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Resumo:

O presente artigo propde-se a identificar os principais riscos atuariais a que os planos de beneficios de
aposentadoria e pensao das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar EFPC brasileiras estéo expostos,
bem como avaliar a importancia do gerenciamento de tais riscos no processo de reducdo da probabilidade de que se
incorra em custos com aportes adicionais de recursos para a garantia dos pagamentos das obrigacdes atuariais dos
fundos de pensdo, uma vez que tais obrigacdes atuariais figuram como o nivel de comprometimento das EFPC com a
concessao dos beneficios aos seus participantes. Para tanto, o estudo embasou-se em uma pesquisa empirica cuja
amostra foi composta por 20 fundos de pensdo os quais detinham, em outubro de 2006, cerca de 80,5% do total de
ativos de investimento administrados pelas referidas entidades. Por meio de entrevistas, buscou-se identificar os
riscos atuariais de maior relevancia e verificar a significancia dos mecanismos de gerenciamento adotados pelos
fundos de penséo, sob a 6tica dos gestores das referidas entidades. Os resultados do estudo identificaram que a
rentabilidade dos investimentos abaixo do considerado na avaliacéo atuarial representa, na ética dos gestores, o
principal risco atuarial enfrentado pelas EFPC brasileiras, onde o ambiente normativo ainda exerce forte influéncia
sob o processo de governanga e gestdo dos fundos de penséo, sendo a norma que regulamenta o segmento o principal
fator que leva ao monitoramento dos riscos atuariais.

Areateméatica: Controladoria
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Resumo

O presente artigo propde-se a identificar os ppaisi riscos atuariais a que os planos de
beneficios de aposentadoria e pensédo das Entifedaadas de Previdéncia Complementar —
EFPC brasileiras estdo expostos, bem como avalapartancia do gerenciamento de tais
riscos no processo de reducdo da probabilidadeudesg incorra em custos com aportes
adicionais de recursos para a garantia dos pagasdas obrigacOes atuariais dos fundos de
pensdo, uma vez que tais obriga¢fes atuariaisafiggomo o nivel de comprometimento das
EFPC com a concesséao dos beneficios aos seuspaantés. Para tanto, o estudo embasou-se
em uma pesquisa empirica cuja amostra foi compgosta20 fundos de pensdo os quais
detinham, em outubro de 2006, cerca de 80,5% dal we ativos de investimento
administrados pelas referidas entidades. Por mei@rdrevistas, buscou-se identificar os
riscos atuariais de maior relevancia e verificarsignificancia dos mecanismos de
gerenciamento adotados pelos fundos de penséoa gitita dos gestores das referidas
entidades. Os resultados do estudo identificaraeraquentabilidade dos investimentos abaixo
do considerado na avaliagdo atuarial representajtina dos gestores, o principal risco
atuarial enfrentado pelas EFPC brasileiras, ondenbiente normativo ainda exerce forte
influéncia sob o processo de governanca e gestiduddos de penséo, sendo a norma que
regulamenta o segmento o principal fator que levananitoramento dos riscos atuariais.

Palavras-chave: Fundos de pensédo. Gestédo deRisoo. atuarial.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

O processo de gestao de riscos vem ao longo deschiamado a atencdo dos meios
académicos e empresariais, sobretudo pelo potencial apresenta para evitar perdas
consideraveis aos investidores. No que tange am$ude pensédo, a adocao de politicas de
governanca e controle mostra-se como imprescindivedalizacdo dos objetivos daquelas
entidades, especialmente no que diz respeito aaelsts riscos atuariais, que € peculiar a
prépria atividade dos referidos fundos e que dewartanto, ser alvo de constante
aprimoramento.

Em um fundo de pensao, o risco atuarial esta mladio a possibilidade de os fluxos
futuros ndo serem suficientes para assegurar ataodbelas obrigacdes atuariais dos planos
de beneficios previdenciarios. As obriga¢cfes aisdos planos de beneficios, por sua vez,
compreendem o nivel de comprometimento das Entdaélechadas de Previdéncia
Complementar — EFPC com a concesséo dos bendfmsoseus participantes e beneficiarios.

