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RESUMO

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Nordeste (CAPEF), criada em
1967, tem a finalidade de complementar aposentadorias dos servidores e pagar
pensbes por morte aos seus dependentes. O plano de contribuicdo variada, que
comecou a vigorar em 2010, € a Unica modalidade que permite novas adesfes de
participantes. O presente estudo replica a pesquisa de Corrar (2013), pois utiliza os
indicadores de solvéncia, desenvolvidos na tese de doutorado de Fernandez (2001),
nos demonstrativos contabeis do periodo de 2013 até 2018, obtidos através do
endereco eletronico da CAPEF, para mensurar a solvéncia desse fundo de penséo e
correlaciona aos fatos evolutivos das demonstragfes atuariais. A pesquisa €
descritiva, bibliografica e documental, porque também analisa as premissas e
pareceres atuariais para identificar, especificamente, as peculiaridades do plano de
contribuicdo variada e perspectivas futuras. Bem como, verifica a quantidade e
composicdo dos participantes durante o periodo da pesquisa. Previamente, o
levantamento histérico contém o0s principais pensadores e suas respectivas
contribuicbes para as Ciéncias Atuariais. Depois, constam as principais normas
aplicaveis as entidades fechadas de previdéncia complementar e as modalidades de
planos de previdéncia. Em seguida, a andlise dos indicadores de solvéncia, dos
quais apenas o Indice de Solvéncia Financeira Seca apresenta resultados
insatisfatorios. Pois, como todo fundo de pensdo, a CAPEF ndo precisa manter
valores expressivos na conta Caixa. Quanto a quantidade de participantes, houve
aumento em todo o periodo de andlise. Ademais, € composta predominantemente
de ativos (96% em 2018), ou seja, as contribuicdes sdo mantidas por um prazo
maior. Devido, a baixa ocorréncia de participantes que se tornam invalidos, deixam
de contribuir e passam a receber aposentadoria por invalidez. Comprova-se pelas
mudancas de tdbuas de invalidez, sendo adotada a partir de 2017 a Tabua de Muller
com suavizacdo (reducdo nas ocorréncias) de 80%. Por ultimo, as premissas e
pareceres atuariais indicam que a solvéncia desse fundo de penséo é satisfatoria.

Palavras-chave: Fundo de pensédo. Premissas. Previdéncia. Solvéncia.



ABSTRACT

The Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Nordeste (CAPEF), created
in 1967, has the purpose of supplementing retirement benefits for employees and
paying pensions for death to their dependents. The varied contribution plan, which
took effect in 2010, is the only modality that allows new members to join. The present
study replicates the research by Corrar (2013), as it uses solvency indicators,
developed in the PhD thesis of Fernandez (2001), in the financial statements for the
period 2013 to 2018, obtained through CAPEF's electronic address, to measure the
solvency of this pension fund and correlates with the evolutionary facts of the
actuarial statements. The research is descriptive, bibliographic and documentary,
because it also analyzes the actuarial assumptions and opinions to identify,
specifically, the peculiarities of the varied contribution plan and future perspectives.
As well as, it verifies the quantity and composition of the participants during the
research period. Previously, the historical survey contains the main thinkers and their
respective contributions to the Actuarial Sciences. Then, there are the main rules
applicable to closed supplementary pension entities and the modalities of pension
plans. Then, the analysis of the solvency indicators, of which only the Dry Financial
Solvency Index shows unsatisfactory results. Because, like any pension fund,
CAPEF does not need to maintain significant amounts in the Caixa account. As for
the number of participants, there was an increase throughout the analysis period.
Furthermore, it is predominantly composed of actives (96% in 2018), that is,
contributions are maintained for a longer period. Due to the low occurrence of
participants who become disabled, they stop contributing and start receiving disability
pensions. It is confirmed by the changes in the disability tables, with the Muller Table
being adopted as of 2017 with a smoothing (reduction in occurrences) of 80%.
Finally, the actuarial assumptions and opinions indicate that the solvency of this
pension fund is satisfactory.

Keywords: Pension fund. Assumptions. Welfare. Solvency.
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1 INTRODUCAO

O Banco do Nordeste do Brasil (BNB), segundo Santos e Gois (2012),
constituido através da Lei n° 1.649, de 19 de julho de 1952, sancionada pelo
presidente Getulio Vargas. O propdsito da instituicdo financeira € prestar assisténcia,
na forma de concessdo de empréstimos, para desenvolver economicamente a
regido que integra o Poligono das Secas®.

Esse banco dispde da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Nordeste (CAPEF), conforme Santos e Gois (2012), criada em 8 de marco de 1967,
com a finalidade de complementar aposentadorias dos servidores e pagar pensfes
por morte aos seus dependentes. Além das receitas auferidas pela propria Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar, também recebe receitas do proprio BNB, da
Caixa de Assisténcia dos Funcionarios do BNB (CAMED) e dos participantes
integrantes dos planos que administra.?

A estrutura atual da CAPEF é composta por: Conselhos Deliberativo e
Fiscal, Auditoria, Ouvidoria, Diretoria Executiva, Comités Internos (Etica,
Investimentos, Seguranca da Informacdo, Controles Internos e Comissdo de
Administracéo), Presidéncia, Diretoria de Administracdo e Investimentos e Diretoria
de Previdéncia. Os membros dos Conselhos da Entidade, responsaveis pela gestédo
da CAPEF, metade sdo oriundos de designacao pelo Patrocinador (BNB) e a outra
metade por participantes eleitos.?

Um dos indicadores mais utilizados para analisar fundos de pensédo é a
solvéncia, cuja definicdo desenvolvida por Melo e Nunes (2013), é o estado no qual
0s ativos suplantam as obrigacdes num determinado nivel, com determinada
seguranca. Essa diferenca leva em consideracao o pais em que opera a companhia,
e, simultaneamente, obedece as definicbes dos niveis tedricos de solvéncia

estabelecidos pelo érgédo regulador.

1 A Lein® 175/36, revisada pela Lei n° 1.348/51, estabelece os limites do poligono das secas, tera por
vértices, na orla do Atlantico, as cidades de Jodo Pessoa, Natal, Fortaleza e o ponto limite entre os
Estados do Ceara na foz do rio Sdo Jodo da Praia; a embocadura do Longa, no Parnaiba, e,
seguindo pela margem direita deste, a afluéncia do Urugui Preto cujo curso acompanhara até as
nascentes; a cidade de Gilbués, no Piaui; a cidade de Barras, no Estado da Bahia; e pela linha atual,
cidades de Pirapora, Bocaiuva, Salinas e Rio Pardo de Minas Gerais; cidades de Vista Nova, Po¢des
e Amargosa, no Estado da Bahia; cidades de Tobias Barreto e Canhoba, no Estado de Sergipe;
cidade de Gravatd, no Estado de Pernambuco; e cidade de Jo&o Pessoa, no Estado da Paraiba.

2 https://lwww.capef.com.br/site/a-capef/nossa-historia/

3 https://lwww.capef.com.br/site/a-capef/governaca/estrutura/



13

Na CAPEF, a gestdo dos investimentos, pauta-se na legislacdo vigente,
dentre as quais: Lei Complementar N° 109, de 29 de maio de 2001, Resolu¢cdo CMN
N° 4.661, de 25 de maio de 2018, Instrucdo PREVIC N° 10, de 27 de setembro de
2017, Instrucdo PREVIC N° 12, de 21 de janeiro de 2019, Instrugdo CVM N° 555, de
17 de dezembro de 2014 com suas alteracbes (ICVM N° 563/15, 564/15, 572/15,
582/16, 587/17, 604/18, 605/19, 606/19, 609/19 e 615/19) e nas determinacdes da
Politica de Investimentos, documento obrigatdrio, emitido anualmente pela Diretoria
Executiva e aprovado pelo Conselho Deliberativo. No qual constam as diretrizes e
medidas que orientam a gestdo dos recursos financeiros dos planos de beneficios.
Esta politica apresenta coeréncia e aderéncia as premissas e estratégias de longo
prazo, alicercada pelos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez,
de acordo com o nivel de maturidade de cada plano.*

O presente estudo, na primeira parte, baseia-se no artigo de Corrar (2013)
gue utiliza os indicadores contédbeis da tese de doutorado de Fernandez (2001) para
analisar o desempenho de entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC)
também denominadas Fundos de Penséo.

A aplicacdo e andlise dos indicadores de solvéncia catalogados no estudo
de Fernandes (2001, apud Corrar, 2013), quais sejam: indice de Solvéncia Atuarial;
indice de Solvéncia Financeira; indice de Solvéncia Financeira Efetiva; indice de
Solvéncia Financeira do Plano de Beneficios; indice de Solvéncia Financeira
Corrente e indice de Solvéncia Financeira Seca.

Na segunda parte, a andalise do plano de contribuicdo variada (CV) e
beneficio definido (BD) do fundo de pensdo da Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Nordeste do Brasil (CAPEF), utiliza-se dos indices
concernentes a solvéncia, com o escopo de enfatizar os resultados obtidos no plano
CV, de forma complementar, se analisa 0s pareceres atuariais emitidos no periodo
de 2013 até 2018.

Esta pesquisa busca responder a questao de pesquisa:

Em que medida se verifica a aderéncia entre a solvéncia da CAPEF e as

demonstracdes atuarias do Plano CV, no periodo de 2013 até 2018.

4 https://www.capef.com.br/site/noticias/como-e-realizada-a-gestao-dos-seus-investimentos/
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1.1 Objetivos

Os objetivos segmentam-se em geral e especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Verificar a aderéncia entre a solvéncia da Caixa de Previdéncia dos
Funciondrios do Banco do Nordeste do Brasil (CAPEF) e as Demonstracdes

Atuariais no plano de contribuicédo variada (CV) de 2013 até 2018.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para possibilitar a consecucdo do objetivo geral, definiu-se os seguintes
objetivos especificos:
a) Mensurar os indicadores de solvéncia da CAPEF nos exercicios de
2013 até 2018;
b) Analisar as premissas atuariais de 2013 a 2018;
c) Examinar os Pareceres Atuariais do sexténio analisado.

d) Confrontar a solvéncia com os pareceres atuarias.

1.2 Justificativa

Em face dos riscos que permeiam as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar de modo geral, este tema ndo interessa apenas aos funcionarios do
Banco do Nordeste do Brasil, participantes da CAPEF, pode servir de incentivo e
modelo para que participantes de outros fundos de pensdes avaliem a situacao
contadbil dos mesmos, de forma a manter um acompanhamento periddico e
sistematico de sua evolucdo. Considerando o objetivo do Plano em garantir uma
aposentadoria complementar que mantenha o padréo de vida que os participantes
dispunham antes da aposentadoria.

A realizacdo da analise contébil da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios
do Banco do Nordeste do Brasil (CAPEF) é primordial, haja vista que possibilita

discernir a situacdo econdmica do Fundo de Pensdo do BNB. Ademais, as
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informacOes levantadas servem de suporte para tomadas de decisdes dos
stakeholders.

O tipo do plano em analise é o de Contribuicdo Variada (CV), pois a CAPEF
esta aceitando adesfGes de participantes apenas nessa modalidade. A qual foi
aprovada pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)
em marco de 2010.

O impacto provocado pelas fraudes ou por uma gestdo que, no intento de
atingir a meta atuarial de forma rapida, eleve demasiadamente a exposicao dos
investimentos em ativos de alto risco em um fundo de pensdo, aumenta a
probabilidade de atingir negativamente as situacfes financeiras futuras dos
participantes ou respectivos beneficiarios.

Subsidiariamente, servem de exemplos as noticias de Kastner e Maia
(2016), sobre a Operacdo Greenfield® que investigava casos de suspeita de
corrupcdo e ma gestdo nos principais fundos de pensédo estatais, designados a
seqguir: Previ (dos funcionérios do Banco do Brasil), Petros (dos funcionarios da
Petrobras), Funcef (dos funcionarios da Caixa) e Postalis (dos funcionarios dos
Correios).

No ano de 2018, por causa das fraudes ocorridas no fundo de pensao
Postalis, da empresa Correios, 0s funcionarios vao arcar com prejuizos na ordem de
R$ 16 bilhdes (SENADO, 2018).

A instrucéo n° 3, de 24 de agosto de 2018, publicada pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), (BRASIL, 2018), vem corroborar
a importancia do tema. Pois, a finalidade precipua da referida instrucdo € tornar
obrigatério a constituicdo do Comité de Auditoria para as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar. Além disso, estipula as regras para os integrantes do
Comité, ou seja, para os auditores independentes com registros na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Bem como, especifica os relatérios que serdo emitidos e
mantidos por prazo minimo de 5 (cinco) anos, inclusive em formato digital, desde

que garantida a sua autenticidade. Outras especificidades exigidas a serem

5 O montante estimado de fraudes, na época, era de R$ 8 bilhdes. O panorama divulgado das
maiores era o seguinte: Previ, patrimbénio de R$ 155,9 bilhdes, déficit atuarial de R$ 16,1 bilhGes e
contava com 202,5 mil participantes (ativos + beneficiarios); Petros, patriménio de R$ 79,4 bilhdes,
déficit atuarial R$ 22,6 bilhdes e 149 mil participantes (ativos + beneficiarios); e a Funcef, patriménio
de R$ 54,4 bilhdes, déficit atuarial de R$ 8,1 bilhGes e 136 mil participantes (ativos + beneficiarios).
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incluidas no relatério de auditoria sdo governanca, avaliacdo e decisdo de
investimentos, contingéncias judiciais, cadastro e concesséao de beneficios.

No tocante aos calculos dos indicadores de solvéncia, haja vista a utilizagéo
nas suas formulacbes de contas extraidas dos Balancos Patrimoniais, torna-se
impossivel dissociar do montante de cada rubrica o que era pertinente ao plano BD
e ao plano CV. Portanto, os indicadores obtidos acumulam os resultados dos planos
BD e CV.

Contudo, para atingir o enfoque dado ao plano CV por esta pesquisa, optou-
se por analisar as premissas atuariais e 0s pareceres do periodo, qual seja: o
sexténio de 2013 até 2018.

Baseado nos indices de solvéncia, busca definir se as perspectivas futuras,
através das tendéncias, apresentam solidez para garantir que os participantes do
plano ou seus beneficiarios possam dispor dos recursos financeiros investidos.

O periodo do estudo foi delimitado nos exercicios de 2013 até 2018, pois 0s
demonstrativos atuariais do periodo de 2010 até 2012 e os demonstrativos contabil e
atuarial do exercicio 2019 ndo estavam disponiveis no endereco eletrdnico da
CAPEF.

Enfim, procura-se através da confrontacao dos indicadores de solvéncia com

0S pareceres atuarias para verificar se guardam consonancia.



17

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacéo teorica divide-se em trés partes. A primeira parte relata o
surgimento de um fundo de previdéncia rudimentar, as principais contribuicbes para
o surgimento das Ciéncias Atuarias e contextualiza a previdéncia no Brasil. Na
segunda parte aborda o campo da Atuaria, inicialmente trata do marco juridico
brasileiro, para, em seguida, retratar passagens historicas, nas quais a CAPEF
esteve em risco de solvéncia e finaliza definindo os planos de previdéncia
existentes. Enquanto a terceira parte fundamenta-se no campo das Ciéncias

Contabeis e nas analises das demonstracdes contdbeis e atuariais da CAPEF.

2.1 Surgimento da Previdéncia na Europa e contextualizacéo no Brasil

O desenvolvimento da sociedade e 0 advento da estatistica possibilitaram a
elaboracdo de calculos mais complexos para solucionar problemas reais, surgindo
assim um ambiente propicio para um modelo previdenciario embrionario com uma
margem de erro insignificante. Conforme comprova-se na historia a seguir.

De acordo com Harari (2015), no ano de 1744, Alexander Webster e Robert
Wallace, ambos clérigos presbiterianos na Escdcia, com intuito de amparar vilvas e
orfaos de integrantes da classe eclesidstica a que pertenciam, criaram e
implementaram um fundo de seguro de vida, cujos recursos financeiros investidos
provinham da arrecadacdo de parte da renda dos pastores de sua Igreja. Assim,
ocorrendo o falecimento de um deles, a vilva, durante toda a vida, seria beneficiaria
dos dividendos sobre os lucros do fundo.

Para garantir o montante suficiente ao pagamento de todos os beneficiarios,
em face das incognitas presentes, quais sejam: quantos segurados morreriam por
ano; numero de vilvas e 6rfaos deixados; e, longevidade das vilvas a partir da
morte dos maridos, recorreram ao matematico Colin Maclaurin, na época professor
da Universidade de Edimburgo. Entdo, as informacgdes colhidas, acerca das pessoas
gue faleciam anualmente, foram utilizadas nos calculos estatisticos.

Assim, observando a Lei dos Grandes Numeros, formulada pelo matematico
Jacob Bernoulli (1654-1705), os calculos efetuados por Colin Maclaurin, contactado

em 1744, estimaram um capital total a titulo de reserva matematica, ou seja, a
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totalidade dos compromissos do plano para com 0s seus segurados, de 58.348
libras para o Fundo de Pensdo em 1765. No referido ano o Fundo detinha um
montante financeiro de 58.347 libras. A diferenca infima de uma libra demonstrou
que ele logrou éxito com uma estimativa acurada. Célculos dessa natureza
passaram a ser a base para a ciéncia atuarial, no campo dos seguros e pensoes, e,
para a ciéncia da demografia, que surgiu com o seu fundador o Thomas Malthus.

Para o desenvolvimento das Ciéncias Atuariais nos ramos vida, pensdes e
seguros em geral, outras contribuigdes histéricas merecem destaque.

Turnbull (2017) aduz, em 1650 o seguro maritimo estava estabelecido como
atividade na Inglaterra e Europa continental. Porém, o seguro de vida era incipiente.
O campo da probabilidade e das contingéncias de vida eram rudimentares.

Complementa Turnbull (2017), em meados do século XVII a probabilidade
surge como disciplina da matematica aplicada. O foco era problemas combinatdrios
com aplicabilidade nos jogos de azar. Apenas na segunda metade do século XVIII a
inferéncia estatistica surge completamente.

Os pensadores, Blaise Pascal e Pierre Fermat (1654), apresentaram
solucbes para um problema dos pontos, que consistia em dividir os provaveis

prémios de forma justa em um jogo interrompido antes do desfecho.

Em resumo, as solu¢Bes de Pascal e Fermat para o problema dos pontos
entrelacaram um punhado de conceitos que eram novos ou, na melhor das
hip6teses, mal desenvolvidos na época em que foram escritos:

Expectativa matemética como a soma ponderada pela probabilidade de
resultados incertos, em que a probabilidade é calculada definindo o conjunto
de resultados exaustivos e equiprovaveis e contando o subconjunto
relevante. O principio de que uma reivindicagao (pre¢o) equitativa sobre um
fluxo de caixa incerto deve ser definida pela avaliagdo da expectativa
matematica do fluxo de caixa. Isso pode ser visto como uma renderizagao
probabilistica explicita do conceito juridico de equidade que havia sido uma
parte estabelecida da lei civil relacionada a contratos aleatdrios e que foi
aplicada usando o julgamento heuristico. Recursdo para tras como uma
maneira eficiente de calcular expectativas (e, portanto, preco) por caminhos
estocasticos. O tringulo aritmético como um meio computacional eficiente
de producdo de coeficientes binomiais. Pascal ndo inventou o triangulo
aritmético [...]. Mas Pascal foi o primeiro a identificar seu uso em expansées
binomiais e como isso poderia ser aplicado a problemas de probabilidade
(TURNBULL, 2017, p. 8, traducdo nossa).

John Graunt, Johan de Witt e suas tabuas de mortalidade (1662-1671).
Conforme Turnbull (2017) escreveu, Graunt acrescentou mais informacdes do que

continham as tdbuas de mortalidade utilizadas em Londres. Tais como: identificou as
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causas mais associadas de morte nas tenras idades. Dai, estimou que mais de um
terco das mortes ocorriam com a idade de seis anos. Assumiu que de cada 100
nascimentos, haveria apenas um sobrevivente na idade de 76. Nos 70 anos
seguintes, adotou que havia uma probabilidade igual de morrer a cada década. Isso
implica em uma taxa de mortalidade anualizada de cerca de 8% nos primeiros seis
anos de vida e de cerca de 5% nos préoximos 70 anos. Em 1667, a Franca passou a
coletar as informacgdes estatisticas de forma similar as encontradas em Londres.
Enquanto, Johan de Witt, estava preocupado porque a Holanda estava
pagando demais pelo financiamento de anuidade vitalicia em relacdo ao custo do
financiamento perpétuo de anuidade. Entdo, comecou a produzir a primeira analise

rigorosa do prec¢o da anuidade para defender sua opiniéo.

Em contraste com Graunt, de Witt ficou feliz em trabalhar com vidas
fracionarias em seu grupo inicial projetado: ele presumiu que entre as
idades de 53 e 63 pessoas, morrem da populacdo restante, ou seja, 28
pessoas, a uma taxa de 4/3 por ano; entre 63 e 73 morrem a uma taxa de
um por ano; e entre 73 e 80 eles morrem a uma taxa de 2/3 por ano. Todas
as 128 vidas séo extintas aos 80 anos.

[...] De posse dos decréscimos de mortalidade acima e a taxa de juros de
4% derivada do pre¢o perpétuo da anuidade, De Witt empreendeu o calculo
aritmético das expectativas matematicas descontadas pelo tempo. Obteve o
resultado que o preco da anuidade era dezesseis, assim confirmou sua
afirmacao inicial de que o preco de catorze, no qual as anuidades foram
vendidas, era baixo.

De Witt entdo argumentou que o efeito da selecdo de uma vida ou pessoa
com saude completa e com uma manifestacdo de existéncia prolongada
deve aumentar significativamente o preco da anuidade. Talvez essa seja a
primeira discussdo publicada sobre o impacto da selecdo no preco das
contingéncias de vida (TURNBULL, 2017, p. 12-13, tradug&o nossa).

J4 Edmond Halley (1693), aduz Turnbull (2017), achou lacunas na tabua
feita por Graunt, bem como na produzida por De Witt, quais sejam: falta de dados
sobre a idade de morte e sobre 0s niumeros de vivos. Sendo assim, inviabilizava a
producdo de uma analise estatistica simples da probabilidade de morte por idade.
Além disso, percebeu que o fluxo migratério ocasionava a instabilidade no tamanho
da populacéo constante da tdbua de mortalidade produzida por Graunt.

Halley, com auxilio provavel de Leibnitz, teve acesso as taxas de
mortalidades da cidade alema de Breslau do periodo de 1687 a 1691. A cidade era a
anica conhecida, na época, que mantinha registros sobre a idade de morte. Por se
tratar de uma pequena cidade nao vivenciava muita imigracdo ou emigragdo se

comparada as crescentes metropoles de Londres.



20

Portanto, Halley utilizou esses dados de mortalidade mais precisos para
produzir a primeira tAbua de mortalidade com uma descricdo granular de como as
taxas de mortalidade variaram em funcéo da idade. No entanto, ndo explicou as
medidas que tomou para resolver a questdo do numero total desconhecido de vivos
em cada idade. Supostamente inferiu 0 nimero de vivos a partir dos nameros de
mortes, se a populacdo € estavel, os niumeros de vivos em qualquer idade devem
ser iguais a soma de todos os que morreram naquela idade e acima dela.

Turnbull (2017) afirma, a tdbua de mortalidade de Halley permaneceu
padrao de referéncia até a segunda metade do século XVIII. Foi aplicada para
precificar as anuidades de vida, tanto para vidas individuais como conjuntas.

Destaca-se o resultado similar entre a tdbua de Halley e a de De Witt quanto

ao preco das anuidades cobradas pelo governo, conforme a seguir:

De forma semelhante a De Witt, Halley concluiu que os precos das
anuidades do governo pareciam baratos em relacdo aos titulos do governo
de longo prazo. Halley observou que, com a taxa de juros de longo prazo
em 6%, sua tabela implicava uma taxa de anuidade justa de menos de 10%
para uma pessoa de 40 anos, mas o preco da anuidade do governo
ofereceria uma renda anual de 14% (TURNBULL, 2017, p. 16, traducdo
nossa).

A seguir o comparativo das tdbuas de mortalidade produzidas por eles.

0 Figura 1 - Comparativo das tabuas de mortalidade
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Fonte: Turnbull (2017, p.16)
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Outra grande contribuicdo surgiu com a Lei dos Grandes Numeros, criada
por Jacob Bernoulli (1692-1713).

Pois mesmo o0 mais estlpido dos homens, por algum instinto da natureza,
sozinho e sem qualquer instrugdo (o que é uma coisa notavel), esta
convencido de que quanto mais observacdes forem feitas, menor é o perigo
de se vaguear de uma meta (BERNOULLI apud TURNBULL, 2017, p. 21,
traducéo nossa).

Segundo esclarece Turnbull (2017), Bernoulli ndo quantifica o aumento da
precisdo de uma amostra dado que o tamanho desta cresca. E, mais importante,
nao se tinha determinado um limite fundamental para a quantidade de certeza que
uma amostra aleatéria poderia proporcionar, até para amostras de tamanho
expressivo. O tratamento dessas questdes por Bernoulli representa o instante em
gue a probabilidade emerge como um ramo completo da matematica aplicada.

Matematicamente o Teorema de Bernoulli, ou a lei fraca dos grandes

nameros, € expresso na seguinte formula:

limPr(|p—%| < e) =1

n—-oo
Em que:
p proporcao dos itens que se quer escolher;
m namero de itens de interesse existentes;
n namero de itens randomicamente escolhido, com reposicdo na urna;
€ namero arbitrariamente reduzido.

Considerado um icone para o pensamento atuarial, De Moivre (1718-1724),

a seguir descrito:

De Moivre é notavel na historia do pensamento atuarial pela publicacdo de
dois livros que abrangem os campos relacionados de probabilidade e vida
contingencial: Doctrine of Chances (Doutrina de Oportunidades), que foi
publicado pela primeira vez em 1717, e Annuities on Lives (Anuidades sobre
Vidas), publicado pela primeira vez em 1724. Este ltimo é o foco principal
do nosso interesse, mas a Doctrine of Chances & notavel por incluir a
primeira deriva¢@o publicada da distribuicdo normal das probabilidades. De
Moivre considerou a distribuicdo binomial de probabilidades de Jacob
Bernoulli e, como Bernoulli, ele considerou as propriedades das amostras
gue formam a distribuicdo a medida que o tamanho da amostra aumentava
para numeros muito grandes. Os calculos fatoriais decorrentes da
distribuicdo binomial para grandes n foram extremamente pesados, dadas
as limitacdes computacionais do tempo. De Moivre pOde usar a algebra
factorial para derivar a distribuicdo normal como uma boa aproximacao a
distribuicao binomial para grandes n. (Este célculo foi aperfeicoado por
James Stirling, e agora leva o nome de Stirling) (TURNBULL, 2017, p. 23,
traducdo nossa).
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De acordo com Turnbull (2017, p. 25), “De Moivre derivou uma férmula de
precos relativamente simples para uma Unica anuidade de vida quando o0s
decrementos de vida seguiram esta progressao aritmética:”

_({@A+npP
n
r

1
Preco de Anuidade =

Em que:

R taxa de juros calculada anualmente;

N ndmero de anos até que o numero de vidas seja reduzido a zero pela progresséo

aritmética;

P preco da anuidade certa pagavel por n anos.

Para definir o parametro n, de Moivre sup0s que a populacao seria reduzida
a zero por idade 86, e assim n = 86 - X, onde X € a idade atual do beneficiario.

Quanto ao restante de Annuities on Lives é especifico para calcular o preco
das anuidades sobre varias vidas. Segundo Turnbull (2017), depois de encontrar 0
preco de anuidades de duas ou trés vidas em conjunto, cujo pagamento da anuidade
cessa no primeiro 6bito, Moivre desenvolveu a formula que especifica suposta taxa
matematica para o comportamento da mortalidade. Dessa maneira, conseguiu
expressar precos conjuntos de anuidades de vida que eram funcbes simples de

anuidades de uma unica vida, como segue:
M-P
M+P—rM-P

Preco de anuidade de vida conjunta =

Em que:

M valor da anuidade de vida individual na primeira vida;
P valor da anuidade de vida individual na segunda vida;
R a taxa de juros.

Daniel Bernoulli (1713-1738) foi outro expoente do pensamento atuarial, de
acordo com Turnbull (2017), contribuiu com o Inicio da Teoria da Utilidade e da
Avaliacdo Ajustada ao Risco. Pois, na sua resposta ao problema conhecido como St
Petesburg Paradox (Paradoxo de S&o Petersburgo), cuja finalidade era dizer a
quantia que o jogador B teria que pagar ao jogador A participar de um jogo. No qual
as regras consistiam: em arremessar uma moeda confiavel, caso o resultado fosse
cara, o jogador A pagava ao jogador B £1. Se o resultado fosse coroa, a moeda era
arremessada novamente. Se resultasse em cara dessa vez o jogador A pagaria a B
£2. Se o resultado fosse coroa, a moeda era arremessada novamente. Se nessa vez
desse cara o jogador A pagaria a B £4. E assim, por diante.

Ao responder o Paradoxo de S&o Petersburgo, apresentou solucdo

inovadora a seguir:
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A solucéo de Bernoulli propbs o uso de uma nova forma de expectativa. Em
vez de precificar um contrato usando uma expectativa matematica (ou seja,
considerando o produto dos possiveis fluxos de caixa e suas respectivas
probabilidades), ele propbs usar o que ele chamou de expectativa moral,
que ele definiu como o produto da utilidade que o destinatario ganhou de
cada fluxo de caixa possivel e suas respectivas probabilidades. Esta foi a
primeira vez que um conceito quantitativo de utilidade esperada foi
considerado no contexto da avaliacdo de fluxos de caixa de risco
(TURNBULL, 2017, p. 32, traducdo nossa).

Thomas Bayes (1764), baseado na analise binomial de Bernoulli e, com uma
nova analogia fisica alternativa de uma mesa ao invés de uma urna, introduziu um
novo marco conceitual para métodos inferenciais. Conforme Turnbull (2017) a
férmula do Teorema de Bayes era:

P(B\ A) - P(4)

PUA\B) =——/ =

Sobre o teorema, afirma-se:

[...] quando considerado separadamente da sua aplicacdo a inferéncia
estatistica, € uma simples declaragdo de probabilidade condicional que é
incontroversa e inequivocamente derivada dos axiomas basicos da
probabilidade matematica. De fato, é tdo rudimentar e universal que os
estudiosos ndo tém certeza se Bayes foi de fato o primeiro a utiliza-lo. Mas
a estrutura da equacdo - onde probabilidades de B condicionadas a A
podem ser transformadas em probabilidades de A condicionadas a B - abre
a porta para o que era frequentemente referido como "probabilidades
inversas". A probabilidade matemética era fazer afirmacdes sobre as
probabilidades de observar resultados especificos, dadas as caracteristicas
conhecidas da populacdo. O teorema de Bayes aludia a meios potenciais de
inverter essas declaracdes de probabilidade em declara¢fes que inferissem
algo sobre as caracteristicas de probabilidade da populacdo, dados alguns
resultados da amostra observada (TURNBULL, 2017, p. 39, traducéo
nossa).

Pierre Simon Laplace (1774-1781) fez mais do que qualquer outro da sua
época, para desenvolver a mateméatica da inferéncia estatistica bayesiana. Segundo
Turnbull (2017), Laplace produziu dois importantes estudos sobre a inferéncia
estatistica bayesiana. Em 1774, ‘Memoir on the Probability of Causes of Events’
(Memodria sobre a Probabilidade das Causas dos Eventos) e foi publicado na revista
da Academia Real de Ciéncias Francesa ‘Memoir on Probabilities’ (Memdéria sobre
probabilidades) foi apresentado a Academia em 1780 e publicado em 1781. O artigo
de Bayes s6 se tornou conhecido na Europa continental por volta de 1780 - o

primeiro artigo de Laplace foi publicado sem qualquer conhecimento dos
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desenvolvimentos de Bayes. Mas Laplace desenvolveu uma notavel linha de
solucéo, semelhante ao problema da inferéncia estatistica.

Minimos Quadrados, Erros e Teorema Central do Limite (1805-1810) como
afirma Turnbull (2017) as contribui¢cdes do trio Adrien-Marie Legendre, Carl Friedrich
Gauss e Pierre Simon Laplace, culminaram em Minimos Quadrados Ordinarios,
Erros e Teorema Central do Limite.

Legendre publicou um pequeno livro Nouvelles methods pour Ila
determination des orbites des cometes (Novos métodos para determinar as orbitas
dos cometas), cujo apéndice incluia 0 método dos minimos quadrados. Ele defende
a escolha de uma estimativa de parametro, minimizando os erros quadrados que ela
produz para um determinado conjunto de observacdes.

