel, ao atingir a idade programada para inicio de recebimento
de beneficios (60 anos), tinha um fundo acumulado de R$ 200.000,00. Supondo que ele ira
receber seu beneficio vitalicio em forma de renda, o valor mensal do beneficio calculado é de
R$ 1.347,81 de acordo com a premissa de taxa de juros de 6%. No entanto, se com 0 passar
do tempo essa taxa se mostrar muito agressiva, a entidade apresentard provisao de beneficios
concedidos menor que a expectativa de saida de caixa com o pagamento de beneficios.

Tabela 2: Provisdo de Beneficios Concedidos (PMBC) com diferentes taxas de juros

PMBC devidaapés5 | PMBC devidaap6s10 | PMBC devida apés 20
Taxadejuros anos recebimento anos recebimento anos recebi mento
beneficio beneficio beneficio




(R$) (R$) (R$)
6% 174.192,03 139.655,05 31.585,80
5% 186.737,12 147.092,23 31.917,09
4% 200.747,37 155.170,85 32.252,12
3% 216.435,54 163.959,93 32.603,12

OBS: Célculos efetuados considerando tabua de mortalidade AT 1983.

4.3 Indexador de beneficios

Nas condicdes contratuais de plano de previdéncia complementar aberta, ha a previso
de indexador para atualizar o valor dos beneficios. A Circular SUSEP n° 255 estabelece os
indices permitidos para atualizar valores relativos a previdéncia complementar aberta: indice
Nacional de Precos ao Consumidor/ Fundagdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica -
INPC/IBGE; indice de Precos ao Consumidor Amplo/ Fundagdo Ingtituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - |PCA/IBGE; indice Geral de Precos para o Mercado/ Fundagio
Getdlio Vargas - IGPM/FGV; indice Gera de Precos - Disponibilidade Interna/ Fundacio
Getdlio Vargas - IGP-DI/FGV; indice Geral de Pregos ao Consumidor/ Fundagio Getulio
Vargas - IPC/FGV; e indice de Precos ao Consumidor/ Fundacgo Instituto de Pesquisas
Econdmicas da Universidade de S&o Paulo - IPC/FIPE. Destes, o mais utilizado € o IGPM.

O risco, neste caso, € que hagja descasamento de indices entre as obrigacbes da
entidade e seus investimentos.

5 Evidenciagao

ludicibus (2000, p. 28) esclarece que “[...] o0 objetivo principal da Contabilidade (e dos
relatérios dela emanados) € fornecer informagdo econdmica relevante para que cada usuério
possa tomar suas decisdes e realizar seus julgamentos com seguranca.” Para que possa
cumprir bem seu papel, os demonstrativos contébeis devem disponibilizar informagdes
compreensivels, relevantes e confidveis que auxiliem seus usuarios na tomada de decisdo.
Para ludicibus, Martins e Gelbcke (2002, p. 43), “[...] as empresas precisam dar énfase a
evidenciacdo de todas as informagdes que permitam a avaliacdo da sua situacdo patrimonia e
das mutacOes desse seu patrimonio e, além disso, que possibilitem a realizacdo de inferéncias
perante o futuro.”

Segundo a Circular SUSEP n° 295/05, as sociedades seguradoras sdo obrigadas a
evidenciar: acBes em tesouraria, 4gio e desagio na aquisicdo de coligadas e controladas,
gjustes de exercicios anteriores, planos de complementacdo de aposentadoria e pensdo
patrocinados pela sociedade/entidade, arrendamento mercantil, ativo diferido, capital social,
capital social autorizado, contingéncias passivas, créditos tributarios e prejuizos fiscais,
critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais, demonstraces financeiras consolidadas,
depdsitos de terceiros, detalhamento de contas da demonstracdo de resultado, calculo dos
dividendos propostos e dos juros sobre o capital, saldos de empréstimos, equivaléncia
patrimonial, eventos subseqlentes, mudanca de critério contébil, conciliacdo entre os
encargos calculados com base nas aliquotas nominais e aqueles resultantes da aplicacdo das
aliquotas efetivas, 6nus reais e garantias, transagcdes com partes relacionadas, critérios para a
constituicdo de provisdo de créditos de liquidacdo duvidosa, movimentagcdes das contas de
provisdes técnicas e de despesas de comercializagdo diferidas, patriménio liquido gustado,
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titulos e valores mobiliarios, instrumentos financeiros derivativos, transferéncia de carteira e
reavaliacao.