Na busca por um equilibrio atuarial que asseguebartura das obrigacOes atuariais
das EFPC, lyer (2002) ressalta que:

“Quando um sistema previdenciario € modelado, uamplincipais questdes a ser
resolvida € o método de acordo com o qual seréndiado. Por método de
financiamento entendemos o arranjo que permitiréxiaténcia de um fluxo de
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recursos para fazer face as despesas (com beseficipossivelmente com
administracdo) do sistema, a medida que essasaatdem outras palavras, refere-se
ao mecanismo que determina o valor e a periodieidad contribuicdes ao sistema”.

Segundo Conde (2005), para se ter uma visdo deisaze despesas deve-se fazer uso
de uma ferramenta denominada “calculo atuarial’,cem® se efetua uma avaliacdo atuarial
gue leva em conta o plano de beneficios ofereathn gntidade de previdéncia complementar
definindo-se assim, por meio desse processo comdeekastro (2002), o conjunto de
receitas necessarias para o pagamento dos besefisgegurados e estipulando-se as
contribuicdes necessarias a manutencdo dos besefioi plano aos seus participantes. Pois
segundo Conde (2005) quando as contribuicbes s$imdads adequadamente, o plano tende a
ter um equilibrio financeiro-atuarial.

Nesse sentido, faz-se necesséaria ado¢do de mej@dolmlequadas, que contemplem
0 estabelecimento de premissas atuariais ader@ntessa de participantes do plano, com o
intuito de minimizar os riscos aos quais o cal@atlearial esta exposto, reduzindo-se assim a
probabilidade de se incorrer em custos com apadesonais de recursos para garantir o
pagamento das obrigagGes atuariais.

Diante de tal conjuntura, a presente pesquisa bugsrdificar quais os principais
riscos atuariais a que os fundos de penséo brasilestdo expostos, bem como descrever a
visdo dos gestores das EFPC quanto a utilizac@edanismos capazes de reconhecer esses
riscos e de lidar com as suas possiveis implicages

2 Fundamentacao teorica

2.1 O risco atuarial

O passivo atuarial representa o nivel de compromeetio da EFPC com a concesséo
dos beneficios aos seus participantes. Sob aduiEanancial Accounting Standards Board -
FASB (1985), passivos sao:

“sacrificios futuros provaveis de beneficios ecoids oriundos de obrigacdes
presentes de uma determinada entidade, quantosfigir@ncias de ativos ou prestagéo
de servicos a outras entidades no futuro, em cd@seip de transagdes ou eventos
passados” (traducéo livre do autor).

Tais sacrificios futuros séo fatores caracteristidlaramente perceptiveis em planos
de beneficios de aposentadoria e pensdo da matkaliabeneficio definido.

De acordo com Nobre (2001 apud BOTELHO, 2003) am@lde beneficio definido se
caracteriza pelo compromisso assumido pela entidadprevidéncia em pagar beneficios
preestabelecidos, aos seus beneficiarios. O megtooadirma ainda que, para poder cumprir
suas obrigacdes futuras, essa modalidade de pleetisg estar em constante equilibrio
atuarial.

A Figura 1 demonstra a estrutura atuarial de umaptke beneficio definido:
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Fonte: adaptado de Ferrari e Freitas (2001 apud@A&\ 2006).
Figura 1 — Estrutura atuarial de um Plano de Beiwebefinido

Em um plano do tipo beneficio definido, em casalégequilibrio atuarial ou de falta
de recursos para pagamento dos beneficios assegumcentidade patrocinadora devera
aportar 0s recursos necessarios para o reequitibriglano, o que gera um custo atuarial e
exige uma maior diligéncia na gestao dos riscoari@is para evitar futuros desequilibrios
atuariais no plano.

O risco atuarial esta relacionado a possibilidagled@b-geracao de fluxos futuros para
0 pagamento dos beneficios previdenciarios. E ailibtdade do desequilibrio atuarial, que
se estende além do equilibrio financeiro. (GULIAS, 2005).

2.1.1 Premissas atuariais

Segundo Bargieri (2003), risco atuarial é o riscecadrente da adocdo de
metodologias inadequadas, ou de premissas atuagidssivas e pouco aderentes a massa de
participantes. Zachert (2004) classifica tais pssas atuariais basicamente em trés
segmentos: (i) demogréficas, relacionadas aos @vetd vida, morte e invalidez a que os
participantes estdo expostos; (i) econémicascimiadas a inflacdo e a taxa de juros que
impactam os recursos garantidores; e (iii) admistas, relacionadas a taxa de crescimento
salarial e ao custo de administracdo do plano.

