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Desafios e Solugdes para a desacumulagao em Planos de Contribuigao
Definida (CD) no Brasil: Proposta de um novo modelo de Plano CD com renda

vitalicia sem risco para o Patrocinador

RESUMO

A gestao do risco de longevidade € um dos principais desafios dos planos CD, pois os
esquemas tradicionais de desacumulagdo, como as rendas de prazo certo, podem
deixar muitos aposentados sem renda complementar na fase mais critica de suas
vidas. A OCDE, em suas recomendacdes de melhores praticas, destaca a importancia
de introduzir mecanismos que garantam rendas vitalicias nos planos CD. Contudo, no
Brasil, a implementagao de tais solugdes ainda é limitada. Este estudo apresenta uma
proposta inovadora de Plano CD no contexto das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) no Brasil, por meio de um modelo que oferece beneficio por
sobrevivéncia sem risco para os patrocinadores. Utilizou-se a simulacido de Monte
Carlo, implementada em Python, para gerar cenarios de desacumulagdo com o
objetivo de avaliar o risco de aleatoriedade no modelo proposto para diferentes
tamanhos de grupos de aposentados, segmentados por sexo. Os resultados indicam
que o modelo proposto mantém um fluxo regular no beneficio vitalicio diferido, mesmo
para grupos pequenos, mitigando o risco de frustragdo dos participantes e oferecendo
seguranca financeira ao longo de toda a fase de desacumulagao, além de preservar
a flexibilidade dos aposentados na gestao do patriménio acumulado e a possibilidade
de legado patrimonial.

Palavras-chave: Aposentadoria; Risco de longevidade; Contribuicdo Definida;
Previdéncia Complementar; Solugdes para Desacumulacdo; Beneficio por
Sobrevivéncia; Cota atuarial.



Challenges and Solutions for Decumulation in Defined Contribution (DC) Plans
in Brazil: Proposal of a New DC Plan Model with Lifetime Income and No Risk
for the Sponsor

ABSTRACT

Managing longevity risk is one of the primary challenges of DC plans, as traditional
decumulation schemes, such as fixed-term annuities, may leave many retirees without
supplementary income in the most critical phase of their lives. The OECD, in its best
practice recommendations, highlights the importance of introducing mechanisms to
ensure lifetime income in DC plans. However, in Brazil, the implementation of such
solutions remains limited. This study presents an innovative DC Plan proposal within
the context of Closed-End Complementary Pension Entities (EFPC) in Brazil, offering
a longevity benefit with no risk for sponsors. Monte Carlo simulation, implemented in
Python, was used to generate decumulation scenarios to assess the stochastic risk of
the proposed model across various retiree group sizes, segmented by gender. The
results indicate that the proposed model sustains a stable stream of deferred lifetime
benefits, even for small groups, mitigating the risk of participant dissatisfaction and
providing financial security throughout the decumulation phase. Additionally, it
preserves retirees’ flexibility in managing accumulated assets and maintains the

potential for a legacy.

Keywords: Retirement; Longevity Risk; Defined Contribution; Complementary
Pension; Decumulation Solutions; Longevity Benefit; Actuarial Share.
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1 INTRODUGAO

O risco de longevidade, definido como a possibilidade de os individuos viverem além
da expectativa de vida prevista pelas tabuas de mortalidade, tem se tornado um dos
maiores desafios para os sistemas previdenciarios ao redor do mundo (Neves, 2009;
Kabuche, 2023).

Nos modelos previdenciarios tradicionais, como os planos de Beneficio Definido (BD)
e os planos hibridos, classificados no Brasil, no segmento de previdéncia
complementar fechada, como planos de Contribuigdo Variavel (CV), o risco de
longevidade € suportado pelo plano, que garante uma renda vitalicia ajustada a
inflacdo, independentemente da sobrevivéncia de cada assistido, sendo normalmente
compartilhado entre participantes e patrocinadores. No entanto, com o aumento da
longevidade e as flutuagbes nos mercados financeiros, esses modelos -
especialmente os planos BD, que também incorporam outros riscos relevantes na fase
de acumulagao - geram custos adicionais significativos para a equalizagdo de seus
desequilibrios atuariais, tornando-se muitas vezes financeiramente inviaveis para os
patrocinadores. Em resposta a esses desafios, observa-se, ha algum tempo, um
movimento de transi¢&o para os planos de Contribuigdo Definida (CD), que transferem

os riscos de longevidade e investimento exclusivamente para os participantes.

No contexto internacional, o cenario ndo é diferente, e a migragdo de planos de
Beneficio Definido (BD) para Contribuigcdo Definida (CD) tem sido impulsionada pela
necessidade de melhorar o fluxo de caixa, aumentar a previsibilidade dos custos e
mitigar os riscos financeiros e atuariais para patrocinadores e governos. Esse
movimento é particularmente uma resposta a introdugao de normas regulatérias mais
rigorosas, ao aumento da longevidade, aos baixos retornos sobre os investimentos e
a necessidade de garantir a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios (Li; Liu;
Newton, 2021; Chen et al., 2023). No entanto, essa transicado transfere os riscos
atuariais e financeiros para os trabalhadores, expondo-os a incertezas quanto a

garantia de uma renda adequada na aposentadoria (Chen et al., 2023).

No Brasil, os planos de beneficios sao classificados, de acordo com a Resolugdo do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) n°® 41/2021, nas



modalidades de Beneficio Definido (BD), Contribuigdo Definida (CD) e Contribui¢do
Variavel (CV). A definicdo dessas modalidades esta atrelada aos beneficios
programados, sendo o plano de Contribuigdo Definida "aquele cujos beneficios
programados tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em

favor do participante, inclusive na fase de percepgéo de beneficios" (BRASIL, 2021,
p. 1).

Almeida e Vieira (2024) esclarecem que a classificagcdo normativa brasileira dos
planos de previdéncia considera apenas o0s beneficios programados, como
aposentadoria por idade ou tempo de contribuicdo/servigo, excluindo os beneficios de
risco, como pensdes por morte, rendas por invalidez e beneficio por sobrevivéncia.
Dessa forma, muitos planos classificados como Contribuicdo Definida (CD) podem,
na pratica, incluir riscos tipicos de planos de Beneficio Definido (BD) para esses

beneficios ndo programados, tornando-se, assim, planos hibridos.

A incorporacgao do beneficio por sobrevivéncia como beneficio de risco foi explicitada
pela Resolugdo CNPC n° 17/2015, ao incluir o risco decorrente da sobrevivéncia no
rol dos riscos passiveis de compartilhamento com sociedade seguradora.

Nesse contexto, os planos CD no Brasil podem assumir riscos para beneficios nao
programados, como o beneficio por sobrevivéncia. No entanto, nos planos de
instituidores, conforme a Resolugcdo CNPC n° 54/2022, essas coberturas somente
podem ser oferecidas por meio de contratacdo de uma sociedade seguradora, exceto
no caso de retirada de patrocinio e com base em eventual superavit, conforme a
Resolugao CNPC n° 59/2023.