A partir de entdo, ressalta-se:

O grande Carl Gauss entdo deu um passo importante para uma explicagéo
de porque o estimador de minimos quadrados poderia ser matematicamente
descrito como a melhor estimativa. [...] Em 1809 ele publicou um importante
artigo sobre a matematica das o6rbitas planetarias 'Theoria motus corporum
celestium'. Como o trabalho de Legendre sobre a érbita dos cometas ele
incluiu como apéndice um pedaco de inferéncia estatista. [...]. Ele descobriu
gue a média aritmética da amostra maximiza a distribuicdo conjunta dos
erros apenas quando a distribuicdo de erros tem a forma:

h
z(x) = \/—Ee"‘zx2

Isso é a distribuicdo normal, embora, neste momento, nédo lhe fosse dada
particular importancia (TURNBULL, 2017, p. 47-48, tradu¢&o nossa).

Embora ndo soubesse do trabalho de Gauss, Laplace publicou em 1810
suas ‘Memoire sur les approximations des formules qui sont functions de tres grand
nombres et sur leus application aux probabilites’ (Memadria sobre as aproximacdes
de formulas que séo funcdes de numeros muito grandes e sobre sua aplicacdo as
probabilidades). Conforme Turnbull (2017), essa foi uma das mais importantes
contribuicdes para a probabilidade e estatistica o Teorema Central do Limite. De
forma simples, expressava que a soma de quaisquer variaveis independentes seria
distribuida aproximadamente de forma normal quando o numero de termos na soma
€ grande.

Dessa forma, podemos afirmar que:

Pelo Teorema do Limite Central de Laplace, as distribuicbes de erros
podem ser assumidas como normais (para amostras grandes). Nesse caso,
o estimador ideal de Gauss para o meio populacional foi a média aritmética,
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gue Legendre tinha mostrado ser o estimador de minimos quadrados. Uma
sintese elegante e profunda tinha sido alcancada que faria parte da
fundacdo permanente da estatistica inferencial (TURNBULL, 2017, p. 49,
traducdo nossa).

James Dodson e o Seguro de Vida Inteira (1756-1772) foi responsavel por
criar 0 seguro de vida inteira, apos ter sua solicitacdo de seguro de vida recusado
pela Amicable em 1755, por causa da politica da seguradora de ndo aceitar segurar
vidas acima dos 45 anos. Antes disso, as seguradoras sé vendiam seguros de vida
de curta duragao, geralmente com vigéncia de um ano.

Segundo Turnbull (2017), em 1756, Dodson fez um tratado, First Lectures on
Insurance (Primeiras Palestras sobre Seguros), abrangendo suas ideias e iniciou um
projeto para criar uma seguradora de vida que as implementasse. No seu tratado,
demonstrou como a apdlice de seguro de vida integral poderia ser paga por prémio
regulares. Observando o crescimento da taxa de mortalidade, com o aumento da
idade, o prémio regular nos primeiros anos seria maior do que o pago pelo contrato
de seguro com vigéncia de um ano. O excesso do valor serviria para criar um fundo
de reserva a ser utilizada muitos anos mais tarde, quando os prémios regulares a
pagar nesses anos nao fossem suficientes para cobrir totalmente o custo de
cobertura desse ano.

Esse projeto acabou por levar a fundacdo da Equitable Life, embora Dodson
tenha falecido prematuramente em 1757, com apenas 47 anos, sem ver suas
idealizacbes serem aplicadas. Tudo o que foi defendido por ele foi implementado
pela Equitable Life, 25 anos ap6s a publicacdo do seu tratado. O sucesso da mesma
a fez ser considerada como o modelo de pratica de seguro de vida.

Richard Price e suas observacdes (1772), conforme Turnbull (2017)
descreveu, Price apresentou o trabalho revolucionario de Bayes sobre a inferéncia
estatistica na Royal Society, uma instituicdo destinada a disseminar o conhecimento
cientifico, foi fundada em 1660 em Londres. Além disso, Price produziu a tabua de
mortalidade Northampton, que foi padrdo de mercado para precos de seguros de
vida na Gra-Bretanha e América do Norte durante quase um século. Se um atuario é
alguém que mantém a longo prazo a gestdo financeira de contingéncias da vida,
entdo Price foi o primeiro e mais influente atuario da historia da profisséo.

A modelagem da mortalidade e suas implicacbes para as contingéncias da

vida continuaram a dominar 0 pensamento atuarial nha primeira metade do século
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XIX. Embora importantes, mesmo fundamentais, o0s desenvolvimentos na
modelagem da mortalidade continuaram até o final do século XIX. Surgiu no meio do
século XIX um sentimento de que a mortalidade era cada vez mais bem
compreendida.

A formacao do instituto de atuarios em 1848 (e a faculdade de atuarios em
1856) e a chegada de seus profissionais e os seminarios foram um catalisador para
uma lideranca de pensamento mais colaborativa e coordenada entre os atuarios.

Aprimoramentos na modelagem da mortalidade (1808-1881), segundo
Turnbull (2017), outro significante avanco na modelagem da mortalidade, depois de
Price, foi feito por Joshua Milne em 1815. Ele era Atuario da Sun Life Assurance
Society, uma das varias que se instalou no inicio do ano de 1800 seguindo o
sucesso das Seguradoras.

Além disso, Turnbull (2017) menciona que Milne publicou uma obra intitulada
A Treatise on the Valuation of Annuiteies and Assurance on Lives and Survivorship
(Um tratado sobre a avaliacdo de anuidades e seguro de vida e sobrevivéncia), cujo
conteldo abordava livros mateméticos sobre a avalicdo de varias formas de
anuidades e garantias. Incluia a Tabua de Mortalidade de Carlisle, que se destacava
das demais por dispor a populacdo, de 1779 até 1787, categorizada por anos de
idade e por sexo. No entanto, ndo continha taxas de mortalidade separadas por
sexo. Outras vantagens da referida tabua era que estava mais atualizada e o
elemento exposto ao risco, no célculo da mortalidade, ndo foi gerado por estimativa
e suposicbes sobre a estabilidade da populacdo e o padrdo de imigracdo e
emigracdo. Pois, era possivel observar diretamente. Sendo assim, houve uma
precisdo mais refinada das taxas de mortalidade obtidas. Constatou-se aumento
expressivo da expectativa de vida na segunda metade do século XVIII, com
destaque para o grupo das criancas.

Como retrata Turnbull (2017), no ano de 1838 ocorreu uma reunidao de
atuarios provenientes de muitas das principais seguradoras de vida, em Ludgate Hill
em Londres, para produzirem tdbuas de mortalidade com base na experiéncia
conjunta. Reuniram dados de 83.905 apodlices e 3.928 mortes. Em 1843 publicaram
as tdbuas dos Dezessete Escritorios. Assim iniciava a tradigdo de reunir dados de
experiéncia dos atuarios para efeitos de estudos de mortalidade combinada. Foi

utilizada tanto na Gra-Bretanha como no exterior.
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Outra evolucédo ocorreu com a graduacédo das Tabuas de Mortalidade (1825-
1867), que consistia em suavizar, ou seja, reduzir a velocidade das mortes, ou
agravar, ou seja, aumentar a velocidade das mortes, para adequar a Tabua de
Mortalidade a populacdo que estava sendo aplicada.

Os tipos de abordagens aplicados foram os seguintes:

[...] uma abordagem ndo paramétrica de suavizacdo que define a taxa de
mortalidade de uma dada idade como uma média ponderada das taxas de
mortalidade 'brutas’ estimadas em uma faixa de idades centradas em torno
da idade determinada; e uma abordagem paramétrica que especificou uma
forma funcional de como as taxas de mortalidade variavam em funcédo da
idade (e potencial duracdo da politica) e depois ajustou os parametros
dessa funcéo as taxas de mortalidade observadas. Essas duas abordagens
estavam focadas no mesmo objetivo, mas eram filosoficamente diferentes.
A Ultima abordagem teve como objetivo fornecer uma "lei da mortalidade"
explicativa que fosse consistente com os dados, enquanto o primeiro tentou
apenas remover o "ruido" nas amostras estatisticas das taxas de
mortalidade (TURNBULL, 2017, p. 88-89, tradug&o nossa).

No periodo de 1858 até 1952, conforme Turnbull (2017) disse, o
pensamento atuarial britAnico comecou a surgir como estratégia de investimento
para seguradoras de vida. Diante do sentimento que decisbes astutas de
investimentos podem ser uma fonte de lucro e diferenciagéo para seguros de vida.
Atuérios comecaram a realizar acfes que indicavam que a exposi¢do orientada ao
risco de mercado financeiro era a forma sustentdvel de assumir riscos para a
subscricdo de mortalidade amplamente diversificavel. Em 1858, Samuel Brown,
atuario da Guardian Assurance Company, publica o primeiro documento atuarial,
cujo contetdo abordava as principais classes de ativos, nos quais as seguradoras
de vida investiam. O segundo documento foi de Arthur Huctcheson Bailey, em 1862,
intitulado “On the Principles on which the Funds of Life Assurance Societies should
be Invested” (Sobre os Principios nos quais os Fundos das Sociedades de Seguros
de Vida devem ser investidos). Destacou-se por ser pioneiro em analisar a estratégia
de investimento no contexto de passivos de seguro de vida.

Conforme Penman (1933, apud Turnbull, 2017, traducdo nossa), as taxas de
juros britanicas de longo prazo haviam caido de 5%, no final das guerras

“*

napolednicas, para 2,5% no inicio do século XX, Charles Coutts afirmou, “uma
tentativa deve ser feita para 'casar' 0s passivos e 0s ativos, tanto quanto possivel."

Em 1933, Charles Coutts era o presidente eleito do Instituto de Atuéarios. Diante da
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volatilidade da taxa de juros, surgia a ideia da gestdo de ativos e passivos realizada
atualmente.

De acordo com Redington (1952, apud Turnbull, 2017, traducdo nossa), o
economista canadense e pesquisador do Departamento Nacional de Pesquisa
Econdmica, Frederick Macaulay introduziu o termo 'duration’ (duracao) para medir a
extensdo da obrigacao e definiu-a como a média ponderada do tempo dos fluxos de
caixa onde 0s pesos sao os valores presentes dos fluxos de caixa.

Avaliacao de Passivos (1800-1952), conforme Turnbull (2017), essa € uma
tarefa por exceléncia de atuarios. A segunda metade do século XIX, testemunhou
um maior desenvolvimento na area de seguro de vida. Sendo a avaliacdo de
passivos calculada de forma prospectiva como o valor presente dos fluxos de caixa
projetados. As metodologias eram debatidas para a realizacdo de projecdo e
desconto desses fluxos de caixa. O tratamento de prémios futuros na avalicdo de
risco era tema principal. A avaliacdo consiste na diferenca entre o valor presente e a
reivindicagcéo de garantia mais despesas.

Avaliacao de Ativos (1829-1952), segundo Turnbull (2017), foi na década de
1940 e inicio de 1950, que os atuarios deixaram de aceitar os valores de ativos
repassados pelas seguradoras de vida e comecaram a formular e aplicar suas
metodologias de avaliacdo de ativos, no intuito de medir solvéncia e o excedente. A
parte mais representativa das classes de ativos era formada por acOes e
propriedades, com o aumento dos juros de 1930 a 1940, ambas se tornaram
significativas e atrairam foco atuarial para o ativo. Sendo assim, a preferéncia
atuarial pelo ativo, com o escopo de utilizar informacfes mais estaveis do que
valores de mercado, estava estabelecida no inicio do século XX.

Para Pegler (1948, apud Turnbull, 2017, traducdo nossa) para avaliagdo do
ativo, o ideal era a maximizacdo dos retornos esperados do investimento e uma
nova abordagem para avaliacdo patrimonial e distribuicdo de excedentes oriundos
de investimentos de acdes. Bem como, a criagdo de uma reserva com base em uma
suposta queda maxima do mercado de acdes. Pegler estimou 50% em valores de
mercado como uma base razoavel.

Enquanto, discorreu o atuario escocés sénior, Whyte (1947, apud Turnbull,
2017, traducdo nossa), era necessaria uma abordagem de valor justo menos uma

margem apropriada para precos adversos.
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Ambos contribuiram para o desenvolvimento de sistemas de capitais de
solvéncia com base na avaliacdo de risco do mercado de ativos.

Quanto ao sistema de pensdes britanico, surge e desenvolve-se no periodo
de 1905 a 1997, na modalidade beneficio definido, conforme segue:

O reconhecivel sistema de pensdes britanico do pessoal privado, financiado
por uma mistura de contribuicdes de empregadores e empregados com
base no percentual do salario pago durante o periodo de servico do
empregado e investido em um fundo fiduciario, com beneficios definido com
referéncia ao historico salarial e anos de servico do empregado, surgiu pela
primeira vez na segunda metade do século XIX (CRABBE; POYSER, 1953,
p.1 apud TURNBULL, 2017, p. 233, traducdo nossa).

Em adicdo Turnbull (2017, p. 233, traducdo nossa) complementa, “Os
atuarios forneceram consultoria técnica e profissional sobre a gestéao financeira dos
fundos de penséao de beneficio definido desde 1875.”

Quanto aos requisitos de financiar pensdes Turnbull (2017) enumera o longo
prazo do passivo, o tamanho final e o custo dos beneficios que dependiam de taxas
de juros, tabuas de mortalidade, inflacdo salarial de longo prazo e taxas de
rotatividade da méao de obra.

No principio, como expressa Turnbull (2017), os pensadores atuariais dos
fundos de pensédo de beneficio definido estavam centrados no desenvolvimento da
algebra e a mecanica computacional para a avaliacdo dos passivos e a avaliacao de
uma taxa de contribuicdo exigida sob um dado conjunto de premissas
deterministicas para o desenvolvimento futuro do modelo. E, ainda, ocorriam
debates sobre como definir as bases de decrementos para a projecdo do passivo,
porém pouca atencéo era dispensada para a definicdo da taxa de juros de avaliacao.
Se é que era abordada a avaliacdo de ativos. Os titulos do governo de longo prazo
eram o principal investimento por causa da estabilidade. Entre 1875 e 1910, seus
rendimentos variaram entre 2,00% e 3,2%. Portanto, a avaliacdo de ativos pelo que
fosse menor entre valor contabil e valor de mercado aparentava ser adequado.

Segundo King (1905, apud Turnbull, 2017, traducéo nossa), foi Ralph Hardy
guem desenvolveu a primeira avaliacdo de fundo de pensao por volta de 1875. Para
tanto, criou o fator de comutagdo, o qual foi essencial para auxiliar nos célculos.

Porém, seu trabalho nao foi formalmente publicado.
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Sendo assim, afirmou King (1905, apud Turnbull, 2017, p. 235, traducéo
nossa): “...] os primeiros documentos profissionais atuariais britanicos sobre
modelos de aposentadoria foram publicados durante a era Eduardiana por discipulos
de Hardy como George King (em 1905) e Henry Manly (em 1911).”

O artigo de King, apresentou:

[...] os calculos atuariais necesséarios para as avaliacdes de fundos de
penséo e a avaliagdo da taxa de contribuigcdo que financiaria os beneficios
finais - ou seja, para encontrar uma taxa de contribuicdo expressa como
uma proporcdo constante do salario que tinha um valor presente igual ao
valor presente dos passivos. Foi o primeiro artigo a estabelecer os célculos
detalhados necessarios para permitir o tratamento dos varios decréscimos
(morte, retiradas antes da aposentadoria e aposentadoria) e premissas
(taxas de mortalidade, taxa de juros, taxas de retirada, crescimento salarial)
na avaliacdo dos passivos (pensdes, beneficios de morte, beneficios de
retirada) e a definicdo da taxa de contribuicdo necessaria para financiar os
passivos projetados (TURNBULL, 2017, p. 235, traducdo nossa).

Além disso, de acordo com Turnbull (2017), King sugeriu que tanto a retirada
antes da aposentadoria, mortalidade e as taxas de aposentadoria devem ser
estimadas com base na experiéncia propria registrada, mesmo que tenha que usar
métodos desenvolvidos por Woolhouse para seguradoras de vida para suavizar as
tabuas de mortalidade utilizadas. E, se contrap6s a utilizacdo de premissas
baseadas nos dados conjuntos de fundos de pensbdes, por causa da variabilidade
que ocorrem entre eles. No entanto, reconheceu que dados especificos, tais como
mortalidade de pensionistas nas idades mais avancadas, ndo estejam disponiveis.
Para esse fim, defendeu a utilizacdo de tabuas de mortalidade publicadas com base
na populacéo, como a Tabua de Vida Inglesa n° 3. E, ainda, sugeriu que uma escala
salarial deveria ser especificada, haja vista a variagdo salarial conforme a idade,
baseada na atual experiéncia de ajuste ao modelo. A inflacdo do Reino Unido era
estavel, em 1904 estava no mesmo patamar de 1860. Portanto, a escala salarial
pretendia ajustar o salario por causa das promocdes por experiéncia. Quanto a
definicdo da taxa de contribui¢cdo, King considerou apenas o célculo no inicio do
modelo, ndo avaliou quaisquer ativos pré-existentes do modelo, nem indicou como
taxa de juros de avaliacdo deveria ser definida. Era apenas um parametro nas
funcdes de comutacao.

Ja o artigo de Manly de 1911, debateu mais:
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[...] a sensibilidade da projecdo do plano de pensdes e as contribuicbes
necessarias para financiar passivos a essas premissas, comparando 0s
resultados obtidos com os produzidos por premissas publicadas em estudos
anteriores. Ele mostrou que sua tabua de vida e servigo implicava que 5%
da contribuicdo salarial financiaria uma pensao de 1,55% do salario médio
para cada ano de associagdo, a0 passo que premissas alternativas
publicadas anteriormente suportariam 2,38% do salario médio para cada
ano de associacdo. Manly também forneceu projecdes detalhadas ano a
ano dos valores dos ativos, contribuicdes e fluxos de caixa dos beneficios
gue seriam gerados ao longo de uma projecdo de 90 anos usando suas
premissas e alternativas. Isso destacou como a solvéncia do regime de
pensdes poderia dar errado se a experiéncia se desviasse
significativamente da base assumida na fixacdo da contribuicao,
destacando assim a necessidade de monitoriza¢cdo cuidadosa e regular
dos fundos de pensdes experiéncia do atuario (MANLY, 1911, p. 157
apud TURNBULL, 2017, p. 236, traducéo e grifo nosso)

Portanto, o acompanhamento pelo atuario dos fundos de pensdes é
primordial para verificar se as premissas e hipéteses estdo ocorrendo conforme
foram previstas, sob pena de problemas futuros com a solvéncia destes.

No Brasil, o inicio da previdéncia social ocorreu com a promulgacédo da Lei
Eloy Chaves, publicada em 23 de janeiro de 1923, criava a Caixa de Aposentadorias
e Pensdes para os empregados das empresas ferroviarias.

Hodiernamente, o debate sobre a previdéncia tem se tornado cada vez mais
recorrente. O problema é agravado com a queda da taxa de fecundidade, ou seja,
estimativa do ndmero médio de filho por mulher, que conforme noticiado pela
Agéncia Brasil (2012), com base nos dados do censo do IBGE de 2010, esta em 1,9
filho, abaixo da taxa de reposi¢do da populacdo, que no Brasil € de 2,1 filhos.

Ademais, conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o pesquisador Albuquerque apud Marli (2017), mostra o aumento da
expectativa média de vida. Pois, do ano de 1940 a 2016, passou de 45,5 para 75,8
anos. Os dois fatores combinados, de forma continua, provocam a ruina de plano de
previdéncia baseado no regime de reparticdo simples, no qual os beneficios pagos
sdo provenientes das contribuicbes dos trabalhadores em atividade no mesmo
periodo.

De acordo com Cazarré (2017), que analisou esse fenébmeno em Portugal,
dentre os motivos destacam-se: “acesso a métodos contraceptivos; o aumento da
escolaridade; o aumento da idade média do casamento; a permanéncia dos filhos na
casa dos pais até mais tarde; e a dificuldade dos jovens de acesso a empregos”. No

cenario brasileiro também se associa que sejam 0S mesmos Motivos.
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2.2 O Campo Atuarial

Destaca-se a seguir as principais normas juridicas que as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) estdo subordinadas. Ressalta-se
gue no Anexo B, encontra-se disponivel a relacdo da legislacédo especifica aplicavel
a EFCP.

Depois, observa-se fatos historicos onde a CAPEF experencia risco de

solvéncia que ameacou a continuidade desse fundo de penséo.

2.2.1 Marco juridico no Brasil

O Pacto, adotado em Assembleia da ONU em 16 de dezembro de 1966,
admite, logo em seu preambulo, os direitos advindos do principio da dignidade
humana, bem como, em seu artigo 9°, preconiza que os Estados Partes reconhecem
o direito de toda pessoa a previdéncia social, inclusive ao seguro social.

Na avaliacédo efetuada do direito positivado no arcabouco juridico brasileiro,
mas especificamente no tocante as normas que regem a previdéncia, enfatiza-se
que:

Desde a promulgacdo da Emenda Constitucional n. 20/98, com a posterior
publicacdo das Leis Complementares ns. 108 e 109, ambas de 29 de maio
de 2001, tanto o corpo constitucional como o regulatério no ambito
previdenciario nacional aperfeicoaram-se, sobremaneira, de tal forma que o

Pais esta inserido entre as mais modernas legislacdes mundiais neste
aspecto (BARRA, 2008, p. 17).

Portanto, constata-se que a legislacdo previdenciaria brasileira guarda
consonancia com o que ha de mais avancado nos normativos previdenciarios.

Barra (2008, p. 67) ressalta: “[...] o Brasil foi signatario e seus efeitos vigem
no ordenamento patrio nos moldes de lei ordinaria, [...] do Pacto Internacional de
Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais (PIDESC) das Nacdes Unidas (ONU) [...]".

Ja os tratados internacionais ratificados pelo Brasil sdo hierarquicamente
importantes em nosso ordenamento juridico, nesse mesmo sentido segue a

afirmacao de Barra (2008, p. 68):

[...] Constituicdo, como fonte do Direito Social, também referenda os
tratados internacionais, salientando a recente inclusdo do 8 3° de seu art.
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5°, podendo gerar efeitos constitucionais, como se Emenda fosse, desde
gue observados os requisitos especiais para sua aprovacao.

Sendo assim, uma vez que a aprovacao do tratado internacional obtenha
trés quintos dos votos, em dois turnos de votacdo, ou seja, dos integrantes do
Senado Federal e dos integrantes da Camera dos Deputados, se equipara, de
acordo 8 3° do art. 5° da Constituicao Federal de 1988, as emendas constitucionais.

Quantos aos regimes previstos na Carta Magna de 1988, Barra (2008, p. 84)

elenca:

- Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS): tem como objetivo prover um
minimo social em face das necessidades oriundas dos riscos sociais eleitos
pela Constituicdo Federal de 1988, art. 201.
- Regime Préprio de Previdéncia (RPP): trata-se do regime especifico dos
servidores publicos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, tendo
sua previsdo constitucional nos art. 40 e seguintes, sendo prevista na
Emenda Constitucional n. 41/2003 alteracao substancial em sua esséncia.
Regime de Previdéncia Complementar (RPPC): trata-se de regime
supletivo ao Regime Geral, de carater contratual e facultativo, visando a
constituicdo de reservas previdenciarias aos individuos que percebam ou
tém perspectiva de perceber valores maiores que o denominado “teto” da
Previdéncia Social.

2.2.2 Historico do BNB

De acordo com Santos e Gois (2012), na gestdo do presidente Nilson
Holanda, no periodo de 26/03/1974 até 21/03/1979, foi elaborado um estudo atuarial
para avaliar a situacdo da CAPEF. Constatou-se um déficit técnico correspondente a
30% do passivo, isto representava 42,5% do patriménio da CAPEF na época. Os
motivos causadores foram: contribui¢cdes insuficientes para aquisicdo de tempo de
servico anterior e empréstimos concedidos aos funcionarios do Banco sem a devida
correcdo monetaria.

Dentre as medidas saneadoras adotadas estavam a transferéncia para o
Banco da responsabilidade pelos empréstimos de assisténcia e aumento da
contribuicdo para funcionérios e Banco.

Outro momento de vulnerabilidade da CAPEF, relatado por Santos e Gois
(2012), ocorreu na gestdo do presidente Roberto Smith, no periodo de 11/02/2003
ate 17/06/2011, porém a situacao foi originada na gestdo do seu antecessor, 0
presidente Byron Costa de Queiroz, periodo de 10/03/1995 a 11/02/2003, pois foi
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guando ocorreu a intervencado do Ministério da Previdéncia Social (MPS) na CAPEF,
a elevacao das contribuicdes e, de forma simultanea, a reducao dos beneficios.

Embora apresentasse no final de 2002 superavit atuarial de R$ 51,4 milhdes,
tramitavam 544 ag¢fes judiciais, com um total de 3.000 litigantes contrarios as
medidas adotadas pela Entidade no periodo de 1997 até 1999. A CAPEF, devido ao
risco oriundo das referidas demandas judiciais, efetuou provisdo na ordem de R$
383,9 milhées em junho de 2003.

Os litigios foram extintos apdés um acordo entre as partes (BNB, CAPEF e
participantes/assistidos) e implementacdo de novo estatuto social e regulamento
geral e, ainda, estabelecimento de medidas garantidoras do equilibrio futuro da
Entidade.

Destaca-se que a situagcdo ameacava a continuidade da CAPEF, haja vista
que o BNB provisionou R$ 426,0 milhdes, com reflexo expressivo em seus
resultados do periodo de 2003, o qual ndo findou negativo em R$ 17,8 milhdes,
devido a constituicdo de créditos tributarios oriundos de diferencas temporais de
imposto de renda e contribuicdo social R$ 314,8 milhdes, os quais descontados da
realizacdo de créditos de mesmas rubricas no montante de R$ 210,8 milhdes
sobejou um ativo fiscal positivo na ordem de R$ 104,0 milhdes contabilizados em
ativo fiscal diferido.

Quanto aos tipos de planos, Domeneghetti (2009, p. 10) distingue: “Beneficio
Definido: aquele que tem como caracteristica basica a determinacdo das
contribuicdes em funcdo do beneficio futuro estabelecido no plano de custeio dos
beneficios, fase de capitalizagdo.” Nesta modalidade, o participante conhece, desde
o principio, o valor do beneficio que recebera quando se aposentar. Porém, nado
sabe quanto custara a contribuicdo necessaria para atingir o montante determinado.

Além disso, o mutualismo é outra caracteristica inerente ao referido plano,
gue implica que o grupo de participantes, muito embora se beneficiem em conjunto
com o superavit, por outro lado terdo que arcar com contribuicbes maiores ou
aportes adicionais em um cenario deficitario. A CAPEF ndo esta mais aceitando
participantes nesta modalidade.

De acordo com Domeneghetti (2009, p. 10), o plano Contribuicdo Definida

(CD) é: “Aquele que tem como caracteristica basica a determinacdo do beneficio
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futuro em funcéo do montante acumulado das contribuicdes e rendimentos auferidos
ao longo do tempo, na fase de capitalizagédo.”

A modalidade de Contribuicdo Definida nunca foi ofertada pela CAPEF. Esta
modalidade traz uma vantagem em relacdo ao plano de Beneficio Definido (BD),

conforme expressa Domeneghetti (2009, p. 9):

Esta modalidade nédo gera déficits atuariais (situacdo em que as reservas
acumuladas e seus rendimentos sdo insuficientes para os pagamentos de
beneficios contratados), sendo que a complementagéo de aposentadoria ou
a pensao é baseada na reserva individual dos participantes/assistidos.

No que concerne as caracteristicas do plano CV, Domeneghetti (2009, p. 10)
explica: “[...] seria a jung¢do das duas modalidades anteriores (BD e CD), em menor
Ou maior grau para um ou para outro, porém necessariamente precisa ter
caracteristicas das duas para ser classificado como contribuicédo variavel.”

Sendo assim, os participantes ndo conhecem o valor do beneficio, pois este
depende do valor da reserva formada no periodo de acumulacdo. Bem como, as
contas sao geridas de forma individual.

N&o obstante, os efeitos provocados por fraudes ou por uma gestao que, ao
investir os recursos do fundo de previdéncia, opte por investimentos que elevem a
exposicao ao risco. Caso ndo consigam o retorno almejado, serdo percebidos no
momento que 0 participante passar a receber sua aposentaria complementar ou
guando os beneficidrios comecem a receber os recursos acumulados.

Ao comparar as modalidades, Domeneghetti (2009, p. 16) afirma:

As modalidades CD e CV sdo também mais justas pela proporcionalidade
existente entre as contribuigcBes e os beneficios auferidos, ou seja, quanto
mais o participante pagar em contribuicbes mais recebera a titulo de
beneficios futuros, considerando situagfes normais de mercado.

A caracteristica de ndo gerar déficits atuariais favorece as modalidades
supracitadas. E primordial que todos os integrantes da gestdo de uma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) busquem reduzir riscos que
ameacem afetar as reservas que asseguram 0s pagamentos de beneficios futuros
aos participantes ou beneficiarios.

Quanto aos riscos supramencionados, o Art. 10, Secao Il, Capitulo I, da
Resolugdo n° 4.661, de 25 de maio de 2018, Banco Central do Brasil (BACEN),
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(BRASIL, 2018) preceitua: “A EFPC, na administracdo da carteira propria, deve
identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos de crédito, de mercado,
de liquidez, operacional, sistémico e outros inerentes a cada operagao.”

O fundo de pensdo da CAPEF, especificamente o plano CV, esta

subordinado as normas do Regime de Previdéncia Complementar. Por oportuno:

O Regime Geral de Previdéncia Social tem natureza publica, logo todos os
principios do Direito Pablico previstos no art. 37 da Constituicdo Federal e
demais dispositivos lhe sado aplicaveis, diferentemente da Previdéncia
Privada Complementar, a qual tem natureza institucional, vinculada a
principios de Direito Publico e a principios de Direito Privado (BARRA, 2008,
p. 89).

Quanto ao surgimento da Previdéncia Privada, aduz Barra (2008, p. 100):

A Previdéncia Privada nasce com o0 escopo de atender aqueles
trabalhadores que, com seus esforgos, conseguiram se situar acima das
faixas minimas de protecdo social, requerendo uma segunda cobertura
social, a qual, ainda que de carater privado, é balizada pelos limites
regulatérios e fiscalizadores do Estado.

Portanto, os participantes de Previdéncia Privada, visam garantir, para si ou
para seus beneficiarios, complementacdo futura para o periodo de aposentadoria,
para evitar uma reducdo drastica do salario que aufere na época de sua vida
laborativa para o limite maximo do valor de beneficio, que segundo portaria n® 914,
de 13 de janeiro de 2020, do Ministério da Economia/Secretaria Especial de
Previdéncia e Trabalho, publicada no Diario Oficial da Unido, em 14 de janeiro de
2020, foi fixado em R$ 6.101,06 (seis mil, cento e um reais e seis centavos). Em
2019, o valor era de R$ 5.839,45 (cinco mil, oitocentos e trinta e nove reais e
quarenta e cinco centavos) e em 2018 era de R$ 5.645,80 (cinco mil, seiscentos e
guarenta e cinco reais e oitenta centavos), pagos pela previdéncia publica.

De acordo com o que Weintraub (2003, apud Barra, 2008, p. 105) enuncia:

A transparéncia dos orgaos de Previdéncia Complementar € salutar desde o
aspecto do ajuste negocial até a gestdo dos recursos envolvidos. O
participante deve ter amplo e total conhecimento de todo o sistema e de
suas proprias reservas, devendo ser-lhe possibilitado fiscalizar a
organizacdo e administracdo das Entidades de Previdéncia Privada,
monitorando, sobretudo, em quais aplicacbes estdo sendo feitas suas
reservas.
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As consideracdes supracitadas respaldam a importancia do acesso as
informacbes da previdéncia complementar, nas quais encontra-se vinculado o
participante, fator imprescindivel para a realizagdo de acompanhamento e
fiscalizagao.

Todavia, é de bom alvitre, o participante avaliar periodicamente a situacao
contadbil da entidade escolhida para gerir as contribuicbes até a fase de

aposentadoria.

2.3 Indicadores de solvéncia aplicados a analise atuarial

De acordo com a definicho de Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 1):
“Contabilidade deve ser compreendida como modelo de representacdo da situacéo
econdbmico-financeira de uma entidade; segundo a existéncia de grande diversidade
de usuarios da informacéao contabil.”

Para exemplificar a diversidade de usuarios da contabilidade, de acordo com
Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 3), citam: “[...] credores, acionistas (institucionais,
como os fundos de investimentos, especuladores de mercado, poupadores etc.),
fisco, sindicatos, clientes, concorrentes, entre outros [...]".