Rabelo e Conde (2005) apresentam as principaisigsasutilizadas na avaliagcéo
atuarial: Taxas de Juros; Tabuas Biométricas; @nesto Salarial e de Beneficios;
Capacidade Salarial e de Beneficios e Taxa deiRdade.

A taxa de juros parte do pressuposto que, em funcdo do regimedaia de
capitalizacdo adotado nas entidades fechadas ded@meia complementar, 0S recursos
arrecadados durante a fase de financiamento dm,plp0s serem aplicados, terdo uma
rentabilidade real, por meio da qual parte dagyalfies do plano para com seus participantes
serdo sanadas. Como expde Gazzoni (2006), supfesstaxa de retorno como “garantia” de
gue o rendimento real anual auferido com as ag@ea@inanceiras dos recursos garantidores
do plano de beneficios ndo sera inferior a essa faxaxa de juros, portanto, esta envolvida
em processos de capitalizacdo composta ao longmdedes prazos.

Segundo Rodrigues (2006), a taxa de juros temra®és de definir a remuneracao
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minima dos ativos de investimentos que garanterbeogficios oferecidos pelo plano e o
desconto atuarial utilizado para calculo do valoespnte dos beneficios e contribuicBes
futuras relativas ao plano.

Ao definir a taxa de juros, o atuéario projeta axdls futuros resultantes da alocacéo
de seus ativos, possibilitando mensurar o casaneite investimentos e suas obrigacdes
atuariais futuras, o que demonstra o importantelgigssa premissa econémica na busca pelo
equilibrio financeiro-atuarial do plano.

Tabua biométrica é o instrumento que mede a expectativa de vida matte dos
participantes ou a probabilidade de um participamtear-se invalido para a consecucéo de
suas atividades laborais. Como ndo existe nenhuemteza do tempo em que cada
participante ir4 receber o beneficio, o célculcagal baseia-se em experiéncias biométricas
pré-calculadas. A mesma légica aplica-se quandtrate de estimar as expectativas dos
participantes em se aposentarem, tornarem-sediogatiu falecerem. (CONDE, 2005).

Para as hipoteses biométricas, a norma brasileieargge as EFPC, emanada da
Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC, @ugéaegula o sistema, desconsidera o
uso de tabuas para a projecdo da longevidade dbsigantes de plano de beneficios de
aposentadoria e pensdo que gere expectativa decovitgleta inferior as resultantes da
aplicacao da tabua AT-83, por considera-la miniraea s parametros de expectativa de
sobrevivéncia da populacéo brasileira.

Para King (1991 apud CONDE, 2004), a tabua de fhatie € o instrumento
destinado a medir as probabilidades de vida e deenfdegundo 0 mesmo autor, a construcao
de uma tabua de mortalidade consiste em apurarfap@ etaria, o niumero de pessoas
expostas ao risco de morte e o0 numero de pessedalqueram em determinado periodo.

A legislacdo vigente dispfe que caberd aos respeissgelo calculo atuarial
demonstrar que a tdbua adotada esta realmenteaal@ega perfil da massa de participantes
do plano.

O crescimento salarial e de beneficiogressupfe que o salario do participante, bem
como seus beneficios, podera sofrer alteracesrgm Ido seu periodo contributivo. Busca-
se, dessa forma, projetar a remuneracdo do pamigipquando este estiver habil a se
aposentar.

A consideracdo, na avaliacdo atuarial, da poss$#ulk de variacdo dos salarios e
beneficios do participante é fundamental para eengdio de uma avaliacdo atuarial
consistente, pois permite a definicdo da taxa aogusalarios, em média, crescerdo ao longo
do tempo de permanéncia do participante no plaalocdnsideracdo objetiva fazer com que o
volume de reserva mateméatica presente reflita uomalicio salarial futura, ndo devendo
levar em conta correcbes nominais dos salariossabpde-se a inclinacdo da curva dos
salarios ao longo dos anos. Essa premissa possgiiduexponencial na reducdo ou no
crescimento do passivo atuarial. (RODRIGUES, 2006).

Ao analisarmos aapacidade salarial e de beneficiosomo premissa atuarial, a
expressao “capacidade” pode ser entendida como setgbder de compra” do salario ou do
beneficio entre duas datas de reajustes. Teoritamguando o saléario ou o beneficio é
ajustado, sua capacidade € de 100% e, a medidseqiistancia da data de reajuste, tanto o
salario quanto o beneficio sofrem “achatamentostoen isso a capacidade se reduz.
(CONDE, 2005).