Destaca-se que, quando todos os beneficios de um plano estdo exclusivamente na
modalidade CD, ele € comumente denominado "CD puro", conforme Almeida e Vieira
(2024), em consonancia com a definigdo internacional. Nesse modelo, n&o ha regime
mutualista, e tanto a fase de acumulacédo quanto a de desacumulagao sao baseadas

em contas individuais.

No Brasil, embora os planos de Beneficio Definido (BD) ainda representem uma
parcela significativa do patriménio total das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) — correspondendo a 57,8% em dezembro de 2023 (Previc,



2023) — esses planos estdo em processo de extingdo, sendo, em sua maioria,
formados por massas estacionarias e fechados para novas adesdes (Silva, 2023). No
mesmo periodo, os planos de Contribuicdo Definida (CD) representavam 44,7% dos
planos ativos, superando os planos BD, que correspondiam a 25,8%, enquanto os
planos de Contribuicdo Variavel (CV) somavam 29,5% (Previc, 2023). Para efeito de
comparagao, dez anos antes, em dezembro de 2013, o patrimbnio dos planos BD
representava 73,3%, enquanto os planos CD correspondiam a apenas 37,5% dos
planos ativos (Previc, 2013). Nesse periodo, a quantidade de planos CD cresceu de
411 para 525, enquanto os planos BD cairam de 334 para 303, e os planos CV

permaneceram praticamente estaveis, com leve reducéo de 350 para 347.

Nesse cenario de migragédo de planos BD para CD no Brasil, destaca-se a Instrugéo
CVM n° 371, de 27 de junho de 2002, que exigiu a contabilizagdo do beneficio pos-
emprego. Sua implementagdo trouxe, naquele momento, maior transparéncia aos
custos e riscos envolvidos nos planos BD, levando os patrocinadores impactados pela

norma a reconhecerem o alto grau de exposi¢ao financeira associado a esses planos.

O rapido crescimento dos planos de Contribuicdo Definida (CD) no Brasil nas ultimas
décadas foi impulsionado também por reformas previdenciarias, como a introdugao
do Regime de Previdéncia Complementar (RPC) para servidores publicos, visando
mitigar o impacto fiscal sobre o setor publico. A reforma da previdéncia de 2019
reforcou essa tendéncia ao estabelecer um prazo de dois anos para que os entes
federativos que ainda ndo possuiam o RPC passassem a implementa-lo. Em
conformidade com a Constituicdo Federal, esses planos devem ser exclusivamente
CD. Conforme destacam Oliveira e Castro (2021), essa transicdo para planos CD
representa uma mudanga significativa no perfil previdenciario do pais, pois os
servidores passam a assumir os riscos de investimento e longevidade, enquanto o

governo obtém maior previsibilidade nos gastos previdenciarios.

Com o avancgo dos planos CD, uma parcela crescente da populagao brasileira enfrenta
o risco de ndo assegurar uma renda adequada na aposentadoria. Além do desafio de
acumulagao de recursos suficientes, nos arranjos convencionais de desacumulagéo

desses planos, viver além da expectativa de vida pode levar ao esgotamento dos



recursos ou em uma redugéo significativa dos beneficios, deixando os aposentados

em situacao financeira vulneravel.

A desacumulacédo, que consiste na conversao do saldo acumulado em renda durante
a aposentadoria, enfrenta desafios significativos. Entre os principais, destacam-se o
risco de longevidade e o risco de retornos financeiros insuficientes, que elevam a
possibilidade de esgotamento dos recursos acumulados. No Brasil, embora a
legislacdo permita a transferéncia do risco de longevidade para seguradoras, ainda
nao ha oferta de produtos que garantam uma renda vitalicia para os participantes dos
planos de Contribuigdo Definida (Cardoso, 2024). A disponibilidade de tais produtos
poderia representar uma solugao eficaz para assegurar beneficios continuados aos

participantes que vivam além da expectativa de vida.

Em paises como Estados Unidos e Reino Unido, solugdes como a compra de
anuidades vitalicias e swaps de longevidade tém sido adotadas para mitigar o risco
de longevidade (Blake; Cairns; Dowd, 2006; Silva, 2023). No entanto, esses produtos
ainda ndo sdao amplamente acessiveis no Brasil devido as particularidades da
legislacdo e do mercado financeiro local. Bruder et al. (2024) reforcam que é
fundamental o desenvolvimento de estratégias de desacumulacéo eficazes, capazes
de converter de maneira eficiente o patriménio acumulado em uma renda que

acompanhe a longevidade dos participantes.

Conforme destacado, os planos de Contribuigdo Definida (CD) ndo eliminam os riscos
de longevidade e de investimento, mas os transferem integralmente para os
participantes, especialmente nos “planos CD puros”, que se caracterizam pela
auséncia de mecanismos de mutualismo. Dessa forma, o risco de longevidade
permanece presente para os participantes. A possibilidade de os participantes
viverem além do previsto pode resultar no esgotamento dos recursos acumulados ou
a uma reducdo significativa dos beneficios, evidenciando a necessidade de
estratégias de desacumulagédo que proporcionem maior segurancga financeira durante

a aposentadoria.

Diante da crescente tendéncia entre patrocinadores de ndo quererem mais assumir

riscos com seus planos de previdéncia complementar fechados, este trabalho tem



como objetivo propor um modelo de desacumulagao adaptado ao contexto brasileiro,
com foco na mitigacdo do risco de longevidade sem transferir esse 6nus para os
patrocinadores. A proposta busca desenvolver uma abordagem que distribua o risco
de longevidade entre os participantes, evitando que ele recaia exclusivamente sobre
cada individuo. A questéo central que orienta esta pesquisa é: "Como gerenciar o risco
de longevidade nos planos de Contribuicdo Definida (CD) da previdéncia
complementar fechada no Brasil, garantindo a seguranga financeira dos participantes
durante sua longevidade sem comprometer a sustentabilidade dos patrocinadores?".

Este estudo é relevante porque o Brasil estda passando por uma transicdo, com os
planos CD se tornando predominantes em quantidade de planos. Contudo, a falta de
solugbes adequadas para a fase de desacumulagdo coloca em risco a seguranga
financeira dos aposentados. A analise das estratégias de desacumulacéo utilizadas
em outros paises, aliada a uma adaptacdo ao cenario brasileiro, pode melhorar a
gestao atuarial dos planos de previdéncia no pais, garantindo maior seguranga para
os participantes e maior previsibilidade para os patrocinadores.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: apds esta introdu¢do, a Secgéo 2
apresenta uma revisdo da literatura sobre estratégias de desacumulagéo, com énfase
nas praticas internacionais e nos desafios enfrentados no Brasil. A Seg¢ao 3 propde
uma inovagéo de arquitetura de Plano de Contribuigdo Definida (CD) adaptada a
realidade brasileira. A Se¢ao 4 apresenta os resultados das simulagdes do modelo
proposto, destacando como os beneficios evoluem ao longo do tempo, levando em
conta diferentes tamanhos de grupos de aposentados. Por fim, a Segao 5 traz as
conclusdes e sugestdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Os planos de Beneficio Definido (BD) e Contribuicdo Definida (CD) diferem
essencialmente na forma de alocagédo de riscos. Nos planos BD, o empregador
assume os riscos de investimento e longevidade, garantindo uma aposentadoria
vitalicia ajustada pela inflagdo, baseada no salario e no tempo de servigo do
funcionario (Kim, 2023). No Brasil, esses riscos sao geralmente compartilhados entre
participantes e patrocinadores.