Ainda para estes mesmos autores (ibidem, p. 4) a explicacdo que leva a esta
procura pelas informacfes contabeis por tdo diversificado grupo de usuarios,
decorre da “capacidade de a Contabilidade abstrair um conjunto de dados
econdbmico-financeiros e mediante um modelo estabelecido emitir as informacdes
sobre as variacbes ocorridas no patrimoénio.” Assim, devido a versatilidade da
Ciéncia Contébil, é possivel suprir os diversos usuarios com as informacdes
necessarias para analisar a entidade, de forma a atender os mais variados usuarios
da informacao contabil.

No campo das Ciéncias Contabeis, define-se Analise de Balan¢cos como:
“Estudo da situacéo patrimonial da entidade, através da decomposicdo, comparagao
e interpretacdo do conteuddo das demonstracdes contabeis, visando obter
informacdes analiticas e precisas sobre a situagdo geral da empresa.” (NEVES;
VISCECONTI, 2003, p. 449).

Quanto ao objetivo da analise das demonstracbes contabeis, Martins,

Miranda e Diniz (2018, p. 3) exprimem: “De forma ampla, é extrair informagdes das
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demonstracdes contabeis para tomada de decisdes. Mas a definicdo de quais
informacdes a serem extraidas depende de qual usuario ira utiliza-las.”

Além disso, Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 9), de modo complementar,
afirmam: “As demonstragfes contabeis também objetivam apresentar os resultados
da atuacdo da administracdo, em face de seus deveres e responsabilidades na
gestao diligente dos recursos que lhe foram confiados.”

Sendo assim, coadunam com o0s objetivos do presente estudo. Pois, a
Contabilidade permitira perscrutar a situacdo econdémico-financeira do Plano CV da
CAPEF. Em seguida, apés exame das informacdes acerca das variacbes que 0
patrimoénio desta foi submetido, ocorre a analise de balancos e o levantamento dos
indicadores de solvéncia. Enfim, com base nos resultados obtidos no processo,
seguem a interpretacao e as conclusoes.

Os indicadores de solvéncia para analisar a CAPEF sédo provenientes do

estudo de Fernandez (2001, apud Corrar, 2013), cujas formulas sédo as seguintes:

Quadro 1 - Indicadores de solvéncia

indice de Solvéncia Atuarial (ISA)

ISA = [1 ( Provisdoes Matematicas )] 100
B Patrimonio de Cobertura do Plano X

indice de Solvéncia Financeira (ISF)
ISF = [ ( Total do Ativo

— 1| x 100
Total do Passivo — Equilibrio Técnico ) ] x

indice de Solvéncia Financeira Efetiva (ISFE)
Total do Ativo — Ativo Permanente
ISFE=[( )—1]x100

Total do Passivo — Equilibrio Técnico

indice de Solvéncia Financeira do Plano de Beneficios (ISFPB)

ISFPB = [(Ativo Disponivel + Ativo Realiz. Gestdo Previdencial + Ativo Realiz. Invest.) 1] 100
~ L\P. Op. Gest. Prev. +P. Op. Inv. +P. Cont. Gest. Prev. +P. Cont. Inv. +Prov. Mat. X

indice de Solvéncia Financeira Corrente (ISFC)

Ativo Realizavel Investimentos
ISFCz[( — — )—1]x100

Provisdes Matematicas

indice de Solvéncia Financeira Seca (ISFS)

Ativo Realiz. Investimentos. —Invest. Imobilidrios — Empréstimos e Financ.
ISFS=[( — — )—1]9(100

Provisdes Matematicas

Fonte: Fernandez (2001, apud Corrar, 2013)
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Estes indicadores visam prover a analise das entidades previdenciarias,
contemplando desde o percentual dos beneficios concedidos em relacdo ao
patriménio de cobertura do plano até todos os demais indicadores de solvéncia.

Segundo definicAo de Martins, Miranda e Diniz (2018), a analise das
demonstracdes contabeis é a reunido obstinada de procedimentos, ordenados e
executados por um individuo capacitado, cujo intuito € determinar a relevancia
valorativa das demonstracdes financeiras para consecucdo da previséo de liquidez,
da solvéncia e da rentabilidade da entidade analisada.

E, a importancia para auxiliar na tomada de decisdes gerenciais, haja vista o
poder preditivo da analise das demonstracdes contabeis, utilizadas para determinar

a situacao contabil da CAPEF na perspectiva para o plano CV.
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3 METODOLOGIA

O momento inicial da metodologia discorre sobre o universo da pesquisa
para revelar como sera conduzido o estudo e sobre a obtencdo das demonstracdes
contdbeis e atuariais da CAPEF a serem analisadas. Posteriormente, aborda o
instrumento metodologico, ou seja, os indicadores de solvéncia, aos quais serao
submetidas as informagfes extraidas das referidas demonstracfes para a obtencao
dos resultados que serdo analisados e interpretados. Bem como, discorre sobre as

premissas e pareceres atuariais do periodo de 2013 até 2018 da CAPEF.

3.1 Universo da Pesquisa

A pesquisa quanto a abordagem do problema é quantitativa, quanto aos fins
€ caracterizada como descritiva, porque expde caracteristicas do fendmeno
estudado. Quanto aos meios € documental e bibliografica (VERGARA, 2016) porque
tem o intuito de testar, avaliar e analisar as informacdes contabeis e atuariais do
plano da CAPEF, divulgados no site www.capef.com.br, baseado nas publicacfes
cientificas desenvolvidas sobre o tema fundos de penséo, sejam estas provenientes
de acervos fisicos ou digitais.

Procura-se apresentar de forma cronoldgica os pensadores e suas principais
contribuicdes para o desenvolvimento das Ciéncias Atuariais na Europa e sua
contextualizacdo no Brasil.

As informacfes contidas no campo atuarial abordam o marco juridico no
Brasil, legislacdo especifica aplicada as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), histérico do BNB com relatos que ameacaram a
continuidade da CAPEF e distingue os tipos de planos de previdéncia existentes.

As informacdes submetidas as analises, foram provenientes das publicacfes
das demonstracdes contabeis disponibilizadas pela CAPEF, em seu endereco
eletronico®, para os participantes dos planos geridos por esta, no periodo
compreendido de 2013 até 2018.

Em seguida, as informacfes contidas nas demonstracbes contdbeis da

CAPEF, também do periodo supramencionado de 2013 até 2018, ap6s a devida

6 https://lwww.capef.com.br/site/
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atualizacdo pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), servem
de base para calcular os indicadores de solvéncia de fundos de pensédo (Quadro 1) e
uma analise ulterior é efetuada para verificar a situagdo da CAPEF.

Depois, as demonstracdes atuariais do plano CV, de 2013 a 2018, sao
atualizadas pelo IPCA, e verifica-se sua evolucéo cronoldgica, bem como discorre
sobre as premissas e hipoteses no periodo em estudo. Concluidas todas etapas,
sdo elencados os resultados obtidos, limitacdes da pesquisa e sugestbes de

pesquisas futuras.

3.2 Instrumento Metodologico

Utiliza-se os indicadores de solvéncia, elencados na Fundamentacdo
Teodrica, de acordo com Corrar (2013), e, para possibilitar a comparacdo dos
balancos patrimoniais nos exercicios do periodo em estudo (2013-2018), aplica-se o
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do periodo de 2013 até 2018.
Conforme consta no Anexo A.

Cada indice tem a sua interpretacdo peculiar. A utilizacdo dos indices
permite conhecer qual a situacdo contabil da entidade que esta sendo avaliada, o
que favorece a tomada de decisdes. Ademais, ao repetir a analise, em outros
periodos, viabiliza-se a possibilidade de efetuar estudos comparativos, 0s quais
podem denotar tendéncias através das variacdes encontradas nos novos resultados
dos indices aplicados.

O presente estudo, nesta fase replica o artigo intitulado Analise do
Desempenho de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar: Um Estudo
com Base em Indicadores Contabeis, apresentado no 10° Congresso da USP de
Iniciacdo Cientifica em Contabilidade em 2003, para a realidade da CAPEF.

Ademais, com o escopo de avaliar o plano CV, como analise complementar
discorre sobre as demonstracdes atuariais do referido plano, atualizadas pelo IPCA,

suas premissas e pareceres no periodo de 2013 até 2018.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

A andlise de resultados foi compartimentada em Resultados dos Indicadores
de Solvéncia, Resultados dos Demonstrativos Atuariais e Andlise Comparativa dos

Pareceres Atuariais.

4.1 Resultados dos Indicadores de Solvéncia

Aplicou-se os indicadores de solvéncia (Quadro 1) aos balangos patrimoniais

da CAPEF (Anexo A), a seguir os resultados obtidos:

Gréfico 1 - indice de Solvéncia Atuarial (ISA)
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Fonte: Préprio autor (2020)

Constata-se que o indice de Solvéncia Atuarial (ISA), cujo objetivo, aduz
Fernandez (2001), permite medir a cobertura das reservas matematicas
(compromissos futuros de beneficios) em face das reservas técnicas (patrimonio
liquido) das EFPP, manteve-se superavitario no periodo em andlise, ou seja, as
reservas técnicas garantem a totalidade dos compromissos firmados. Pois, atingem

percentual acima de 0%.
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Destaca-se 0 apice em 2013, com 0,7052%, ainda que no ano de 2014 teve
uma reducdo significativa para 0,0605%, o indice conseguiu atingir 0,4650% em
2018.

Salienta-se, conforme a Lei n°® 11.101/2005 preceitua, em seu Art. 2°, inciso
II, a entidade de previdéncia complementar ndo € devedora sujeita ao regime de
recuperacado judicial, a recuperacédo extrajudicial e a faléncia do empresario e da
sociedade empresaria.

Ademais, o art. 47 da Lei Complementar n° 109, de 39 de maio de 2001
preceitua: “As entidades fechadas ndo poderdo solicitar concordata e ndo estédo
sujeitas a faléncia, mas somente a liquidacao extrajudicial.” Em aditamento o art. 48,
da mesma Lei determina: “A liquidacdo extrajudicial serd decretada quando
reconhecida a inviabilidade de recuperacdo da entidade de previdéncia

complementar ou pela auséncia de condicdo para seu funcionamento.”

Gréfico 2 - indice de Solvéncia Financeira (ISF)
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Fonte: Préprio autor (2020)

Enquanto o indice de Solvéncia Financeira (ISF), despencou do maior
percentual do periodo analisado, 0,6705% em 2013, para 0 menor percentual,
0,0570% em 2014. Desde entdo, descreve uma trajetoria de recuperacdo. Pois,

concluiu o exercicio de 2018 com percentual de 0,4387%.
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Quanto ao objetivo desse indice, esclarece Fernandez (2001), consiste em
avaliar a situacéo de solvéncia financeira da entidade por meio da relacdo dos bens
e direitos comprados em contraposicéo a totalidade dos compromissos firmados.

Interpreta-se seus resultados do seguinte modo: se o ISF for igual a 0%,
indica que a entidade encontra-se em equilibrio no que concerne a solvéncia
financeira; caso o ISF seja maior que 0%, percebe-se que a entidade apresenta uma
solvéncia financeira superavitaria, e, de forma diametralmente oposta, se o ISF for
menor que 0% a solvéncia financeira esta em um quadro deficitario.

Portanto, a CAPEF esta no cenario superavitario também para o ISF.

Gréfico 3 - indice de Solvéncia Financeira Efetiva (ISFE)
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Fonte: Préprio autor (2020)

No que tange ao indice de Solvéncia Financeira Efetiva (ISFE), cujos
resultados do periodo em analise, 2013 a 2018, apresentou seu pior indice em 2014,
-0,2747%, ante ao maior resultado ocorrido no exercicio de 2013, 0,2577%. Ainda
assim, conseguiu, mesmo com os indices negativos em 2015 e 2017, fechar o
exercicio de 2018 com o ISFE no campo positivo de 0,1870%.

O escopo do ISFE, conforme afirma Fernandez (2001), consiste em avaliar a
situacdo de solvéncia efetiva da entidade. Destarte, sua formulagcdo, desconta o
ativo permanente do calculo, em razdo da importancia dele na continuidade da

entidade.
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Ademais, apresenta interpretacdo similar ao ISF, e sua distincédo reside no
fato de ndo computar as imobilizacbes destinadas a manter o funcionamento da
instituicao.

Comumente esse indice apresenta percentuais modicos em face ao ativo
total, por causa da natureza das EFPC. Conforme estabelece a Lei Complementar n®
109, de 29 de maio de 2001, no seu art. 31, inciso Il, § 1°, “As entidades fechadas
organizar-se-ao sob a forma de fundacao ou sociedade civil, sem fins lucrativos.”

Gréfico 4 - indice de Solvéncia Financeira do Plano de Beneficios (ISFPB)
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Fonte: Préprio autor (2020)

Quanto ao Indice de Solvéncia Financeira do Plano de Beneficios (ISFPB),
cujo proposito, elucida Fernandez (2001), é avaliar a situagao financeira “pura”
(concernente aos ambitos operacionais e contingenciais dos programas
previdenciarios e financeiros, sem considerar a situacdo do ambito administrativo) da
empresa ante aos compromissos firmados na gestédo do plano de beneficio.

Os resultados apresentados no periodo foram todos positivos. Enquanto,
2014 apresentou o menor ISFPB, com 1,4124%, o exercicio de 2018 resultou no
maior, com 3,0151%. Interpreta-se o indice da seguinte forma: caso o ISFPB seja
igual a 0% a situagado da solvéncia financeira “pura” & suficiente para cumprir os
compromissos firmados no plano de beneficios; se o ISFPB for maior que 0%, a

solvéncia “pura” suplanta os compromissos do plano de beneficios; e, caso o ISFPB
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seja inferior a 0% a solvéncia “pura” é insuficiente para honrar os compromissos
firmados do plano de beneficios.

Portanto, o ISFPB da CAPEF no periodo manteve o quadro superavitario no
periodo e, de forma expressiva, estabeleceu o melhor indice no exercicio de 2018.

Gréfico 5 - indice de Solvéncia Financeira Corrente (ISFC)
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Fonte: Préprio autor (2020)

Tratando-se do Iindice de Solvéncia Financeira Corrente (ISFC), cujo
objetivo, transmite Fernandez (2001), é avaliar a situacdo de solvéncia do plano de
beneficios, contemplando apenas os recursos recebidos e ja investidos ante aos
compromissos firmados com os participantes.

Esse indice, com excecdo do resultado do exercicio de 2014, que foi de
4,8278%, apresentou uma trajetéria ascendente de 2013, com 4,9049% até atingir o
seu apice em 2018 com um ISFC de 6,0791%.

Interpreta-se que os investimentos sdo suficientes para honrar as exigéncias
firmadas ao contratar o plano, quando o ISFC é igual 0%. Se o ISFC for menor que
0%, o quadro de solvéncia corrente é deficitario, salvo se existir dividas contratadas
com a patrocinadora. Ja quando o ISFC é maior que 0% os investimentos realizados
sé@o mais que suficientes para honrar as obrigagdes firmadas.

Diante disso, garante-se que o ISFC da CAPEF apresenta situacdo

superavitaria durante todo o periodo em analise.
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Gréfico 6 - indice de Solvéncia Financeira Seca (ISFS)

-3,2843%

-3,0961%
-5,2654%

-7,6836%
-8,00% -7,4969%

2013 2014 2015 2016 2017 2018
ANOS

Fonte: Préprio autor (2020)

Em contrapartida, o indice de Solvéncia Financeira Seca (ISFS) permaneceu
negativo em todos os exercicios da analise. Ndo obstante, durante o periodo
conseguiu progredir de um ISFS de -7,6836%, em 2013, para o indice de -3,2843%
em 2018. Ademais, considerando a composicdo da formula do ISFS, na qual do
Ativo Realizavel de Investimentos é subtraido o Investimento Imobiliario e, também,
os Empréstimos e Financiamentos, para avaliar quantos por cento o remanescente
pode arcar com as Provisées Matematicas. Bem como, a prépria natureza de um
fundo de pensé&o, que ndo necessita manter valores expressivos na conta Caixa.
Torna-se justificavel o resultado em todo o periodo ter permanecido com percentual
negativo.

Interpreta-se o ISFS, conforme explica Fernandez (2001), se for igual a 0%
indica que é possivel pagar os beneficios firmados, mesmo que néo ocorra a venda
de investimentos imobiliarios. Quando o indice for maior que 0% informa que a
entidade tem liquidez suficiente para honrar os compromissos firmados e prescinde
a alienacdo de investimentos imobiliarios para esse fim. Em situacdo oposta, se 0
indice for menor que 0%, a liquidez apresenta-se deficitaria, pois para honrar os

beneficios firmados é imprescindivel que a entidade venda ativos imobiliarios.
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O ISFS exibe a situacdo da conta caixa da entidade. Pois, confronta o ativo
liguido em face dos compromissos firmados, sem considerar as aplicagcbes no
mercado imobilidrio, nem empréstimos a participantes devido ao prazo que esses
precisam para tornarem liquidos.

Diante do exposto, € importante uma interpretacdo conjunta dos indices,
levando em consideracéo, ainda, sua evolugcdo nos periodos em analise.

Apesar de apresentar o ISFS negativo, a CAPEF demonstrou resiliéncia ao
melhorar esse indice. Bem como, apresentou em 2018 resultados positivos nos
demais indices de solvéncia avaliados, quais sejam: ISA, ISF, ISFPB, ISFE e ISFC.
Além disso, ressalta-se o aumento de participantes do plano CV de acordo com o0s
ndmeros a sequir.

Ademais, em 2014, constata-se, com excecdo do ISFS, todos os demais
indicadores apresentaram o0 menor percentual do periodo em pesquisa. Faz-se
necessario ser melhor investigado. Haja vista, que o parecer atuarial (Anexo E) do
respectivo ano menciona a ocorréncia de déficit, no montante de R$ 4.237,09 que foi
suprido em janeiro pelo Fundo de Solvéncia, conta coletiva de natureza
previdenciaria utilizada para a cobertura de eventuais insuficiéncias atuariais futuras
dos portfélios previdenciarios mutualistas. Porém, em dezembro no mesmo exercicio
apresentou um superavit de R$ 18.065,51, ja incluso o suprimento acima

mencionado.

4.1.1 Participantes do Plano CV

Assinala-se que o aumento de participantes representa acréscimos dos
recursos advindos das suas respectivas contribuicdes somadas as contribuicbes da
empresa patrocinadora. Bem como, cresce a probabilidade de rendas provenientes
dos empréstimos aos participantes e de aportes facultativos. Além disso, beneficia-
se com a Lei dos Grandes Numeros tratada no capitulo 2.

Compete verificar ainda a composi¢cao dos participantes do plano. Pois, um
plano onde conste em sua maioria participantes ativos em face do numero reduzido
de aposentados e pensionistas, representa mais recursos financeiros administrados
pela Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC). Haja vista, que ainda

nao estdo sendo distribuidos os referidos recursos em forma de beneficios para
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seus participantes. Por conseguinte, permite uma maior diversificacdo dos
investimentos por parte da EFPC.

Por oportuno, conforme a CAPEF (2016) dispde, o célculo da taxa de
contribuicdo, baseia-se no binbmio meta previdenciaria, quando da adesao ao plano
CV, e momento da revisdo anual do plano de custeio. A meta previdenciaria
expressa 0 beneficio que o participante projeta obter, muito embora ndo seja
garantido perceber o beneficio projetado, correspondente a 80% do ultimo salario da
ativa, descontado o beneficio da previdéncia social. A férmula para o calculo atuarial
€ expressa a seguir:

MP = (80% x SP — BPS) x N1 + N2/420

Em que:

SP  Salario Projetado para data da aposentadoria;

BPS Beneficio da Previdéncia Social projetado, considerando Fator Previdenciario;

N1 ndmero projetado de contribuicdes normais (entre a data da inscricdo e a data da
aposentadoria programada);

N2  numero projetado de contribui¢cdes extraordinérias.

A taxa de contribuicdo do plano CV é paritaria em relagdo a do patrocinador.
Adota como quantidade maxima de contribuicdes individuais 420 para homem ou
360 para mulher, considera-se, para tanto, as contribuicdes extraordinarias relativas
ao tempo de servico passado, cuja data de contratacdo expirou em 25/03/2011 e
contemplava o tempo passado no intervalo de 01/01/2000 até a data de adeséo ao
plano CV. A taxa obedece aos limites maximos de 7,5% e 4,5% sobre o salario para
a contribuicdo normal e extraordinaria, respectivamente. Referida contribuicdo pode
ser reduzida em até 25%, no ato da adesao ao plano ou na Revisao do Custeio.

Em 2013 (Gréfico 7), o plano CV exibia o seguinte perfil de integrantes:
3.967 participantes ativos, ou seja, 99,82% do total, 3 aposentados que
representavam 0,08% e, por ultimo, 4 pensionistas, isto €, 0,10% ao considerar o

total de participantes no referido ano.
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Gréfico 7 - Participantes do plano CV (2013)
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Fonte: CAPEF (2013)
No ano de 2014 (Gréfico 8), os integrantes somam 4.791 ativos. Representa

um acréscimo em relacdo ao ano de 2013 de 20,77% participantes, um quantitativo
de 824 novas adesfes ao plano CV. Apesar de dobrar o nUmero de pensionistas,
observa-se que essa quantidade ndo € expressiva, pois representa apenas 0,17%
do total geral de 2014. Em contrapartida, houve um decréscimo no numero de
aposentados. Vale salientar que o numero de o6bitos de validos esperados era de

3,6, diante do observado de 3 6bitos. Portanto, estava dentro do previsto.
Gréfico 8 - Participantes do plano CV (2014)
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Fonte: CAPEF (2014)
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Enquanto em 2015 (Grafico 9), o perfil de integrantes assumiu a composicao
de 5.281 participantes ativos, ou seja, um acréscimo de 10,23% em relacdo ao ano
de 2014, o que representa 490 novos participantes do plano CV. No mesmo periodo
de 2015, atingiu um total de 73 aposentados e 9 pensionistas, por causa de
acréscimos de 72 aposentados e 1 pensionista em relacdo ao exercicio de 2014.
Apesar disso, 0os aposentados representavam 1,36% e 0s pensionistas 0,17% do
total geral de 2015. Portanto, ainda sao quantias inexpressivas em face ao

guantitativo total de participantes.
Gréfico 9 - Participantes do plano CV (2015)
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Fonte: CAPEF (2015)
No ano de 2016 (Grafico 10), a composi¢cdo de integrantes do plano CV

acumulava 5.315 participantes ativos, crescimento de 0,64% de novas adesfes no
referido plano comparado com 2015, foram mais 34 funcionéarios. Além disso, o
plano CV acumulava 94 aposentados e 22 pensionistas, respectivamente 1,73% e

0,41% do total de integrantes do plano CV.
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Gréfico 10 - Participantes do plano CV (2016)
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Fonte: CAPEF (2016)
Em 2017 (Gréfico 11), a composicado de integrantes do plano CV contava

com 5.358 participantes ativos, acréscimo de 0,81% quando comparado ao ano
anterior, devido as 43 novas adesdes de funcionarios ao plano CV. Além disso, o
namero de aposentados duplicou e atingiu 188 e os pensionistas finalizou em 35. Ou

seja, acréscimos de 3,37% e 0,63%, respectivamente, do total do ano de 2017.
Gréfico 11 - Participantes do plano CV (2017)
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Fonte: CAPEF (2017)
Para o ano de 2018 (Grafico 12), o plano CV apresentou a estrutura de

5.525 participantes ativos, acréscimo de 3,12% quando comparado ao ano anterior,
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foram 167 novas adesbes de participantes ao plano CV. Constata-se, ainda, o
namero de 191 aposentados e 39 pensionistas, desta forma, representam 3,37% e
0,63%, respectivamente, do total da configuracdo de participantes do plano em

2018.
Gréfico 12 - Participantes do plano CV (2018)
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Fonte: CAPEF (2018)

Atesta-se que ao longo do periodo em analise, 2013 até 2018, o plano CV
angariou novas adesdes em cada exercicio. A quantidade apenas dos participantes
ativos em 2013 fechou em 3.967 e alcancou em 2018 o patamar de 5.525,
representando um crescimento de 39,27%.

Em adicdo, ao analisar o Anexo C, observa-se que a folha de salario de
participacdo também aumentou aproximadamente 37,72%, ou seja, em 2013 era de
R$ 535.374.758,53 (valor atualizado pelo IPCA) e em 2018 atingiu R$
737.326.964,79. Por conseguinte, representa aumento nas contribuicbes dos
participantes e empregador. Constata-se, ainda, no referido anexo que o tempo
médio de contribuicdo em meses também apresenta acréscimo significativo, pois em
2013 o tempo médio de contribuicdo era de 34 meses, enquanto no exercicio de
2018 passa a ser de 74 meses. O tempo médio é obtido pela divisdo do total das
contribuicdes pela quantidade total de participantes ativos. Considera-se, ainda, as
contribuicbes extraordinarias referentes ao tempo de servico passado,
compreendido entre 01/01/2000 até a data de adesdo ao plano CV, cuja aprovacéo

pela PREVIC foi consentida em 2010. Depois, divide-se esse montante obtido pelo
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valor da contribuicdo média mensal, o que resulta na quantidade de tempo médio de
contribuicdo em meses. Muito embora, ocorra uma reducdo moderada no tempo
médio para a aposentadoria, pois em 2013 era de 242 meses e passou a ser de 225
meses em 2018. Representa um decréscimo aproximado de 7%.

Além disso, na composicdo dos participantes do plano CV em 2018,
observa-se que a quantidade somada de aposentados e pensionistas (4%) ainda &
inexpressiva em relagdo ao numero de ativos (96%). Sendo assim, a CAPEF dispde
da parte mais significativa de recursos financeiros para gerenciar. Pois, aposentados
e pensionistas ndo contribuem mais para o plano, apenas recebem os beneficios de
aposentadoria e penséao, respectivamente. Nem o empregador (BNB) precisa mais
repassar nenhum valor para a CAPEF a titulo de contribuicbes atinentes a esses
participantes.

Portanto, o plano CV da CAPEF evidencia a forte propensédo de crescimento.
Haja vista, os numeros exibidos nos graficos acima. Por conseguinte, ocasiona um
pujante aumento de recursos e propicia uma melhor diversificagdo dos

investimentos.

4.2 Analise das premissas atuariais

Para obter uma avaliagdo mais abrangente, impende analisar as premissas
atuarias’ premissas (tdbuas de mortalidade, taxa de juros, tdbua de entrada em
invalidez, crescimento salarial, entre outros) adotadas pelo plano CV da CAPEF no
periodo em estudo. Nesse contexto, de acordo com as demonstracfes atuariais
(Anexos C, D e E) emitidas pelo atuario responsavel Sergio Cesar de Paula
Cardoso, MIBA 2285, destaca-se 0s seguintes pontos.

Conforme o art. 3° da Instrugcdo n° 10 de 30 de novembro de 2018 da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar define Duracdo do
Passivo € a “[...] média dos prazos dos fluxos de pagamentos de beneficios de cada
plano, liquidos de contribuicdes normais e extraordinarias incidentes sobre esses

beneficios, ponderada pelos valores presentes desses fluxos.”

7 CORREA, 2018, p. 17, define premissas atuarias como “(...) estimativas sobre o futuro que ja
incorporam previsbes coerentes sobre o comportamento da populacdo do plano nos célculos
atuarias.”



55

Portanto, planos de beneficios que apresentam duracdo de passivos com
prazos maiores, implicam em uma composicdo dos participantes mais jovem, ou
seja, ndo apresentam muitos casos de aposentadoria programada. Portanto, €
benéfico para o fundo de pensdo, haja vista, que tera mais tempo para investir as
contribuicdes recebidas.

Ao comparar a Duracédo do Passivo durante o periodo em estudo depara-se

com o Grafico 13 a sequir:

Grafico 13 - Duracédo do passivo do plano CV
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Apesar do ano de 2013 apresentar uma Duragcdo de Passivo de 385 meses,
ou seja, 0 maior alcancado no periodo em analise, ao analisar a legislacdo atinente
ao célculo, observa-se que no referido ano ndo havia determinacdo expressa da
férmula a ser utilizada no célculo na Resolucédo n° 18, de 28 de marco de 2006, do
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CNPC), que estabelece
parametros técnico-atuariais para estruturacdo de plano de beneficios de entidades
fechadas de previdéncia complementar. Portanto, o calculo foi elaborado baseado
nos fluxos atuariais de receitas e despesas do plano de beneficios, na data de
aposentadoria definida pelos participantes e na taxa de juros utilizada na avaliacéo
atuarial do passivo do plano.

A partir do ano de 2014, a Resolu¢cdo do CNPC n° 15, de 19 de novembro

2014, promoveu alteragdo do Anexo constante na Resolucao n° 18, de 28 marco de
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2006. Inserindo o item 1.4, no qual consta a determinacdo para utilizacdo da

seguinte férmula no célculo em questao:

X [((1 n TIZ)(i‘O'*‘)) x (= 0'5)]

N F;
i=1 (1+ TA)(i—O,S)

Duracao =

Em que:

Fi somatério dos pagamentos de beneficios de cada plano, liquidos de contribuicdes
incidentes sobre esses beneficios, relativos ao i-ésimo prazo;

I prazo, em anos, resultante da diferenca entre ano de ocorréncia dos fluxos (Fi) e o
ano de célculo; e

TA a taxa de juros real anual aplicada no ano anterior pelo respectivo plano de
beneficios.

A formula supracitada considera apenas o fluxo de beneficio concedido,
enquanto na situacdo anterior levava em conta ainda o fluxo de beneficio a
conceder.

Em 2015 a variacdo da duracdo, ocorreu porque as concessdes de
beneficios de aposentadoria programada, inicia a fase BD depois de 22 anos apos a
concessao.

A reducdo da duracdo do passivo ocorrida em 2016, foi ocasionada,
conforme o atuario responsavel explicou, pela combinacdo do avanco de um ano
para os aposentados na fase de renda certa com o fato das concessdes dos
beneficios ndo programados no exercicio, aposentadoria por invalidez e pensao de
ativo, possuirem a fase BD, considerada no calculo da durag¢do do passivo, seu
inicio imediato tdo logo ocorra a concessao.

A elevagao da duragdo do passivo no ano de 2017 foi ocasionada pelas
concessbes dos beneficios programados durante o exercicio e a reducdo da
hipétese da taxa de juros do plano para 5,25% a.a.

Em 2018, a reducdo da duracdo do passivo ocorreu porque houve poucos
beneficios concedidos no ano em tela. Analisando a hiptese de entrada em
aposentadoria (Anexo D) para o referido ano, constata-se que era prevista a
guantidade de 153 novos aposentados. Porém, apenas 2 participantes se
aposentaram. Devido ao Programa de Incentivo a Aposentadoria do principal
patrocinador (BNB), que estava programado para ocorrer no ano de 2019. Portanto,

muitos participantes que estavam aptos para aposentadoria resolveram aguardar.
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Pois, receberiam bénus para se aposentar no ano de 2019 ao serem selecionados
para o referido programa.

No tocante as caracteristicas dos beneficios contidos no plano CV, quais
sejam: aposentadoria por invalidez, aposentadoria programada, peculio de
aposentadoria por invalidez, peculio de aposentadoria programada, peculio de ativo,
pensdo de aposentadoria por invalidez, pensdo por aposentadoria programada e
penséo de ativo.

Nos exercicios de 2013 e 2014, com excecdo do beneficio pensdo de
aposentadoria por invalidez que obedece ao regime de reparticdo de capital de
cobertura, todos os demais adotam o regime de capitalizacdo e o método de
financiamento capitaliza¢ao financeira.

A partir do ano de 2015, além do beneficio pensdo de aposentadoria por
invalidez que ja estava no regime de reparticdo de capital de cobertura, o beneficio
de aposentadoria por invalidez, o peculio de aposentado por invalidez, o peculio de
ativo e o beneficio pensao de ativo passam a adota-lo também.

A hipotese atuarial fator de determinacgéo do valor real do tempo de beneficio
entidade (Anexo D), foi utilizada apenas para os exercicios de 2013 e 2014. Referida
hipétese é proveniente da previsdo da taxa de inflacdo futura, e muito embora essa
tenha sido observada variar de 5,91% a 6,41% com base nos exercicios de 2012 e
2013, optou-se por manter uma hipotese de inflacao futura de 5% de acordo com o
estudo de técnico de aderéncia. E aplicada na conversio do saldo da conta
individual em beneficio de renda e no calculo da provisdo matemaética.

