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Resumo

O financiamento de déficits atuariais em fundos de pensdo, sejam
eles decorrentes da constituicdo insuficiente de ativos, revisao de
premissas ou inclusdo de participantes no plano com direitos nao
capitalizados, resume-se, geralmente, ao uso de rendas financeiras
temporarias, desprezando-se um conjunto de possibilidades ofere-
cidas pela matematica financeira ou pela matematica atuarial. Este
trabalho propde sistematizar e demonstrar trés conjuntos de méto-
dos (financeiros ¢ atuariais) disponiveis para atuarios, administra-
dores e patrocinadores, a fim de que possam efetuar a capitalizagao
de tais insuficiéncias. Em sua conclusdo, demonstra-se a diferenca
de velocidade de acumulacgdo temporal de recursos para cobertura
possibilitada pelos métodos analisados.

"Respectivamente, economista do BNDES e professor da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro (Uerj); e atudrio e ex-responsavel pela administrag@o atuarial
dos planos de beneficios da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (Previ). Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refle-
tindo, necessariamente, a opiniao do BNDES.
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Abstract

The financing of unfunded actuarial liabilities in pension funds,
should they be resulting from the insufficient asset constitution,
revision of actuarial assumptions or the inclusion of participants in
the plan with non-capitalized interests, can be resumed, generally,
at the using of m-year period certain annuity, ignoring the group of
possibilities offered by the financial mathematics or the actuarial
mathematics. The proposal of this essay is demonstrating and
systemizing three groups of methods (financial and actuarial)
available for actuaries, managers and sponsors to effectuate
the capitalization of such insufficiencies. We shall conclude
demonstrating the difference of velocity of temporal accumulation of
resources for the coverage made possible by the analyzed methods.
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Introducao

Uma das principais preocupacdes com as quais o ser humano
depara-se ao longo de sua existéncia é a incessante busca pela
seguranca. De forma recorrente, um individuo preocupa-se nio
somente consigo, mas também com sua familia, com suas posses,
bem como com um conjunto maior de pessoas ligadas ao grupo
social no qual esse individuo se encontra inserido.

O risco ¢ inerente & propria existéncia humana, e o sentimento
de inseguranga decorre dos diversos riscos com os quais se lida
cotidianamente — sejam aqueles ligados aos aspectos da integri-
dade fisica (doengas, mortes) ou ainda a aspectos econdmicos
(desemprego, problemas financeiros).

Na moderna sociedade, industrial e com grande concentragdo
nas cidades, as rendas sdo eminentemente monetarias e, nesse
contexto, o desemprego é um fator preponderante na interrupgao
da renda para a maioria das familias, afetando a propria sobrevi-
véncia destas.

O avanco das técnicas ligadas a medicina aumentou a longevi-
dade, o que se constitui em uma fonte adicional de incerteza e de
inseguranca econdmica, na medida em que viver cada vez mais
pode comprometer a situacdo financeira e a capacidade de um
individuo de sustentar a si ¢ a seus dependentes.

A crise de 1929 criou uma preocupacdo com a previdéncia,
estimulando a formagdo do chamado Estado Previdenciario (ou
Welfare State), calcado na presenga do governo, que passou a
estabelecer um sistema de previdéncia oficial, capaz de mitigar
os efeitos negativos e a reducdo da inseguranga.

O modelo do ciclo da vida preconizado pelo economista
Modigliani, desenvolvido com base nessa preocupacgao, identifi-
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cava que a vida das pessoas ¢ marcada por trés grandes fases (A,
B e C), conforme a Figura 1: duas dessas fases sdo dependentes
e deficitarias, infancia/juventude (fase A) e velhice (fase C), e
uma terceira fase ¢ ativa e superavitaria (fase B); isso do ponto de
vista estritamente dos recursos gerados e despendidos. A chave
para a sobrevivéncia e a manutencao da qualidade de vida seria
a capacidade do individuo de gerar um excesso na fase B capaz
de permitir o consumo futuro, ou ainda de ser cedido para os de-
pendentes futuros. Assim, para garantir a seguran¢a econdémica,
repartir a produgdo e maximizar o consumo ao longo do ciclo da
vida, a previdéncia assume papel fundamental.