Em complemento, a Circular SUSEP n° 272/04 determina a obrigatoriedade de
publicacdo, em conjunto com as demonstracfes financeiras anuais, de parecer atuarial que
deve conter avaliacdo conclusiva a respeito da adequacdo das provisdes técnicas,
especificando a necessidade ou ndo da congtituicdo das provisdes de insuficiéncia de
contribuicdes, que deve ser congtituida sempre que se verificar inadequacdo das premissas
técnicas; e contemplar as situacoes relevantes, porventura verificadas na avaliacéo atuarial.

Observa-se que o Orgdo Regulador, por ter acesso as notas técnicas atuariais e as
avaliacOes atuariais feitas anuamente, exige muito pouco no gque concerne a evidenciagéo de
riscos atuariais das sociedades seguradoras. Deste modo, o disclosure dessas informagdes esta
relacionado ao grau de transparéncia da companhia.

O Comité Internacional de Normas Contabeis, International Accounting Standard
Board (IASB) (2004, p. 385), determina no IFRS n® 4 — Contratos de Seguros, que as
seguradoras devem evidenciar todas as informagdes que identifiqguem ou expliquem valores
oriundos de contratos de seguros presentes em suas demonstracdes financeiras. Nesse
raciocinio, a evidenciagdo das premissas atuariais que embasam as provisdes técnicas,
principal passivo das seguradoras, é fundamental.

6 Aspectos Metodoldgicos

Esta pesguisa pode ser classificada, quanto aos objetivos, como empirico-analitica,
que, segundo Martins (2002, p. 34):

S30 abordagens que apresentam em comum a utilizacgo de técnicas de
coleta, tratamento e andlise de dados, marcadamente quantitativas.
Privilegiam estudos préticos. Suas propostas tém carater técnico,
restaurador e incrementalista. Tem forte preocupacdo com a relacdo
causal entre as varidveis. A validacdo da prova cientifica € buscada
através de testes dos instrumentos, graus de significancia e
sistematizacao das defini¢cdes operacionais.

Foram aplicadas as técnicas de pesquisa bibliografica e documental. A coleta de dados
foi realizada a partir de andlise das demonstrages financeiras de dezembro de 2004 das
entidades abertas de previdéncia complementar, disponiveis no banco de dados da Revista
Maiores e Melhores. Foram analisadas demonstracdes financeiras de 31 seguradoras, data
base dezembro de 2004, que operam planos de beneficios, o que corresponde a 91% do total
de entidades abertas de previdéncia complementar em operacéo em dezembro de 2004.

Os itens estabelecidos como necessarios para uma boa evidenciacdo dos riscos
atuariais foram:

» Parecer atuarial: buscou-se, inicialmente, verificar se as entidades abertas de
previdéncia complementar estdo em conformidade com a Circular SUSEP n° 272, que obriga
a publicacéo desse parecer.

* Presenca de nota explicativa sobre riscos atuariais. 0 objetivo deste quesito é
verificar se ha mencdo, direta ou indireta, dos riscos atuariais da seguradora em notas
explicativas.

» Definicédo de provisdo de insuficiéncia de contribuicfes. a simples necessidade de
constituicéo dessa provisédo indica a ndo adequacdo de premissas atuariais de planos operados
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pela seguradora. Haja vista a grande maioria dos usuarios das demonstragdes financeiras das
entidades abertas de previdéncia complementar desconhecerem provisdo, considera-se
importante que as entidades que a constituem apresentem sua definic¢éo.

* Presenca das premissas atuariais de cada plano comercializado: importante para
gue os participantes, atuais e potenciais, conhecam cada produto e possam comparar com
outros similares presentes no mercado.

» Resultado de avaliagbes atuariais por plano contratado: o parecer atuarial
demonstra a situagdo da entidade como um todo. Informacdo Util para os usuérios das
demonstracfes financeiras seria conhecer a situagcdo atuarial de cada plano de beneficios
operado pela seguradora.