Enquanto a entrada em aposentadoria (Anexo D) foi trabalhada no periodo
de 2014 até 2018. O plano CV da CAPEF, é relativamente novo, sua aprovacao
ocorreu em 2010. Portanto, ndo detinha expressivo nimero de participantes aptos
para aposentadoria. Apenas em 2014 a quantidade prevista e observada foi a
mesma, ou seja, ninguém se aposentou. Nos demais anos de 2015 até 2018 os
nameros de aposentados ficaram aquém do previsto. Muito embora, em 2018, tenha
sido um ano atipico, conforme ja mencionado. Ressalta-se ainda que a data de
aposentadoria é informada pelo participante no ato de sua adesao. Por ser utilizada
para determinar a contribui¢do individual, ndo acarreta maiores impactos na provisao

matematica.
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Em relacdo a composicéo de familia de pensionistas (Anexo D), foi estimada
em uma familia padrédo, cujos integrantes eram cénjuge de mesma idade do
participante e dois filhos nascidos, um quando o participante tinha a idade de 25 e o
outro quando o participante tinha a idade de 27 anos. Em 2017, referida hipétese
passou a considerar conjuge trés anos mais jovem que o participante. Pois, nos
anos de 2014 e 2015, observou-se que 0s cbOnjuges eram mais jovens que 0S
participantes falecidos. Vale salientar que o atuario, em face da falta de atualizacéo
cadastral pelos participantes, indicou um recadastramento que ocorreu no ano de
2015.

Ja o indexador do plano (reajuste dos Beneficios) manteve-se em 5% de
2013 até 2017 e caiu para 4% a partir de 2018, referido indexador esta baseado no
IPCA (IBGE) e é obtido a partir das expectativas (média e mediana) do mercado.
Muito embora, tenha sido observada uma taxa de 10,67% em 2015, foi considerada
compativel. Observando os anos seguintes, verifica-se reducao significativa da taxa
chegando ao patamar observado de 2,95% em 2017 e de 3,75% em 2018.

Por ultimo, a projecé@o de crescimento real salario (Anexo D) ficou aqguém do
observado durante todo o periodo analisado, com excecdo do exercicio de 2017,
que era esperado 2,79% de crescimento, e o observado foi de 2,70%. No geral, é
benéfico para o plano. Haja vista, o reflexo nas contribuicées dos participantes. Pois,
o Plano CV

4.3 Analise dos pareceres atuariais

Diante dos pareceres atuariais® do periodo, 2013 até 2018, reafirma-se os
participantes que contrataram até o dia 25/03/2011, podem efetuar contribuicbes
extraordinarias referentes ao tempo de servico passado, ou seja, contido no intervalo
de 01/01/2000 até a data da adeséo ao plano CV. Sendo assim, esses participantes
e 0 patrocinador respondem pela contribuicdo normal (7,5% do salario) e pela
contribuicdo extraordinaria (4,5% do salario).

Ja& a evolucdo do custo apresentou a seguinte configuracdo em relagdo as

taxas de contribuicbes, com a adicao da parte do participante e do patrocinador:

8 A ABBprev define parecer atuarial como: “[...] documento elaborado pelo atudrio responsavel pelo Plano de
Beneficios, quando do encerramento de cada exercicio, para ser disponibilizado a Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar — PREVIC.”
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Tabela 1 - Taxas de contribui¢des para o plano CV
Valores em %

Contribuicdo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Normal 13,54 13,30 13,86 17,40 17,13 17,17
Extraordinaria 3,44 3,78 3,71 3,31 3,27 3,21

Fonte: CAPEF (2018)

Registra-se 0 aumento no percentual da taxa de contribuicdo normal na
ordem de 26,81%, pois em 2013 a taxa era de 13,54% e atingiu em 2018 a taxa de
17,17%.

Além disso, a taxa extraordinaria, relativa ao tempo de servico passado, cuja
data de contratacdo expirou em 25/03/2011 e contemplava o tempo passado no
intervalo de 01/01/2000 até a data de adeséo ao plano CV, sera reduzida de forma
gradativa, a medida que os participantes concluam o pagamento das contribuicdes
referentes ao tempo de servigco passado. A partir de entdo, tende a se estabilizar
proximo ao limite méximo da taxa de contribuicdo normal, ou seja, 15% (7,5%
participante e 7,5% patrocinador).

As provisbes matematicas de beneficios a conceder no plano CV, cujas
caracteristicas detalha Domeneghetti (2009), sdo regidos pela modalidade de
contribuicdo definida e sua mensuracdo ocorre pela soma dos saldos das contas
individuais dos participantes ativos.

Ja4 os beneficios de aposentadoria programada s&o obtidos através de
calculos que consideram o saldo acumulado no instante da aposentadoria. Porém,
guando os participantes comecam a recebé-los, percorre duas fases diversas.

A primeira caracteriza-se por ser uma fase ndo mutualista de renda e prazo
certos, com beneficios mensurados por quotas.

Enquanto a segunda fase caracteriza-se por ser mutualista de renda
vitalicia, cujos beneficios sdo expressos com base na moeda corrente.

Na primeira fase, por se tratar de contas individuais de participantes, renda e
prazo certo, ndo sao mutualistas, estdo integralmente protegidos contra o
surgimento de déficits atuariais, a unidade de medida utilizada sao as quotas.

No entanto, na segunda fase concernentes aos capitais complementares e a

beneficios prestados em fase de renda vitalicia, apresentam natureza mutualista e a
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medida utilizada é a moeda corrente. Assim, sdo suscetiveis a desequilibrios
atuariais, quando as hipéteses atuarias ndo consigam retratar a realidade do plano.

Em cenarios assim, para mitigar o risco, o plano CV dispde de dois fundos
previdenciarios, conforme detalhado no Anexo E, o Fundo de Solvéncia Atuarial e o
Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, cujos saldos em 2018 eram,
respectivamente, de R$ 16.839,90 mil e R$ 13.068,58 mil. O primeiro & utilizado
para sanar insuficiéncia atuarial, enquanto o segundo serve para prover 0O
pagamento de capitais complementares, tais como invalidez ou ébito do participante,
relativos a cobertura securitaria dos beneficios oriundos desses eventos.

Portanto, ao confrontar a solvéncia, obtida pelos indicadores da solvéncia da
CAPEF (Tabela 1), com as regulamentacdes detalhadas nos pareceres atuariais
descritas acima, observa-se que estas contribuem para evitar que ocorra insolvéncia
do plano, pois conforme expressa utiliza-se contas individuais, ndo mutualistas,
sendo o saldo final utilizado para calcular os beneficios da aposentadoria
programada, apresentam protecdo integral contra o surgimento de déficit atuariais
em virtude do emprego da moeda instrumental quota.

Além disso, conta com protecdo (Fundo de Solvéncia Atuarial e o Fundo
Mutualista para Beneficios de Riscos), contra o surgimento de déficits atuariais, para
0s capitais complementares e os beneficios prestados em fase de renda vitalicia,
ambos mutualistas.

Ademais, a base cadastral utilizada nos célculos da CAPEF é consistente, e
periodicamente passam por testes de validacdo. Em 2003, houve mudancas das
tabuas biométrica adotadas nas avaliacdes atuariais do plano CV. Ao invés da
AT2000 Masculina, adotou-se a tabua de mortalidade RP2000 Unissex projetada
para 2014 e suavizada em 20% (com incidéncia de mortalidade reduzida em 20%).
Ademais, a tdbua de entrada em invalidez Alvaro Vindas foi suavizada em 50%. Em

2017, a tabua Alvaro Vindas foi substituida pela Muller suavizada em 80%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E TRABALHOS FUTUROS

A pesquisa tinha como problema: em que medida se verifica a aderéncia
entre a solvéncia da CAPEF e as demonstra¢es atuarias do Plano CV, no periodo
de 2013 até 2018 e objetivos especificos com respectivos resultados a seguir
detalhados.

Inicialmente, o primeiro objetivo definido foi mensurar os indicadores de
solvéncia da CAPEF nos exercicios de 2013 até 2018. Diante dos resultados obtidos
pelos indices de solvéncia da CAPEF, ndo obstante contenham os nameros
consolidados no Balanco Patrimonial, ou seja, abrangem o plano BD e o plano CV.
Apenas o indice de Solvéncia Financeira Seca apresenta resultados insatisfatorios.
Pois, como todo fundo de pensédo, a CAPEF n&o precisa manter valores expressivos
na conta Caixa. Quanto a quantidade de participantes, houve aumento em todo o
periodo de analise. Considera-se ainda, por se tratar de um plano novo, a
composicdo dos participantes é formada em sua maioria de ativos (96% do total em
2018). As novas adesdes ocorridas e, por conseguinte, 0 aumento na arrecadacéo
das contribuicdes (participantes e patrocinador) para o plano CV. Pois, constatou-se
continuo crescimento de participantes em todos os anos do periodo analisado. O
gue sinaliza para sustentabilidade do plano.

Em seguida, quanto ao segundo objetivo, analisar as premissas atuariais no
periodo supracitado, destaca-se, como benéfico para solvéncia, a reduzida
guantidade de participantes que se tornam invalidos. Haja vista, as alteracdes das
tabuas de entrada em invalidez nos anos de 2013 e 2017. Sendo, enfim, adotada a
Tadbua de Muller com uma suavizacdo de 80%. Ou seja, 0s participantes
permanecem mais tempo ativos e contribuindo para CAPEF. Bem como, o
crescimento real de salario dos participantes. Pois, com excecao do ano de 2017, no
qual o crescimento foi proximo do esperado, nos demais anos superou o estimado.
Portanto, € benéfico para solvéncia, uma vez que a contribuicdo para conta
individual € um percentual do salario do participante.

O terceiro objetivo, observar os pareceres atuariais do sexténio analisado
mostra que informacgdes contidas nos pareceres atuarias do plano CV (Anexo E),
tais como: consisténcia da base cadastral, testes de validagc&o, superavits, projecao

do crescimento real de salario, fundos para conter a insolvéncia e manter o equilibrio
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atuarial, testes de aderéncia, percentual de contribuicdo normal e contribuicdo
extraordinaria (relativa ao tempo de servigo passado).

O ultimo objetivo, confrontar os indicadores de solvéncia com os pareceres
atuarias verifica-se que contribuem para evitar que ocorra insolvéncia do plano, pois
a estrutura de contas individuais, ndo mutualistas, cujo saldo final utiliza-se para
calcular os beneficios da aposentadoria programada. Bem como, conta com
protecdo (Fundo de Solvéncia Atuarial e o Fundo Mutualista para Beneficios de
Riscos), contra o surgimento de déficits atuariais, para os capitais complementares e
0s beneficios prestados em fase de renda vitalicia, ambos mutualistas. Desta forma,
considera-se que 0s objetivos propostos foram todos alcancados. analise conjunta
dos elementos supracitados, indicam um nivel de solvéncia satisfatério da CAPEF.
Pois, apenas Indice de Solvéncia Financeira Seca (ISFS), ndo foi superavitario.
Entretanto, € justificavel pela propria natureza do fundo de pensdo, por nao
necessitar manter montante expressivo na conta caixa.

Diante das inUmeras variaveis capazes de impactar a solvéncia de uma
EFPC, tais como taxas de juros, inflacdo, tdbuas biométricas, opcdes de
investimentos, entre outras. E, considerando que o equilibrio atuarial € primordial
para o éxito de um plano. Recomenda-se a adocdo de monitoramento permanente,
através de pesquisas peridédicas que versem sobre solvéncia, aderéncia das
premissas ao plano, analise das demonstracdes contabeis, entre outras.

Portanto, em termos de trabalhos futuros, sugere-se as seguintes linhas de
desenvolvimento: atualizar a pesquisa para abranger mais periodos da CAPEF, o
gue permite um estudo cronoldégico com o objetivo de analisar a solvéncia em um
prazo mais longo.

Outra vertente, pesquisar a solvéncia em outros fundos de pensédo, com
empresas de areas diferentes. Haja vista, que a mudanca de ambiente pode
apresentar cenarios e resultados com niveis distintos de solvéncia e possibilita um
estudo comparativo do tema nos mais diversos setores de atividade.

E, ainda, pesquisar os investimentos efetuados pelos fundos de pensdes
para confronta-los as respectivas duragdes dos passivos, com enfoque no risco de

solvéncia.



63

REFERENCIAS

ABBPREV. Parecer Atuarial. Disponivel em: http://abbprev.com.br/parecer-atuarial-
2015-2/. Acesso em: 02 jan. 2020.

AGENCIA BRASIL. Com taxa de fecundidade baixa, Brasil tende a ser tornar pais de
idosos. ISTOE. [publicado em 17/10/12. Atualizado em 21/01/16]. Disponivel em:
https://istoe.com.br/246516 _COM+TAXA+DE+FECUNDIDADE+BAIXA+BRASIL+TE
NDE+A+SER+TORNAR+PAIS+DE+IDOSOS/. Acesso em: 07 ago. 2018.

BARRA, Juliano Sarmento. Fundos de pensdo instituidos na previdéncia privada
brasileira. Sdo Paulo: LTr, 2008.

BRASIL. Funcionarios dos Correios pagam pelo prejuizo causado pela ma
gestdo do fundo Postalis, afirmam debatedores. [publicado em 06/08/2018]
Senado. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2018/08/06/funcionarios-dos-correios-
pagam-pelo-prejuizo-causado-pela-ma-gestao-do-fundo-postalis-afirmam-
debatedores. Acesso em: 27 ago. 2018.

BRASIL. Lei Complementar N° 109, de 29 de maio de 2001. Dispde sobre o
Regime de Previdéncia Complementar e da outras providéncias. Brasilia, DF, 29
maio 2001. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp109.htm.
Acesso em 17 dez. 20109.

BRASIL. Lei Federal N° 1.348, de 10 de fevereiro de 1951. Dispde sobre a revisao
dos limites da area do poligono das secas. Rio de Janeiro, RJ, 10 fev. 1951.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L1348.htm. Acesso em 17
ago. 2019.

BRASIL. Lei Federal N° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao
judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria.
Brasilia, DF, 09 fev. 2005. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em
04 fev. 2020.

BRASIL. Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar Instrucédo n° 3,
de 24 de agosto de 2018. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil.
Dispbe sobre o Comité de Auditoria, sobre as informacfes a serem apresentadas
nos relatérios do auditor independente, de que trata a resolugdo CNPC n° 27, de 06
de dezembro de 2017, e da outras providéncias. Brasilia, DF, 11 set. 2018. Secéo 1,
p. 826. Disponivel em:
http://www.previc.gov.br/regulacao/normas/instrucoes/instrucoes-previc/2018/instruc
ao-previc-no-3-de-24-de-agosto-de-2018.pdf. Acesso em: 01 out. 2018.

BRASIL. Banco Central do Brasil Resolucéo n°® 4.661, de 25 de maio de 2018. Diario
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil. Dispde sobre as diretrizes de
aplicacao dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades


https://istoe.com.br/246516_COM+TAXA+DE+FECUNDIDADE+BAIXA+BRASIL+TENDE+A+SER+TORNAR+PAIS+DE+IDOSOS/
https://istoe.com.br/246516_COM+TAXA+DE+FECUNDIDADE+BAIXA+BRASIL+TENDE+A+SER+TORNAR+PAIS+DE+IDOSOS/

64

fechadas de previdéncia complementar. Brasilia, DF, 29 maio 2018. Secao 1, p. 22,
23 e 24. Disponivel em:
http://www.previc.gov.br/regulacao/normas/resolucoes/resolucoes-cmn/resolucao-cm
n-no-4-661-de-25-de-maio-de-2018.pdf. Acesso em: 01 out. 2018.

BRASIL. Ministério da Economia Portaria n® 914, de 13 de janeiro de 2020. Diério
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil. Dispde sobre o reajuste dos
beneficios pagos pelo Instituto Nacional do Seguro Social - INSS e dos demais
valores constantes do Regulamento da Previdéncia Social - RPS. (Processo n°®
10132.100009/2020-20). Brasilia, DF, 14 janeiro 2020. Secéo 1, p. 6. Disponivel em:
http://www.in.gov.br/en/web/dou/-/portaria-n-914-de-13-de-janeiro-de-2020-
237937443. Acesso em: 20 jan. 2020.

BRASIL. Ministério da Economia Portaria n® 9, de 15 de janeiro de 2019. Diério
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil. Dispde sobre o reajuste dos
beneficios pagos pelo Instituto Nacional do Seguro Social - INSS e dos demais
valores constantes do Regulamento da Previdéncia Social - RPS. Brasilia, DF, 16
janeiro 2019. Secao 1, p. 25. Disponivel em: http://www.in.gov.br/web/dou/-/portaria-
n-9-de-15-de-janeiro-de-2019-59253472. Acesso em: 20 jan. 2020.

BRASIL. Ministério da Fazenda/Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar Instrugéo n° 10, de 30 de novembro de 2018. Diario Oficial [da]
Republica Federativa do Brasil. Regulamenta os critérios para definicdo da
duracédo do passivo, da taxa de juros parametro e do ajuste de precificacdo, assim
como estabelece orientacdes e procedimentos a serem adotados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar para destinacao e utilizacao de superavit e
elaboracao, aprovacao e execucdo de planos de equacionamento de déficit, de que
trata a Resolu¢cdo CNPC n° 30, de 10 de outubro de 2018, e da outras providéncias.
Brasilia, DF, 3 dezembro 2018. Secao 1, p. 41-44. Disponivel em:
http://www.in.gov.br/web/dou/-/instrucao-n-10-de-30-de-novembro-de-2018-
52997346. Acesso em: 26 fev. 2020.

BRASIL. Ministério da Fazenda Portaria n° 15, de 16 de janeiro de 2018. Diério
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil. Dispde sobre o reajuste dos
beneficios pagos pelo Instituto Nacional do Seguro Social - INSS e dos demais
valores constantes do Regulamento da Previdéncia Social - RPS. Brasilia, DF, 17
janeiro 2018. Secéo 1, p. 17-29. Disponivel em:
http://portal.imprensanacional.gov.br/materia/-/asset_publisher/KujrwOTZC2Mb/conte
nt/id/1897296/do1-2018-01-17-portaria-n-15-de-16-de-janeiro-de-2018-1897292.
Acesso em: 15 nov. 2018.

CAPEF. Como é realizada a gestao de investimentos. Disponivel em:
https://lwww.capef.com.br/site/noticias/como-e-realizada-a-gestao-dos-seus-
investimentos/. Acesso em: 12 ago. 2019.

CAPEF. Como é calculada a taxa de contribuicdo do seu Plano. Disponivel em:
http://www.capef.com.br/site/noticias/como-e-calculada-a-taxa-de-contribuicao-do-
seu-plano/. Acesso em: 21 fev. 2020.


http://www.previc.gov.br/regulacao/normas/resolucoes/resolucoescmn/resolucaocmn-no-4-661-de-25-de-maio-de-2018.pdf
http://www.previc.gov.br/regulacao/normas/resolucoes/resolucoescmn/resolucaocmn-no-4-661-de-25-de-maio-de-2018.pdf

65

CAPEF. Demonstracfes Contabeis e Atuariais. Disponivel em:
https://www.capef.com.br/site/. Acesso em: 06 ago. 2018.

CAPEF. Estrutura. Disponivel em: https://www.capef.com.br/site/a-
capef/governaca/estrutura/. Acesso em: 22 jul. 2019.

CAPEF. Historia. Disponivel em: https://www.capef.com.br/site/a-capef/nossa-
historia/. Acesso em: 22 jul. 2019.

CAZARRE, Marieta. Baixa fecundidade reduz populac&o de criancas e
adolescentes em Portugal. [publicado em 21/08/2017]. Disponivel em:
http://agenciabrasil.ebc.com.br/internacional/noticia/2017-08/baixa-fecundidade-redu
z-populacao-de-criancas-e-adolescentes-em. Acesso em: 07 ago. 2018.

CORRAR, Luiz Joao. Andlise do Desempenho de Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar: um estudo com base em indicadores contabeis. In:
CONGRESSO USP INICIACAO CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, 10., 2013, S&o
Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo: USP, 2013, Cdd.: 336. Disponivel em:
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos132013/an_resumo.asp?con=2&cod_tr
abalho=336&titulo=AN%C1LISE+DO+DESEMPENHO+DE+ENTIDADES+FECHADA
S+DE+PREVID%CANCIA+COMPLEMENTAR%3A+UM+ESTUDO+COM+BASE+E
M+INDIC. Acesso em: 03 ago. 2018.

CORREA, Cristiane Silva. Premissas Atuariais em Planos Previdenciarios.
Curitiba, Editora: Appris, 2018.

DOMENEGHETTI, Valdir. Gestao financeira de Fundos de Pensao. Sao Paulo,
Editora: Inside Books, 2009.

FERNANDEZ, José Dominguez. Uma contribuicdo a avaliagcdo econémica e
financeira de Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP. Séao Paulo,
274 p. Tese (Doutorado) — Universidade Presbiteriana Mackenzie, 2001.

HARARI, Yuval Noah. Sapiens, uma breve histéria da humanidade. Séo Paulo,
Editora: L&PM, 2015 [Traduzido do original Sapiens: A Brief History of Humankind
por Janaina Marcoantonio. Ed. L&PM, 2015].

KASTNER, Tassia; MAIA, Felipe. Fraude em fundos de penséao ja é paga por
servidores. Folha de S. Paulo, Sao Paulo, 12/09/2016. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/09/1812290-fraude-em-fundos-de-pens
ao-ja-e-paga-por-servidores.shtml. Acesso em: 19 set. 2018.

MARLI, Ménica. Expectativa de vida do brasileiro sobe para 75,8 anos.
[publicado em 01/12/2017, atualizado em 05/07/2018]. Agéncia IBGE Noticias,
Editoria: Estatisticas Sociais. Disponivel em:
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-
noticias/noticias/18469-expectativa-de-vida-do-brasileiro-sobe-para-75-8-anos.html.
Acesso em: 07 ago. 2018.


https://www.capef.com.br/site/
http://agenciabrasil.ebc.com.br/internacional/noticia/2017-08/baixa-fecundidade-reduz-populacao-de-criancas-e-adolescentes-em
http://agenciabrasil.ebc.com.br/internacional/noticia/2017-08/baixa-fecundidade-reduz-populacao-de-criancas-e-adolescentes-em
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos132013/an_resumo.asp?con=2&cod_trabalho=336&titulo=AN%C1LISE+DO+DESEMPENHO+DE+ENTIDADES+FECHADAS+DE+PREVID%CANCIA+COMPLEMENTAR%3A+UM+ESTUDO+COM+BASE+EM+INDIC
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos132013/an_resumo.asp?con=2&cod_trabalho=336&titulo=AN%C1LISE+DO+DESEMPENHO+DE+ENTIDADES+FECHADAS+DE+PREVID%CANCIA+COMPLEMENTAR%3A+UM+ESTUDO+COM+BASE+EM+INDIC
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos132013/an_resumo.asp?con=2&cod_trabalho=336&titulo=AN%C1LISE+DO+DESEMPENHO+DE+ENTIDADES+FECHADAS+DE+PREVID%CANCIA+COMPLEMENTAR%3A+UM+ESTUDO+COM+BASE+EM+INDIC
https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos132013/an_resumo.asp?con=2&cod_trabalho=336&titulo=AN%C1LISE+DO+DESEMPENHO+DE+ENTIDADES+FECHADAS+DE+PREVID%CANCIA+COMPLEMENTAR%3A+UM+ESTUDO+COM+BASE+EM+INDIC
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/09/1812290fraudeemfundosdepensao-ja-e-paga-por-servidores.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2016/09/1812290fraudeemfundosdepensao-ja-e-paga-por-servidores.shtml

66

MARTINS, Eliseu; MIRANDA, Gilberto José; DINIZ, Josedilton Alves. Analise
didatica das demonstracdes contébeis. 2. Ed. — S&o Paulo: Atlas, 2018.

MELO, Eduardo Fraga Lima de; NEVES, César da Rocha. In: Solvéncia no
mercado de seguros e previdéncia: coletanea de estudos. MELO, Eduardo Fraga
Lima de; NEVES, César da Rocha (Org.). Rio de Janeiro: Funenseg, 2013.

MINISTERIO PUBLICO SOCIAL. 87 ANOS: Lei Eloy Chaves é a base da
previdéncia social brasileira. [publicado em 22/01/2010]. Publicado por Ministério
Publico Social. Disponivel em: https://mps.jusbrasil.com.br/noticias/2063032/87-
anos-lei-eloy-chaves-e-a-base-da-previdencia-social-brasileira. Acesso em: 27 ago.
2018.

NEVES, Silvério das; VICECONTI, Paulo Eduardo. Contabilidade avancada e
andlise das demonstracdes financeiras. 12. Ed. Ampl., rev. e atual. — S&o Paulo:
Frase Editora, 2003.

PREVIC. Legislacéo Especifica. Disponivel em: http://www.previc.gov.br/a-
previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1. Acesso em: 25 jul. 2019

SANTOS, Arnaldo; GOIS, Francisco F. de. Banco do Nordeste: 60 anos de histéria
e desenvolvimento. Fortaleza: Premius, 2012.

TURNBULL, Craig. A History of British Actuarial Thought. Londres: Palgrave
Macmillan, 2017.

VERGARA, Sylvia Constant. Projetos e relatérios de pesquisa em administracéo.
16. Ed. - S&o Paulo: Atlas, 2016.



67

ANEXO A — BALANCOS PATRIMONIAIS ATUALIZADOS PELO IPCA

CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO NORDESTE (CAPEF)
Valores em R$ mil

ATIVO EXERCICIOS
2013 2014 2015 2016 2017 2018

DISPONIVEL 640 1.222 34 344 414 110
REALIZAVEL 4.102.303 | 4.248.017 | 4.292.363 | 4.406.120 | 4.530.416 | 4.674.051
Gestéo Previdencial 45501 44611 41.158 42.886 37.702 22.966
Gestdo Administrativa 3.682 387 630 1.783 2.954 4.201
Investimentos 4.053.120 | 4.203.019 | 4.250.575 | 4.361.451 | 4.489.760 | 4.646.884
Titulos Publicos 86.349 209.363 544.290 855.857 908.545 973.595
Créditos Privados e Dep0sitos 30.601 32.109 32.997 61.906 56.504 70.679
Acdes 26.415 12.422 8.467 7.396 10.449 38.700
Fundo de Investimentos 3.422.315 | 3.446.073 | 3.209.428 | 3.013.290 | 3.103.592 | 3.152.661
Derivativos - 7.694 - - - 24
Investimentos Imobiliarios 367.225 378.584 330.185 291.183 272.211 263.274
Emprétimos e Financiamentos Imobiliarios 119.147 115.567 124.061 130.775 137.406 146.900
Depositos Judiciais/Recursais 393 420 393 289 290 297
Outros Realizaveis 676 789 754 753 763 754
PERMANENTE 16.894 14.131 12.403 14.436 13.274 11.743
Imobilizado 12.120 9.533 8.565 11.359 10.533 9.735
Intangivel 4.774 4.598 3.838 3.077 2.741 2.008
TOTAL DO ATIVO 4.119.837 | 4.263.371 | 4.304.800 | 4.420.899 | 4.544.104 | 4.685.904

CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO NORDESTE (CAPEF)
Valores em R$ mil

PASSIVO EXERCICIOS

2013 2014 2015 2016 2017 2018
EXIGIVEL OPERACIONAL 29.424 31.629 28.590 6.654 6.931 7.613
Gestao Previdencial 2657,6611| 1925,9861| 2748,2997 3.576 3.773 4.114
Gestao Administrativa 1054,776] 1028,9515| 1325,9042 1.443 1.453 1.938
Investimentos 25711,668| 28673,699| 24515,605 1.635 1.705 1.561
EXIGIVEL CONTINGENCIAL 144.649 149.893 139.967 178.677 206.065 151.349
Gestao Previdencial 138.446 146.006 135.259 173.509 200.115 144.061
Gestao Administrativa 3.084 268 627 1.897 3.110 4.332
Investimentos 3.119 3.620 4,081 3.271 2.840 2.956
PATRIMONIO SOCIAL 3.945.765 | 4.081.849 | 4.136.243 | 4.235.569 | 4.331.108 | 4.526.942
Patriménio de Cobertura do Plano 3.891.055 | 4.011.880 | 4.055.076 | 4.139.338 | 4.221.459 | 4.401.050
Provisdes Matematicas 3.863.615 | 4.009.452 | 4.050.085 | 4.123.403 | 4.210.506 | 4.380.583
Beneficios Concedidos 2.570.059 | 2.751.091 | 2.821.353 | 2.759.436 | 2.942.869 | 2.927.176
Beneficios a Conceder 1.293.556 | 1.258.361 | 1.228.732 | 1.363.967 | 1.267.636 | 1.453.407
Equilibrio Técnico 27.440 2.429 4.991 15.935 10.953 20.467
Resultados Realizados 27.440 2.429 4.991 15.935 10.953 20.467
Superavit Técnico Acumulado 27.440 2.429 4.991 15.935 10.953 20.467
Fundos 54.709 69.969 81.167 96.231 109.649 125.892
Fundos Previdenciais 10.576 13.938 18.321 20.648 24.238 29.908
Fundos Administrativos 38.418 49.280 54.805 66.053 74.024 82.077
Fundos dos Investimentos 5.715 6.750 8.042 9.530 11.387 13.907
TOTAL DO PASSIVO 4.119.837 | 4.263.371 | 4.304.800 | 4.420.899 | 4.544.104 | 4.685.904
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ANEXO B — LEGISLACAO ESPECIFICA APLICAVEL A EFCP

Emenda Constitucional n® 20 de 15 de dezembro de 1998 - modifica o sistema
de previdéncia social, estabelece normas de transicédo e da outras providéncias.

Lei n® 108, de 29 de maio de 2001 - dispbe sobre a relacdo entre a Unido, 0s
Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacgdes, sociedades
de economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades
fechadas de previdéncia complementar, e da outras providéncias.

Lei n°® 109, de 29 de maio de 2001 - dispde sobre o Regime de Previdéncia
Complementar e da outras providéncias.

Lei n°® 12.618, de 30 de abril de 2012 - institui o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais titulares de cargo efetivo,
inclusive os membros dos 6rgdos que menciona; fixa o limite maximo para a
concessao de aposentadorias e pensdes pelo regime de previdéncia de que trata 0
art. 40 da Constituicdo Federal; autoriza a criacao de 3 (trés) entidades fechadas de
previdéncia complementar, denominadas Fundacdo de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal do Poder Executivo (Funpresp-Exe), Fundacdo de
Previdéncia Complementar do Servidor Puablico Federal do Poder Legislativo
(Funpresp-Leg) e Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal do Poder Judiciario (Funpresp-Jud); altera dispositivos da Lei n® 10.887, de
18 de junho de 2004; e da outras providéncias.

Lei n® 12.154, de 23 de dezembro de 2009 - cria a Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar - PREVIC e dispde sobre o seu pessoal; inclui a
Camara de Recursos da Previdéncia Complementar na estrutura béasica do
Ministério da Previdéncia Social; altera disposicdes referentes a auditores-fiscais da
Receita Federal do Brasil; altera as Leis nos 11.457, de 16 de marco de 2007, e
10.683, de 28 de maio de 2003; e da outras providéncias.

Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005 - institui o Regime Especial de
Tributagdo para a Plataforma de Exportacdo de Servicos de Tecnologia da
Informacdo - REPES, o Regime Especial de Aquisicdo de Bens de Capital para
Empresas Exportadoras - RECAP e o Programa de Inclusdo Digital; dispde sobre
incentivos fiscais para a inovagao tecnologica; altera o Decreto-Lei n° 288, de 28 de
fevereiro de 1967, o Decreto n° 70.235, de 6 de marco de 1972, o Decreto-Lei n°®
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2.287, de 23 de julho de 1986, as Leis n°s 4.502, de 30 de novembro de 1964,
8.212, de 24 de julho de 1991, 8.245, de 18 de outubro de 1991, 8.387, de 30 de
dezembro de 1991, 8.666, de 21 de junho de 1993, 8.981, de 20 de janeiro de 1995,
8.987, de 13 de fevereiro de 1995, 8.989, de 24 de fevereiro de 1995, 9.249, de 26
de dezembro de 1995, 9.250, de 26 de dezembro de 1995, 9.311, de 24 de outubro
de 1996, 9.317, de 5 de dezembro de 1996, 9.430, de 27 de dezembro de 1996,
9.718, de 27 de novembro de 1998, 10.336, de 19 de dezembro de 2001, 10.438, de
26 de abril de 2002, 10.485, de 3 de julho de 2002, 10.637, de 30 de dezembro de
2002, 10.755, de 3 de novembro de 2003, 10.833, de 29 de dezembro de 2003,
10.865, de 30 de abril de 2004, 10.925, de 23 de julho de 2004, 10.931, de 2 de
agosto de 2004, 11.033, de 21 de dezembro de 2004, 11.051, de 29 de dezembro de
2004, 11.053, de 29 de dezembro de 2004, 11.101, de 9 de fevereiro de 2005,
11.128, de 28 de junho de 2005, e a Medida Provisoria n® 2.199-14, de 24 de agosto
de 2001; revoga a Lei n° 8.661, de 2 de junho de 1993, e dispositivos das Leis n°s
8.668, de 25 de junho de 1993, 8.981, de 20 de janeiro de 1995, 10.637, de 30 de
dezembro de 2002, 10.755, de 3 de novembro de 2003, 10.865, de 30 de abril de
2004, 10.931, de 2 de agosto de 2004, e da Medida Provisoéria n® 2.158-35, de 24 de
agosto de 2001; e da outras providéncias.