J& para Zachert (2004), quanto maior o nivel dagab existente numa economia,
tanto maior sera a perda salarial dos individudem=go dos anos, ja que a recomposicédo dos
salérios ocorre, na maioria das vezes, de form@sddh e ndo contempla a recuperagéo plena
da inflacdo em periodos passados.

Premissas demograficas, comotaxa de rotatividade, também denominadas de
hipétese de decremento, eventos que podem ocargaréicipante durante a vida ativa, sédo
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utilizadas para projetar as futuras populacdes deicpantes, ativos e assistidos.
(ZACHERT, 2004).

A taxa de rotatividade, como premissa demograficansura a possibilidade de o
participante desistir do plano ou desligar-se delmedida que o participante aproxima-se do
momento de gozo do beneficio, maior sera o valahiigacao atuarial do fundo de penséo.

2.1.2 Governanca e controles internos

O crescimento da previdéncia complementar no Briaspulsionado sobretudo pela
falta de garantias de solvéncia do sistema deg#eeia oficial, levou as EFPC a desenvolver
ao longo do tempo mecanismos capazes de proporgitaiar transparéncia as suas relacoes
com 0s participantes e as patrocinadoras, bem @mwar ferramentas de controles que
visem garantir o fluxo de recursos necessarios @aegamento dos beneficios assegurados.

Bargieri (2003) alerta para o fato de que os érgiogovernanca e gestao das EFPC
deverdo, pois, desenvolver mecanismos de contmolemnos, adequados ao seu porte e a
complexidade de suas operacgdes, capazes de terapestie identificar, avaliar, controlar e
monitorar os riscos a saude financeira e ao eqoild® seus planos de beneficios.

A estrutura organizacional minima de gestdo dasCkFdefinida legalmente, é
composta por um conselho deliberativo, uma dirat@xecutiva e um conselho fiscal,
prevendo-se ainda a representacdo dos seus part&spcom no minimo um terco das vagas
nos conselhos deliberativo e fiscal. A forte infloi@& do ambiente legal na estrutura de
governanca das EFPC busca propiciar uma gestaemrudos recursos administrados por
essas entidades, objetivando resguardar seus ipanties em face dos riscos a que o
segmento estd exposto, especialmente os riscata@uque sao inerentes a prépria atividade
dos fundos de penséao.

Diversos autores, como Gribble (2003) e Dickso®{30abordam a potencialidade da
utilizacdo das praticas atuariais como ferramed&agontrole interno que podem fornecer
importantes subsidios para a tomada de decisdes.

No sentido de minimizar o risco de rentabilidades dtivos de investimento nas
EFPCs, o0 que comprometeria a cobertura de suagagbas atuariais, buscam-se, portanto,
modelos de gerenciamento e de controles internos @mbjetivo de, entre outras coisas,
casar os investimentos as necessidades dos plaaosesse intuito, passou-se a estudar a
aplicabilidade de ferramentas como o Asset-LigbManagement - ALM nessas entidades.

Uma ferramenta de ALM auxilia gestores de fundospdasdo no planejamento
estratégico e evita que politicas de curto praazoptometam objetivos de longo prazo. A
partir do ALM podem ser tomadas decisbes de alacdeaativos em funcdo das obrigacdes
atuariais, permitindo a mensuracdo de possivei€adamentos entre investimentos e
obrigagdes. (FULDA, 2002).

3 Metodologia da pesquisa

Para identificar os principais riscos atuariais e @s planos de beneficios de
aposentadoria e pensdo da modalidade de beneéfirodd das EFPC estdo expostos, bem
como a importancia do gerenciamento desses riscpsatesso de reducado da probabilidade
de incorrerem custos com aportes adicionais dersesugarantidores dos pagamentos das
obrigacdes atuariais dos fundos de penséao, busaaavidéncias empiricas por meio de um
estudo de campo, realizado junto aos gestoreskRE.E

De acordo com dados da SPC (2006), o sistema feaegrevidéncia complementar
brasileiro é composto por 364 entidades, dadosufiebm de 2006. Deste universo, foi
extraida uma amostra nao-probabilistica intencja@itemplando os 20 maiores fundos de
pensao, segundo os totais dos ativos de investinmmentnesmo periodo, 0os quais compdem
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cerca de 80,5% do total de ativos de investimemtmiristrados por essas entidades,
conforme dados da SPC (2007).