Por outro lado, nos planos CD, os riscos financeiros e de longevidade sdo transferidos
integralmente para os participantes, uma vez que o valor final do beneficio depende
do saldo acumulado ao longo dos anos, composto pelas contribuigdes e pelos retornos
de investimentos (Silva, 2023). Como os pagamentos dos beneficios s&o limitados ao
saldo individual, os aposentados também assumem esses riscos na fase de

recebimento dos beneficios.

Os desafios da fase de desacumulagdo em planos de Contribui¢do Definida (CD) s&o
consideraveis, uma vez que os aposentados precisam equilibrar o consumo do saldo
com a preservagao de capital ao longo da aposentadoria. Diferentemente dos planos
de Beneficio Definido (BD) ou Contribuicdo Variavel (CV), que oferecem rendas
vitalicias e compartilham os riscos entre os participantes e patrocinadores, nos planos
CD, o aposentado, de forma individual, assume integralmente o risco de esgotar o
capital antes do fim da vida. Isso exige uma gestédo cuidadosa do esquema de retirada
de recursos, considerando o risco de mercado, a inflagdo, as necessidades de saude
e cuidados na velhice, além da incerteza quanto a longevidade (Bruder et al., 2024).
No entanto, sem o mutualismo, mesmo uma gestao cuidadosa na desacumulagéo de

recursos sera ineficaz para os participantes que sobreviverem por mais tempo.

Na fase de desacumulac&o dos planos de Contribuigdo Definida (CD) no Brasil, sdo
comumente utilizados os seguintes tipos de renda: Renda por Prazo Certo, Renda por

Percentual do Saldo e Renda por Prazo Indeterminado (Silva, 2023).

A estratégia de desacumulagao por Prazo Certo (ou prazo determinado) distribui o
saldo da conta do participante por um periodo escolhido pelo préprio participante ou
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com base na expectativa de vida no momento da aposentadoria. O valor da renda
pode ser constante em cotas, sendo calculado pela divisdo do saldo em cotas pelo
prazo de recebimento. Nesse modelo, o beneficio tende a ser crescente em termos
reais devido a valorizagao futura esperada do valor da cota, embora os beneficios
iniciais sejam menores pela auséncia de uma taxa de juros no calculo do beneficio
inicial. Em muitos casos, os planos oferecem a opc¢ao de calcular o beneficio inicial
com base em uma rentabilidade projetada. Nessa situagao, o beneficio inicial € maior,
e os valores sao recalculados periodicamente, geralmente a cada doze meses, com
base no saldo remanescente e no prazo restante na data do recalculo. Em ambos os
casos, o saldo se esgota ao final do prazo escolhido, cessando a renda do
aposentado.

O participante pode optar por prazos de recebimento mais longos como forma de
mitigar o risco de esgotamento do saldo antes de seu falecimento. No entanto, além
de nado eliminar completamente o risco, a redugdo do valor do beneficio com o
aumento desse prazo tende a desestimular os participantes a adotarem essa
estratégia.

As demais estratégias, como Renda por Percentual do Saldo e Renda por Prazo
Indeterminado, embora busquem prolongar o periodo de pagamento ao recalcular os
beneficios com base no saldo da conta do participante, ttm como consequéncia a
reducao progressiva dos valores pagos ao longo do tempo. Isso pode gerar frustragao

entre os participantes, além de impactar negativamente seus padrées de consumo.

Além dos desafios na desacumulagdo, os Planos CD enfrentam obstaculos na
acumulagao dos recursos. Segundo Quintal Junior (2022), um dos principais fatores
de insatisfagdo entre os participantes de planos de Contribuicdo Definida (CD) é a
diferenga significativa entre o valor do beneficio de aposentadoria e o ultimo salario
recebido durante a vida laboral.

Para mitigar esse risco de frustragédo, Quintal Junior (2022) sugere adotar uma gestao
eficiente na fase de acumulagdo, com simulagdes regulares do valor projetado do
beneficio, monitoramento constante dos investimentos e a promogao de educacao

previdenciaria. Isso inclui incentivar contribui¢gdes voluntarias e a inscricdo automatica
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nos planos, garantindo o inicio precoce das contribuigdes e, consequentemente, um

beneficio mais robusto no futuro

Orlando, Di Lorenzo e Politano (2014) ressaltam que, na tentativa de solucionar a
insuficiéncia de recursos para garantir a renda esperada diante do aumento da
expectativa de vida, torna-se necessario alocar uma quantidade maior de recursos
nas contas individuais. No entanto, essa estratégia também aumenta a exposigao dos
participantes ao risco financeiro, uma vez que a maior dependéncia do desempenho
dos investimentos traz mais incertezas quanto a sustentabilidade dos beneficios ao

longo do tempo.

A Organizagéao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2022)
recomendou boas praticas para o desenho de planos de Contribuicdo Definida (CD),
enfatizando que esses planos garantam algum nivel de renda vitalicia como padréo
na fase de desacumulagédo. Essa abordagem visa proteger os participantes contra o
risco de longevidade na aposentadoria.

A OCDE sugere diversos arranjos de desacumulagdo, que vao desde rendas vitalicias
garantidas até modelos ndo garantidos, nos quais o risco de longevidade é
compartilhado entre os participantes. Esses arranjos permitem a combinagdo de
rendas vitalicias parciais ou diferidas com saques programados, desencorajando a
retirada integral dos recursos acumulados, exceto em situagdes excepcionais (OCDE,
2022).

De acordo com Antolin (2009) e Bruder et al. (2024), as anuidades s&o uma alternativa
eficaz, pois transferem o risco de longevidade para as seguradoras, assegurando uma
renda imediata vitalicia para os aposentados em linha com o preceituado pela OCDE.
Bruder et al. (2024) destacam, no entanto, que, embora essa estratégia garanta ao
aposentado um fluxo regular de renda até o fim da vida, eliminando a incerteza quanto
ao esgotamento dos recursos, ela também limita a flexibilidade na gestdo do

patriménio acumulado e a possibilidade de deixar uma heranca.

Essa alternativa de compra de renda imediata, a primeira vista, ndo pode ser adotada
pelos planos de EFPC no Brasil, devido a vedagao imposta pela Lei Complementar n°
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109/2001, sendo essa possibilidade autorizada apenas em carater excepcional (Brasil,
2001). Ainda assim, o participante pode, individualmente, optar por essa transferéncia
para uma Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC) por meio do instituto
da portabilidade e adquirir uma renda vitalicia imediata. No entanto, essa estratégia
tende a ser onerosa para o participante, devido ao alto custo cobrado pelas EAPCs
para a conversdo dos saldos em rendas vitalicias. Além disso, n&o é vantajosa para
as EFPCs, que perderiam escala na gestdo dos ativos ao transferir os recursos da
conta do participante para outra entidade de previdéncia.