7 Apresentacdo da pesquisa empirica

A evidenciagao dos riscos atuariais das entidades abertas de previdéncia complementar
analisadas pode ser resumida no quadro a seguir:

Quadro 1: Resumo Evidenciacdo Riscos Atuariais nas Demonstragdes Contébeis das
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar

Companhia Parecer Nota Definicdo de | Premissas | Resultado
Atuarial | Explicativa | provisiode | atuariais | avaiacdo

sobreriscos | insuficiéncia (**) atuarial
atuariais de por plano

contribuicdes

*)

Unibanco AlG Seguros X NA
Ciade Seguros Prev. do Sul X NA
Mapfra Vera Cruz Vida e X

Previdéncia

Bradesco Vida e Previdéncia X

Soma Seguradora X NA
Santander Seguros X NA
Icatu Hartfort Seguros X

MBM Seguradora X NA
Unimed Seguradora X

Ital Vida e Previdéncia X X
Santos Seguradora X NA
Porto Seguro Vida e Previd. X X
Minas Brasil Seg. Vidae Prev X

Sul América Seg. Vidae Prev X X

Nationwide Maritima Vida e X X

Previdéncia
Metlife Seguros e Previdéncia X
Privada
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HSBC Vidae Previdéncia NA

Itauprev Vida e Previdéncia

Caixa Vidae Previdéncia

Brasilprev Seguros e Prev

Sudameris Vida e Previdéncia
Real Vidae Previdéncia

AlfaVidae Previdéncia

NA
NA

X | X| X| X| X| X| X| X

Citiinsurance do Brasil Vidae
Previdéncia

Cardif do Brasil Vida e
Previdéncia

Canada Life Prev e Seguros
Mongeral Seguros e Prev

NA

x

Investprev Seguros e Prev
Santa Catarina Seg e Prev
Sabemi Seguradora X
Safra Seguros X

(*) — N&o se aplica (NA) guando a seguradora ndo apresenta a provisdo de insuficiéncia de contribuicbes
em seu balanco patrimonial.
(**) - taxa de juros, tabua de mortalidade e indexador de atualizacdo de beneficios por plano operado.

X | X[ X| X

NA

Todas as companhias apresentaram em suas demonstracdes parecer atuarial, obrigacéo
esta estabelecida na Circular SUSEP n° 272. Em algumas empresas gue tiveram necessidade
de constituir a provisdo de insuficiéncia de contribuicdes, o parecer atuarial ressalta aspectos
relacionados ao risco atuarial, como destacado a seguir:

Bradesco Vida e Previdéncia: A metodologia utilizada para verificar a solvéncia da
companhia em relacéo ao risco atuarial assumido teve por base a comparacao das provisoes
matematicas de beneficios a conceder (PMBAC) e das provisGes matematicas de beneficios
concedidos (PMBC), calculadas com as bases técnicas aprovadas em nota técnica atuarial e
as mesmas provisdes calculadas adotando-se como tébua de sobrevivéncia geral a
Experiéncia SUSEP/IBGE na sua ultima versdo (1998/2000), mantendo-se a taxa real de
juros estabelecida em nota técnica atuarial.

Unimed Seguradora S/A: A constituicdo da provisdo de insuficiéncia de contribuicdes
foi realizada, a partir de 2003, em razdo da defasagem constatada na reserva de beneficios
concedidos e na reserva de beneficios a conceder com a realizacdo de ““improvement” na
tabua de sobrevivéncia.

Porto Seguro Vida e Previdéncia: A solvéncia dos planos analisados é garantida pela
constituicdo, na data base, de Provisdo de Insuficiéncia de Contribui¢fes, para os planos
Fundo Gerador de Beneficios (FGB) e Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), em
complemento as provisdes matematicas de beneficios a conceder e concedidos.

BrasilPrev Seguros e Previdéncia S/A: As coberturas de sobrevivéncia apresentaram
desvios no montante de R$ 115.273 mil (participantes ativos) e R$ 35.017 mil (participantes
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assistidos), totalizando R$ 150.290 mil, que em 31.12.2004 encontravam-se integralizados na
sua totalidade sob a proviséo de insuficiéncia de contribuices.

As duas Unicas companhias que mencionaram O risco atuariad em suas notas
explicativas foram a Sul América Seguros de Vida e Previdéncia e a Sudameris Vida e
Previdéncia. Na primeira, a seguradora esclarece que, por conservadorismo, decidiu constituir
provisdo de insuficiéncia de contribuices mesmo que a avaliacdo atuarial ndo indicasse tal
necessidade. Eis atranscri¢do de sua nota explicativa:

A provisdo de insuficiéncia de contribuigdes (PIC), relativas aos planos de
previdéncia, foi instituida pela Resolugdo CNSP n° 89, de 19 de agosto de 2002. De acordo
com o estudo atuarial, elaborado por atuarios internos e demonstrados a SUSEP, adotando-
se a revisao de tabua biométrica e utilizando-se a metodologia de gerenciamento de ativos e
passivos (“asset liability management”), n&o foi identificada a necessidade de contabilizacao
desta provisdo, tanto para beneficios a conceder quanto para beneficios concedidos. No
entanto, a companhia, conservadoramente, decidiu, depois de demonstrar & SUSEP, reservar
ao longo do tempo parte de seus lucros brutos, adotando-se a metodologia de contabilizacao
de eventual déficit futuro de mortalidade, em funcéo do valor presente dos ganhos financeiros
futuros. Em 31 de dezembro de 2004, em decorréncia da metodologia mencionada, a
provisdo contabilizada foi de R$ 17.118 mil (R$ 3.609 mil em 2003).

Em seu parecer, 0 atudrio responsavel ressalta que a constituicdo da provisdo de
insuficiéncia de prémios partiu de uma decisdo de gestéo da entidade. Assim ele se pronuncia:
para a carteira de previdéncia, com bases realistas na avaliacdo de ativos e passivos, a
constituicdo da provisao de insuficiéncia de contribui¢des ndo se faria necessaria.

Ja a Sudameris Vida e Previdéncia informa, em suas notas explicativas, que constituiu
a provisdo de insuficiéncia de contribui¢cbes no exercicio com base em estudo atuarial da
curva de permanéncia dos segurados.

Nenhuma entidade analisada demonstrou quais 0s planos que opera, com suas
respectivas premissas atuariais. Tampouco foi encontrada, nas demonstragdes financeiras,
manifestacdo quanto a adequacdo atuarial de cada plano comercializado. No parecer atuarial
SO aparece a situacdo global da companhia. Assim, quando se verifica a necessidade de
constituicdo de provisdo de insuficiéncia de contribuices, o participante ndo tem condicdes
de saber se 0 déficit apurado é relativo ao seu plano.

8 Conclusdo

O presente estudo objetivou verificar se os riscos atuariais estavam evidenciados nas
demonstragdes financeiras das seguradoras que operam planos de previdéncia complementar
aberta. Constatou-se, em conformidade com a hipétese metodoldgica utilizada, que as
entidades abertas de previdéncia complementar apresentam baixo nivel de disclosure quando
se trata de riscos atuariais.

O mercado de previdéncia complementar é altamente regulamentado, sendo que sua
contabilidade segue plano de contas estabelecido pela SUSEP, 6rgéo regulador e fiscalizador
da previdéncia complementar aberta. Em seu plano de contas, ndo ha obrigacéo por parte das
seguradoras de evidenciarem seu risco atuarial em notas explicativas. Sua obrigacéo se limita
a publicar parecer atuaria juntamente com as demonstracBes contabeis. Deste modo, 0
disclosure desse risco por parte das companhias obedece a politica de transparéncia de cada
entidade.
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Verificou-se que somente duas companhias fizeram meng&o ao risco atuarial em suas
notas explicativas e nenhuma companhia apresentou as premissas atuariais de cada plano,
bem como sua situacdo atuarial (se estd em déficit ou ndo). O participante de plano de
previdéncia complementar aberta ndo tem acesso a informagbes fundamentais para
monitoramento e acompanhamento das condi¢des de seu plano. Essa situagdo dificulta que o
participante possa exercer de forma plena o direito de portabilidade, garantido pela Lei
Complementar n° 109/2001. Esse direito garante a possibilidade de movimentacdo, por parte
dos participantes durante o periodo de diferimento, dos recursos da provisdo matemética de
beneficios a conceder.

A grande maioria dos planos de previdéncia complementar aberta ainda é jovem, com
0 nuimero de participantes ativos superior ao de assistidos, ja que o crescimento e
desenvolvimento desse mercado se deu basicamente apds 1994. Este fato, aliado as elevadas
taxas de juros prevalecentes no Brasil nos Ultimos tempos, ameniza significativamente o
impacto dos riscos atuariais na solvéncia das entidades, pelo menos a curto prazo. No entanto,
0s contratos de previdéncia complementar sdo de longo prazo e eventuais descuidos em
relacdo a adequacdo das premissas atuariais hoje poderdo acarretar sérios problemas para o
mercado e para os participantes com o passar dos anos. N&o custa lembrar que esse mercado
j& sofreu uma experiéncia negativa com os montepios na década de 70.
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