
 

 

 
ANÁLISE ANIPA DOS RESULTADOS FUNCEF 

 
OBS.: OS QUADROS DE ANÁLISES foram elaborados com os números oficiais de todos Planos de 

Benefícios da FUNCEF, Balancetes divulgados até abril de 2026 e informações disponíveis na Central 
de Resultados (posição de maio.2026). 
 



 

 

 

 



 

 

Relatório Executivo Final Consolidado – FUNCEF 
(1º Trimestre 2026 + Abril 2026 + Déficit) 

 
1. Visão Geral Integrada: 
A consolidação dos três quadros mostra um cenário com boa performance de investimentos, mas existe 
uma pressão estrutural intensa do déficit não equacionado: 

• Os investimentos dos planos apresentaram desempenho positivo no 1T26, com a maioria 
superando a meta atuarial. 

• No acumulado até abril/2026, todos os planos superaram a meta atuarial, inclusive o REB BD, 
que havia ficado abaixo em março/2026. 

• O consolidado apresenta rentabilidade acumulada de 4,59%, acima da meta atuarial de 4,33%: 
“Rentabilidade do Plano (%): Consolidado de abril/2026 =>4,59% X Meta Atuarial =>4,33%” 
Apesar disso, o déficit não equacionado e seus custos vegetativos continuam corroendo o 
resultado financeiro, especialmente no que se refere ao REG/REPLAN Saldado. 

 
2. Performance dos Investimentos (1T26 + ABR/26) 

2.1 Renda Fixa 

• No 1T26, os investimentos em Renda Fixa cumpriram o papel de estabilidade, com resultados 
entre 2,99% e 3,42% acima da Meta Atuarial. 

• Em abril/2026, essa performance se mostra mais forte e acima da meta em todos os planos: 
“Especificamente em Renda Fixa apresentaram resultados … 4,42% … 4,57% … 4,47%” 
 

Leitura: é o pilar de estabilidade, contribui positivamente, mas não é o motor do superávit. 

2.2 Renda Variável 
• No 1T26, já era o grande destaque do mercado, com rentabilidades em torno de 12%. 
• Em ABR/26, mantém e aprofunda esse papel: 

“Renda Variável … 10,56% (Saldado) … 12,94% (NP CD) … 12,26% (Consolidado).” 
 

Leitura: é o principal motor da superação da meta atuarial em 2026, especialmente nos Planos 
de Contribuição Definida (CD) e no consolidado. 

2.3 Demais Classes 

• Estruturados: melhora parcial, com consolidado em 5,28%, mas ainda com dispersão entre 
planos. 



 

 

• Imobiliário: leve recuperação (consolidado), porém ainda abaixo do potencial. 
• Exterior: segue negativo, com -7,53%, impactando os Planos CD. 
• Outros Investimentos: forte contribuição em alguns planos, com destaque para o Saldado e 

consolidado: 
“Outros Investimentos … 14,48% (Saldado) … 14,05% (consolidado)”. 

 
3. Meta Atuarial e Ciclos de Rentabilidade (de 2020 – ABRIL/2026) 

A série histórica mostra: 
• 2020, 2023 e 2025 como anos de excelente performance, com todos os planos superando a 

meta. 
“No ano de 2023 … Meta atuarial 8,37% … NP CD 14,02% … REB BD 14,31%” 

• 2021 e 2024 foram anos críticos, em que nenhum plano superou a meta atuarial. 
“ano.2024 … Meta atuarial 9,48% … Saldado 7,07% … REB BD 2,95%” 

• Em 2025, houve forte oscilação durante o-ano, mas em dezembro fechou o ano, com quase 
todos os planos superando a Meta Atuarial (Exceto o REG/RELAN Não Saldado). 

• Em março/26, quase todos Planos superaram a meta atuarial; em abril/26, todos superaram: 
“No mês de abril/2026, todos os Planos superaram a Meta Atuarial”. 
 

Leitura: o início de 2026 consolida uma fase positiva de rentabilidade, com aderência à meta 
atuarial em todos os planos. 

 

4. Déficit Não Equacionado e Custos Vegetativos (2017 – ABRIL/2026) 
4.1 Nível de Déficit 

• REG/REPLAN Não Saldado em ABRIL/2026:  -186.967 
• REG/REPLAN Saldado em ABRIL/2026: -5.284.509 
• Consolidado REG/REPLAN em ABRIL/2026: -5.471.476 

 

O déficit não equacionado é o maior risco estrutural da FUNCEF, com concentração clara no 
Plano REG/REPLAN SALDADO. 