Nesse sentido, a alternativa de transferir apenas a renda vitalicia diferida, para cobrir
0 risco de sobrevivéncia, seria mais atrativa, pois isso permitiria que a EFPCs
mantivesse o patriménio sob sua gestdo, enquanto os participantes teriam um custo
menor. Teixeira, Souza Junior e Signorelli (2024) destacam que as rendas diferidas
reduzem o risco para os provedores ao limitar o horizonte temporal do risco de

longevidade, o que pode incentivar a maior oferta desses produtos.

De acordo com Cardoso (2024), ao se considerar a renda vitalicia ap6s um periodo
de diferimento, com uma primeira fase de pagamento da renda por contas individuais,
o risco do plano é significativamente reduzido, representando comumente menos de
20% dos recursos acumulados. Esse dado sugere uma estrutura mais equilibrada de
distribui¢cao de riscos entre os participantes e os patrocinadores. Essa solu¢ao hibrida,
na qual parte dos ativos é utilizada para financiar retiradas programadas nos primeiros
anos de aposentadoria e o restante é destinado a compra de uma anuidade diferida,
que comega a ser paga em uma idade mais avangada, é destacada por Antolin (2009)
como uma abordagem que equilibra flexibilidade, liquidez e proteg¢ao contra o risco de
longevidade.

Kabuche (2023) propde solugbes para mitigar o risco de longevidade nos planos de
Contribui¢cdo Definida (CD). Uma dessas solugdes € o Group Self Annuitization (GSA),
no qual os participantes compartilham o risco de longevidade durante a fase de
desacumulacéo, redistribuindo os recursos daqueles que falecem mais cedo entre os
sobreviventes. Os beneficios sdo ajustados com base na mortalidade do grupo e no

desempenho dos investimentos.
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Outra alternativa proposta € o uso de anuidades parciais, que integram o conceito de
modelos hibridos, combinando uma renda vitalicia garantida com a flexibilidade de
gestdo do saldo restante (Kabuche, 2023). Essa abordagem esta alinhada com as
recomendagdes da OCDE (2022) e pode ser comparada aos planos de Contribui¢ao
Variavel (CV) disponiveis no Brasil, que oferecem uma combinagdo de garantia e
flexibilidade.

Essa estratégia hibrida de Contribuigdo Definida (CD) permite, na fase de
desacumulacao, atender as preferéncias dos aposentados em relacéo a preservagao
de capital para transferéncia aos herdeiros, especialmente em caso de falecimento
precoce, sem dependentes elegiveis para o recebimento do beneficio de pensao por
obito do aposentado. Bruder et al. (2024) destaca que o aspecto da heranca
representa um desafio adicional no desenvolvimento de estratégias eficientes de
desacumulacdo, as quais devem equilibrar o desejo de garantir um fluxo de renda
sustentavel ao longo da aposentadoria com a possibilidade de acumular e transferir

capital.

Blake, Cairns e Dowd (2006) e Blake (2018) apresentam diversas estratégias de
hedge para mitigar o risco de longevidade nos planos de previdéncia, utilizando
instrumentos financeiros como titulos de longevidade, titulos vinculados a mortalidade

e swaps de longevidade, que estdo detalhados no Quadro 1.

Quadro 1: Comparacgao dos instrumentos de hedge de longevidade

Instrumento Caracteristicas Foco Beneficios
Titulos Vinculados | Permitem transferir o risco de Risco de Protecao contra eventos
a Mortalidade mortalidade para o mercado mortalidade | extremos que aumentam
(Mortality Linked financeiro. Protegem contra (eventos a mortalidade, como
Securities) variagcdes imprevistas nas inesperados) pandemias ou crises
taxas de mortalidade. sanitarias.
Titulos de Transferem o risco de Risco de Protecao contra o
Longevidade longevidade para o mercado, longevidade aumento inesperado da
(Longevity Bonds) | com pagamentos vinculados a | (sobrevivénci | longevidade, garantindo
sobrevivéncia de uma a prolongada) seguranga financeira
populacdo especifica. para planos
previdenciarios.
Swaps de Derivativos que trocam fluxos Risco de Estabilidade financeira e
Longevidade de caixa variaveis (baseados longevidade previsibilidade no fluxo
(Longevity Swaps) | na mortalidade) por fluxos de | (previsibilidad | de caixa, suavizando os
caixa fixos, proporcionando e no fluxo de | impactos da longevidade
previsibilidade nos custos. caixa) nos custos das entidades
previdenciarias.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Blake, Cairns e Dowd (2006) e Blake (2018).
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A transferéncia do risco de longevidade por meio de swaps de longevidade € possivel
no Brasil. A motivagao para o uso desse produto reside no fato de que os fundos de
pensao buscam trocar um compromisso de valor variavel, dependente da sobrevida
dos assistidos, por um compromisso de valor fixo e predefinido (Neves, 2009).
Contudo, ndo se observa uma oferta e demanda significativa para esse produto. Um
dos motivos pode ser o fato de que o modelo ndo assume integralmente o risco de
longevidade, pois o fluxo financeiro contratado ndo se estende por um periodo
suficientemente longo, pelo menos no desenho sugerido pelo mercado nacional até o

momento.

Os planos de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC), amplamente debatidos em
contextos internacionais, apresentam uma solugéo potencial para compartilhar o risco
de longevidade entre os participantes, em vez de transferi-lo integralmente para os
individuos. Silva (2023) destaca que essa modelagem estabelece um beneficio-alvo,
que, embora n&o garantido, serve como referéncia para o calculo das contribuigdes,
as quais sdo alocadas em fundos coletivos. Nesse modelo, as contribuicbes dos
patrocinadores permanecem fixas e estaveis, enquanto os beneficios pagos aos
participantes podem ser ajustados periodicamente de acordo com o desempenho dos

investimentos.

Nos planos CDC, o patrocinador enfrenta um risco reputacional devido a possibilidade
de reducio dos beneficios quando o desempenho do fundo fica abaixo do esperado.
Isso pode gerar insatisfacdo entre os participantes e prejudicar a imagem da
organizacgéo, especialmente se as comunicag¢des sobre essas variagbes nao forem
claras. Além disso, existe o risco intergeracional, em que diferentes grupos de
participantes podem se sentir prejudicados caso percebam beneficios
desproporcionais entre geragdes. Queiroz (2024) destaca que, como os retornos de
mercado podem variar consideravelmente para diferentes coortes, ha potencial para
que os participantes mais jovens assumam maiores riscos e/ou recebam menores

retornos.