Posteriormente, foram aplicadas entrevistas n&atesidas que buscaram identificar
tais riscos atuariais e verificar a significanci@s dnecanismos de gerenciamento adotados
pelos fundos de pensdo, sob a Otica dos prépristorgs das EFPC. A entrevista foi
elaborada, tomando por base o modelo proposto amiddi (2003). Dessa forma, buscou-se
obter a percepc¢do dos gestores quanto a importdacdocao de préaticas de:

- ldentificacdo dos riscos a que os planos de beoefétdo expostos;

« Avaliagcdo da exposicao que os riscos identificadpsesentam aos planos;
» Controle dos riscos identificados e avaliados e;

« Monitoramento do controle dos riscos atuariais.

As entrevistas foram realizadas no periodo de @bdi¢ a 5 de julho de 2007, com o
tempo de duracdo média de sete minutos por ertaeves um desvio-padrdo de
aproximadamente dois minutos. Pela escassez deotemmpcursos, as entrevistas com 0s
gestores das EFPC que se localizam fora da regido oeste foram realizadas por meio de
contato telefbnico.

4 Apresentacdo e analise dos resultados

Os dados obtidos junto a SPC (2006) e SPC (2003t bomo as entrevistas
realizadas junto aos gestores das EFPC, posgifitita caracterizacdo das entidades que

compuseram a amostra da pesquisa empirica. Egsagecssticas sdo apresentadas no quadro
1

Publico Federal 45,0%

Tipo de Patrocinio Publico Estadual 15,0%
Privado 40,0%

Norte 0,0%

Nordeste 5,0%

Regido Centro Oeste 20,0%
Sudeste 65,0%

Sul 10,0%

De 1 a 20.000 40,0%

Populacio Total De 20.001 a 40.000 20,0%

opulagéo Tota .

(participantes e assistidos) De 40.001 a 60.000 15,0%
De 60.001 a 80.000 15,0%

Acima de 80.000 10,0%

Delab 50,0%

_ _ De5,1a10 30,0%

Ativos Qe 1nvest|mentos De 10.1 a 20 5.0%
(em bilhdes de reais)

De 20,1 a 40 10,0%

Acima de 40 5,0%

Fonte: elaboragédo propria

Quadro 1 — Caracteristicas da Amostra



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

No que tange ao perfil dos gestores entrevistaog)esmos em sua maioria possuem
formacdo académica em Ciéncias Atuariais, sendo 80% entrevistados, seguidos de
profissionais com formagdo em Administracdo de Esgs, Ciéncias Contabeis e Estatistica,
com 10%, 5% e 5% das ocorréncias respectivamentee [ais profissionais 60% séo do
género masculino, enquanto o género feminino resppor 40% dos entrevistados.

Apés caracterizar as entidades que compuseram straneoo perfil dos entrevistados,
a pesquisa empirica buscou verificar os princip@sos atuariais a que os planos de
beneficios de aposentadoria e pensédo das EFPCeagidistos, de acordo com a identificacéo
dos gestores dessas entidades. Os resultadossoptidem ser observados na Figura 2:

participantes pouco antes da entrada no
periodo de gozo dos beneficios

Utilizacdo de Tabuas Biométricas pouco 35 0%
aderentes & massa de participantes ’
Rentabilidade dos investimentos aqué 60.0%
do esperado ’

Figura 2 — Principais riscos atuariais sob a dwms gestores das EFPC

Crescimento Salarial substancial dos I
5,0%

As respostas obtidas revelam que a rentabilidade ideestimentos abaixo do
esperado, consequéncia da falta de aderéncia dad&uros considerada na avaliacdo
atuarial com o retorno obtido é, na visdo dos gestdos fundos de pensao, o principal risco
atuarial a que os planos de beneficios de aposwidasl pensdo das EFPC brasileiras estao
expostos. P6de-se observar uma preocupacao dosegegtianto ao alcance da taxa de juros
praticada pelos fundos de pensdo brasileiros ngolgorazo, devido principalmente a
incertezas nos rumos da economia brasileira. A daxpros admitida no célculo atuarial de
grande parte dos fundos de penséo brasileiros cetomo é o indice Nacional de Precos ao
Consumidor - INPC + 6% ao ano sobre os investingento