Figura1
Fases do ciclo da vida econémica de uma pessoa

Renda

Consumo

4/%/

Nascimento Morte

Fonte: Pinheiro (2007).

Por sua vez, a preocupagdo crescente em conter os gastos do Es-
tado, muitas vezes, tem criado sérios obstaculos para a consecucao
desse objetivo de seguranca econdmica ao solapar os beneficios pa-
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gos pela Previdéncia Social. Nesse contexto, destaca-se a impor-
tancia da previdéncia complementar aberta ou fechada como um
segundo pilar no esquema de seguridade social.

O presente artigo vai se debrugar exclusivamente sobre a previ-
déncia complementar fechada, tal qual a exercida pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), ou os chamados
fundos de pensao. O motivo para tal escolha deve-se a importancia
dessas entidades na formacao de poupanca em longo prazo e do
montante de recursos movimentado por elas. Entre as modalidades
de planos de beneficios, que serdo vistos mais adiante, vai se deter
na analise do chamado plano de beneficio definido (BD), uma vez
que este € mais suscetivel a ocorréncia de déficit, considerando sua
natureza e os riscos envolvidos.

Como sera visto posteriormente, uma fonte importante de re-
cursos para as EFPC ¢ a rentabilidade oriunda dos investimentos
feitos em renda fixa e/ou renda variavel. Nesse contexto, o ano de
2013 se notabilizou por uma das piores performances financeiras
da histéria recente, que teve varias EFPC se deparando com défi-
cits muitas vezes expressivos.

Este artigo tem como objetivo apresentar as bases técnicas e as
metodologias utilizadas para amortizacao desses déficits financei-
ros observados nesses planos de beneficios que integram as EFPC.

Para tanto, o estudo esta estruturado da seguinte forma: a pro-
xima se¢do descreve rapidamente a dindmica dos fundos de pen-
sdo, dando uma visdo geral sobre seu funcionamento; a terceira
secdo descreve as modalidades de planos de beneficios de apo-
sentadoria, ressaltando-se o BD; a quarta descreve as bases téc-
nicas e as metodologias utilizadas para amortizagao de déficits
financeiros em planos de beneficios; e uma sec¢do destinada a
conclusdo encerra o artigo.
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A dinamica de um fundo de pensao

De acordo com a Constitui¢ao da Republica Federativa Brasileira de
1988, o regime de previdéncia privada é facultativo, organizado de
forma auténoma em relagdo ao Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) e baseado na constituicdo de reservas que garantam os be-
neficios contratados.

As EFPC sdo aquelas entidades que operam planos com beneficios
securitarios sem fins lucrativos e que se destinam a um publico espe-
cifico (usualmente um grupo especifico ou fechado de pessoas, mas
existem outras possibilidades). Como afirma Pinheiro (2007, p. 41):

em geral uma EFPC ¢ uma pessoa juridica de direito privado,
constituida sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, sem fi-
nalidade lucrativa, com autonomia administrativa e financeira,
que tem por objetivo receber contribuigdes, aplicar recursos apor-
tados e pagar beneficios previdencidrios programados (aposen-
tadoria por tempo de contribuicdo, por idade, e especial) e ndo
programados (aposentadoria por invalidez e pensdo por morte)
aos seus participantes.

Por forca da Lei Complementar 109/2001, as EFPC devem
atuar obrigatoriamente sob o regime de capitalizagdo para o fi-
nanciamento dos beneficios programados e continuados previstos
em seu regulamento.

Pode-se observar pela Figura 2 que, inicialmente, os fundos de pen-
sdo recolhem mensalmente as contribui¢des pagas pelos participantes
(ativos e assistidos) e, com base na estrutura administrativa existente,
realizam investimentos desses recursos coletados entre os diversos
segmentos de aplicagdo autorizados pela Politica de Investimentos
(renda fixa, renda variavel, iméveis etc.) a fim de obter um rendimen-
to liquido capaz de pagar os beneficios previdenciarios contratados
com os participantes tais quais os previstos no regulamento do plano.
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Figura 2
Funcionamento de um fundo de pensao
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Fonte: Pinheiro (2007).