Raeffray (2024) e Cardoso (2024) discutem a viabilidade da implementagdo dos
planos de Contribuicdo Definida Coletiva (CDC) no Brasil, ressaltando que a
legislacéo atual ndo permite a criagao de fundos coletivos nos planos de Contribui¢ao
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Definida (CD). Embora a proposta de suavizagdo dos reajustes dos beneficios —
acumulando ganhos em periodos de alta rentabilidade para compensar eventuais
perdas em periodos de baixa — seja uma solugéo interessante do ponto de vista
técnico, ela pode nao ser atrativa para o atual perfil dos participantes. Isso ocorre
porque muitos podem ndo estar dispostos a adiar os reajustes positivos de seus
beneficios, preferindo aproveitar os ganhos de imediato.

A modernizagdo dos planos de Contribuigdo Definida (CD) no Brasil é fundamental
para enfrentar os desafios impostos pelo risco de longevidade e garantir a atratividade
e a viabilidade desses modelos previdenciarios (Tamoto, 2024). Esse processo
envolve o desenvolvimento de novas modelagens, com mecanismos que permitam
mitigar o risco de longevidade e aprimorar a fase de desacumulagao, assegurando
uma renda adequada durante a aposentadoria.

Cardoso (2024) apresentou algumas experiéncias de planos de beneficios vitalicios
no Brasil que buscam reduzir os riscos de mercado e de longevidade para os
patrocinadores:

a) Funpresp-Exe e Funpresp-Jud: Os planos administrados pela Fundac&o de
Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Executivo
(Funpresp-Exe) e pela Fundagéo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal do Poder Judiciario (Funpresp-Jud), em operagao desde 2013, sao planos na
modalidade CD que oferecem um beneficio por sobrevivéncia de assistido, que
consiste em uma renda vitalicia diferida apdés o esgotamento do saldo da conta
individual na fase inicial de pagamento do beneficio por prazo determinado. Dessa
forma, os riscos de investimento e longevidade sdo assumidos pelo plano e
compartilhados entre participantes e patrocinadores, representando uma parcela
reduzida da obrigagao total do plano de beneficios;

b) Capef: O Plano CV | da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Nordeste do Brasil (Capef), em funcionamento desde 2010, oferece aos seus
participantes uma renda vitalicia diferida, de forma semelhante aos planos da
Funpresp. No entanto, o patrocinador ndo compartilha totalmente o risco de mercado

durante a fase de renda vitalicia, uma vez que o reajuste anual do plano esta atrelado
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a rentabilidade dos investimentos, com uma garantia de reajuste minimo de 30% da
variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) da Fundac&o
IBGE; e

c) Cageprev: O plano de beneficios administrado pela Fundagcdo Cagece de
Previdéncia Complementar (Cageprev), em operagao desde 2004, adota um modelo
em que os riscos de investimento e longevidade s&o refletidos na variagao da cota do
plano, transferindo integralmente esses riscos para o participante, inclusive nas fases
avancgadas da aposentadoria.

Essas experiéncias demonstram um avang¢o no Brasil nas arquiteturas de planos que
oferecem rendas vitalicias com pouco ou nenhum risco para os patrocinadores, sendo
alternativas para aqueles que ndo desejam, ou ndo podem, por restricbes legais,
assumir tais riscos. Sem essas alternativas, esses patrocinadores certamente

optariam por planos CD puros.

No entanto, ainda falta um modelo que incorpore beneficios estaveis e vitalicios para
os participantes, sem repassar riscos para o patrocinador, e que possa, dentro do
arcabouco legal vigente, ser classificado como um plano na modalidade de
Contribuicdo Definida (CD). Esse modelo serviria como uma alternativa aos planos
CD puros, atendendo as necessidades de patrocinadores que ndo desejam ou, por

restricdes legais, ndo podem assumir riscos com seus planos de beneficios.
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3 DADOS E METODO

Na presente pesquisa, o publico-alvo compreende os planos patrocinados de
previdéncia complementar na modalidade Contribuigdo Definida (CD) administrados
por Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) no Brasil. A escolha
desse publico-alvo se justifica pela relevancia crescente dos planos CD como uma

solucao sustentavel para a previdéncia complementar.

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e exploratéria, com uma abordagem
quantitativa. A pesquisa descritiva tem o objetivo de delinear as caracteristicas dos
Planos de Contribuicdo Definida (CD) patrocinados por Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) no Brasil, com foco particular na gestdo do risco
de longevidade. A pesquisa exploratoria € relevante porque, embora o tema seja
amplamente discutido, ainda ha uma caréncia de solugbes plenamente
implementadas de forma imediata no contexto brasileiro. Assim, o estudo busca
identificar, analisar e propor uma estratégia que mitiga esse risco, sem transferi-lo

para os patrocinadores.

3.1 Proposta de uma nova arquitetura de Plano de Contribui¢cao Definida no
Brasil

Considerando a necessidade de cobertura do risco de sobrevivéncia em Planos de
Contribuicdo Definida (CD), propde-se uma estrutura inovadora que visa mitigar os
desafios da longevidade sem transferir riscos para terceiros ou para os
patrocinadores. Nesse modelo, os beneficios de renda continuada s&o pagos em duas
fases. Na primeira fase, o beneficio programado é estruturado em contas individuais,
garantindo, assim, que o plano seja classificado na modalidade de contribuicdo
definida. Na segunda fase, os beneficios de renda continuada séo vitalicios, com o
risco de sobrevivéncia compartilhado entre os participantes por meio de uma cota
especifica para essa fase mutualista, calculada atuarialmente (Figura 1).
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Figura 1: Proposta de arquitetura de Plano CD com Beneficio por Sobrevivéncia
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Fonte: Elaboragdo adaptada de Cardoso (2024).

No modelo, os beneficios s&o calculados a partir do saldo individual do participante
na data de aposentadoria, considerando duas fases: a renda por prazo igual a
expectativa de sobrevida, calculada de acordo com a tabua de sobrevivéncia adotada
no plano na data da aposentadoria; e a renda vitalicia diferida a partir desse prazo,

com valor equivalente ao beneficio inicial.

O calculo do beneficio inicial em cotas € determinado pela divisao do saldo acumulado
em cotas pela soma do fator de anuidade financeira, referente ao prazo determinado,
com o fator de anuidade vitalicia diferida. Caso haja previsdo de pagamento de décimo
terceiro beneficio, este deve ser incorporado nos fatores das anuidades financeira e
atuarial. Recomenda-se a adogao de fatores calculados com periodicidade mensal

para melhorar a precisao dos valores calculados.

Assim, na data da aposentadoria, o saldo acumulado é dividido em duas partes. A
primeira parte, destinada ao pagamento do beneficio por prazo determinado,
permanecera vinculada a conta individual do participante, enquanto a segunda parte
e transferida para um portfélio mutualista. Em caso de falecimento do participante sem
beneficiarios de pensao durante a fase de renda por prazo determinado, apenas o

saldo remanescente da conta individual estara sujeito a sucessao para os herdeiros
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civis do participante. A segunda parte, ja transferida para o portfolio mutualista,
permanecera com o grupo de participantes.