O crescimento da expectativa de vida da populacdsildira reforca a preocupacao
dos gestores em adotar tabuas biométricas queaneféssa realidade. Segundo os gestores
entrevistados, a utilizacdo de tabuas biométricag@ aderentes a massa de participantes
acarreta um risco consideravel ao equilibrio fiegoeatuarial do plano, em alguns casos até
apontando para a necessidade de revisdo da tabuaardefinida pela norma brasileira. O
crescimento salarial dos participantes pouco adtesentrada no periodo de gozo dos
beneficios foi apontado como fator de risco ao ldaio financeiro-atuarial do plano,
ocasionando perdas consideraveis, sobretudo emataado de um plano de beneficios cujo
periodo de maturacéo é relativamente recente engsea de participantes possui uma idade
avancgada, com periodo contributivo restante custanelo, portanto proximo da entrada no
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periodo de usufruto dos beneficios do plano.

Diante da constatacdo de que somente 15% das d@gidentrevistadas realizam
avaliacdo atuarial além da avaliacdo anual queigddexpela SPC, buscou-se identificar os
fatores que levam ao monitoramento dos riscosiatsa que os planos de beneficios estao
expostos. As evidéncias podem ser constatadasteomiédio da Figura 3:

Resggardar oS 30.0%
participante s
Politicas de
Ade qgaga}o a 55 0%
legislagéo vigente

entidade
Figura 3 — Principais fatores que levam ao monit@rato dos riscos atuariais

Analisando-se os resultados obtidos, constata-senqentendimento dos gestores, a
adequacao a legislacdo vigente que regulamentgroesto € o principal fator que leva ao
monitoramento dos riscos atuariais, influenciansi@mticas de avaliacdo da exposicao que
0s riscos identificados representam aos plano&EBRE, sobretudo por tal avaliacdo atuarial
constituir-se na principal pratica de controle digssos atuariais adotada pelos fundos de
pensao. Pode-se observar que 30,0% dos fundosidaggue compuseram a amostra tém na
figura do participante o principal motivo impulsaor da busca pelo monitoramento dos
riscos atuariais, preponderantemente nas entideslgsiais realizam avaliacdo atuarial além
do minimo exigido pela SPC.

Observou-se ainda, por parte das EFPC, uma terd@acubstituicdo dos planos de
beneficio definido por planos de contribuicdo ddéne de contribuicdo variavel, por
considerarem tais modalidades menos expostas @asr@tuariais se comparadas com a
modalidade de beneficio definido.

5 Considerac0es finais

O processo de gestado de riscos empresariais desta@o longo dos anos como alvo
de buscas constantes por métodos de identificagdensuracdo. Contudo, uma revisdo da
bibliografia mostra que pouco se tem pesquisadtocante a gestdo de riscos atuariais em
fundos de pensao no Brasil.

Com o objetivo de preencher essa lacuna, estecegtadtificou os principais riscos
atuariais a que os planos de beneficios de apaseista pensao da modalidade de beneficio
definido estdo expostos, bem como evidenciou afit@poia do gerenciamento desses riscos



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

no processo de reducdo da probabilidade de seréncan custos com aportes adicionais de
recursos para garantir os pagamentos das obrigatussais dos fundos de pensao. A anélise
foi feita considerando-se a percepcdo dos gesttassEFPC com relacdo as praticas de
identificacdo, avaliacdo, controle e monitorametds riscos a que os planos de beneficio
estdo expostos.

A partir da analise dos resultados obtidos, corsgujjue a adequacédo a legislacédo que
regulamenta o segmento € o principal fator que &vanonitoramento dos riscos atuariais,
seguido pela preocupacdo em resguardar o partieijpalemonstrando que o ambiente
normativo ainda exerce forte influéncia sob o pssoede governanca e gestdo das EFPC.
Além disso, constata-se que a rentabilidade dasstientos aquém do esperado representa,
na ética dos gestores, o principal risco atuarife@tado pelas EFPC brasileiras.

O carater exploratorio do estudo ndo possibilitgeeaeralizacdo dos resultados, e por
esse motivo trabalhos futuros podem vir a ampliamenstra das entidades pesquisadas e
analisar com maior detalhe os mecanismos de a#@aliatuarial utilizados pelos fundos de
penséo.
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