A Figura 2 ilustra de forma clara a dinamica de funcionamento de
uma EFPC, em que se soma as contribuigdes o retorno das aplica-
¢oes que devem gerar um estoque de recursos garantidores capazes
de honrar no tempo todas as obrigacdes assumidas pelo fundo de
pensdo. E importante frisar que os recursos devem fluir em uma
cadéncia suficiente para o pagamento de beneficios no curto prazo,
evitando-se o risco de liquidez, bem como constituir reservas desti-
nadas a cumprir as obrigagdes de longo prazo, procurando-se manter
a solvéncia.

Nos fundos de pensao, nao raro, ocorre a necessidade de que défi-
cits decorrentes de servigos passados nao fundados ou de insuficién-
cias financeiras sejam cobertos por algum método dissociado ou ndo
do custo normal adotado pelo plano.

O custo normal de um plano de beneficios depende de alguns
fatores, a saber:
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* do risco atuarial assumido pelo plano em fungao de seu regu-
lamento (sobrevida do assistido, morte, invalidez, morte de
invalido, pensdo necessaria para a sobrevida da familia do
participante e demais beneficios);

* da qualidade do gerenciamento dos riscos envolvidos;

» daperformance da carteira de investimentos do fundo de pen-
sd0 e da gestdo de seus riscos financeiros envolvidos; e

* do custo administrativo relativo a funcionalidade da pro-
pria EFPC.

Uma questdo fundamental para uma EFPC ¢ saber como serdo
repartidos os custos de um determinado plano de beneficios entre
o0 patrocinador, o participante ¢ o administrador do fundo. Anual-
mente, a fim de verificar o funcionamento da EFPC sdo elaboradas
as Demonstragdes Financeiras ¢ Contabeis, as Avaliagoes Atuariais
¢ a Politica de Investimentos, que devem ser disponibilizadas aos
participantes, bem como ao 6rgao fiscalizador.

Podem ser adotados basicamente trés métodos de financiamen-
to para gerar 0s recursos necessarios para garantir integralmente o
pagamento das obrigagdes assumidas pelo regulamento do plano a
seus participantes. De acordo com o item 5 do Anexo da Resolugdo
CGPC 18, de 28 de marco de 2006, os planos de beneficios podem
constituir seus ativos garantidores por meio dos seguintes regimes
financeiros:

1. capitalizacdo: em suas diversas modalidades, sendo obriga-
torio para o financiamento dos beneficios de pagamento em
prestacdes que sejam programadas e continuadas e facultati-
vo para os demais, na forma de renda ou pagamento tnico;

2. reparticio de capitais de cobertura: para beneficios pa-
gaveis por invalidez, incluindo sua reversao em pensao por
morte, antes do beneficio programado e continuado, por
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doenca ou por reclusdo, cuja concessdo seja estruturada na
forma de renda; e

3. reparticao simples: para beneficios pagéaveis por invalidez,
por morte, por doenga ou por reclusdo, todos na forma de
pagamento unico.

No método de reparti¢do simples, constitui-se um sistema previ-
denciario que ndo acumula fundos e se baseia em um equilibrio or-
camentario de periodos, no qual o montante de contribuigdes pagas
pela geragdo ativa deve equivaler ao montante de beneficios devido
aos assistidos, ou seja, a razao entre o numero de beneficiarios e
contribuintes deve ser igual a razdo entre a taxa de contribuicdo e a
taxa de beneficio, ambas em funcao dos salarios. Ele ndo gera reser-
vas matematicas ou qualquer forma de beneficio, tendo seu custeio
baseado em valores or¢amentarios.

O custo normal ¢ calculado de forma a gerar o valor suficiente
para cobrir os encargos orgamentarios na propor¢do em que sao as-
sumidos pelo plano de beneficios.