A partir do valor do beneficio inicial em cotas, o participante tera direito a uma renda
mensal em cotas decrescentes, a raz&do de um mais a taxa real mensal de juros. O
valor do beneficio mensal em moeda € calculado pelo produto entre o beneficio em
cotas e o valor da cota na data do pagamento. O motivo pelo qual o beneficio em
cotas é decrescente deve-se a expectativa de crescimento do valor da cota, de modo
que, se a rentabilidade for igual a projetada na data do calculo, o beneficio em moeda
permaneca constante em termos reais. Se a rentabilidade real observada for superior
a projetada, o beneficio sera reajustado acima da inflagdo. Caso contrario, o reajuste
sera inferior a inflac&o, indicando que o risco de variagao da rentabilidade é assumido
integralmente pelo participante.

E importante destacar que as cotas dos portfdlios individuais e mutualistas sdo
calculadas de maneira distinta. No calculo das cotas dos portfélios individuais, o valor
é obtido pela divisdo do patriménio de cobertura em moeda, referente as obrigagdes
desse portfolio, pelo saldo total em cotas das contas individuais. Ja o valor da cota do
portfélio mutualista é calculado dividindo-se o patriménio de cobertura em moeda pelo
valor presente atuarial do fluxo de cotas previsto para os pagamentos vitalicios, tanto
diferidos quanto em gozo de beneficio. Como o fluxo é formado por cotas
decrescentes, nao se deve aplicar uma taxa de desconto no calculo do valor presente
desse fluxo. Dessa forma, garante-se o equilibrio atuarial permanente em ambos os
portfélios, de modo que o produto do valor da cota pela obrigagdo em cotas

corresponda exatamente ao patriménio de cobertura de cada portfdlio.

Recomenda-se, para este desenho de plano, a utilizagdo de tabuas geracionais, o que
mitiga o risco de sobrevivéncia para os participantes e reduz a transferéncia de riqueza

entre assistidos de diferentes coortes.

O modelo pode incorporar a reversao do beneficio vitalicio em pensao, em caso de
falecimento do aposentado a um nivel estabelecido para seus dependentes de pensao
inscritos na data de aposentadoria. Nesse caso, recomenda-se que o prazo para a
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renda por prazo determinado seja calculado considerando a expectativa de sobrevida
conjunta do participante com seu grupo de beneficiarios de penséo.

Além disso, o valor da renda do beneficio vitalicio pode diferir do valor inicialmente
estabelecido para o beneficio por prazo determinado. No entanto, recomenda-se que
a meta alvo do beneficio vitalicio seja de, no minimo, 100% desse valor inicial, a fim
de preservar o poder de compra da renda ao longo de todo o periodo de sobrevivéncia
do participante.

Para os beneficios ndo programados, a arquitetura permanece a mesma, sendo
possivel contratar com seguradora coberturas para os riscos de morte e invalidez, cujo
capital pago em caso da ocorréncia desses eventos sera somado ao saldo da conta
individual do participante para a determinagao do beneficio. O modelo permite, ainda,
que esses riscos de morte ou invalidez também sejam assumidos pelo plano no

mesmo portfélio mutualista.

Essa abordagem oferece protegdo aos participantes contra o esgotamento precoce
dos recursos acumulados, garantindo maior seguranga financeira na fase de
aposentadoria. O objetivo € proporcionar, na fase de risco de sobrevivéncia, um
beneficio-alvo vitalicio que se aproxime do valor inicialmente planejado para a fase de
renda certa, promovendo segurancga e previsibilidade ao longo de todo o periodo de
desacumulacao, independentemente do tempo de sobrevivéncia do participante.

Ressalta-se que o modelo proposto permanece exposto ao risco de longevidade, tanto
ao risco de microlongevidade, definido como a aleatoriedade do momento da morte
quando as probabilidades de sobrevivéncia sdo conhecidas, quanto ao risco de
macrolongevidade, que se refere a incerteza sobre as probabilidades de sobrevivéncia
futuras (Hari et al., 2008). Esses riscos sdo denominados por Aro (2012) como risco
nao sistematico e sistematico, respectivamente. De acordo com Bravo (2007), o risco
de aleatoriedade pode ser eliminado com o aumento do tamanho da carteira,
enquanto o risco sistematico ndo pode ser eliminado pela diversificacdo das carteiras.
Nas simulagcdes do modelo, apresentadas a seguir, sera analisado o comportamento
do risco de aleatoriedade, levando em consideragao grupos de diferentes tamanhos.
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3.2 Modelo de Simulagao para a fase de desacumulagao

Para gerar os resultados da fase de desacumulagdo da arquitetura de Plano de
Contribuicdo Definida (CD) proposta para a analise do risco de aleatoriedade, foi
utilizado um modelo de simulacdo de Monte Carlo implementado em Python. A
simulagao de Monte Carlo € amplamente aplicada em estudos previdenciarios para
lidar com incertezas associadas a longevidade, permitindo a geragdo de multiplos
cenarios de desempenho do beneficio ao longo da aposentadoria (Cardoso; Rocha,
2023; Cardoso et al., 2006; Dias; Santos, 2009).

O modelo foi parametrizado para refletir as caracteristicas da fase de desacumulagao,
incluindo a fase de renda certa individual e o beneficio de sobrevivéncia mutualista,
incorporando variaveis como taxas de retorno dos investimentos, expectativa de vida
dos participantes e ajustes nos fluxos de renda ao longo do tempo a partir do recalculo
dos valores das cotas da fase mutualista. A abordagem visa analisar, em fungéo do
risco de aleatoriedade, a estabilidade do fluxo de renda mensal vitalicia diferida,
tomando como referéncia o valor da renda certa. Em todos os cenarios, foi

considerado um saldo acumulado nas contas individuais na data da aposentadoria.

3.2.1 Variaveis e Premissas do Modelo

As simulagdes do modelo de Contribuicdo Definida (CD) proposto concentram-se na
fase de desacumulagao, com foco na proje¢cao dos beneficios de aposentadoria. As
premissas atuariais centrais incluem a taxa de juros e a tabua de mortalidade. Outras
variaveis fundamentais do modelo abrangem a idade de aposentadoria para homens
e mulheres, o saldo acumulado nas contas individuais na data da aposentadoria, o
periodo de renda certa e o tamanho do grupo de aposentados. O Quadro 2 apresenta
o detalhamento completo das hipéteses e parametros adotados.
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utilizada ainda uma escala de melhoria para
refletir tendéncias de longevidade.

Variavel Descrigao Parametro/Premissa
utilizada
Tamanho do Numero de participantes modelados na 50, 125, 1.000 e 50.000.
Grupo simulacdo para representar o grupo de
segurados.
Tabua de Utiizada para estimar os participantes Tabua RP-2014, com
Mortalidade sobreviventes na fase de desacumulagdo. Foi escala de melhoria MP-

2021, segmentadas por
sexo.

Taxa de Juros

Taxa de juros aplicada ao saldo de conta dos
aposentados, representando os ganhos de
mercado.

4% ao ano.

Periodicidade

Periodicidade da projegéo do fluxo.

Mensal. As taxas mensais
de mortalidade foram
obtidas por interpolacéo
pelo método exponencial.

Idade de
aposentadoria

Idade de inicio de recebimento do beneficio.

Homens: 65 anos;
Mulheres: 62 anos.