Lei n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004 - institui normas gerais para
licitacdo e contratacdo de parceria publico-privada no ambito da administracédo
publica.

Lei n°® 11.053, de 29 de dezembro de 2004 - dispde sobre a tributacdo dos
planos de beneficios de carater previdenciario e da outras providéncias.

Lei n® 6.024, de 13 de marco de 1974 - dispbe sobre a intervencdo e a
liquidag&o extrajudicial de instituicdes financeiras, e da outras providéncias.

Decreto n° 10.087, de 5 de novembro de 2019 - declara a revogacéo, para 0s
fins do disposto no art. 16 da Lei Complementar n® 95, de 26 de fevereiro de 1998,
de decretos normativos.

Decreto n° 9.663, de 1° de janeiro de 2019 - aprova o Estatuto do Conselho
de Controle de Atividades Financeiras - Coaf.

Decreto n°® 9.203, de 22 de novembro de 2017 - dispbe sobre a politica de

governanca da administracao publica federal direta, autarquica e fundacional.
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Decreto n° 8.992, de 20 de fevereiro de 2017 - aprova a Estrutura Regimental
e 0 Quadro Demonstrativo dos Cargos em Comisséo e das Funcdes de Confianca
da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc, remaneja
cargos em comissdo e substitui cargos em comissdao do Grupo-Direcédo e
Assessoramento Superiores - DAS por Func¢des Comissionadas do Poder Executivo
- FCPE.

Decreto n°® 7.808, de 20 de setembro de 2012 - cria a Fundacdo de
Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Executivo -
Funpresp-Exe, dispbe sobre sua vinculacdo no ambito do Poder Executivo e da
outras providéncias.

Decreto n°® 7.397, de 22 de dezembro de 2010 - institui a Estratégia Nacional
de Educacdo Financeira - ENEF, dispbe sobre a sua gestdo e da outras
providéncias.

Decreto n® 7.314, de 22 de setembro de 2010 - da nova redacéo ao § 3° do
art. 55 do Decreto n° 7.123, de 3 de marco de 2010, que dispde sobre o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC e sobre a Camara de Recursos da
Previdéncia Complementar - CRPC.

Decreto n° 7.123, de 3 de marc¢o de 2010 - dispde sobre o Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar - CNPC e sobre a Camara de Recursos da
Previdéncia Complementar - CRPC, e d& outras providéncias.

Decreto n°® 4.942, de 30 de dezembro de 2003 - regulamenta o processo
administrativo para apuracdo de responsabilidade por infracdo a legislacdo no
ambito do regime da previdéncia complementar, operado pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar, de que trata o art. 66 da Lei Complementar n° 109, de
29 de maio de 2001, a aplicacdo das penalidades administrativas, e da outras

providéncias.



ANEXO C — PLANO CV (2013-2018) VALORES ATUALIZADOS PELO IPCA

Descricéo / Exercicio

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Participantes ativos

3.967

4.791

5.281

5.315

5.358

5.525

Folha de salério de participacédo (R$)

535.374.758,53

583.190.568,26

628.677.839,64

687.995.368,95

695.987.221,48

737.326.964,79

Tempo médio de contribuicéo

(meses) 34 39 45 55 85 74
Tempo médio para aposentadoria
(meses) 242 250 251 240 233 225
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ANEXO D - HIPOTESES ATUARIAIS DO PLANO CV
Anexo D1 - Fator de Determinacéo Valor Real Longo do Tempo Beneficio Entidade

Fator de Determinagéo Valor Real
Longo do Tempo Beneficio Entidade

2013

2014

Valor 97,40 97,40
Qtd. esperada do exercicio seguinte 97,40 97,40
Qtd. ccorrida no exercicio encerrado 96,95 96,71

Comentaério sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

No exercicio anterior a inflacdo observada de 5,91%
corresponde a um fator de 0,9695 (essa hipdtese
ndo era considerada na avaliagdo do exercicio
anterior).

No exercicio anterior a inflagdo observada (variacédo
do IPCA) de 6,41% corresponde a um fator de
96,71% menor que o esperado no exercicio em
0,0070.

Justificativa da EFPC

O Fator de Determinagéo do Valor Real Longo do
Tempo do Beneficio da Entidade & obtido a partir da
hipdtese de inflagéo futura de 5% a.a. Apesar do
histérico desse indicador ter oscilado em torne de
6% nos ultimos quatro anos, as expectativas (média e
mediana) do mercado indicam tendéncia de queda
nos proximos anos, aproximando-se de 5% ja em
2017, dltimo ano de projeg&o disponivel, confirmando
a adequacéo da premissa do cendrio de médio
prazo.

O valor foi determinado considerando inflagéo futura
anual de 5% conforme fundamentada no estudo
técnico de aderéncia.

Opinido do atuario

O fator de determinagéo € aplicado sobre os valores
dos beneficios contidos no cadastro para capturar o
efeito no longo prazo da perda real do beneficio
durante ¢ ano. No Plano CV, a hipétese é utilizada na
avaliacdo das provisGes matematicas de beneficios
concedidos (e com efeito de reducéo) e no célculo
dos beneficios a serem concedidos (com efeito de
aumento), minimizando as discrepancias em razéo da
experiéncia do plano. Essa hipdtese ndo era
considerada na avaliagdo do exercicio anterior. O
valor foi determinado conforme definido em Nota
Técnica Atuarial adotando-se,como hipétese, inflagéo
futura anual de 5%.

O fator de determinac&o de captura, no calculo do
valor atual dos beneficios futuros, o efeito da perda
real no beneficio durante o intervalo entre os
reajustes anuais dos beneficics, minimizando as
discrepéncias em razdo da experiéncia deo planoc. O
fator de determinacéo é aplicado na converséo do
saldo da conta individual em beneficio de renda e no
célculo da provisdo matematica de beneficio
concedido dos portfélios mutualistas. O fator de
determinagéo tem efeito redutor no valor das
provisdes matematicas de beneficio concedido e,
por outro lado, eleva o valor inicial do beneficio
concedido. O valor foi determinado conforme Nota
Técnica Atuarial adotando-se, como hipétese,
inflagdc futura anual de 5% conforme fundamentada
no estudo técnico de aderéncia.
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Anexo D2 — Hipdtese de Entrada em Aposentadoria

momento de sua adesac ac Plano e que pode ser
revista per ocasido das revis@es de custeio.

momento de sua adeséc ac Plano e que pode ser
revista por ocasifo das revisdes de custeio.

(continua)
Hipdtese de Entrada em 2014 2015 2016
Aposentadoria
Data prevista pelo participante para sua Data prevista pelo participante para sua Data prevista pelo participante para sua
Valor aposentadoria programada que € informada no aposentadoria programada que € informada no aposentadoria programada que € informada no

momento de sua adeséo ac Plano e que pode ser
revista por ccasido das revisdes de custeio.

Qtd. esperada do exercicio seguinte

120,00

95,00

175,00

Qtd. ocorrida no exercicio encerrado

71,00

20,00

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

N&o houve divergéncia entre o esperado (0) e o
ocorrido (0) no exercicio encerrado. Destaque-se
que em 2014 néo havia participantes elegiveis ao
beneficio de aposentadoria programada.

Em 2015, ocorreram 71 concessdes de
aposentadoria programada, enquanto que o nimero
esperado para o exercicio era de 120 concessdes.

Em 2016, ocorreram 20 concessdes de
aposentadoria programada, enquanto que o nimero
esperado para o exercicio era de 95 concessdes.

Justificativa da EFPC

A hipétese foi definida em fungéo da data de
aposentadoria informada pelo participante que deve
esta situada entre a data minima de elegibilidade ao
planc e a data em que o participante atinge o maximo
de contribuigGes patrocinadas, se mantida a cendicdo
de participante ativo, conforme estabelecido no
regulamento. Entretanto, essa informagéo do
participante & apenas para fins de planejamento, ndo
estando o participante obrigado a se aposentar na
data informada.

A guantidade esperada foi calculada em fungéo da
data de aposentadoria informada pelo participante no
sistema, situada entre a data minima de elegibilidade
ao plano e a data projetada em que o participante
atingira o maximo de 420 contribuigBes patrocinadas,
conforme estabelecido no regulamento. Essa
informagéo do participante é apenas para fins de
planejamento, ndo estando este obrigado a se
aposentar na data informada. Por isso, essa
diferenca pode ser considerada normal.

A guantidade esperada foi calculada em fungéo da
data de aposentadoria informada pelo participante no
sistema, situada entre a data minima de elegibilidade
ao plano e a data projetada em que o participante
atingira o maximo de 420 contribuig8es patrocinadas,
conforme estabelecido no regulamento. Essa
informagéo do participante é apenas para fins de
planejamento, ndo estando este obrigado a se
aposentar na data informada. Por isso, essa
diferenca pode ser considerada normal.

Opinido do atuario

A hipotese & adotada no Plano CV exclusivamente
para fins de determinacdo da contribui¢do individual,
néo influenciando as provisdes matematicas
canstituidas do plano. A quantidade esperada foi
calculada em funcéo da data de aposentadoria
informada pelo participante. As primeiras concessdes
de beneficio dessa modalidade poderio ser
concedidas somente a partir de maio de 2015, data
em que o plano completa cinco anos de
funcionamento e cs participantes elegiveis ac
beneficio de aposentadoria no Regime Geral de
Previdéncia Socia (RGPS) e aderiram ac plano na
sua fundac8o, completaréio 60 contribuicdes ac
plano, critério minimo de elegibilidade ao beneficio
de aposentaodria programada do Plano CV.

A hipotese de Entrada em Aposentadcria & adotada
no Planc CV exclusivamente para fins de
determinacgéo da contribuico individual, ndo
influenciando as provisGes matematicas constituidas
do plano.

A hipdtese de Entrada em Aposentadoria & adotada
no Plane CV exclusivamente para fins de
determinagéo da contribuico individual, ndo
influenciando as provisdes matematicas constituidas
do plano. Entretanto, recomenda-se que a Entidade
promova campanha com os participantes ativos
reforgando a importéncia da atualizacéo dessa
informagéo permitindo um melhor planejamento
financeiro para a aposentadoria minimizando a
incerteza do beneficio na aposentadoria, tipica dessa
modalidade de plano
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(concluséo)

Hipétese de Entrada em
Aposentadoria

2017

2018

Valor

Data prevista pele participante para sua
aposentadcria programada que é infermada no
momento de sua adeséo ao Planoc e que pode ser
revista por ocasifio das revisdes de custeio.

Data prevista pelo participante para sua
aposentadoria programada que é informada no
momento de sua adeséoc ao Plano e que pode ser
revista por ocasifo das revisSes de custeio.

Qtd. esperada do exercicio seguinte

153,00

183,00

Qtd. ocorrida no exercicio encerrado

96,00

2,00

Comentaério sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Em 2017, ocorreram 96 concessdes de
aposentadoria programada, enguanto gue o namero
esperado para o exercicio era de 175 concessdes.

Em 2018, ocorreram 2 concessdes de aposentadoria
programada, enguanto que o numero esperado para
o exercicio era de 153 concessdes. O programa de
incentivo & aposentadoria premovido pelo principal
patrocinader do plano, com previsdo para
aposentadoria em 2019, certamente contribuiu para o
reduzido nimero de concessdes desse beneficio.

Justificativa da EFPC

A quantidade esperada foi calculada em fungéo da
data de aposentadoria informada pelo participante no
sistema, situada entre a data minima de elegibilidade
ao planoc e a data projetada em que o participante
atingirda c maxime de 420 centribui¢cdes patrocinadas,
conforme estabelecido no regulamento. Entretanto,
essa informacéo do participante é apenas para fins
de planejamento, ndo estando este obrigado a se
aposentar na data informada. Por isso, essa
diferenca pode ser considerada normal.

A guantidade esperada foi calculada em fungéo da
data de aposentadoria informada pelo participante no
sistema, situada entre a data minima de elegibilidade
ao planc e a data projetada em que o participante
atingira o maximo de 420 contribuigBes patrocinadas,
conforme estabelecido no regulamento. Entretanto,
essa informagéo do participante é apenas para fins
de planejamento, ndo estando este obrigado a se
aposentar na data informada. Por isso, essa
diferenca pode ser considerada normal.

Opinido do atuéario

A hipétese de Entrada em Aposentadoria € adotada
no Plano CV exclusivamente para fins de
determinagéo da contribuigdo individual, ndo
influenciando as provisdes matematicas constituidas
de plano. Entretanto, recomenda-se que a Entidade
promova campanha com os participantes atives
reforcando a importancia da atualizacdo dessa
informag&o permitindo um melhar planejamento
financeiro para a aposentadoria minimizando a
incerteza do beneficio na aposentadoria, tipica dessa
modalidade de plano

A hipétese de Entrada em Aposentadoria é adotada
no Plano CV exclusivamente para fins de
determinacgéo da contribuigdo individual, ndo
influenciando as provises matematicas constituidas
do plano. Entretanto, recocmenda-se que a Entidade
premova campanha com os participantes ativos
reforcando a importancia da atualizacéo dessa
informagé&o permitindo um melhor planejamento
financeiro para a aposentadoria minimizando a
incerteza do beneficio na aposentadoria, tipica dessa
modalidade de plano
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Anexo D3 — Composicao de Familia de Pensionista

(continua)

Composicéo de Familia de
Pensionistas

2013

2014

2015

Valor

Familia padrao composta de cénjuge de mesma
idade do participante e de dois filhes valides
nascidos nas idades do participante correspondentes
a25e 27 anos.

Familia padrao composta de cénjuge de mesma
idade do participante e de dois filhos vélidos
nascidos nas idades do participante correspondentes
a 25 e 27 anos, de acordo com a recemendagéo do
estudo de aderéncia.

Familia padrdo composta de cénjuge de mesma
idade do participante e de dois filhos vélidos
nascidos nas idades do participante correspondentes
a 25 e 27 anos, de acordo com a recemendagéo do
estudo de aderéncia.

Qtd. esperada do exercicio seguinte

1,74

Qtd. ocorrida ne exercicio encerrado

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

N&o houve concesséo de pensdo em 2013 e, por
isso, a hipdtese ndo pode ser comparada neste
exercicio.

Em 2014 ocorreram cinco falecimentos de
participantes e quatro concessdes de pensdo (um
participante faleceu sem beneficiario inscrito para
penséc). Os cénjuges eram, em média, um ano e
meio mais novos que os participantes falecidos (a
hipdtese é conjuge com a mesma idade). Em um
caso havia dois filhos, sendo o primeiro nascide
quando o particpante falecido tinha 30,7 anos e outro
aos 37,4 anos (a hipotese é de 25 e 27 anos,
respectivamente). A diferenca entre os beneficiarios
de penséo observados na concesséo e a familia
padréo é transferida ao valor do beneficio da pensée
a partir da equivaléncia atuarial, ndo impactando a
obriga¢é&o total do plano.

Em 2015, ocorreram trés falecimentos de
participantes ativos, mas apenas uma concesséo de
penséo (os beneficios de pensdo dos outros dois
participantes falecidos ainda ndo haviam sido
concedidos). O grupo de beneficiarios do participante
falecido & formado pelo cénjuge 2,7 anos mais novo
que o participante falecido (a hipétese é conjuge com
a mesma idade) e de um filho, nascido quando o
participante tinha 27,2 anos (a hipdtese é de dois
filhos nascidos quande o participante tinha 25 e 27
anos, respectivamente). A diferenga entre os
beneficiarios de penséo chservados na concesséoc e
a familia padréo é transferida ao valor do beneficio
da pens&o a partir da equivaléncia atuarial, ndo
impactande a obrigagéoe total do plano.

Justificativa da EFPC

Os participantes sdo, em média, 1,3 ano mais velhos
que seus conjuges, ligeiramente maior que a
hipétese adotada (apenas de meio ano para os
participantes até 45 anos). O nimero médio dos
participantes com filho é de pouco menos de dois
filhos e enteados por participante, 1,7. Ao serem
considerados os participantes mais jovens, até 45
anos de idade, o nascimente do primeiro filho ocorre
quando o participante tem, em média, 26,7 anos,
enquanto que o segundo nasce aos 29,2 anos.

A inclusdo dos dependentes ocorre na inscrigdo dos
participantes e é responsabilidade dos participantes
atualizarem o cadastro quando ocorrerem mudancas.
Entretanto, & notério que os participantes nédo
costumam fazer essa atualizagdo cadastral e, por
isso, esta previsto ocorrer em 2015 campanha de
recadastramento.

A inclusdo dos dependentes ocorre na inscrigdo dos
participantes e é responsabilidade dos participantes
atualizar o cadastro quando ocorrer
mudangas.Entretanto, & notdrio que os participantes
ndo costumam fazer essa atualizagdo cadastral e, por
isso, sugere-se a elaboragédo de novo estudo de
aderéncia dessa hipotese apds a realizagdo da
campanha de recadastramento ocorrida durante o
ano de 2015.

Opinido do atuério

A hipétese é adotada exclusivamente para fins de
planejamento da contribuigdo individual. No calculo do
beneficio inicial da penséo e na avaliagéo da proviséo
matematica de beneficio concedido de penséo, é
considerada a estrutura familiar efetiva do
participante. Essa hipdtese refere-se a expectativa do
numero de beneficiarios para cada concesséo de
pensio. Ressalte-se que as discrepancias com o
valor observado na concesséo séo transferidas ao
valor do beneficio da penséo.

A hipétese sobre a Composi¢do de Familia de
Pensionistas, que esta definida no regulamente do
Planc CV como Familia Padréo, é utilizada para fins
de planejamento da contribui¢do individual, na
determinacdo da provisdo matematica de beneficio
concedido de penséo (que sofre impacto apenas em
caso de mudanc¢a na hipétese, ndo sendo impactada
por eventual divergéncia entre o esperado e o
ocorrido) e no calculo do beneficio inicial de
beneficio por morte de assistido durante a fase
vitalicia. A aderéncia da hipdtese foi testada em
estudo de aderéncia, mas sugere-se a elaboragdo de
novo estudo dessa hipétese apés a realizacdo de
campanha de recadastramento prevista para 2015

A hipétese sobre a Composi¢do de Familia de
Pensionistas, definida no regulamento do Planc CV
como Familia Padréo, & utilizada para fins de
planejamento da contribui¢éo individual, na
determinagéo da provisdo matematica de beneficio
concedido de penséo (que sofre impacte apenas em
caso de mudanca na hipétese, ndo sendo impactada
por eventual divergéncia entre o esperado e o
ocorrido na data da concesséo) e no calculoe do valor
inicial do beneficio por morte de assistido durante a
fase vitalicia.
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(concluséo)

Composicéo de Familia de
Pensionistas

2016

2017

2018

Valor

Familia padrdc composta de cénjuge de mesma
idade do participante e de dois filhos validos
nascidos nas idades do participante correspondentes
a 25 e 27 anos, de acordo com a recomendacéo do
estudo de aderéncia.

Familia padréo composta de cénjuge trés anos mais
jovem

Familia padréo composta de cénjuge trés anos mais
jovem

Qtd. esperada do exercicio seguinte

Qtd. ocorrida no exercicio encerrado

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Em 2016, ocorreram 7 falecimentos de participantes
ativos e 5 concessbes de penséo (uma relativa a
falecimento ocorrido em 2015). Entre os
beneficiarios de penséo, foram 4 cénjuges 0,9 ano,
em meédia, mais velho que os participantes falecidos.
Apenas em 1 concesséo havia filho entre os
beneficiarios, nascido quando o falecido tinha 22,7
anos. A diferenca média de idade entre o participante
falecido e o cdnjuge beneficiario de penséo de 0,9
ano ficou préxima & hipotese adotada. Entretanto, em
uma das concessdes nédo havia cénjuge beneficiario
de penséo. Em relagéo aos beneficiarios filhos, em
apenas uma concesséo havia filho, nascido antes da
idade de 25 anos adotada na hipétese. Mas,
considerando as idades dos falecidos, eram
esperados, de acordo com a hipétese adotada, 10
filhos entre beneficiarios.

Em 2017, ocorreram 8 concessdes de penséo e as
diferencas de idade foram signficativamente
diferentes das hipéteses até entdo adotadas. Entre
os beneficiarios de penséo, foram cinco
cbnjuges/companheiros, em média, 4 anos mais
jovens que os participantes falecidos. Apenas em
duas concessdes haviam filhos entre os
beneficiarios, nascidos quando os participantes
falecidos tinham, em média, 39,3 anos.

Em 2018, ocorreu uma concesséo de penséo, sendo
o cnjuge da mesma idade do participante falecido.

Justificativa da EFPC

A inclusdo dos dependentes ocorre na inscricdo dos
participantes e & responsabilidade dos participantes
atualizar o cadastro quando ocorrer
mudangas.Entretanto, é notdrio que os participantes
ndo costumam fazer essa atualizagio cadastral.

A inclusdo dos dependentes ocorre na inscrigdo dos
participantes e & responsabilidade dos participantes
atualizar o cadastro quando ocorrer
mudangas.Entretanto, é notdrio que os participantes
ndo costumam fazer essa atualizag8o cadastral.

A inclusdc dos dependentes ocorre ha inscricdo dos
participantes e é responsabilidade dos participantes
atualizar o cadastro quando ocorrer
mudangas.Entretanto, é notdrio que os participantes
ndo costumam fazer essa atualizag8o cadastral.

Opinido do atuario

A hipétese sobre a Composicéo de Familia de
Pensionistas, definida no regulamento do Plano CV
camo Familia Padréo, é utilizada para fins de
planejamento da contribuicdo individual, na
determinacgéo da provisdo matematica de beneficio
concedido de penséo (que sofre impacto apenas em
caso de mudanca na hipétese, ndo sendo impactada
por eventual divergéncia entre o esperado e o
ocorrido na data da concesséo) e no célculo do valor
inicial do beneficio por morte de assistido durante a
fase vitalicia.

A hipétese sobre a Composi¢ao de Familia de
Pensionistas, definida no regulamento de Plano CV
como Familia Padréo, é utilizada para fins de
planejamento da contribuigdo individual, na
determinacgéo da provisdo matematica de beneficio
concedido de penséo (que sofre impacto apenas em
caso de mudanga na hipétese, ndo sendo impactada
por eventual divergéncia entre o esperado e o
ocorrido na data da concesséo) e no célculo do valor
inicial do beneficio por merte de assistido durante a
fase vitalicia.

A hipétese sobre a Composigao de Familia de
Pensicnistas, definida no regulamento de Plano CV
como Familia Padréo, é utilizada para fins de
planejamento da contribuigo individual, na
determinagdo da provisdo matematica de beneficio
concedido de pensdo (que sofre impacto apenas em
caso de mudanga na hipétese, ndo sendo impactada
por eventual divergéncia entre o esperado e o
ocorrido na data da concesséo) e no célculo do valor
inicial do beneficic por merte de assistido durante a
fase vitalicia.
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Anexo D4 - Indexador do Plano (Reajuste dos Beneficios)

(continua)
Indexa’d.or do Plano (Reajuste dos 2013 2014 2015
Beneficios)
Valor IPCA (IBGE) IPCA (IBGE) IPCA (IBGE)
Qtd. esperada do exercicio seguinte 5,00 5,00 5,00
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado 59 8,41 10,67

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

A variagdc é compativel com a variabilidade dessa
hipétese e, ademais, ndo tem efeito no equilibrio do
plano.

A divergéncia entre ¢ valor ocorrido (6,41%) e o valer
esperado (5,00%) no exercicio encerrado é
compativel com a variablidade no curto prazo dessa
hipétese. Ademais, ndo tem efeito no equilibrio do
plano.

Em 2015, o IPCA cresceu 10,67%, enquanto que a
hipétese adotada foi de 5,00%. A divergéncia entre o
valor ocarrido e o valor esperado no exercicio
encerrado é compativel com a variabilidade no curto
prazo dessa hipétese. Destaque-se que essa
hipdtese tem relacéo inversa com o valor das
provisdes matematicas de beneficio concedido e,
por outro lado, a adogéo de valores maiores para a
projecéo de inflagéo, eleva o valor inicial do beneficio
concedido.

Justificativa da EFPC

Obtido a partir das expectativas (média & mediana)
do mercado que indicam tendéncia de queda nos
préximas anos, aproximando-se de 5% ja em 2017,
ultimo ano de projecéo disponivel.

O valer da hipétese esta definido na politica de
investimento do Planc CV e sua estimativa
fundamentou-se em projecdes do mercado para a
evolucédo do IPCA (divulgadas do Banco Central),
conforme mostrado no estudo técnico de aderéncia.

O valer da hipétese esta definido na politica de
investimento do Plano CV e sua estimativa
fundamentou-se nas médias e medianas das
projecdes do mercado para a evolugdo do IPCA
(divulgadas do Banco Central), conforme mostrado
no estudo técnico de aderéncia elaborado em 2014.

Opinido do atuario

Na avaliagéo, a hipdtese de inflagao futura adotada é
de 5% ao ano e & utilizada para o calculo do Fator de
Determinagéo do Valor Real Longo do Tempo do
Beneficio da Entidade. Apesar do histérico desse
indicador ter oscilado em torno de 6% nos Ultimos
quatro anos, as expectativas (média e mediana) do
mercado indicam tendéncia de queda nos préximos
anos, apoximando-se de 5% ja em 2017, dltimo ano
de projecdo disponivel, confirmando a adequacgéo da
premissa no cendrio de médio prazo.

O indexador é estabelecido no regulamento do plano.
Na avaliagcdo, os portfélios individuais séo avaliados
em quotas (ndo influenciandc no equilibrio do plano).
Essa hipétese de inflagéo futura é adotada ne célculo
do "Fator de Determinac&o Valor Real Lengoe do
Tempo Beneficio da Entidade", com efeito no valor
inicial dos beneficios concedidos e na avaliagdo das
obriga¢des de beneficios concedidos em portfélios
mutualistas. O valor esta definido na politica de
investimentos do Plano CV e sua estimativa
fundamentou-se nas médias e medianas das
projecdes do mercado para a evolugéo do IPCA
(divulgadas pelo Banco Central) até 2018, conforme
mostrado no estudo técnico de aderéncia.

A maior parte das obrigagdes do Plano CV é
mensurada em quota, cujo valor ndo & diretamente
reajustado pela variagdo de um indice de prego.
Entretanto, em algumas situa¢des, o regulamento do
planc adota o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como base para
atualizacdo monetaria: reajuste dos beneficios
prestados em fase de renda vitalicia: reajuste do
salario de contribuigdo do Participante Ativo
Desligado do Patrocinador; reajuste da base da
incidéncia da taxa de administragdo do Participante
Ativo com Opgé&o pelo Beneficio Proporcional;
reajuste do valor minimo do peculio; e reajuste do
valor minime do beneficio de renda (os beneficios
de renda poderdo ser pagos em prestacdo Unica se o
valor do beneficio for inferior ao minime estabelecido
no regulamento).
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(concluséo)

Indexador do Planc (Reajuste dos

L. 2016 2017 2018
Beneficios)
Valor IPCA (IBGE) IPCA (IBGE) IPCA (IBGE)
Qtd. esperada do exercicio seguinte 5,00 4,00 4,00
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado 6,29 2,85 3,75

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Em 2016, o IPCA cresceu 6,29%, enquanto que a
hipdtese adotada foi de 5,00%. A divergéncia entre o
valor ocorrido e o valor esperado no exercicio
encerrado é compativel com a variabilidade no curto
prazo dessa hipétese. Destaque-se que essa
hipétese tem relagéo inversa com o valor das
provisdes matematicas de beneficio concedido e,
por outro lado, a adogéo de valores maicres para a
prejecdo de inflagdo, eleva o valer inicial do beneficic
concedido.

Em 2017, o IPCA apresentou variagdo de 2,95%,
enquanto que a hipétese adotada foi de 5,00%. A
divergéncia entre o valor ocorrido e o valor esperado
no exercicio encerrado é compativel coma
variabilidade no curto prazo dessa hipdtese, mas os
cendrios econémicos projetados apontam para uma
reducdo da inflagéo no curto e meédio prazo.

Em 2018, o IPCA apresentou variacdo de 3,75%,
enquanto que a hipétese adotada foi de 4,00%. A
divergéncia entre o valor ocorrido e o valor esperado
no exercicio encerrado é compativel com a
variabilidade no curto prazo dessa hipdtese.

Justificativa da EFPC

O valor da hipdtese esta definido na politica de
investimento do Plano CV e sua estimativa
fundamentou-se nas médias e medianas das
proje¢des do mercado para a evolugdo do IPCA
(divulgadas do Banco Central), conforme mostrado
no estudo técnico de aderéncia elaborado em 2014.

O valor da hipétese esta definido na politica de
investimento do Plano CV e sua estimativa
fundamentou-se nas médias e medianas das
projecdes do mercado para a evolugdo do IPCA
(divulgadas do Banco Central), conforme mostrado
no estudo técnico de aderéncia elaborado em 2014.
A hipcdtese para 2018 foi alterada para o valor de
4,00%, capturando os cenérios econémicos
projetados apontam uma redugdo da inflagdo no curto
e médio prazo.

A estimativa fundamentou-se nas médias e medianas
das projecdes do mercado para a evolucédo do IPCA
(divulgadas do Banco Central), conforme mostrado
no estudo técnico de aderéncia elaborado em 2017.

Opinido do atuario

A maior parte das obrigacdes do Plano CV &
mensurada em quota, cujo valor ndo é diretamente
reajustado pela variagdo de um indice de prego.
Entretanto, em algumas situagdes, o regulamento do
plano adota o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como base para
atualizagdo monetaria: reajuste dos beneficios
prestados em fase de renda vitalicia: reajuste do
salario de contribuigdo do Participante Ativo
Desligado do Patracinador; reajuste da base da
incidéncia da taxa de administragéo do Participante
Ativo com Opg¢éo pelo Beneficio Proporcional;
reajuste do valor minimo do pecllio; e reajuste do
valor minimo do beneficio de renda (os beneficios
de renda poderédo ser pagos em prestagéo Unica se o
valer do beneficio for infericr ao minimo estabelecido
no regulamento).

A maior parte das obrigacdes do Plano CV é
mensurada em quota, cujo valor ndo é diretamente
reajustado pela variagdo de um indice de prego.
Entretanto, em algumas situagdes, o regulamento do
plano adota o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como base para
atualizagdo meonetaria: reajuste dos beneficios
prestados em fase de renda vitalicia: reajuste do
salario de contribuigdo do Participante Ativo
Desligado do Patrocinador; reajuste da base da
incidéncia da taxa de administrag8o do Participante
Ativo com Opgéo pelo Beneficio Proporcional;
reajuste do valor minimo do pecllio; e reajuste do
valor minimo do beneficio de renda (os beneficios
de renda poderéo ser pagos em prestagéo unica se o
valor do beneficio for inferior ao minimo estabelecido
no regulamento).

A maior parte das obrigagdes do Plano CV é
mensurada em quota, cujo valor ndo é diretamente
reajustado pela variagdo de um indice de prego.
Entretanto, em algumas situagdes, o regulamento do
plano adota o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) como base para
atualizagdo monetaria: reajuste dos beneficios
prestados em fase de renda vitalicia: reajuste do
salario de contribuigdo do Participante Ativo
Desligado do Patrocinador; reajuste da base da
incidéncia da taxa de administrag8o do Participante
Ativo com Opg¢éo pelo Beneficio Proporcional;
reajuste do valor minimo do peculio; e reajuste do
valor minimo do beneficio de renda (os beneficios
de renda poderéo ser pagos em prestacéo Unica se o
valor do beneficio for inferior ao minime estabelecido
no regulamento).
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Anexo D5 - Projecédo de Crescimento Real de Salario

(continua)
PFOJ’S.QaO de Crescimento Real de 2013 2014 2015
Salario
Valor 212 3,57 3,04
Qtd. esperada do exercicic seguinte 212 3,57 3,04
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado 6,98 976 6,18

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

A evolucédo salarial ocorrida em 2013 foi maior que o
esperado (1,91%). Essa diferenca é explicada pelo
reajuste geral de 1,97% além da variagdo do IPCA
concedido pelo principal patrocinador do plano, além
do aumento das funcdes acima do previsto, parcela
dificil de ser estimada. Ressalte-se que essa
hipéteses ndo influencia o valor das obrigagdes do
planc. Ademais, os salarios observados séo
anualmente considerados por ocasiéo da reviséo
anual do custeio.