No método de financiamento chamado regime de capitalizacao,
acumulam-se fundos que se baseiam em equilibrios orcamentarios
de diversas geragdes, nos quais o montante dos beneficios recebidos
pelos membros a partir da aposentadoria equivale ao montante acu-
mulado no fundo. Por esse método, os recursos dos participantes sdo
investidos de forma a gerar o fundo do qual serdo sacados, no futuro,
os beneficios pagos a eles proprios.

Esse regime ¢ obrigatorio, pela legislacao da previdéncia privada
no Brasil, para os beneficios de pagamento em prestagdes que sejam
programadas e continuadas.

Ele gera revisdes matematicas para todos os beneficios (concedi-
dos, a conceder ¢ a constituir), tornando mais estavel o custo normal
do plano de beneficios.
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O custo normal ¢ calculado de forma a gerar o valor suficiente
para cobrir 0s encargos atuariais na propor¢do em que S0 assumi-
dos pelo plano de beneficios. O custo normal deve considerar a
formacao de estoque de capitais (provisdo matematica) e o fluxo
de pagamentos correntes com beneficios que se iniciam a cada ano.
Tem carater atuarial e, como tal, pressupde cobertura integral para
os compromissos assumidos pelo plano de beneficios. Tende a apre-
sentar custo equilibrado ao longo dos anos.

Por fim, hé a reparticdo de capitais de cobertura, que gera pro-
visdo matematica (reserva matematica) apenas relativa a beneficios
concedidos. As demais provisdes nao sdo constituidas.

O custo normal ¢ calculado de forma a gerar o valor suficiente
para cobrir os encargos atuariais relativos aos beneficios em curso
de inicializagdo, constituindo-se a cada ano provisdes matematicas
relativas aos participantes que entram em beneficio. Tem carater
atuarial e, como tal, pressupde cobertura integral para os compro-
missos assumidos pelo plano de beneficios. Tende a ter menor custo
inicial e maior custo final.

A Figura 3 mostra uma comparag¢ao entre o custo de financiamen-
to de diferentes métodos. A partir de um mesmo grupo estudado,
fizeram-se os calculos para alguns tipos de financiamento atuarial
(método atuarial) e para cada um deles (reparti¢do simples, reparti-
cdo de capitais de cobertura, crédito unitario, idade de entrada nor-
mal, agregado etc.), de forma comparativa com o custo mais eleva-
do — que no caso ¢ a reparti¢do simples. Cada um desses tipos tem
uma correspondéncia com a reparti¢ao simples de forma percentual
descendente. Exemplificando: se o mais caro custa R$ 100,00, dado
que o grupo ativo tera de se cotizar para pagar os aposentados, por
reparticdo de capitais de cobertura, o segundo mais caro, vai se pa-
gar R$ 81,00. Esse mesmo raciocinio se estende até ao mais barato,
que ¢ o financiamento completo: uma vez que tudo ja foi pago, ndao
ha o que pagar e, portanto, o custo € zero.
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Figura 3
Relacao entre os custos normais dos diferentes métodos
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Fonte: Elaboragao propria.

Nota: Os custos calculados referem-se a um grupo especifico com caracteristicas
particulares. Considerou-se um grupo de participantes em curso de recebimento
de renda, gerando onerosidade para os métodos de reparticdo simples e de
reparti¢do de capitais de cobertura. Os resultados obtidos poderao variar
segundo as caracteristicas de outros grupos.

Modalidades dos planos de beneficios

Os planos previdenciarios podem ser classificados, segundo o re-
gime adotado na concep¢ao do beneficio, em duas grandes modali-
dades: BD e contribui¢do definida (CD), ou uma combinagao entre
eles, a contribuicao variavel (CV). A Lei Complementar 109/01,
em seu artigo 7° consigna a existéncia dos planos de BD, CD e CV.
Entretanto, ndo havia defini¢des claras até a publica¢do da Resolu-
¢do 16/05, que define tais planos.

Art. 2° Entende-se por plano de beneficio de carater previdenciario
na modalidade de beneficio definido aquele cujos beneficios pro-
gramados tém seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo
o custeio determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua con-
cessao e manutengao.
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Paragrafo unico: Nao sera considerado para fins da classificacdo de
que trata o caput o beneficio adicional ou acréscimo do valor de be-
neficio decorrente de contribuigdes eventuais ou facultativas.