Prazo da Renda
Certa

Tempo para o pagamento da Renda Certa.
Calculado a partir da esperanca de vida da tabua
de mortalidade selecionada na idade de
aposentadoria.

Homens: 22 anos
(264 meses);
Mulheres: 28,2 anos
(338 meses).

Saldo da Conta
Individual na data
da Aposentadoria

Saldo de conta individual disponivel na idade da
aposentadoria.

R$ 100.000,00 para
homens e mulheres.

Geracao futura

Utilizada para considerar o ingresso de novos
participantes na simulacao.

N&o considerada geragao
futura.

Fonte: Elaboragao dos autores.

Conforme destaca Blake (2018), o risco de longevidade caracteriza-se como um risco

de 'tendéncia’, evidenciado por um crescimento continuo ao longo do tempo, ao

contrario dos riscos financeiros, que costumam apresentar ciclos de alta e baixa. Esse

aumento persistente precisa ser incorporado nos calculos atuariais para refletir o

prolongamento gradual da expectativa de vida dos participantes em planos de pensao.

Neste contexto, foi escolhida a tabua RP-2014, com a escala de melhoria MP-2014,

ambas segmentadas por sexo, para a premissa de mortalidade do plano proposto. O

uso de tabuas geracionais permite incorporar melhorias nas expectativas de vida ao
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longo do tempo, ajustando os calculos atuariais para refletir melhor o aumento da
longevidade (Teixeira Neto, 2022).

Ressalte-se que, para isolar o efeito do risco de sobrevivéncia, a variabilidade nos
retornos dos investimentos ndo foi incluida nas simulagdes. Ao desconsiderar as
flutuagbes nos retornos de mercado, busca-se uma abordagem mais focada na
projecdo dos beneficios sob condigbes constantes de retorno, o que facilita a
interpretacéo dos resultados especificos da sobrevivéncia dos participantes.

Conforme orienta o Guia Previc de Melhores Praticas Atuariais, a taxa de juros atuarial
reflete a rentabilidade esperada dos ativos que sustentam o plano de beneficios,
devendo ser expressa em termos reais, isto €, descontando-se o impacto da inflagéo
(Previc, 2022). Para este estudo, adota-se uma taxa de juros de 4% ao ano, alinhada
com praticas observadas no mercado de planos de Contribuicdo Definida, como
exemplificado pelo caso da Funpresp-Exe (Funpresp-Exe, 2023).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As Figuras 2 e 3 ilustram o resultado da simulacdo do valor do beneficio de
aposentadoria no modelo de Contribuigdo Definida (CD) proposto, para um grupo de
1.000 aposentados, mulheres e homens, respectivamente. Observa-se que o
beneficio de sobrevivéncia, representado pelo valor médio das simulagdes, aproxima-
se do valor da renda certa e demonstra uma tendéncia de estabilidade, cumprindo o
objetivo de minimizar o risco de frustragdo em relagdo ao beneficio vitalicio diferido.
Ressalta-se que o monitoramento e a mitigag&o do risco de frustragao nos planos CD
s&o recomendados pela Previc (2022).

Figura 2: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagdo: Renda Certa
e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 1.000 Mulheres
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.
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Figura 3: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagdo: Renda Certa

e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 1.000 Homens
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.

Destaca-se que mais de 50% do grupo inicial permanecem vivos apos a expectativa
de vida na idade de aposentadoria, o que evidencia a importancia do Beneficio por
sobrevivéncia nos Planos CD nessa fase de fragilidade dos idosos, que dependem
desses recursos financeiros, especialmente para o financiamento da saude. Conforme
Bruder et al. (2024), os gastos dos aposentados seguem um padrao em 'U’', com
despesas mais elevadas nas idades avancgadas devido aos custos crescentes com
saude, reforcando a importdncia de mecanismos financeiros que garantam a

segurancga ao longo de toda a fase de desacumulagéo.

Além dos custos crescentes com saude, outro aspecto critico nessa fase da
aposentadoria é o alto custo dos cuidados de longa duragéo para idosos dependentes,
que necessitam de assisténcia continua. Rocha e Turra (2016) destacam que,
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dependendo do nivel de dependéncia do idoso, esses gastos podem ser significativos,
especialmente se 0 idoso ndo possui uma rede de apoio familiar para os cuidados na
velhice.

As Figuras 4 e 5 apresentam os resultados da mesma simulagdo para um grupo
ampliado de 50.000 aposentados, com mulheres e homens, respectivamente. Nessa
amostra maior, observa-se uma maior estabilidade no valor médio do beneficio de
sobrevivéncia, reforcando a aproximagao ao valor da renda certa e proporcionando

um cenario de renda de aposentadoria constante por toda a sobrevida do aposentado.

Figura 4: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagdo: Renda Certa
e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 50.000 Mulheres
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.
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Figura 5: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagdo: Renda Certa

e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 50.000 Homens

5400 — Média
0 1C90%
7 1IC95%
5350 A

5300

N

a4

5250 4

Beneficio
w
N
o
o
!

5150

5100 A

5050 - \

T T T T T T T

A

|

50000 -

—— Populagao Qtd.
[ 1C 90%

40000 [ 1C 95%

w
o
o
o
o

20000 A

Populagdo Qtd.

10000 -

65 70 75 80 85 90 95 100
Idade

Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.

O aumento da variabilidade dos valores dos beneficios com a redugao do numero de
participantes ao longo do tempo ou com o tamanho de cada grupo € consistente com
os resultados obtidos por Cardoso e Rocha (2023).

Esses resultados sdo promissores, pois mostram que essa estratégia de
desacumulacéo oferece vantagens, conforme destacado por Bruder et al. (2024), ao
proporcionar um fluxo regular de renda até o fim da vida, eliminando a incerteza
quanto ao esgotamento dos recursos, enquanto preserva a flexibilidade dos
aposentados na gestédo do patriménio acumulado e mantém a possibilidade de legado

patrimonial.
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No Apéndice A, sdo apresentados novos resultados de simulagbes para grupos
menores, compostos por 50 e 125 aposentados. Observa-se que, apesar do tamanho
reduzido, os resultados mantém a consisténcia, evidenciando que a estratégia
proposta € aplicavel também para grupos pequenos, preservando certa estabilidade
no beneficio de sobrevivéncia e reforcando a adequacédo do modelo para diferentes
tamanhos de grupo. Ademais, o risco de frustragcdo em relagdo ao valor do beneficio

vitalicio diferido é mitigado, uma vez que sua trajetéria média n&o apresenta queda.

A Figura 6 apresenta os fluxos esperados do modelo proposto em comparagdo com
trés modelos tradicionais de desacumulagao. O beneficio de referéncia utilizado € a
renda certa, calculada com base na expectativa de sobrevida, que, neste caso, é de
22 anos (264 meses). Observa-se que, em todas as alternativas tradicionais de

desacumulacido, o beneficio de renda é inadequado para os participantes que

sobrevivem além da expectativa de sobrevida.