A evolugdo salarial ocorrida em 2014 de 8,76% foi
maior que esperado para o exercicio (2,12%). Essa
diferenca & explicada em parte pelo reajuste geral de
9,0% na tabela de vencimentos e de 8,5% na tabela
de fung¢Ses (crescimento de 2,43% e 1,96% acima
da variagdo do IPCA, respectivamente) além da
variagéo do IPCA concedido pelo principal
patrocinader do plano, além do aumento do valor das
funcSes acima do previsto, parcela dificil de ser
estimada. Ressalte-se ainda que a hipdtese & uma
variavel de longo prazo, podendo ter variacdes no
prazo curto de um ano e néo influencia o valor das
obrigag8es do plano. Ademais, os salarios
observados sdo anualmente considerados por
ocasiéo da reviséo anual do custeio.

O crescimento real de salario de 6,18% ocorrido em
2015 superou em 2,52% o crescimento esperade de
3,57%, a menor diferenca observada desde o inicio
do plano.

Justificativa da EFPC

O valor da hipodtese foi obtido a partir da evolug&o no
fluxo dos salarios projetados de todos os
participantes em 2014. A projecéo de crescimento
real de salario de cada participante do Plano CV
segue as regras contidas nos planos de cargo dos
patrocinadores e em hipdteses de progresso de
funcéo indicadas por cada patrocinador.

A projecdo de cresimento real de salario de cada
participante do Plano CV segue as regras contidas
nos planos de carge dos patrocinadores e em
hipéteses de progresso de fungéo indicadas por
cada patrocinador, sendo que as premissas de
progresso de fungéo para os participantes do
patrocinador BNB foram revistas nesta avaliacéo,
conforme mostrado no estudo de aderéncia.

A projecédo de crescimento real de salario de cada
participante do Plano CV segue as regras contidas
nos planos de cargo dos patrocinadores e em
hipéteses de progresso de fungéo indicadas por
cada patrocinador, sendo que as premissas de
progresso de fun¢éo para os participantes do
patrocinador BNB foram revistas em 2014, conforme
mostrado no estudo de aderéncia.

Opinido do atuario

No ultimos trés ancs, a taxa de crescimento dos
salarios dos participantes ficou bastante acima da
evolugdo esperada. Nesse periodo ocorreram dois
fatores ndo considerados na hipétese: a reviséo do
planc de carreiras em 2011 e o reajuste geral da
tabela de cargos e fungéo, acima da variagdo do
IPCA em todos os trés anos. Entretanto, a evolugéo
da verba de fungao, no periodo, se mostrou maior
que o esperado. Essa verba é de dificil previséo e
essa variagdo pode ser considerada normal. Ainda
assim, recomenda-se uma andlise, juntamente com
os patrocinadores, na premissa de evolugéo da verba
de funcéo e, caso seja necessario, aprimorar a regra
para o proxime exercicio.

O valor da hipotese & a média da projecéo de
crescimento real anual do salario de cada participante
até a aposentadoria, ponderada pelo salario de
contribuicdo de dez/2014. A projecdo de crescimento
tem por cbjetivo estimar os salarios de contribuicdo
futuros para fins de estimativas da meta previdencial
e das taxas de contribui¢des individuais. A proje¢éo
de crescimento de salaric de cada participante segue
as regras contidas nos planos de cargo dos
patrocinadores e em hipéteses de progresséo de
funcéo, sendo que as premissas de progressédo de
funcdo do BNB foram revistas nesta avaliagéo,
conforme mostrado no estudo de aderéncia.

O valor da hipotese & a média da projecdo de
crescimento real anual do salario de cada participante
até a aposentadoria, ponderada pelo salario de
contribuicdo de dez/2015. A proje¢do de crescimento
tem por objetivo estimar os salarios de contribuicéo
futuros para fins de estimativas da meta previdencial
e das taxas de contribui¢8es individuais. A projecéo
de crescimento de salario de cada participante segue
as regras contidas nos planos de cargo dos
patrocinadores e em hipéteses de progresséo de
funcéo, sendo que as premissas de progresséo de
funcédo do BNB foram revistas nesta avaliacéo,
conforme mostrado no estudo de aderéncia.
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(concluséo)

Projec&o de Crescimento Real de
Salario

2016

2017

2018

Valor 2,79 2,89 3,60
Qtd. esperada do exercicio seguinte 2,79 2,89 3,60
Qtd. ocorrida no exercicic encerrado 5,27 2,70 416

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

No exercicio de 2016, o crescimento dos salérios
agregados do Planco CV, descontando-se a variagdo
do IPCA de 6,29% foi de 5,27%, superando em
2,16% o crescimento esperado de 3,04% para o
exercicio, mostrando ainda mais aderente que a
variagéo ocorrida no exercicio de 2015. No exercicio
de 2016, essa diferenga estad muito influenciada pelo
reajuste de 8% dado pele principal patrocinader do
plano, que tem como data base setembro, portanto,
outro periodo de inflagdo. Se esse indice de 8% for
descontado da variag8o norminal da massa salarial
dos participantes do plano, o ganho acima do
reajuste geral do BNB foi de 3,60%, apenas 0,54%
acima da variacdo de crescimento anual real do
saldrios esperada para o periodo.

No exercicio de 2017, o crescimento dos salarios
agregados do Planco CV, descontando-se a variagdo
do IPCA de 2,95% foi de 2,70%, praticamente o
mesmo crescimento esperado de 2,79% para o
exercicio.

No exercicio de 2018, o crescimento dos salérios
agregados do Planco CV, descontando-se a variagéo
do IPCA de 3,75% foi de 4,16%, 1,24 p.p. maior que
o crescimento esperado de 2,89% para o exercicio.

Justificativa da EFPC

A projecéo de crescimento real de salario de cada
participante do Plano CV segue as regras contidas
nos plancs de cargo dos patrocinadores e em
hipéteses de progresso de fun¢do indicadas por
cada patrocinador, sendo gque as premissas de
progresso de fungio para os participantes do
patrocinador BNB foram revistas em 2014, conforme
mostrado no estudo de aderéncia.

A projecéo de crescimento real de salario de cada
participante do Plano CV segue as regras contidas
nos planos de carge dos patrocinaderes e em
hipéteses de progresso de fun¢do indicadas por
cada patrocinadar, sendo que as premissas de
progresso de fungéo para os participantes do
patrocinador BNB foram revistas em 2014, conforme
mostrado no estudo de aderéncia.

A projecéo de crescimento real de salario de cada
participante do Planc CV segue as regras contidas
nos planos de cargo dos patrocinaderes e em
hipéteses de progresso de fungdo indicadas por
cada patrocinadar, sendo que as premissas de
progresso de fungdo dos patrocinadores foram
confirmadas em 2018, conforme estudo de
aderéncia.

Opinido do atuario

O valor da hipdtese € a média da projecéo de
crescimento real anual do salério de cada participante
até a aposentadoria, ponderada pelo salario de
contribuigéic de dez/2016. A projecéo de crescimento
tem por objetive estimar os salarios de centribuicdo
futuros para fins de estimativas da meta previdencial
e das taxas de contribuicdes individuais. A projecdo
de crescimento de salario de cada participante segue
as regras contidas nos planos de cargo dos
patrocinadores e em hipéteses de progresséo de
funcéo.

O valor da hipotese € a média da projecéo de
crescimento real anual do salario de cada participante
até a aposentadoria, ponderada pelo salario de
contribuigdo de dez/2017. A projecéo de crescimento
tem por cbjetivo estimar os salarios de contribuicdo
futuros para fins de estimativas da meta previdencial
e das taxas de contribui¢des individuais. A projegdo
de crescimento de salario de cada participante segue
as regras contidas nos planos de cargo dos
patrocinadores e em hipéteses de progresséo de
funcéo.

A hipétese de projecéo de crescimento real anual do
salario tem por objetivo estimar os fluxos dos salarios
de contribuigdo para fins de célculo das metas
previdenciais utilizadas na determinagéo das taxas de
contribui¢Bes individuais e para subsidiar outros
estudos, como o de Asset Liability Management
(ALM) e o de solvéncia do fundo do Programa de
Gestéo Administrativa (PGA) da Entidade. A projecéo
de crescimento real de salario de cada participante
do Plano CV segue as regras contidas nos planos de
cargo dos patrocinadores e em hipétese de
progresséo da verba adicional de fungéo em
comisséo (AFC) indicadas por cada patrocinador.
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Anexo D6 — Taxa Real Anual de Juros

(continua)
Taxa Real Anual de Juros 2013 2014 2015
Valor 5,50 5,50 5,50
Qtd. esperada do exercicio seguinte 5,50 5,50 5,50
Qtd. ocarrida no exercicio encerrado (7,07) 6,11 543

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Em 2013, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV em relagéo & variacéo do IPCA foi de -7,07. No
mesmo periodo, em todo o mercado, os segmentos
de renda fixa e renda variavel tiveram desempenho
inferior ao esperado. Em virtude da regra de
atualizagdo dos beneficios do Plano CV que atrela o
indice de reajuste a rentabilidade dos investimentos a
rentabilidade abaixo do esperado implicou em um
reajuste dos beneficios para o ano de 2017 de
1,77%, 30% da variacédo do IPCA do periodo,
mitigando o efeito nas provisGes matematicas de
beneficio concedido

Em 2014, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV em relagdo a variagéo do IPCA foide 6,11%
acima da variacdo do IPCA, superior em 11,1% (0,61
p.p.) da rentabilidade esperada de 5,50%. A
diferenga observada no periodo contribuiu para o
aumento do superavit do plano. Apesar de pequena
divergéncia entre o ocorrido em 2014, & normal uma
alta volatilidade dessa variavel em determinados
periodos, devido as flutuacdes da economia e do
mercado.

Em 2015, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV foi de 5,43% acima da variagdo do IPCA, inferior
em apenas 1,3% (0,07 p.p.) darentabilidade
esperada de 5,50%. Apesar de pequena divergéncia
entre o ocorrido em 2015, € normal ocorrerem, em
determinados periodos, diferengas maiores, devido
as flutuagBes da economia e do mercado.

Justificativa da EFPC

As taxas reais de retorno anualizadas projetadas dos
investimentos do Plano CV, por segmento de
aplicacdo, obtidas no estudo superam a hipdtese de
5,50% até o ano de 2031. A partir do ano de 2032,
influenciada pela premissa de rentabilidade de 4,50%
a.a. para a taxa de juros, a rentabilidade anual total
oscila em 5,20%. Nos ultimos anos de projecéo, a
taxa volta a superar a hipétese de 5,50%. Destaque-
se que em todo o periodo do estudo, a rentabilidade
total esperada supera 4,50%, taxa maxima de
desconto prevista na Resolugdo CGPC n° 18, de
28.03.2006 (alterada pela resolugéo n" 9, de
29.11.2012).

O estudo de aderéncia indica a manutengéo da
hipétese da taxa anual real de juros em funcéo,
principalmente, das taxas pagas pelos titulos
publicos de longo prazo que sdo superiores a 5,50%.
Contudo, o seu valor deve estar consistente ao
rendimento médio esperado dos investimentos do
plano no longo prazo.

O estudo técnico de convergéncia entre a hipdtese
de taxa de juros real anual e a taxa de retorno real
anual projetada para as aplicagdes dos recursos
garantidores do Palno CV, elaborado em novembro
de 2015, indicou a manutencéo da hipdtese da taxa
anual real de juros. Destaque-se que a hipétese de
5,50% estéa dentro do intervalo compreendido entre
3,74% e 5,74% conforme disposto na Resolugdo
MPS/CNPC n® 15/2014 e na Portaria
MPS/PREVIC/DIACE n° 197/2015. A taxa de juros
parametro de 5,34% fai calculada a partir da duracédo
(duration) do passivo do plano de 13,1 anos, apurada
na posi¢do de 31/12/2014.

Opinido do atuario

A taxa real anual de juros traduz a expectativa de
rentabilidade real dos portfélios de investimentos,
numa perspectiva de longo prazo, deduzidas as
despesas com a administragdo de investimentos.
Para essa hipétese, é normal uma alta volatilidade em
determinados periodos, devido as flutuacdes da
economia e do mercado. Contudo, o seu valor deve
estar consistente ao rendimento médio esperado dos
investimentos do plano no longo prazo. Para a atual
fase do plano CV, devido & alta concentragdo das
provisdes em saldos de contas individuais, a
hipétese funciona principalmente, como uma taxa
referencial a ser seguida pela gestio de
investimentos e rentabilidades inferiores a hipdtese
adotada ndo afetam o equilibrio atuarial do plano. O
estudo de aderéncia indica a manutencéo da taxa em
5,50%.

A taxa real anual de juros traduz a expectativa de
rentabilidade dos portfélios de investimentos, numa
perspectiva de longo prazo, deduzidas as despesas
com a administragdo de investimentos e as
atualizagSes monetarias de natureza inflacionaria do
periodo. Além de funcionar como uma taxa
referencial a ser seguida pela gestio de
investimentos, a hipétese da taxa de juros impacta no
valor da obrigac&o relativa a provisdo matematica dos
portfélios mutualistas. Na atual fase do Plano CV,
devido a alta concentragdo das provisdes em saldos
de contas individuais, rentabilidades inferiores ou
superiores a hipétese adotada ndo afetam de forma
significativa o equilibrio atuarial do plano.

A taxa real de juros traduz a expectativa de
rentabilidade dos portfélios de investimentos, numa
perspectiva de longo prazo, deduzidas as despesas
com a administracdo de investimentos e as
atualizagbes monetarias de natureza inflacionaria do
periodo. Além de funcionar como uma taxa
referencial a ser seguida pela gestio de
investimentos, a hipdtese da taxa de juros impacta no
valor da obrigacéo relativa a alta concentrac&o das
provisdes em saldos de contas individuais,
rentabilidades inferiores ou superiores & hipdtese
adotada ndo afetam de forma significativa o equilibrio
atuarial do planc.

81



(concluséo)

Taxa Real Anual de Juros 2018 2017 2018

Valor 5,50 5,25 5,25
Qtd. esperada do exercicio seguinte 5,50 5,25 5,25
Qtd. ocorrida no exercicic encerrado 7,12 6,87 712

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Em 20186, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV foi de 7,12% acima da variac8o do |IPCA, superior
em 29,44% (1,62 p.p.) da rentabilidade esperada de
5,50%. Apesar da diferenca entre a hipotese e o
ocorrido em 2016, & normal ocorrerem, em
determinados periodos, diferengas maiores, devido
as flutuagSes da economia e do mercado. Na atual
fase do Plano CV, devido a alta concentragéo das
provisdes em saldos de contas individuais,
rentabilidades inferiores ou superiores a hipétese
adotada ndo afetam de forma significativa o equilibrio
atuarial do plano.

Em 2017, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV foi de 6,87% acima da variagdo do IPCA, superior
em 25,00% (1,37 p.p.) da rentabilidade esperada de
5,50%. Apesar da diferenca entre a hipdtese e o
ocorrido em 2017, € normal ocorrerem, em
determinados periodos, diferengas maiores, devido
as flutuagSes da economia e do mercado.

Em 2018, a rentabilidade real do patriménio do Plano
CV foi de 7,12% acima da variagdo do IPCA, superior
em 35,69% (1,87 p.p.) da rentabilidade esperada de
5,25%. Apesar da diferenca entre a hipétese e o
ocorrido em 2018, é normal ocorrerem, em
determinados periodos, diferengas maiores, devido
as flutuagSes da economia e do mercado.

Justificativa da EFPC

O estudo técnico de convergéncia entre a hipdtese
de taxa de juros real anual e a taxa de retorno real
anual projetada para as aplicagdes dos recursos
garantidores do Palno CV, elaborado em setembro
de 20186, indicou a manutengéo da hipétese da taxa
anual real de juros.

O estudo técnico de convergéncia entre a hipdtese
de taxa de juros real anual e a taxa de retorno real
anual projetada para as aplicagdes dos recursos
garantidores do Palno CV, elaborado em setembro
de 2017, indicou a redugéo da hipdtese da taxa anual
real de juros.

O estudo técnico de convergéncia entre a hipdtese
de taxa de juros real anual e a taxa de retorno real
anual projetada para as aplicagdes dos recursos
garantidores do Palno CV, elaborado em setembro
de 2018, indicou a manutengéo da hipétese da taxa
anual real de juros.

Opinido do atuario

A taxa real anual de jurcs traduz a expectativa de
rentabilidade dos portfélios de investimentos, numa
perspectiva de longo prazo, deduzidas as despesas
coma administracdo de investimentos e as
atualizacdes monetarias de natureza inflacionaria do
periodo. Destaque-se que a hipdtese de 5,50% esta
dentro do intervalo compreendido entre 4,38% e
6,66%, conforme disposto na resolugédo MPS/CNPC
n° 15/2014 e na Portaria MPS/PREVIC/DIACE n°
186, de 28.04.2016. A taxa de juros pardmetro de
6,26% foi calculada a partir da duracdo (duration) do
passivo do plano de 22,2 anos, apurada na pasicéo
de 31/12/2015.

A taxa real anual de juros traduz a expectativa de
rentabilidade dos portfédlios de investimentos, numa
perspectiva de longo prazo, deduzidas as despesas
coma administragdo de investimentos e as
atualizacdes monetarias de natureza inflacionaria do
periodo. A hipétese de 5,25%, apontado no estudo
de adequacéo, para o préximo exercicio esta dentro
do intervalo compreendido entre 4,36% e 6,63%,
conforme disposto na Resclugdo MPS/CNPC n°
15/2014 e na Portaria MPS/PREVIC/DIACE n° 375,
de 17/04/2017. A taxa de juros pardmetro de 6,23%
fai calculada a partir da duragdo (duration) do passivo
do plano de 18,72 anos, apurada na posi¢céo de
31/12/2016.

Os resultades encontrados no estudo de
convergéncia mastraram que a Taxa Interna de
Retorno (TIR) esperada para o periodo de analise da
carteira do Plano CV é de 5,71% ao ano. Tendo em
vista as hipdteses das taxas projetadas adotadas no
estudo, em razéo da reducéo da taxa de juros
observada principalmente em 2018, a TIR ficou
inferior a taxa de juros pardmetro de 5,96% (limite
inferior de 4,17% e supericr de 6,38%) para o
exercicio de 2018, para o prazo de 21,42 anos
(duragdo do Planc CV) divulgada na Portaria
MPS/PREVIC/DIACE n° 363, de 26/04/2018, que é
calculada pela média das taxas de titulos publicos
dos dltimos trés anos.
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Anexo D7 — Tabua de Entrada em Invalidez

(continua)
Tabua de Entrada em Invalidez 2013 2014 2015
Valor ALVARO VINDAS ALVARO VINDAS ALVARO VINDAS
Qtd. esperada do exercicio seguinte 2,55 2,04 347
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado 3,00 - -

Comentaric sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Eram esperadas 10,14 entradas em invalidez no
exercicic encerrado, repetindo-se as grandes
discrepancias observadas nos exercicios anteriores
entre os valores esperados e ocorridos. As
diferencas observadas no periodo contribuiram para
a formacéo do Fundo de Beneficios de Risco.

Eram esperadas 2,55 entradas em invalidez no
exercicic encerrade. A diferencga esta dentro do
intervalo esperado, evidenciando que as
discrepancias observadas néo sdo significativas. As
diferencas observadas no perioda contribuiram para
a formacéo do Fundo de Beneficios de Risco.

Nenhuma entrada em invalidez ocorreu no exercicio
encerrado 2,04 eram esperadas pela tabua
biométrica adotada. Entretanto, a diferenca esta
dentro do esperado (de 0 a 5 eventos, a um nivel de
confianca de 90%), evidenciando que a discrepancia
néo é significativa.

Justificativa da EFPC

Para esta avaliacdo, apds o primeiro estudo de
aderéncia considerando os participantes do Plano
CV, atabua de entrada em invalidez do Plano CV foi
alterada para a Alvaro Vindas com redugéo de 50%
nas taxas criginais da tabua. No pericdo de anélise,
feram expostas, em média, 5.605 vidas e foram
cbservadas 13 entradas em invalidez. A tabua
adotada projetou para o mesmo periodo 16,3
entradas em invalidez, sendo a que apresentou
melhor resultado no teste de aderéncia.

A definicdo de hipdtese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

A definicdo de hipdtese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

Opinido do atuario

Até 2013, devido a auséncia de histdrico paraa
massa do Plano CV e a sua caracteristica de
portfélios individuais, as tabuas biométricas adotadas
eram as mesmas desde o inicio de seu
funcionamento. Para o ano de 2014, apos o primeiro
estudo de aderéncia considerando os participantes
do Plano CV (os participantes do Plano BD também
faram incluidos na estudo em funcdo do pequeno
histérico no Plano CV para esse evento), a tabua de
entrada em invalidez do Plano CV foi alterada para a
Alvaro Vindas com reducéo de 50% nas taxas
originais de tabua. A mudanga de tabua, de forma
isolada, implicou em redugéo significativa na taxa de
risco de invalidez.

A tabua adotada & a Alvaro Vindas suavizada em
50%. A hipdtese biométrica de entrada em invalidez
determina a expectativa de entrada em invalidez dos
participantes ativos em cada idade e, no Planc CV, é
utilizada no célculo da taxa de risco de invalidez. A
aderéncia da hipétese foi testada em estude de
aderéncia. De acordo com a tabua adotada, a
quantidade esperada de entradas em invalidez para
2015 é de 2,04, podendo ficar dentro do intervalo de
0 a 5 eventos, a um nivel de confian¢a de 90%.
Destaque-se que na estimativa ndo foi considerada a
entrada de novos ativos.

A tabua adotada é a Alvaro Vindas suavizada em
50%. A hipdtese biométrica de entrada em invalidez
determina a expectativa de entrada em invalidez dos
participantes ativos em cada idade e, no Planc CV, &
utilizada no célculo da taxa de risco de invalidez. A
aderéncia da hipétese foi testada em estude de
aderéncia. De acordo com a tabua adotada, a
guantidade esperada de entradas em invalidez para
2016 é de 3,47, podendo ficar dentro do intervalo de
1 a 7 eventos, a um nivel de confianca de 90%.
Destaque-se que na estimativa nédo foi considerada a
entrada de novos ativos.
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(concluséo)

Tabua de Entrada em Invalidez 2018 2017 2018

Valor ALVARO VINDAS MULLER MULLER

Qtd. esperada do exercicio seguinte 3,70 3,00 2,00
Qtd. ocorrida no exercicic encerrado 1,00 - -

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

No exercicio encerrado, ocorreu uma entrada em
invalidez, enquanto que 3,47 eram esperadas pela
tabua biométrica adotada. Entretanto, a diferenca esta
dentro do intervalo esperado (de 1 a 7 eventos, a um
nivel de confianga de 90%), evidenciando que a
discrepancia observada ndo é significativa.

No exercicio encerrado, nenhuma invalidez ocorreu,
enguanta que 3,70 eram esperadas pela tabua
biométrica adotada. A diferenga ficou fora do
intervalo esperado (de 1 a 7 eventos, a um nivel de
confianga de 90%).

No exercicio encerrado, nenhuma invalidez ocorreu,
enquanto que 3,29 eram esperadas pela tAbua
biométrica adotada. A diferenga ficou dentro do
intervalo esperado (de 1 a 6 eventos, a um nivel de
confianga de 90%).

Justificativa da EFPC

A definicdo de hipétese estd fundamentada em
estudo de aderéncia.

O estudo de aderéncia evidenciou que a hipdtese de
aderéncia da hipdtese nédo poderia ser descartada,
mas indicou uma tabua mais aderente, a Muller
(suavizada em 85%).

O estudo de aderéncia evidenciou que a hipdtese de
aderéncia da hipotese nédo poderia ser descartada,
mas indicou uma tabua mais aderente, a Muller
(suavizada em 85%).

Opinido do atuério

A tabua adotada & a Alvaro Vindas suavizada em
50%. A hipdtese biométrica de entrada em invalidez
determina a expectativa de entrada em invalidez dos
participantes ativos em cada idade e, no Plano CV, é
utilizada no calculo da taxa de risco de invalidez. A
aderéncia da hipdtese foi testada em estudo de
aderéncia. De acordo com a tabua adotada, a
quantidade esperada de entradas em invalidez para
2017 & de 3,70, podendo ficar dentro do intervalo de
1 a7 eventos, a um nivel de confian¢a de 90%.
Destaque-se que na estimativa ndo foi considerada a
entrada de novos ativos.

A tabua adctada & a Muller suavizada em 80%. A
hipétese biométrica de entrada em invalidez
determina a expectativa de entrada em invalidez dos
participantes ativos em cada idade e, no Plano CV, é
utilizada no célculo da taxa de risco de invalidez. A
aderéncia da hipdtese foi testada em estudo de
aderéncia. De acordo com a tabua adotada, a
quantidade esperada de entradas em invalidez para
2018 & de 3,29, podendo se situar dentro do intervalo
de 1 a 6 eventos, a um nivel de confian¢a de 90%.
Destaque-se que na estimativa ndo foi considerada a
entrada de novos ativos.

A tabua adctada é a Muller suavizada em 80%. A
hipétese biométrica de entrada em invalidez
determina a expectativa de entrada em invalidez dos
participantes ativos em cada idade e, no Plano CV, é
utilizada no célculo da taxa de risco de invalidez. A
aderéncia da hipotese foi testada em estudo de
aderéncia. De acordo com a tabua adotada, a
guantidade esperada de entradas em invalidez para
2019 & de 2,00, podendo se situar dentro do intervalo
de 0 a 5 eventos, a um nivel de cenfianga de 90%.
Destaque-se que na estimativa ndo foi considerada a
entrada de novos ativos.
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Anexo D8 — Tabua de Mortalidade de Invalidos

(continua)
Tabua de Mortalidade de Invalidos 2013 2014 2015
Valor Ex IAPC Ex IAPC Ex IAPC
Qtd. esperada do exercicio seguinte 0,1 0,04 0,07
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado - 2,00 -

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

N&o houve divergéncia entre o esperado (0) e 0
chservado (0) no exercicic.

A ocorréncia de dois falecimentos em um grupo de
trés aposentados por invalidez no exercicio pode ser
considerada alta, superando o esperado para o
periodo que era préximo a zero (0,11). Entretanto,
ndo é incomum que participante invalido venha a
falecer pouco tempo apés a aposentadoria. A
aderéncia dessa hipdtese somente podera ser
verificada quando o histérico for mais significativo.

Né&o houve ocorréncia de falecimento de aposentado
por invalidez no periodo que esta de acerdo com o
esperado (0,04).

Justificativa da EFPC

Para esta avaliagéo, foi realizado o primeiro estudo
de aderéncia considerando os participantes do Plano
CV (os particpantes do Planc BD também foram
incluidos nec estudo em fung¢édo do pequeno histérico
do Plano CV de participantes invalidos). No periodo
em andlise, foram expostas, em média, 212 vidas e
foram observados 22 dbitos, enquanto que a tabua
adotada, que apresentou a melhor aderéncia nos
testes, projetava 22,5 dbitos para o mesmo periodo.

A definicdo da hipotese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

A definicdo da hipdtese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

Opinido do atuério

Até 2013, devido a auséncia de histdrico para a
massa de participantes do Plano CV e a sua
caracteristica de portfélios individuais, as tabuas
biométricas adotadas eram as memas desde o inicio
de seu funcionamento. Para o ano de 2014, o
primeiro estude de aderéncia considerando os
participantes do Plano CV (os participantes do Plano
BD também foram incluides no estudo em fungdo do
pequeno histérico no Plano CV de participantes
invalidos) indicou a manutencgéo da tabua de
mortalidade de invélidos do Plano CV.

A hipétese de mortalidade de invalidos é a
Experiéncia IAPC suavizada em 50%. A hipdtese
influencia o célculo da taxa de risco de invalidez e o
célculo das obrigages de renda de invalidos mais
especificamente a proviséo matematica de beneficio
concedido relativa as aposentaderias por invalidez. A
aderéncia da hipétese foi testada em estude de
aderéncia. A quantidade esperada de morte de
invalidos em 2015, de acordo com a tabua adotada é
de 0,04, sendo zero a um de confianga de 90%.
Destaque-se que na estimativa ndo foi considerada a
entrada de novos aposentados invalidos.

A hipétese de mortalidade de invalidos é a
Experiéncia IAPC suavizada em 50%. A hipdtese
influencia o calculo da taxa de risco de invalidez e o
célculo das obriagdes de renda de invalidos mais
especificamente a proviséo matematica de beneficio
concedido relativa as aposentadcrias por invalidez. A
aderéncia da hipétese foi testada em estude de
aderéncia. A quantidade esperada de morte de
invélidos em 2016, de acordo com a tabua adotada é
de 0,07, situando-se entre zero e 1 com 80% de
confianca. Destaque-se que na estimativa ndo foi
considerada a entrada de novos aposentados
invalidos.
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(concluséo)

Tabua de Mortalidade de Invalidos

2016

2017

2018

Valor

Ex IAPC

Ex IAPC

ExIAPC

Qtd. esperada do exercicio seguinte

0,11

0,10

Qtd. ocorrida no exercicic encerrado

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

N&o houve ocorréncia de falecimento de aposentado
por invalidez no periodo que esta de acordo com o
esperado (0,07).

N&c houve ocorréncia de falecimento de apesentado
por invalidez no periodo que esta de acorda com o
esperado.

N&o houve ocorréncia de falecimento de apesentado
por invalidez no periodo que esta de acordo com o
esperado (0,10).

Justificativa da EFPC

A definicdo da hipétese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

A definicdo da hipdtese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

A definicdo da hipdtese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

Opinido do atuario

A hipétese de mortalidade de invalidos € a
Experiéncia IAPC suavizada em 50%. A hipotese
influencia o célculo da taxa de risco de invalidez e o
célculo das obriag8es de renda de invalidos mais
especificamente a provisdo matematica de beneficio
cancedido relativa &s aposentadorias por invalidez. A
aderéncia da hipdtese foi testada em estudo de
aderéncia. A quantidade esperada de morte de
invalidos em 2017, de acordo com a tabua adotada é
de 0,11, situando-se entre zero e 1 com 90% de
confianga. Destaque-se que na estimativa ndo foi
considerada a entrada de novos aposentados
invalidos.

A hipétese de mortalidade de invélidos & a
Experiéncia IAPC suavizada em 50%. A hipodtese
influencia o célculo da taxa de risco de invalidez e o
célculo das obriagdes de renda de invalidos mais
especificamente a provisdo matematica de beneficic
concedido relativa as aposentadorias por invalidez. A
aderéncia da hipdtese foi testada em estudo de
aderéncia. A quantidade esperada de morte de
invalidos em 2018, de acordo com a tabua adotada é
de 0,10, situando-se entre zero e 1 com 90% de
confianga. Destaque-se que na estimativa néo foi
considerada a entrada de novos aposentados
invalidos.

A hipétese de mortalidade de invalidos é a
Experiéncia IAPC suavizada em 50%. A gquantidade
esperada de morte de invalidos para 2019, de acordo
com a tabua adotada, é de 0,10, situandc-se entre
zero e um com 90% de confianga. Destaque-se que
na estimativa ndo foi considerada a entrada de novos
aposentados invalidos. A hipdtese biométrica de
mortalidade de invalidos influencia o calculo da taxa
de risco de invalidez e o célculo das obrigagdes de
renda de invalidos - mais especificamente a proviséo
matematica de beneficio concedido relativa as
aposentadorias por invalidez.
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Anexo D9 — Tabua de Mortalidade Geral

(continua)
Tabua de Mortalidade Geral 2013 2014 2015
Valor RP 2000 RP 2000 RP 2000
Qtd. esperada do exercicio seguinte 3,63 3,15 5,25
Qtd. ocorrida no exercicio encerrado - 3,00 3,00

Comentario sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

Eram esperados 8,24 ébitos de validos no exercicio
encerrado, repetindo-se as grandes discrepéancias
cbservadas nos exercicios anteriores entre os
valores esperados e ocarridos. As diferengas
observadas no periodo contribuiram para a formacgéo
do Fundo de Beneficios de Risco. A tabua foi
alterada a partir desta avaliacdo

Eram esperados 3,6 ¢bitos de validos no exercicio
encerrado, superior ao trés ébitos chservados no
exercicio. A divergéncia ndo foi grande esta dentro
do intervalo esperado, evidenciando que as
discrepancias observadas néo sdo estatiscamente
significativas. As diferencas observadas no periodo
contribuiram para a formacgéo do Fundo de
Beneficios de Risco.

No exercicio foram observados trés dbitos de
participantes validos, praticamente a mesma
quantidade esperada de 3,15 ébitos (intervalo de 1 a
6 &bitos, a um nivel de confianca de 90%).

Justificativa da EFPC

Com a finalidade de atingir uma quantidade
representativa de individuos em todos os grupos e
faixas etarias, os participantes e assistidos do Plano
BD patrecinados por BNB e CAPEF foram
agregados a populacdo do Plano CV para fins do
estudo da aderéncia e selegéo das hipdteses
biométricas. No teste de aderéncia foram observados
177 &bitos no periodo de andlise enquanto que a
tabua escolhida (a que apresentou melhor aderéncia
entre as avaliadas) projetava 178,1 dbitos.