 

4.2 Custos do déficit não equacionado 
Os custos mostram o impacto direto do déficit nos resultados anuais: 

• REG/REPLAN Não Saldado: 
“Custo do déficit não equacionado … Acumulado Total: -434.926” 

• REG/REPLAN Saldado: 
“Custo do Déficit não equacionado … Acumulado Total: -4.762.019” 

• Consolidado REG/REPLAN: 
“Custo do Déficit não equacionado (Consolidado Replan) … Acumulado Total: -5.196.945” 
 

Leitura: mesmo em anos de boa rentabilidade, o custo vegetativo do déficit consome parte 
relevante dos ganhos, impedindo melhora consistente do equilíbrio técnico. 

 
5. Planos de maior relevância sistêmica 
5.1 Plano REG/REPLAN Saldado 

• Maior carteira da FUNCEF: 
“Carteira Total do Plano (R$) … Saldado 66.538.668” 

• Carteira extremamente conservadora, com predominância nos investimentos de Renda Fixa e 
baixo volume de investimento em Renda Variável. 

• Maior déficit acumulado e maior custo do déficit não equacionado. 
 
Conclusão: é o principal foco de risco sistêmico da FUNCEF. A combinação de alto déficit, alto 
custo e baixa exposição a ativos de maior retorno limita a capacidade de recuperação. 

 
Nota ANIPA: esse recorte não é valido para o plano REG/REPLAN Saldado, pois a não 
exposição a ativos de maior retorno é proposital e faz parte do processo de imunização da 
Carteira de Investimentos. 

 

5.2 Novo Plano CD e demais 
• Novo Plano CD e REB CD se beneficiam mais da renda variável e de outras classes com maior 

retorno; pelo perfil dos planos e ainda estarem em fase de formação de reservas matemáticas, 
com pouquíssimos pagamentos de benefícios. 



 

 

• Apresentam melhor dinâmica de superação da meta, mas ainda sofrem com o impacto do déficit 
consolidado. 
 

6. Conclusão executiva consolidada elaborada pela ANIPA 
A FUNCEF, considerando os resultados do 1T26, ABR/26, Meta Atuarial e Custos do Déficit, apresenta: 

• Boa performance de Investimentos, com destaque para renda variável e estabilidade da renda 
fixa. 

• Superação da Meta Atuarial em TODOS os Planos em abril/26, e tendência positiva no início de 
2026. 

• Déficit NÃO Equacionado Extremamente Elevado, com custo acumulado de cerca de R$ 5,2 
bilhões, que corrói os resultados mesmo em anos de boa rentabilidade de seus ativos. 

• Plano REG/REPLAN SALDADO como principal ponto de atenção, concentrando patrimônio, 
déficit e custo, aliado ao fato de ser o Maior Plano da FUNCEF. 
 

Recomendações Estratégicas: 
• Revisar a Política de Investimentos do Plano REG/REPLAN Saldado, avaliando aumento 

prudente de exposição a ativos de maior retorno financeiro, compatível com o perfil atuarial de 
um Plano Maduro e que tem um alto volume de pagamentos mensais de benefícios; não 
podendo ser nessa revisão incluído investimentos que não tenha Liquidez, Segurança e 
Rentabilidade, do tipo: investimentos em infraestrutura que tem um período enorme de 
maturação e retorno. 
Nota ANIPA: Esse recorte é contraditório para os Planos BD da FUNCEF pois o ajuste de 
precificação aparece como um gatilho de blindagem a novos equacionamentos, pelo menos no 
curto e médio prazo, entretanto, o déficit acumulado de 5,2 bilhões exige estudos urgentes e 
criteriosos das hipóteses de alterações das Metas Atuariais, para corrigir possíveis 
superestimativas na avaliação atuarial que deu suporte à redução da taxa de juros, de 5,50% 
para 4,50%, em 2017, trazendo as provisões matemáticas para uma realidade mais aderente à 
massa etária daquela época até os dias atuais. 

• Estudar alternativas de equacionamento do déficit, com cenários de contribuição, ajustes de 
benefícios e eventuais medidas extraordinárias.  
Nota ANIPA: Esse recorte é incompatível para os Planos BD da Funcef. 

• Monitorar continuamente o custo do déficit não equacionado, tratando-o como variável-chave 
de gestão, ao lado da meta atuarial. 

• Integrar a análise de Investimentos, Meta Atuarial e Déficit em um painel executivo recorrente, 
para apoiar decisões de longo prazo. 
 

9. INDAGAÇÃO: 
• Por que o déficit estrutural surgiu? 
• Porque a redução da taxa de juros de 5,50% → 4,50% aumentaram o valor presente dos 

benefícios futuros. 
• Isso ocorre porque: Com juros menores, o fator de desconto diminui → o valor presente dos 

benefícios sobe → provisões matemáticas aumentam → déficit explode. 
 

OBSERVAÇÃO: 
Esta análise, pontual, foi realizada com o auxílio da IA, com uso do COPILOT e não pretende 
representar ou substituir avaliações técnicas ou pensamentos institucionais da FUNCEF. 
Saldos patrimoniais dos Planos de Benefícios estão de acordo com os balancetes mensais. 
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