Na estratégia de desacumulagdo com pagamento de renda certa pelo prazo de 22
anos, apesar de mais de 54% dos participantes sobreviverem a esse prazo, a renda
é interrompida. Na alternativa de pagamento mensal de 0,75%, o beneficio se inicia
maior do que em todas as outras alternativas. No entanto, antes de completar seis
anos, o valor do beneficio ja é inferior ao da renda de referéncia. Embora essa
estratégia fornegca pagamento por um longo periodo, a queda na renda é significativa
ao longo do tempo, atingindo aproximadamente 45% do valor de referéncia apos 22

anos (Figura 6).

A outra estratégia que oferece beneficios por um prazo maior é a desacumulagao por
prazo indeterminado, na qual o beneficio é recalculado periodicamente com base no
saldo remanescente e na expectativa de sobrevida atualizada na data do recalculo.
Nesse caso, o beneficio inicial é igual ao da renda de referéncia, pois ambos séo
calculados com o0 mesmo prazo na concessao. Contudo, a medida que o tempo passa
e o participante sobrevive por mais tempo, o prazo total da renda aumenta, e o valor
do beneficio em termos reais diminui. Apds 22 anos, o beneficio representa cerca de
61,6% do valor de referéncia e, aos 90 anos de idade, ja € menos da metade do valor

inicial em termos reais (Figura 6).
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Figura 6: Fluxos esperados dos beneficios de acordo com diversas estratégias de

desacumulacao (Homens)
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Fonte: Elaboragao dos autores.

A Figura 7 apresenta os fluxos considerando as mulheres, cujo comportamento é

similar ao dos homens, porém considerando a maior expectativa de sobrevida

feminina. Como resultado, o periodo de pagamento dos beneficios da renda certa é

mais longo.
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Figura 7: Fluxos esperados dos beneficios de acordo com diversas estratégias de
desacumulagdo (Mulheres)
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.

No modelo proposto, para homens e mulheres, o beneficio esperado é uniforme
durante todo o periodo de sobrevivéncia do participante (considerando a variabilidade
mostrada em simulagbdes probabilisticas elaboradas para capturar o risco de
aleatoriedade), mantendo-se em torno de 92% do beneficio inicial. Esse nivel de
reducdo depende das premissas adotadas no estudo. Vale ressaltar que, nessa
simulagao, n&o foi considerada a reversao de pensao.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo apresentou uma proposta de arquitetura de Plano de Contribuicao
Definida (CD) no contexto das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) no Brasil, abordando as complexidades do risco de longevidade e propondo
uma solucao que oferece beneficios vitalicios aos participantes sem a transferéncia

de risco aos patrocinadores.

Embora experiéncias como as da CAGEPREV, CAPEF, FUNPRESP-EXE e
FUNPRESP-JUD demonstrem avangos em alguns aspectos, a necessidade de
inovacéo e expansao de solugbes que abordem o risco de longevidade nos Planos
CD no Brasil ainda persiste. Os Planos CD puros, ao transferirem integralmente o risco
para os participantes, podem expor aposentados a escassez de renda nas fases mais
avangadas de suas vidas, especialmente em um cenario de aumento da longevidade
e dos custos com saude. Ja os Planos CD com Risco de Sobrevivéncia representam
uma alternativa mais equilibrada, distribuindo de forma mais justa os riscos entre

participantes e EFPCs e proporcionando prote¢ao adicional aos aposentados.

Os resultados evidenciaram que, mesmo para grupos menores de aposentados, o
modelo proposto permite a manutencdo de um beneficio vitalicio estavel, atenuando
o risco de frustragdo quanto a renda complementar e preservando a possibilidade de
legado patrimonial.

O modelo proposto é especialmente indicado para patrocinadores que ndo podem ou
nao desejam assumir riscos em seus planos de beneficios, o que frequentemente os
leva a optar por planos de Contribuigdo Definida (CD) puros, os quais, por sua vez,
nao oferecem uma cobertura previdenciaria adequada aos participantes devido a
auséncia de mutualismo no pagamento das rendas continuadas. Vale destacar que,
por ndo envolver riscos para o patrocinador, esse modelo de plano também nao gera

obrigagdes pds-emprego para 0 mesmo.

Além disso, esse modelo poderia ser adotado por planos instituidos, que ndo possuem
patrocinadores, proporcionando um ganho significativo na qualidade dos beneficios
oferecidos. No entanto, essa possibilidade requer adequagdes na legislagdo. Por fim,
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o modelo também seria aplicavel a planos originados de retiradas de patrocinio,

inclusive sem a necessidade de contar com superavit.

Os resultados confirmam a importancia de adaptar estratégias de desacumulagao aos
desafios especificos da longevidade, promovendo um equilibrio entre protegao e
flexibilidade para os aposentados. A introdu¢do de beneficios vitalicios diferidos no
modelo de Plano CD proposto demonstra que é possivel implementar alternativas
sustentaveis para assegurar uma renda ao longo da fase de desacumulagdo, sem

transferir riscos adicionais para o patrocinador.

Como limitagao deste estudo, destaca-se que o modelo considera apenas a fase de
desacumulacdo e o beneficio de aposentadoria programada; beneficios né&o
programados da fase ativa, assim como a reversdao do beneficio em pensdo, ndo
foram incluidos. As simulacdes também consideraram apenas dois perfis de
assistidos. Além disso, a taxa de juros foi tratada de forma deterministica, n&o
capturando a mais relevante fonte de variabilidade no valor dos beneficios em
portfélios individuais.

Para aprimorar o sistema de previdéncia complementar brasileiro, € recomendavel
avancgar na regulamentacao e no desenvolvimento de produtos de protegdo contra o
risco de longevidade, em linha com as melhores praticas internacionais. Estudos
futuros podem explorar a viabilidade de diferentes instrumentos para mitigar a
variabilidade dos beneficios em planos CD, decorrentes dos riscos de mercado e de
longevidade, analisando sua aplicabilidade no mercado brasileiro e contribuindo para
o fortalecimento da previdéncia complementar no pais. Portanto, estudos que
proponham mecanismos para suavizar os beneficios decorrentes da variabilidade dos
retornos dos investimentos, mantendo a caracteristica individual do portfélio, sédo
extremamente necessarios. Outras sugestdes incluem a analise de cenarios
econdmicos mais amplos, incluindo crises financeiras e mudancas abruptas nos
padrées de longevidade, para avaliar o impacto do risco sistematico no modelo

proposto.
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APENDICE A - Resultado das Simulagdes para diferentes tamanhos de grupos

Figura 8: Proposta de Plano CD - Beneficio na Fase de Desacumulagao: Renda Certa

e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 50 Mulheres
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.
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Figura 9: Proposta de Plano CD - Beneficio na Fase de Desacumulacao: Renda Certa

e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 125 Mulheres
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.



39

Figura 10: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagédo: Renda

Certa e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 50 Homens
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulagao.
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Figura 11: Proposta de Plano CD — Beneficio na Fase de Desacumulagédo: Renda

Certa e Beneficio de Sobrevivéncia, grupo de 125 Homens
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Fonte: Elaboragao dos autores, resultado da simulacgéao.