A definicdo da hipotese esta fundamentada em
estudo de aderéncia.

A tabua adotada (RP-2000 U p.2014 s.20%) foi
selecionada em estudo de aderéncia e, ressalte-se,
gera expectativas de vida completa superiores as
resultantes da aplicagdo da tabua AT-83, atendendo a
exigéncia do item 2 do Anexo da Resoclugcdo
CGPC/MPS n° 18 de 18.03.2006.

Opinido do atuério

Para ¢ anc 2014, apés o primeiro estude de
aderéncia considerando os participantes do Plano CV
(os participantes do Plano BD também foram
incluidos no estudo em funcéo do pequeno histérico
no Plano CV de participantes com idade mais
avancadas), a tabua de mortalidade geral do Plano
CV foi alterada para a RP-2000 unissex (70%
masculina) projetada pela escala AA com reducgéo de
20% nas taxas originais da tabua. A mudanca de
tébua implicou em reducgéc de risco de merte e em
incremento na taxa de custeio destinada a conta
individual.

A hipétese adotada é a RP-2000 com taxas de
mortalidade suavizadas em 20% em todas as idades.
Unissex (70% Masculina), com aplicacéo da escala
de reducéo futura AA segmentada por sexo nas
probabilidades de morte. A aderéncia da hipdtese foi
testada em estudo de aderéncia. A quantidade
esperada para 2015 de acordo com a tabua adotada
é de 3,15 obitos de validos, podendo ficar dentro do
intervalo de 1 a 6 dbitos, a um nivel de confianga de
90%. Destaque-se que na estimativa néo foi
considerada a entrada de novos atives.

A hipétese adotada & a RP-2000 com taxas de
mortalidade suavizadas em 20% em todas as idades.
Unissex (70% Masculina), com aplicacdo da escala
de reducéo futura AA segmentada por sexo nas
probabilidades de morte. A aderéncia da hipdtese foi
testada em estudo de aderéncia. A quantidade
esperada para 2016, de acordo com a tabua adotada
é de 5,25 obitos de validos, podendo se situar dentro
do intervalo de 2 a 9 obitos, a um nivel de confianga
de 90%. Destaque-se que na estimativa néo foi
considerada a entrada de novos atives.
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(concluséo)

Tabua de Mortalidade Geral

2016

2017

2018

Valor

RP 2000

RP 2000

RP 2000

Qtd. esperada do exercicio seguinte

5,81

8,00

6,85

Qtd. ocorrida no exercicic encerrado

7,00

7,00

1,00

Comentério sobre divergéncia entre
esperado e ocorrido

No exercicio foram observados sete ébitos de
participantes vélidos, acima da quantidade esperada
para o exercicio de 5,25 dbitos (intervalode 2a 9
ébitos, a um nivel de confianca de 90%).

No exercicio foram observados sete dbitos de
participantes validos, acima da quantidade esperada
para o exercicio de 5,81 dbitos, mas dentro do
intervalo de 2 a 10 ébitos, a um nivel de confianca de
90%.

No exercicio foi observado um débito de participante
vélido, abaixo da quantidade esperada para o
exercicio de 5,61 ébitos e fora do intervalo de 2 a 10
dbitos estimado a um nivel de confianga de 90%.
Ainda que no exercicio de 2018 o nimero de dbitos
ocorridos tenha ficado fora do limite de estimativa, a
aderéncia da hipotese precisa ser averiguada em um
intervalo de tempo maior em estudo técnico
apropriade.

Justificativa da EFPC

A tabua adotada (RP-2000 U p.2014 s.20%) foi
selecionada em estudo de aderéncia e, ressalte-se,
gera expectativas de vida completa superiores as
resultantes da aplicacdo da tabua AT-83, atendendo a
exigéncia do item 2 do Anexo da Resolugédo
CGPC/MPS n° 18 de 18.03.20086.

A tabua adotada (RP-2000 U segmentada por sexo
2018 s.20%) foi selecionada em estudo de aderéncia
e, ressalte-se, gera expectativas de vida completa
superiores as resultantes da aplicagdo da tabua AT-
83, atendendo a exigéncia do item 2 do Anexo da
Resolugdo CGPC/MPS n° 18 de 18.03.2006.

A tabua RP-2000 p.2018 5.20%, segmentada por
sexo, adotada na avaliacéo atuarial deste exercicio,
que foi selecionada em estudo de aderéncia
realziado em 2017, gera expectativa de vida superior
a resultante da aplicacdo da tabua AT-83,
segmentada por sexo, atendendo a exigéncia do item
2 do Anexo da Resolugdo CGPC/MPS n® 18 de
18/03/2006.

Opinido do atuario

A hipotese adotada € a RP-2000 com taxas de
mortalidade suavizadas em 20% em todas as idades.
Unissex (70% Masculina), com aplicagéo da escala
de redugdo futura AA segmentada por sexo nas
probabilidades de morte. A aderéncia da hipdtese foi
testada em estudo de aderéncia. A quantidade
esperada para 2017, de acordo com a tabua adotada
& de 5,81 odbitos de validos, podendo se situar dentro
do intervalo de 2 a 10 dbitos, a um nivel de confianga
de 90%. Destaque-se que na estimativa nac foi
considerada a entrada de novos ativos.

Na avaliagéo do encerramento do exercicic de 2017,
a hipdtese foi alterada para a tabua RP-2000
suavizada em 20%, segmentada por sexo,com
aplicacdo da escala de redugéo futura AA para 2018.
A aderéncia foi testada em estudo de aderéncia. A
quantidade esperada para 2018 de acordo com a
tdbua adotada é de 5,61 dbitos de vélidos, podendo
se situar dentro do intervalo de 2 a 10 dbitos, aum
nivel de confianga de 90%. Destaque-se que na
estimativa nédo foi considerada a entrada de novos
ativos.

A hipotese de mortalidade geral € a RP-2000 com
taxas de mortalidade suavizadas em 20% em todas
as idades, segmentada por sexo, projetada para
2018 com a aplicagdo da escala futura "AA"
segmentada por sexo nas probabilidade de morte
(RP-2000 p. 2018 5.20%). A hipdtese biométrica de
mortalidade geral influencia de forma geral o custeio
do plano e do célculo das obrigacdes de renda de
vélidos - incluindo as pensdes.

88



Anexo D10 — Hipdteses Atuariais ndo Utilizadas

Hipdteses Atuariais Nao
Utilizadas

2013

2014

2015

20186

2017

2018

Fator de Determinagéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios;
Hipotese de Entrada em
Aposentadoria;
Hipotese sobre
Gerag6es Futuras de
Novos Entrados;
Hipotese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Tabua de Morbidez.

Fator de Determinagéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios;
Hipotese sobre
Geracdes Futuras de
Novos Entrados;
Hipotese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Tabua de Morbidez.

Fator de Determinacéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios; Fator
de Determinacéo Valor
Real Longo do Tempo
Ben Entidade; Hipotese
sobre Gerag6es Futuras
de Novos Entrados;
Hipotese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Tébua de Morbidez.

Fator de Determinacéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios; Fator
de Determinacéo Valor
Real Longo do Tempo
Ben Entidade; Hipdtese
sobre Gerag¢fes Futuras
de Novos Entrados;
Hipdtese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Tébua de Morbidez.

Fator de Determinagéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios; Fator
de Determinagéo Valor
Real Longo do Tempo
Ben Entidade; Hipdtese
sobre Geragfes Futuras
de Novos Entrados;
Hipotese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Téabua de Morbidez.

Fator de Determinacéo
do Valor Real Longo do
Tempo Ben INSS; Fator
de Determinacéo do
Valor Real Longo do
Tempo Salarios; Fator
de Determinagéo Valor
Real Longo do Tempo
Ben Entidade; Hipotese
sobre Geragfes Futuras
de Novos Entrados;
Hipotese sobre
Rotatividade
(Percentual); Projecéo
de Crescimento Real do
maior Sal. Ben INSS;
Projecéo de
Crescimento Real dos
Beneficios do Plano; e
Tabua de Morbidez.

89



90

ANEXO E - PARECERES ATUARIAIS DO PLANO CV (2013-2018)

EXERCICIO 2013

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéo dos custos:

Para o ano de 2014, a taxa de contribuicdo normal esta estimada em 13,30% (13,54% para
2013) e a taxa de contribuicdo extraordinaria totaliza 3,78% (3,44% para 2013). O total inclui a
estimativa para o pagamento antecipado de contribuicdo extraordinaria relativa ao tempo de servico
passado, 0,610% da folha anual de salario de participacao, de R$ 400.474.312,75, sendo 0,305% do
participante e 0,305% do patrocinador, mesmo percentual observado em 2013.

As variagcbes de custeio sdo explicadas principalmente pela alteragdo das tabuas
biométricas, com ja adiantado, e pelo recalculo anual das taxas, influenciadas nesta reviséo, pelo
desempenho dos investimentos inferior ao esperado.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducdo gradativa das contribuicdes
extraordinarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergird para uma taxa de contribuicdo menor, proxima
ao limite da contribuicdo normal de 15%.

Variacdo das provisdes matematicas:

As Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sdo da modalidade de
contribuicdo definida e sdo mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. Em 2013, a rentabilidade do patriménio foi negativa em 1,579% e,
assim, o crescimento dos saldos decorreu exclusivamente do aporte de novas contribuigcdes.
Principais riscos atuarias:

Os beneficios de aposentadoria programada sao calculados em funcdo dos saldos
acumulados no momento da aposentadoria e fruidos pelos participantes em duas fases distintas: na
fase ndo mutualista de renda certa a prazo certo, com beneficios mensurados em quotas, e na fase
mutualista de renda vitalicia, com beneficios expressos em moeda corrente.

Os portfélios previdenciérios passivos relativos a contas individuais de participantes e a
beneficios prestados em fase de renda certa a prazo certo sdo ndao mutualistas, e, por isso,
apresentam protecdo integral contra o surgimento de déficit atuariais em virtude do emprego da
moeda instrumental quota.

Ja os portfolios previdenciarios passivos de menor dimensdo relativos a capitais
complementares e a beneficios prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliados em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipéteses
atuariais utilizadas no plano néo se confirmem integralmente no futuro.

O Plano CV conta ainda com o Fundo Solvéncia Atuarial. Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o
valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o
objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O plano ainda conta com o Fundo Mutualista
para Beneficios de Riscos, cuja finalidade é prover o pagamento de capitais complementares, nos
casos de invalidez ou o6bito do participante, referentes a cobertura securitaria dos beneficios
decorrentes desses eventos.

O Plano CV incorpora o mecanismo de prote¢do contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como:
i) a concessado 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;
i) a constituicdo do fundo de solvéncia atuarial, e
iii) os indices de reajuste dos beneficios de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota,
sendo que, para os vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da varia¢do do IPCA (indice de Precos ao
Consumido Amplo) no ano.

Pelo exposto, ndo existem riscos atuariais relevantes no plano.
PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

O sistema de célculo do custeio dos participantes do Plano CV acessa diretamente a base
cadastral da entidade que, mensalmente, recebe atualizacdo das situacdes funcionais, cargos e
funcBes de cada participante diretamente dos patrocinadores do plano. Durante o célculo, sado
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realizadas criticas de integridade dos seguintes dados: sexo; perfil do participante (situacdo do
participante no patrocinador e no plano); data de posse; data de adesdo; data de nascimento; data
planejada de aposentadoria no plano informada; cédigo do cargo e cédigo da funcéo, se disponivel,
relacionada com a tabela de cargo e fungcdo vigente e beneficio do INSS (para participantes
aposentados pela previdéncia social). Caso alguma inconsisténcia seja encontrada, o sistema
apresenta uma mensagem informando a impossibilidade de executar o célculo e interrompe a
execucdo. Nesta avaliagdo, nenhuma inconsisténcia foi encontrada.

A base utilizada para célculo das provisbes matematicas de beneficio concedido é
mensalmente atualizada. A nova base de dados é comparada com a base do més anterior e todas as
alteracdes sdo confirmadas com a Geréncia da Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Durante o ano de
2013, as alteracbes decorreram exclusivamente das concessdes de beneficios. Por fim, as provisées
matematicas de beneficio a conceder séo calculadas em funcdo dos saldos individuais de cada
participante (informados pela Geprev).

Pelo exposto, a base de dados utilizada nesta avaliagdo para o calculo do custeio e das
provisdes matematicas € de excelente qualidade: as informacdes séo constantemente atualizadas e
mostraram-se consistentes.

Regras de constituicdo e reversdo dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que sera utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribui¢des individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢do do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez a condicdo de valido,
desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicdo
seguradora.

Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciaria, expressa em quotas, cuja finalidade é prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicBes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variacéo do resultado:

O resultado atuarial do plano CV que, em 31.12.2013, manteve-se superavitario em R$
3.369,65 (superavitario em R$ 17.534,95 em 31.12.2012), registrado em Reserva de Contingéncia no
final do exercicio. A rentabilidade dos investimentos abaixo da taxa de desconto atuarial foi 0 motivo
do consumo de parte da reserva de contingéncia contabilizada no fechamento do exercicio de 2012.
O resultado superavitario provém do saque de R$ 67.391,90 do Fundo de Solvéncia nos meses que
apresentaram déficit durante o exercicio e da mudanca nas hip6teses atuariais das tabuas e da
inclusdo do fator de determinacdo do beneficio.

Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estdo sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversao em curto ou médio prazo, eles sdo classificados como de natureza conjuntural.

O resultado superavitario acumulado verificado em 31.12.2013 foi influenciado pela
rentabilidade dos investimentos abaixo da taxa de desconto atuarial (fator conjuntural), sendo esse
fator compensado pela utilizagdo de parte do Fundo de Solvéncia do plano e, em menor relevancia,
pelas mudancas nas premissas atuariais. Sendo assim, o resultado superavitario acumulado do Plano
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CV de R$ 3.369,65, contabilizado como Reserva de Contingéncia no final do exercicio, pode ser
classificado como de natureza estrutural.
Adequacdo dos métodos de financiamento:

Os valores apurados de taxas de contribuigdo, as hipoteses atuariais e o regime financeiro
adotados estdo de acordo com as normas em vigor, com base em praticas atuariais correntes e
adequados as caracteristicas do plano de beneficios, tendo utilizado dados cadastrais de
participantes consistentes. Em nossa opinido, eles retratam adequadamente, em todos os aspectos
relevantes, as obrigacdes previdenciarias totais do plano e apontam estado de solvéncia econdmica,
traduzido pelo equilibrio atuarial verificado.

Outros fatos relevantes:

Nesta avaliacdo de encerramento do exercicio de 2013, ocorreram mudancas nas
premissas biométricas (tAbua de entrada em invalidez e mortalidade geral) e a inclusédo da hipotese
Fator de Determinag&o Valor Real Longo do Tempo Ben Entidade.

As mudancas das tdbuas, de forma isolada, aumentam 2,34% as Provis6es Mateméticas de
Beneficios Concedidos, enquanto a inclusdo do fator de determinacdo dos beneficios reduz as
provisées em 2,60%. O efeito conjunto das mudangas nas hip6teses foi uma discreta reducao de
0,32% em relacdo as Provisbes Matematicas de Beneficios Concedidos calculadas antes da
mudanca.

EXERCICIO 2014

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéo dos custos:

Para o ano de 2015, a taxa de contribuicdo normal esta estimada em 13,87% (13,30% para
2014) e a taxa de contribui¢éo extraordinéria totaliza 3,71% (3,78% para 2014), totalizando 17,58%. A
taxa de contribuicdo extraordinaria inclui a estimativa para o pagamento antecipado de contribui¢éo
extraordinaria relativa ao tempo de servico passado, 0,630% da folha anual de salario de
participacdo, de R$ 464.193.980,80, sendo 0,315% do participante e 0,315% do patrocinador, mesmo
percentual observado em 2013.

As variagBes de custeio sdo explicadas principalmente pela mudanca da premissa evolucdo
salarial da parcela de prorrogagéo de expediente.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducéo gradativa das contribuicbes
extraordinarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergird para uma taxa de contribuicdo menor, proxima
ao limite da contribuicdo normal de 15%.

Variacdo das provisdes matematicas:

As Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sdo da modalidade de
contribuicdo definida e s8o mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. O crescimento ocorreu principalmente em funcdo das contribuicBes em
2014 e da rentabilidade do patriménio de 12,908%.

Principais riscos atuarias:

Os beneficios de aposentadoria programada sdo calculados em funcdo dos saldos
acumulados no momento da aposentadoria e fruidos pelos participantes em duas fases distintas: na
fase ndo mutualista de renda certa a prazo certo, com beneficios mensurados em quotas, e na fase
mutualista de renda vitalicia, com beneficios expressos em moeda corrente.

Os portfélios previdenciarios passivos relativos a contas individuais de participantes e a
beneficios prestados em fase de renda certa a prazo certo sdo ndo mutualistas, e, por isso,
apresentam protecdo integral contra o surgimento de déficit atuariais em virtude do emprego da
moeda instrumental quota.

J4 os portfélios previdenciarios passivos de menor dimensdo relativos a capitais
complementares e a beneficios prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliados em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipéteses
atuariais utilizadas no plano ndo se confirmem integralmente no futuro.

O Plano CV conta ainda com o Fundo Solvéncia Atuarial. Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o
valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o
objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O plano ainda conta com o Fundo Mutualista
para Beneficios de Riscos, cuja finalidade é prover o pagamento de capitais complementares, nos
casos de invalidez ou Obito do participante, referentes a cobertura securitaria dos beneficios
decorrentes desses eventos.
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O Plano CV incorpora o mecanismo de protecdo contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como:
i) a concessdo 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;
i) a constituicdo do fundo de solvéncia atuarial, e
iii) os indices de reajuste dos beneficios de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota,
sendo que, para os vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da variag&o do IPCA (indice de Precos ao
Consumido Amplo) no ano.

Pelo exposto, ndo existem riscos atuariais relevantes no plano.
PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

O sistema de célculo do custeio dos participantes do Plano CV acessa diretamente a base
cadastral da entidade que, mensalmente, recebe atualizagdo das situa¢gbes funcionais, cargos e
fungbes de cada participante diretamente dos patrocinadores do plano. Durante o calculo, séo
realizadas criticas de integridade dos seguintes dados: sexo; perfil do participante (situacdo do
participante no patrocinador e no plano); data de posse; data de adesdo; data de nascimento; data
planejada de aposentadoria no plano informada; cédigo do cargo e cddigo da funcgédo, se disponivel,
relacionada com a tabela de cargo e funcdo vigente e beneficio do INSS (para participantes
aposentados pela previdéncia social). Caso alguma inconsisténcia seja encontrada, o sistema
apresenta uma mensagem informando a impossibilidade de executar o calculo e interrompe a
execucdo. Nesta avaliagcdo, nenhuma inconsisténcia foi encontrada.

A base utilizada para calculo das provisbes matematicas de beneficio concedido é
mensalmente atualizada. A nova base de dados é comparada com a base do més anterior e todas as
alteracdes sdo confirmadas com a Geréncia da Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Por fim, as
provisbes mateméticas de beneficio a conceder séo calculadas em func¢éo dos saldos individuais de
cada participante (informados pela Geprev) sendo sua consisténcia verificada nos registros contabeis
do plano.

Pelo exposto, a base de dados utilizada nesta avaliacdo para o calculo do custeio e das
provisdes matematicas € de excelente qualidade: as informacdes sdo constantemente atualizadas e
mostraram-se consistentes.

Regras de constituicdo e reversao dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que sera utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciério € constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribui¢des individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢cédo do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez a condigéo de valido,
desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicdo
seguradora.

Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia seré revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciaria, expressa em quotas, cuja finalidade é prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciaria € constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicfes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variac&o do resultado:
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O plano CV, em 31.12.2014, manteve-se superavitario em R$ 21.435,16 (superavitario em
R$ 3.369,95 em 31.12.2013), registrado em Reserva de Contingéncia no final do exercicio. O
resultado superavitario provém do saque de R$ 4.237,09 do Fundo de Solvéncia em janeiro que
apresentou déficit, da rentabilidade dos investimentos acima da taxa de desconto atuarial e de
ganhos atuariais.

Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estao sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversdo em curto ou médio prazo, eles séo classificados como de natureza conjuntural.

O resultado superavitario acumulado do ano de R$ 18.065,51, verificado em 31.12.2014, foi
influenciado principalmente pela rentabilidade dos investimentos acima da taxa de desconto atuarial
(fator conjuntural) e pela utilizagdo de parte do Fundo de Solvéncia de R$ 4.237,09 (fator estrutural).
Em 31.12.2013, o resultado superavitario acumulado do Plano CV de R$ 3.369,65 foi classificado
como de natureza estrutural.

Assim, o resultado superavitario acumulado do Plano CV de R$ 21.435,16, contabilizado
como Reserva de Contingéncia no final do exercicio, pode ser classificado de natureza conjuntural.
Adequacédo dos métodos de financiamento:

O método de financiamento utilizado na alocagéo dos beneficios cujos regimes financeiros
séo de capitalizacéo caracteriza-se pelos seguintes atributos:

a) alocagdo de custos em relagdo a meta previdencidria prevista no Regulamento do plano
intencionada, mas ndo assegurada,

b) calculo individual;

¢) contribuicdo para conta individual com base em percentual fixo do salario de contribui¢éo limitada
de acordo com Regulamento do plano, recalculada anualmente em funcdo da meta previdenciaria;

d) idade individual atingida para o calculo da taxa de contribui¢cdo individual;

e) reconhecimento limitado de servico passado, sem desenvolvimento de reserva a amortizar
correspondente; e

f) distribuic@o entre os Participantes e Beneficiarios dos ganhos e perdas nas aplica¢fes financeiras.

Os métodos de financiamento adotados no Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas do plano de
beneficios.

Outros fatos relevantes:

O custo do ano informado para Aposentadoria Programada inclui os custos dos beneficios
de Pensao e Pecllio de Aposentado Programado.

O custo do ano informado para Aposentadoria por Invalidez inclui os custos dos beneficios
de Penséo e Peculio de Aposentado por Invalidez.

O custo do ano informado para a Pensdo do Ativo inclui o custo do beneficio de Peculio de
Ativo.

Os custos normais apresentados incluem o custeio para despesa administrativas e para o
fundo de solvéncia.

Os custos percentuais foram estimados com base no salario de contribuicao estimado para
2015 de R$ 464.193.980,80 dos participantes contribuintes ao plano na data base, sem considerar
novos entrados.

A hipo6tese adotada da taxa real anual de juros de 5,50% é igual a taxa maxima de juros
admitida pela Resolucdo MPS/CNPC N° 09/2012 para o encerramento do exercicio de 2014. A
hip6tese também esta dentro do intervalo compreendido entre 3,59% e 5,52% conforme disposto na
Resolucdo MPS/CNPC 15/2014 e na Portaria MPS/PREVIC n°.26/2014. A taxas de juros parametro
de 5,12% foi calculada a partir da durag¢éo (duration) do passivo do plano de 13,1 anos, apurada na
posicéo de outubro de 2014 nono estudo de aderéncia.

EXERCICIO 2015

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéo dos custos:

Para o ano de 2016, a taxa de contribuicdo normal esta estimada em 14,09% (13,86% para
2015) e a taxa de contribuicdo extraordinaria totaliza 3,31% (3,71% para 2015). O total inclui a
estimativa para o pagamento antecipado de contribuicdo extraordinaria relativa ao tempo de servigo
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passado, 0,36% da folha anual de salario de participacdo estimada, de R$ 553,81 milhdes, sendo
0,18% do participante e 0,18% do patrocinador.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducéo gradativa das contribuicBes
extraordinarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergira para uma taxa de contribuicdo menor, proxima
ao limite da contribui¢céo normal de 15% (7,5% do participante e 7,5% do patrocinador).

Variagao das provisdes matematicas:

As Provisdes Matematicas do Plano CV cresceram 48,30% em 2015 em relacdo ao
encerramento do exercicio de 2014. Descontada a variacdo do IPCA do periodo de 10,67%, o
crescimento real das provisfes foi de 34,00%. O aumento relativo maior observado nas Provisdes
Matematicas de Beneficios a Conceder decorreu, principalmente, pelo nimero de aposentadorias
programadas concedidas durante o exercicio de 2015

As Provisdes Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sdo de modalidade de
contribuicdo definida e sdo mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. O crescimento ocorreu, principalmente, em fungédo das contribuicdes
aportadas por participantes e patrocinadores em 2015 e da rentabilidade dos investimentos de
16,68%.

Principais riscos atuarias:

As obriga¢bes do Plano CV em contas individuais sdo avaliadas em quotas e, por isso,
apresentam prote¢éo integral contra o surgimento de déficits atuariais. Essas obriga¢@es, relativas
aos beneficios de aposentadoria programada a conceder de participantes ativos e a fase de renda
certa a prazo certo dos beneficios concedidos de aposentadoria programada a participantes
assistidos, totalizaram, no encerramento do exercicio de 2015, R$ 387,94 mi e representavam
98,60% do total das provisGes matematicas.

J& as obriga¢Bes previdenciarias relativas aos capitais complementares de morte e invalidez
e aos beneficios concedidos prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliadas em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipoteses
atuariais utilizadas no plano ndo se confirmem no futuro. Dessa forma, os riscos atuariais do Plano
CV estao restritos a esses portfolios.

Para mitigar os riscos atuariais, o Plano CV conta com dois fundos previdenciérios.
Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do
Fundo de Solvéncia Atuarial (saldo de R$ 7.742,86 mil em 31.12.2015), com o0 objetivo de
restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos (saldo de
R$ 8.395,73 mi em 31.12.2015) tem o objetivo de prover o pagamento de capitais complementares,
nos casos de invalidez ou O6bito do participante, referentes a cobertura securitaria dos beneficios
decorrentes desses eventos.

O Plano CV incorpora o mecanismo de protecdo contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como:

i) a concessdo 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;

i) os indices de reajuste dos beneficios de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota,
sendo que, para os vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da variag&o do IPCA (indice de Precos ao
Consumido Amplo) no ano.

Em 31.12.2015, as provisbes matematicas dos beneficios concedidos ndo programados
(aposentadoria por invalidez, pensdo de ativo e de invalido) e programados (aposentadoria
programada na fase de renda vitalicia), parcela da obrigacdo do plano exposta a riscos atuariais,
totalizavam R$ 5.513,87 mil. A reducéo de 0,5 p.p. na hip6tese da taxa real anual de juros eleva o
valor dessas provisdes matematicas em R$ 632,83 mil. Nesse caso, 0 plano inicialmente passaria a
apresentar um déficit de R$ 596,84 mil, que seria integralmente coberto pelo Fundo de Solvéncia
Atuarial. Ressalte-se ainda, que o valor do ajuste de precificacdo do plano, considerando a taxa de
juros de 5,5%, totaliza R$ 835,28 mil.

Pelo exposto, os riscos atuariais existentes no Plano CV ndo séo relevantes e estdo
mitigados pelos mecanismos presentes em sua arquitetura.

PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

O sistema de célculo do custeio dos participantes do Plano CV acessa diretamente a base

cadastral da entidade que, mensalmente, recebe atualizacdo das situagBes funcionais, cargos e



96

funcbes de cada participante diretamente dos patrocinadores do plano. Durante o calculo, séo
realizadas criticas de integridade dos seguintes dados: sexo; perfil do participante (situacdo do
participante no patrocinador e no plano); data de posse; data de adeséo; data de nascimento; data
planejada de aposentadoria no plano informada; cédigo do cargo e cddigo da fungdo, se disponivel,
relacionada com a tabela de cargo e fungéo vigente e beneficio do INSS (para participantes
aposentados pela previdéncia social). Caso alguma inconsisténcia seja encontrada, o sistema
apresenta uma mensagem informando a impossibilidade de executar o calculo e interrompe a
execucao. Nesta avaliacdo, nenhuma inconsisténcia foi encontrada.

A base utilizada para célculo das provisbes matematicas de beneficio concedido é
mensalmente atualizada. A nova base de dados é comparada com a base do més anterior e todas as
alteracdes sao confirmadas com a Geréncia da Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Por fim, as
provisbes matematicas de beneficio a conceder séo calculadas em funcéo dos saldos individuais de
cada participante (informados pela Geprev) sendo sua consisténcia verificada nos registros contabeis
do plano.

Pelo exposto, a base de dados utilizada nesta avaliagdo para o céalculo do custeio e das
provisdes matematicas € de excelente qualidade: as informacdes sdo constantemente atualizadas e
mostraram-se consistentes.

Regras de constituicdo e reversdo dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que sera utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribui¢des individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢do do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez & condi¢édo de valido,
desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicdo
seguradora.

Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciario, expressa em quotas, cuja finalidade € prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario € constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicBes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variac&o do resultado:

No exercicio, o resultado superavitario foi de R$ 14.522,77 e proveio, principalmente, da
rentabilidade dos investimentos sobre o superavit do exercicio anterior e de ganhos atuariais do
exercicio. Esse resultado, elevou o superavit acumulado na posicdo de 31.12.2015 para R$
35.987,93 (superavit de R$ 21.425,16 em 31.12.2014), registrado em Reserva de Contingéncia no
final do exercicio. Esse superdvit corresponde a 0,65% do total das provisdes matematicas relativas
aos beneficios do plano que possuem caracteristica de beneficio definido na fase da concesséo.
Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estdo sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversao em curto ou médio prazo, eles sado classificados como de natureza estrutural. O resultado
superavitario verificado no exercicio de 2015 foi influenciado, principalmente, pela rentabilidade dos
investimentos sobre o superavit do exercicio anterior e de ganhos atuariais do exercicio (fatores
conjunturais). O resultado superavitario acumulado do Plano CV de R$ 35.987,93, contabilizado como
Reserva de Contingéncia no final do exercicio, pode ser classificado como de natureza conjuntural.
Adequacdo dos métodos de financiamento:
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Os métodos de financiamento adotados no Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas do plano de
beneficios.

Outros fatos relevantes:

(1) O custo normal do beneficio de Aposentadoria Programada inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado Programado.

(2) O custo normal do beneficio de Aposentadoria por Invalidez inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado por Invalidez.

(3) O custo normal do beneficio de Pensédo de Ativo inclui o custo normal do beneficio de Peculio de
Ativo.

(4) Os custos normais apresentados incluem custeio para despesas administrativas e para o fundo de
solvéncia.

(5) As taxas foram estimadas com base no salario de contribuicdo estimado para 2016 de R$
553.807.518,67 dos participantes contribuintes ao plano na data base, sem considerar novos
entrados.

(6) O valor do ajuste de precificagdo do Plano CV, conforme estabelecido pela Resolucao
MPS/CGPC n° 26, de 29.09.2008, é positivo em R$ 835.276,25, que corresponde a 15,15% do total
das provisbes mateméticas de beneficio definido. O valor do ajuste é apurado, conforme a citada
resolucédo, pela diferenca entre o valor dos titulos mantidos até o vencimento, calculado considerando
a taxa de juros real anual utilizada na respectiva avaliacdo atuarial de 5,5% e o valor contabil desses
titulos.

EXERCICIO 2016

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéo dos custos:

A estimativa do custo normal para 2017 passou para 13,86%, menor 1,63% (0,23 ponto
percentual) em relacéo ao custo que estava estimado para o ano de 2016.

Para o ano de 2017, a taxa de contribuicdo extraordinaria totaliza 3,26% (3,31% para 2016).
O total inclui a estimativa para o pagamento antecipado de contribuicdo extraordinaria relativa ao
tempo de servico passado, 0,44% da folha anual de salario de participagdo estimada, sendo 0,22%
do participante e 0,22% do patrocinador.

A taxa total de contribuicdo do Plano CV para o ano de 2017 foi estimada em 17,11% (para
2016, a estimativa era de 17,40%), sendo que a taxa de contribuicdo sobre a totalidade do salario de
participacdo perfaz 8,57% (8,71% em 2016) para os participantes, incluindo contribuicdo de
autopatrocinados de 0,01% e de 8,54% (8,68% em 2016) para os patrocinadores.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducédo gradativa das contribuicdes
extraordinarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergira para uma taxa de contribuicdo menor, proxima
ao limite da contribui¢céo normal de 15% (7,5% do participante e 7,5% do patrocinador).

Variacdo das provisdes matematicas:

As Provisdes Mateméticas do Plano CV cresceram 39,89% em 2016 em relacdo ao
encerramento do exercicio de 2015. Descontada a variagdo do IPCA do periodo de 6,29%, o
crescimento real das provisdes foi de 31,62%. O aumento relativo maior observado nas Provisdes
Matematicas de Beneficios Concedidos na modalidade BD decorreu, principalmente, pelas
concessoes de pensao de ativo e aposentadoria por invalidez ocorridas durante o exercicio de 2016.
A reducdo em termos reais das Provisbes Mateméticas de Beneficio Concedido de Pensédo de
Assistido ocorreu porque, durante o exercicio, ndo ocorreu concessao desse tipo de beneficio.

As Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sdo da modalidade de
contribuicdo definida e s8o mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. O crescimento ocorreu, principalmente, em funcdo das contribuicdes
aportadas por participantes e patrocinadores em 2016 e da rentabilidade dos investimentos de
13,85%.

Principais riscos atuarias:

As obrigacbes do Plano CV em contas individuais sdo avaliadas em quotas e, por isso,
apresentam protegdo integral contra o surgimento de déficits atuariais. Essas obrigagfes, relativas
aos beneficios de aposentadoria programada a conceder de participantes ativos e a fase de renda
certa a prazo certo dos beneficios concedidos de aposentadoria programada a participantes
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assistidos, totalizaram, no encerramento do exercicio de 2016, R$ 541,06 milhfes e representavam
98,30% do total das provisGes matematicas.

Jéa as obrigac8es previdencidrias relativas aos capitais complementares de morte e invalidez
e aos beneficios concedidos prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliadas em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipoteses
atuariais utilizadas no plano ndo se confirmem no futuro. Dessa forma, os riscos atuariais do Plano
CV estéo restritos a esses portfélios.

Para mitigar os riscos atuariais, o Plano CV conta com dois fundos previdenciarios.
Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do
Fundo de Solvéncia Atuarial, cujo saldo em 31.12.2016 totalizava R$ 10.523,49 mil (saldo de R$
7.742,86 mil em 31.12.2015), com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O Fundo
Mutualista para Beneficios de Riscos (saldo de R$ 8.395,73 mi em 31.12.2015) tem o objetivo de
prover o pagamento de capitais complementares, nos casos de invalidez ou Obito do participante,
referentes a cobertura securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos.

Apesar do crescimento em reais observado em 2016, pela primeira vez desde a criacdo do
Plano, os valores pagos com capitais complementares decorrentes de invalidez e morte, superaram
os valores arrecadados com as contribuicdes destinadas aso Fundo Mutualista para Beneficios de
Riscos. Esse comportamento dever ser monitorado e, no proximo estudo de aderéncia, avaliado se
h& evidéncia de uma tendéncia, que indique eventualmente a necessidade de alteragdo da hipotese,
ou trata-se de um comportamento aleatério, comum para esse tipo de variavel.

O Plano CV incorpora o mecanismo de prote¢do contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como:

i) a concessado 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;

i) os indices de reajuste dos beneficios de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota,
sendo que, para os vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da varia¢do do IPCA (indice de Precos ao
Consumido Amplo) no ano.

Em 31.12.2016, as provisbes mateméaticas dos beneficios concedidos ndo programados
(aposentadoria por invalidez, pensdo de ativo e de invalido) e programados (aposentadoria
programada na fase de renda vitalicia), parcela da obrigacdo do plano exposta a riscos atuariais,
totalizavam R$ 9.350,17 mil (R$ 5.513,87 mil em 31.12.2015). Uma redugéo de 0,5 p.p. na hipétese
da taxa real anual de juros, a mais relevante para o célculo das obrigacdes desse tipo, elevaria o
valor dessas provisdes matematicas em R$ 919,44 mil. Nesse caso, o plano inicialmente passaria a
apresentar um déficit de R$ 769,01 mil, que seria integralmente coberto pelo Fundo de Solvéncia
Atuarial. Ressalte-se ainda, que o valor do ajuste de precificacdo do plano, considerando a taxa de
juros de 5,5%, totaliza R$ 970,42 mil.

Pelo exposto, os riscos atuariais existentes no Plano CV n&o sdo relevantes e estdo
mitigados pelos mecanismos presentes em sua arquitetura.

PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

A base utilizada na avaliacdo atuarial foi submetida a teste de validacdo e nenhuma
inconsisténcia foi encontrada, ndo sendo necessario realizar qualquer ajuste nas informacdes
recebidas. Os resultados detalhados dos testes encontram-se no Relatdrio de Analise e Validagao da
Consisténcia dos Dados Cadastrais. Além do teste, destaque-se que a base de dados cadastrais
utilizada no célculo das provisGes matematicas de beneficio concedido é mensalmente atualizada e a
nova base de dados € comparada com a base de dados do més anterior, sendo as alteracfes
confirmadas com a Geréncia de Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Por fim, as provisbes matematicas
de beneficio a conceder séo calculadas em funcéo dos saldos individuais de cada participante
(informados pela Geprev) sendo sua consisténcia verificada nos registros contdbeis do plano.

Pelo exposto, a base de dados utilizada na avaliacdo para o célculo do custeio e das
provisdes matematicas € de excelente qualidade: as informagfes sdo constantemente atualizadas e
mostraram-se consistentes.

Regras de constituicao e reversao dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que serd utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.
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Referido fundo previdenciario é constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribui¢Bes individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢do do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez a condicdo de valido,
desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicao
seguradora.

Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciaria, expressa em quotas, cuja finalidade é prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario € constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicbes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variacéo do resultado:

No exercicio, o resultado superavitario foi de R$ 114.445,10 e proveio, principalmente, da
rentabilidade dos investimentos sobre o superavit do exercicio anterior e de ganhos atuariais do
exercicio. Esse resultado, elevou o superavit acumulado na posicdo de 31.12.2016 para R$
150.433,03 (superavit de R$ 35.987,93 em 31.12.2015)

Considerando a duration do passivo do Plano CV de 18,72 anos, o limite para o caso de
déficit técnico é de 14,72% das ProvisGes Matematicas (R$ 1.376.345,40) e, para o0 caso de
superavit, de 25% das Provisdes Matematicas (R$ 2.337.543,14).

O superavit do Plano CV de R$ 150.433,03, que correspondente a 1,61% do total das
provisbes matematicas na modalidade BD, é inferior ao limite R$ 2.337.543,14, devendo ser,
portanto, registrado Reserva de Contingéncia.

O valor do ajuste de precificagdo do Plano CV, em 31.12.2016, foi apurado em R$
970.418,84 (R$ 835.276,25 em 31.12.2015). Dessa forma, o Equilibrio Técnico Ajustado do plano
totaliza R$ 1.120.851,87, que corresponde a 11,99% do total das provises matematicas de beneficio
definido.

Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estdo sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversdo em curto ou meédio prazo, eles séo classificados como de natureza estrutural.

O resultado superavitario de R$ 114.445,10, verificado no exercicio de 2016, foi
influenciado, principalmente, pela rentabilidade dos investimentos sobre o superavit do exercicio
anterior e de ganhos atuariais do exercicio (fatores conjunturais).

Conforme demonstrado neste relatério, o resultado superavitario acumulado do Plano CV de
R$ 150.433,03 de natureza conjuntural, é inferior ao limite de R$ 2.337.543,14 estabelecido pela
Resolucdo MPS/CGPC n° 26 e, por isso, deve ser contabilizado como Reserva de Contingéncia no
final do exercicio.

Adequacédo dos métodos de financiamento:

Os métodos de financiamento adotados no Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas do plano de
beneficios.

Outros fatos relevantes:

Os métodos de financiamento adotado pelo Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas de beneficios.

Outros fatos relevantes:

(1) O custo normal do beneficio de Aposentadoria Programada inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado Programado.
(2) O custo normal do beneficio de Aposentadoria por Invalidez inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado por Invalidez.
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(3) O custo normal do beneficio de Pensédo de Ativo inclui o custo normal do beneficio de Peculio de
Ativo.

(4) Os custos normais incluem custeio para despesas administrativas e para o fundo de solvéncia.

(5) As taxas foram estimadas com base no salario de contribuicdo estimado para 2017 de R$
644.169.926,27 dos participantes contribuintes ao plano na data base (BNB: R$ 639.467.066,94;
CAPEF: R$ 3.370.949,79; Autopatrocinados: R$ 1.331.909,54), sem considerar novos entrados e
aposentadorias.

EXERCICIO 2017

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéao dos custos:

A estimativa do custo normal para 2018 passou para 13,96%, maior 0,65% (0,09 ponto
percentual) em relacéo ao custo que estava estimado para o ano de 2017.

Para o0 ano de 2018, a taxa de contribuigdo extraordinaria totaliza 3,21% (3,27% para 2016).
O total inclui a estimativa para o pagamento antecipado de contribuicdo extraordinaria relativa ao
tempo de servigo passado, 0,30% da folha anual de salario de participac@o estimada, sendo 0,30%
do participante e 0,30% do patrocinador.

A taxa total de contribuicdo do Plano CV para o ano de 2018 foi estimada em 17,17% (para
2017, a estimativa era de 17,13%), sendo que a taxa de contribuicdo sobre a totalidade do salério de
participacdo perfaz 8,61% (8,57% em 2017) para os participantes, incluindo contribuicdo de
autopatrocinados de 0,04% e de 8,56% (mesma taxa em 2017) para os patrocinadores.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducéo gradativa das contribuicbes
extraordinarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergir4 para uma taxa de contribuicdo menor, proxima
ao limite da contribui¢céo normal de 15% (7,5% do participante e 7,5% do patrocinador).

Variacdo das provis6es matematicas:

As Provisdes Matematicas do Plano CV cresceram 29,35% em 2017 em relacdo ao
encerramento do exercicio de 2016. Descontada a variagdo do IPCA do periodo de 2,95%, o
crescimento real das provis@es foi de 25,64%.

As Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sédo da modalidade de
contribuicdo definida e sdo mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. O crescimento ocorreu, principalmente, em funcdo das contribuicbes
aportadas por participantes e patrocinadores em 2017 e da rentabilidade dos investimentos de
10,03%.

O aumento relativo maior observado nas Provisdes Matematicas de Beneficios Concedidos
na modalidade CV decorreu, principalmente, pelas concessfes de aposentadoria programada. Na
modalidade BD, o aumento, decorreu das concess@es de pensdo de ativo e aposentadoria por
invalidez ocorridas durante o exercicio de 2017 e das mudancas das hipéteses atuariais que
elevaram as provisdes matemaéticas em R$ 1.608.032,59, que representou um aumento de 9,64%
das provisdes mateméaticas na modalidade Beneficio Definido no encerramento do exercicio de 2017.
A seguir o impacto na provisado da alteracdo de cada hipotese:

Taxa de juros de 5,25%: R$ 887.829,77 (5,32%)

Inflag&o de 4,00%: R$ 86.426,04 (0,52%)

Tébuas biométricas: R$ 1.608.032,59* (9,64%)

Obs.: (*) o total ndo é igual a soma do impacto individual de cada hipétese tendo em vista que as
hip6teses sao correlacionadas.

Principais riscos atuarias:

As obrigagbes do Plano CV em contas individuais s@o avaliadas em quotas e, por isso,
apresentam prote¢éo integral contra o surgimento de déficits atuariais. Essas obrigacdes, relativas
aos beneficios de aposentadoria programada a conceder de participantes ativos e a fase de renda
certa a prazo certo dos beneficios concedidos de aposentadoria programada a participantes
assistidos, totalizaram, no encerramento do exercicio de 2017, R$ 693,65 milhdes (R$ 541,06
milhdes em 2016) e representavam 97,43% (98,30% em 2016) do total das provisdes matematicas.

Jéa as obrigacg8es previdencidrias relativas aos capitais complementares de morte e invalidez
e aos beneficios concedidos prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliadas em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipoteses
atuariais utilizadas no plano ndo se confirmem no futuro. Dessa forma, os riscos atuariais do Plano
CV estao restritos a esses portfolios.
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Para mitigar os riscos atuariais, o Plano CV conta com dois fundos previdenciarios.
Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do
Fundo de Solvéncia Atuarial, cujo saldo em 31.12.2017 totalizava R$ 12.870,79 mil (saldo de R$
10.523,49 mil em 31.12.2016), com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O Fundo
Mutualista para Beneficios de Riscos, cujo saldo em 31.12.2017 totaliza R$ 10.492,59 mil (saldo de
R$ 8.809,93 mi em 31.12.2016), tem o objetivo de prover o pagamento de capitais complementares,
nos casos de invalidez ou 6bito do participante, referentes a cobertura securitaria dos beneficios
decorrentes desses eventos.

O Plano CV incorpora o mecanismo de protecdo contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como:

i) a concessado de beneficios na fase de renda vitalicia com valor inicial igual ao valor do beneficio
previsto para pagamento no UGltimo més da fase de renda certa a prazo certo, sendo este pagamento
pautado por quotas;

i) os indices de reajuste dos beneficios de renda certa a prazo certo utilizam o mecanismo de quota,
sendo que, para os vitalicios, sdo calculados com base na taxa nominal de rentabilidade dos
investimentos obtida, limitada a 100% e n&o inferior a 30% da varia¢do do IPCA (indice de Precos ao
Consumido Amplo) no ano.

Em 31.12.2017, as provisGes mateméaticas dos beneficios concedidos ndo programados
(aposentadoria por invalidez, pensdao de ativo e de invalido) e programados (aposentadoria
programada na fase de renda vitalicia), parcela da obrigacdo do plano exposta a riscos atuariais,
totalizavam R$ 18.297,10 mil (R$ 9.350,17 mil em 31.12.2016). Conforme mostrado no Quadro 30, a
seguir, uma reducao de 0,25 p.p. na hipétese da taxa real anual de juros, a mais relevante para o
célculo das obrigacdes desse tipo, elevaria o valor dessas provisdes matematicas em R$ 997,58 mil.
Nesse caso, 0 plano inicialmente passaria a apresentar um déficit de R$ 997,58 mil, que seria
integralmente coberto por 7,75% do saldo do Fundo de Solvéncia Atuarial. Ressalte-se ainda, que o
valor do ajuste de precificagédo do plano, considerando a taxa de juros de 5,25%, totaliza R$ 1.354,91
mil.

Pelo exposto, os riscos atuariais existentes no Plano CV n&o sdo relevantes e estdo
mitigados pelos mecanismos presentes em sua arquitetura.

PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

A base utilizada na avaliacdo atuarial foi submetida a teste de validacdo e nenhuma
inconsisténcia foi encontrada, ndo sendo necessario realizar qualquer ajuste nas informacdes
recebidas. Os resultados detalhados dos testes encontram-se no Relatorio de Analise e Validacdo da
Consisténcia dos Dados Cadastrais. Além do teste, destaque-se que a base de dados cadastrais
utilizada no calculo das provis6es matematicas de beneficio concedido € mensalmente atualizada e a
nova base de dados € comparada com a base de dados do més anterior, sendo as alteracdes
confirmadas com a Geréncia de Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Por fim, as provisbes matematicas
de beneficio a conceder sé@o calculadas em funcéo dos saldos individuais de cada participante
(informados pela Geprev) sendo sua consisténcia verificada nos registros contébeis do plano.

Pelo exposto, a base de dados utilizada na avaliacdo para o célculo do custeio e das
provisdes matematicas é de excelente qualidade: as informagdes sdo atualizadas e mostraram-se
consistentes.

Regras de constituicdo e reversao dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que sera utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribuicdes individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢cdo do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez a condicao de valido,
desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicdo
seguradora.
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Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciaria, expressa em quotas, cuja finalidade é prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciaria é constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicbes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variacédo do resultado:

No exercicio, o resultado superavitario foi de R$ 150.433,03 e proveio, principalmente, das
alteragGes das hipoteses atuariais conjugado com o uso de R$ 1.404.681,13 (669.845,92 quotas) do
Fundo de Solvéncia Atuarial. Esse resultado deixou em equilibrio na posicdo de 31.12.2017
(superavit de R$ 150.433,03 em 31.12.2016).

Considerando a duration do passivo do Plano CV de 21,42 anos, conforme pode ser
observado no Quadro 26, o limite para o caso de déficit técnico é de 17,42% das Provisdes
Matematicas (R$ 3.187.355,05) e, para o caso de superavit, de 25% das Provisbes Matematicas (R$
4.574.275,33).

O valor do ajuste de precificagdo do Plano CV, em 31.12.2017, foi apurado em R$
1.354.908,87 (R$ 970.418,84 em 31.12.2016). Dessa forma, o Equilibrio Técnico Ajustado do plano
totaliza R$ 1.354.908,87, que corresponde a 7,41% do total das provisdes matematicas de beneficio
definido.

Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estdo sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversdo em curto ou medio prazo, eles séo classificados como de natureza estrutural.

Nos termos da Resolucdo CGPC n° 16, de 22.11.2005, o Plano CV é classificado na
modalidade de contribui¢cdo variavel uma, vez que os beneficios programados do plano apresentam
caracteristicas de ambas modalidade, de contribuicdo definida, na fase de acumulacdo e na fase
inicial de recebimento do beneficio, e de beneficio definido, na fase final do recebimento do beneficio.

A escolha do regime financeiro retrata a forma de financiamento utilizada para honrar os
compromissos assumidos com o plano de beneficios. Cada beneficio do plano deve possuir um
regime financeiro especifico que seja mais adequado as caracteristicas de riscos associado. No
Plano CV, sédo adotados os regimes financeiros de capitalizacdo e de reparticdo de capital de
cobertura para o financiamento de seus beneficios.

Para o custeio dos beneficios programados, é adotado o regime financeiro de capitalizacao
e, para os beneficios ndo programados, o regime de reparticdo de capital de cobertura. Destaque-se
que a parcela dos beneficios ndo programados € custeada pelo saldo da conta Participante,
financiado pelo método de Capitalizacao Individual.

O regime de reparticdo de capital de cobertura caracteriza-se por constituir a provisdo
matematica na concessao dos beneficios. No Plano CV, a cobertura da parcela dos beneficios nao
programados sob esse regime é realizada a partir da transferéncia de recursos do Fundo Mutualista
para Beneficios de Riscos para conta individual do participante na ocasido da concessao do beneficio
nao programado.

O regime de capitalizac@o caracteriza-se por distribuir o custeio durante o periodo de vida
ativa do participante e, no caso o Plano CV, de forma individual, induzindo o financiamento gradual
dos beneficios futuros. Nesse regime de capitalizagdo, a forma de distribuicdo, no tempo, do custo
dos beneficios futuros € determinada pelos métodos de financiamento.

Os métodos de financiamento adotado no Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas do plano de
beneficios.

Outros fatos relevantes:

Adequacdo dos métodos de financiamento:

Os métodos de financiamento adotado pelo Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em praticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas de beneficios.

Outros fatos relevantes:
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(1) O custo normal do beneficio de Aposentadoria Programada inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado Programado.

(2) O custo normal do beneficio de Aposentadoria por Invalidez inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado por Invalidez.

(3) O custo normal do beneficio de Pensdo de Ativo inclui o custo normal do beneficio de Peculio de
Ativo.

(4) Os custos normais apresentados incluem custeio para despesas administrativas e para o fundo de
solvéncia.

(5) As taxas foram estimadas com base no salario de contribuicdo estimado para 2018 de R$
673.388.022,32 dos participantes contribuintes ao plano na data base (BNB: R$ 667.242.362,80;
CAPEF: R$ 3.402.884,55; Autopatrocinados: R$ 2.742.774,97), sem considerar novos entrados e
aposentadorias.

EXERCICIO 2018

PARECER ATUARIAL DO GRUPO DE CUSTEIO
Evolucéo dos custos:

A estimativa do custo normal para 2018 passou para 13,96%, maior 0,65% (0,09 ponto
percentual) em relacéo ao custo que estava estimado para o ano de 2017.

Para o ano de 2018, a taxa de contribuicdo extraordinaria totaliza 3,21% (3,27% para 2016).
O total inclui a estimativa para o pagamento antecipado de contribuicdo extraordinaria relativa ao
tempo de servigo passado, 0,30% da folha anual de salario de participacéo estimada, sendo 0,30%
do participante e 0,30% do patrocinador.

A taxa total de contribuicdo do Plano CV para o ano de 2018 foi estimada em 17,17% (para
2017, a estimativa era de 17,13%), sendo que a taxa de contribuicdo sobre a totalidade do salario de
participacdo perfaz 8,61% (8,57% em 2017) para os participantes, incluindo contribuicdo de
autopatrocinados de 0,04% e de 8,56% (mesma taxa em 2017) para os patrocinadores.

Em uma perspectiva coletiva de longo prazo, com a reducéo gradativa das contribuicbes
extraordindarias futuras em virtude da aposentadoria dos participantes fundadores do plano, a taxa de
contribuicdo média agregada do Plano CV convergird para uma taxa de contribuicdo menor, préxima
ao limite da contribui¢céo normal de 15% (7,5% do participante e 7,5% do patrocinador).

Variacdo das provisdes matematicas:

As Provisdes Matematicas do Plano CV cresceram 29,35% em 2017 em relagdo ao
encerramento do exercicio de 2016. Descontada a variacdo do IPCA do periodo de 2,95%, o
crescimento real das provisées foi de 25,64%.

As Provises Matematicas de Beneficios a Conceder no Plano CV sdo da modalidade de
contribuicdo definida e sdo mensuradas pelo somatério dos saldos das contas individuais dos
participantes ativos do plano. O crescimento ocorreu, principalmente, em funcdo das contribuicbes
aportadas por participantes e patrocinadores em 2017 e da rentabilidade dos investimentos de
10,03%.

O aumento relativo maior observado nas Provisdes Matematicas de Beneficios Concedidos
na modalidade CV decorreu, principalmente, pelas concessdes de aposentadoria programada. Na
modalidade BD, o aumento, decorreu das concess@es de pensdo de ativo e aposentadoria por
invalidez ocorridas durante o exercicio de 2017 e das mudancas das hipéteses atuariais que
elevaram as provisdes matematicas em R$ 1.608.032,59, que representou um aumento de 9,64%
das provisdes mateméticas na modalidade Beneficio Definido no encerramento do exercicio de 2017.
A seguir o impacto na provisédo da alteracdo de cada hipétese:

Taxa de juros de 5,25%: R$ 887.829,77 (5,32%)

Inflag&o de 4,00%: R$ 86.426,04 (0,52%)

Tébuas biométricas: R$ 1.608.032,59* (9,64%)

Obs.: (*) o total ndo é igual a soma do impacto individual de cada hip6tese tendo em vista que as
hipéteses séo correlacionadas.

Principais riscos atuarias:

As obrigagbes do Plano CV em contas individuais s@o avaliadas em quotas e, por isso,
apresentam protegéo integral contra o surgimento de déficits atuariais. Essas obrigag@es, relativas
aos beneficios de aposentadoria programada a conceder de participantes ativos e a fase de renda
certa a prazo certo dos beneficios concedidos de aposentadoria programada a participantes
assistidos, totalizaram, no encerramento do exercicio de 2018, R$ 892.682,89 mil (693.646,78 mil em
2017) e representavam 97,80% (97,43% em 2017) do total das provisdes matematicas.
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Ja as obrigacdes previdenciarias relativas aos capitais complementares de morte e invalidez
e aos beneficios concedidos prestados em fase de renda vitalicia sdo mutualistas e avaliadas em
moeda corrente, podendo eventualmente vir a desenvolver desequilibrios atuariais caso as hipoteses
atuariais utilizadas no plano ndo se confirmem no futuro. Dessa forma, os riscos atuariais do Plano
CV estéo restritos a esses portfélios.

Para mitigar os riscos atuariais, o Plano CV conta com dois fundos previdenciarios.
Ocorrendo insuficiéncia atuarial, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a partir do
Fundo de Solvéncia Atuarial, cujo saldo em 31.12.18 totalizava R$ 16.839,90 mil (saldo de R$
12.870,79 mil em 31.12.17), com 0 objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano. O Fundo
Mutualista para Beneficios de Riscos, cujo saldo em 31/12/18 totaliza R$ 13.068,58 mil (saldo de R$
10.492,59 mil em 31.12.2017) tem o objetivo de prover o pagamento de capitais complementares, nos
casos de invalidez ou o6bito do participante, referentes a cobertura securitaria dos beneficios
decorrentes desses eventos.

O Plano CV incorpora o mecanismo de protegdo contra o surgimento de déficits atuariais
dos portfélios mutualistas, tais como: i) a concessdo de beneficios na fase de renda vitalicia com
valor inicial igual ao valor do beneficio previsto para pagamento no Gltimo 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 os 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 IPCA (indice de Precos ao Consumido Amplo) no ano.

Em 31/12/2018, as provisbes matematicas dos beneficios concedidos ndo programados
(aposentadoria por invalidez, pensdo de ativo e de invalido) e programados (aposentadoria
programada na fase de renda vitalicia), parcela da obrigacdo do plano exposta a riscos atuariais,
totalizavam R$ 20.107,33 mil (R$ 18.297,10 mil em 31/12/2017). Uma reducédo de 0,25 p.p. na
hipétese da taxa real anual de juros, a mais relevante para o célculo das obriga¢gBes desse tipo,
elevaria o valor dessas provisfes matematicas em R$ 359,48 mil. Nesse caso, 0 plano inicialmente
passaria a apresentar um déficit de R$ 65,71 mil, que seria integralmente coberto por 0,39% do saldo
do Fundo de Solvéncia Atuarial. Ressalte-se ainda, que o valor do ajuste de precificagdo do plano,
considerando a taxa de juros de 5,25%, totaliza R$ 1.515,10 mil.

Pelo exposto, os riscos atuariais existentes no Plano CV ndo sdo relevantes e estdo
mitigados pelos mecanismos presentes em sua arquitetura.

PARECER ATUARIAL DO PLANO CV
Qualidade da base cadastral:

A base utilizada na avaliacdo atuarial foi submetida a teste de validacdo e nenhuma
inconsisténcia foi encontrada, ndo sendo necessario realizar qualquer ajuste nas informacdes
recebidas. Os resultados detalhados dos testes encontram-se no “Relatério de Analise e Validacéo da
Consisténcia dos Dados Cadastrais — Plano CV”. Além do teste, destaque-se que a base de dados
cadastrais utilizada no calculo das provises mateméticas de beneficio concedido é mensalmente
atualizada e a nova base de dados é comparada com a base de dados do més anterior, sendo as
alteracdes confirmadas com a Geréncia de Previdéncia (Geprev) da CAPEF. Por fim, as provisdes
matematicas de beneficio a conceder séo calculadas em fung¢do dos saldos individuais de cada
participante (informados pela Geprev) sendo sua consisténcia verificada nos registros contabeis do
plano.

Pelo exposto, a base de dados utilizada na avaliacdo para o calculo do custeio e das
provisdes matematicas € de excelente qualidade: as informa¢des sdo constantemente atualizadas e
mostraram-se consistentes.

Regras de constituicdo e reversao dos fundos previdenciarios:

O Plano CV conta com o Fundo de Solvéncia Atuarial, conta coletiva de passivo de natureza
previdenciaria, expressa em quotas, que sera utilizado para a cobertura de eventuais insuficiéncias
atuariais futuras dos portfélios previdenciarios mutualistas avaliados em moeda corrente, conforme
disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido, segundo o Regulamento do plano, a partir dos
seguintes valores:

i) Valores auferidos mensalmente com a aplicacdo da taxa de solvéncia atuarial sobre as
contribui¢Bes individuais dos Participantes Ativos vertidas ao plano;

i) Valor correspondente ao saldo da conta de patrocinador relativo a Participante Ativo que tenha
optado pelo instituto do resgate; e

iii) Valor obtido pela recomposi¢cdo do capital complementar por invalidez em caso de retorno do
Participante Assistido em gozo de renda vitalicia de aposentadoria por invalidez a condicdo de valido,
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desde que o referido capital complementar por invalidez tenha sido proveniente de instituicdo
seguradora.

Ocorrendo insuficiéncia atuarial concernente aos portfélios previdenciarios mutualistas
avaliados em moeda corrente do Plano CV, o valor equivalente a essa insuficiéncia sera revertido a
partir do Fundo de Solvéncia Atuarial, com o objetivo de restabelecer o equilibrio atuarial do plano.

O Plano CV ainda conta com o Fundo Mutualista para Beneficios de Riscos, conta coletiva
de passivo de natureza previdenciaria, expressa em quotas, cuja finalidade é prover o pagamento de
capitais complementares nos casos de invalidez ou 6bito do participante referentes a cobertura
securitaria dos beneficios decorrentes desses eventos, conforme disposto na Nota Técnica Atuarial.

Referido fundo previdenciario é constituido a partir dos valores auferidos mensalmente com
a aplicacdo da taxa de risco (de morte ou invalidez) sobre as contribuicbes individuais dos
Participantes Ativos vertidas ao plano.

Variagéo do resultado:

No exercicio, o resultado superavitario foi de R$ 293.768,65 e proveio, principalmente, da
rentabilidade do plano (12,75%) acima da meta (9,20%) e de ganhos atuariais observados no
exercicio. Esse resultado do exercicio deixou o plano em superavit no mesmo montante de R$
293.768,65 na posicdo de 31.12.2018, uma vez que o plano se encontra equilibrado em 31/12/2017.

Considerando a duration do passivo do Plano CV de 21,11 anos, o limite para o caso de
déficit técnico é de 17,11% das Provisbes Matematicas (R$ 3.440.364,52) e, para o caso de
superavit, de 25% das Provisdes Matematicas de Beneficio Definido (R$ 5.026.833,02).

O valor do ajuste de precificagdo do Plano CV, em 31.12.2018, foi apurado em R$
1.515.096,52. Dessa forma, o Equilibrio Técnico Ajustado do plano aumentou neste exercicio para R$
1.808.865,17, que corresponde a 9,00% do total das provisdes matematicas de beneficio definido.
Natureza do resultado:

Os desequilibrios atuariais nos planos de beneficios podem ter natureza conjuntural,
quando originados de fatores sazonais ou ocasionais, que estdo sujeitos a reversao no curto prazo.
Quando a origem os desequilibrios sdo de fatores mais estaveis, com baixa probabilidade de
reversdo em curto ou medio prazo, eles séo classificados como de natureza estrutural.

O resultado superavitario apresentado no exercicio decorrente, principalmente, da
rentabilidade do patriménio do plano acima da hip6tese adotada para taxa de juros sendo, portanto,
de natureza conjuntural.

Adequacdo dos métodos de financiamento:

Nos termos da Resolugdo CGPC n° 16, de 22/11/2005, o plano CV é classificado na
modalidade de contribuigdo varidvel, uma vez que os beneficios programados do plano apresentam
caracteristicas de ambas as modalidades, de contribuicdo definida, na fase de acumulagéo e na fase
inicial de recebimento do beneficio, e de beneficio definido, na fase final do recebimento do beneficio.

A escolha do regime financeiro retrata a forma de financiamento utilizada para honrar os
compromissos assumidos com o plano de beneficios. Cada beneficio do plano deve possuir um
regime financeiro especifico que seja mais adequado as caracteristicas de riscos associados. No
Plano CV, sédo adotados os regimes financeiros de capitalizacdo e de reparticdo de capital de
cobertura para o financiamento de seus beneficios.

Para o custeio dos beneficios programados, é adotado o regime financeiro de capitalizagao
e, para os beneficios ndo programados, o regime de reparticdo de capital de cobertura. Destaque-se
que parcela dos beneficios ndo programados é custeada pelo saldo da conta Participante, financiado
pelo método de Capitalizacéo Individual.

O regime de reparticdo de capital de cobertura caracteriza-se por constituir a provisdo
matematica na concessao dos beneficios. No Plano CV, a cobertura da parcela dos beneficios ndo
programados sob esse regime é realizada a partir da transferéncia de recursos do Fundo Mutualista
para Beneficios de Riscos para conta individual do participante na ocasido da concesséo do beneficio
ndo programado.

O regime de capitaliza¢@o caracteriza-se por distribuir o custeio durante o periodo de vida
ativa do participante e, no caso o Plano CV, de forma individual, induzindo o financiamento gradual
dos beneficios futuros. Nesse regime de capitalizagdo, a forma de distribuigdo, no tempo, do custo
dos beneficios futuros é determinada pelos métodos de financiamento.

Os métodos de financiamento adotado no Plano CV estdo de acordo com as normas em
vigor, com base em préticas atuariais correntes e adequadas as caracteristicas do plano de
beneficios.

Outros fatos relevantes:
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1) O custo normal do beneficio de Aposentadoria Programada inclui os custos normais dos beneficios
de Penséo e Pectlio de Aposentado Programado.

2) O custo normal do beneficio de Aposentadoria por Invalidez inclui os custos normais dos
beneficios de Penséo e Peculio de Aposentado por Invalidez.

3) O custo normal do beneficio de Penséo de Ativo inclui o custo normal do beneficio de Pecllio de
Ativo.

4) Os custos normais apresentados incluem custeio para despesas administrativas e para o fundo de
solvéncia.

5) As taxas foram estimadas com base no salario de contribuicdo estimado para 2019 de R$
737.326.964,79 dos participantes contribuintes ao plano na data base, sem considerar novos
entrados (BNB: R$ 730.095.831,53; CAPEF: R$ 3.825.632,20; Autopatrocinados: R$ 3.405.501,06),
sem considerar novos entrados e aposentadorias.