Art. 3° Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario
na modalidade de contribui¢@o definida aquele cujos beneficios pro-
gramados tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo de con-
ta mantido em favor do participante, inclusive na fase de percepgdo
de beneficios, considerando o resultado liquido de sua aplicag@o, os
valores aportados e os beneficios pagos.

Art. 4° Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario
na modalidade de contribuigao variavel aquele cujos beneficios pro-
gramados apresentem a conjugacdo das caracteristicas das modali-
dades de contribuigdo definida e beneficio definido.

A Figura 4 mostra de forma esquemadtica os principais riscos as-
sociados a cada um desses planos.

Figura 4
Modelo basico dos planos de beneficios

Fundos de Planos BD
penséo
Apresentam riscos de mercado e
biométricos em todas as fases
Planos mistos COLETIVO/INDIVIDUAL
ALTA COMPLEXIDADE

Planos CD Normalmente contém riscos de
mercado e biométricos em alguma fase

INDIVIDUAL/COLETIVOS
MEDIA COMPLEXIDADE

Nao apresentam
riscos diretos T ] T T 1
(mercado e biométrico)

INDIVIDUAL

BAIXA COMPLEXIDADE

Fonte: Elaboragao propria.
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Em planos BD, a volatilidade do passivo pode gerar novas exi-
gibilidades, demandando maior volume de ativos de investimentos,
uma vez que:

Reserva
matematica
(passivo)

Define a Ativos de
necessidade de investimento

O passivo de um plano BD ¢ a variavel independente, tendo
a area de investimentos do fundo de pensdo de buscar resultados
econdmicos que compensem necessidades adicionais causadas por
essas volatilidades. Basicamente em funcdo dessa assimetria é que
aparecem muitas vezes situacdes de déficit.

Nos planos BD, o participante contribui de forma individual
e coletiva, havendo, no montante coletivo final acumulado, as
vantagens oferecidas pelo grupo de participantes. O fato se deve
a existéncia do conceito mutual do plano BD, ndo presente nos
planos CD.

Em planos CD, nao ha volatilidade de passivo e nao se criam
exigibilidades, pois:

Reserva
matematica
(passivo)

Define a Ativos de
necessidade de investimento

O ativo de um plano CD ¢ a variavel independente, na medida em
que o beneficio ¢ fungdo da capacidade de acumulagdo do partici-
pante e dos ganhos de capital oriundos da gestao dos investimentos.

Nos planos CD, o participante contribui segundo sua capacidade
individual de poupar (percentual minimo e contribui¢des esporadi-
cas). O montante final ndo considera a solidariedade do grupo. Dos
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planos CD vai se exigir maior esfor¢o financeiro para um mesmo
nivel de beneficio quando comparados aos planos BD.

Planos CV ou mistos' (CD~BD) tém menor capacidade de gerar
volatilidades no passivo. De um modo geral, a fase laboral é CD e
a fase pos-laboral ¢ BD. Dessa forma, ativo e passivo sdo variaveis
independentes e dependentes em algum ponto do prazo de perma-
néncia do participante no plano de beneficios.

\
( Reserva .
matematica Define a Ativos de
(passivo) necessidade de investimento CcD
Taboral
CD~BD< >
Reserva . BD
matemética Define a _ Ativosde % pos-laboral
\ (passivo) necessidade de investimento

J/

Resultados em planos BD ¢ CD tém diferengas: Planos CD
puros nao produzem déficits ou superavits, dado que se orientam
pelos saldos de conta dos participantes. J& para os planos BD/
CV foram definidas regras contabeis para solucdo de problemas
oriundos de déficits ou superavits técnicos. A Figura 5 ilustra
essas possibilidades.

' Consideram-se planos CV aqueles que sdo fundados como CD e, depois do
periodo laboral, tornam-se planos BD por for¢a de regulamento, em que os
compromissos passam a se dissociar do especifico fundo constituido e ficam
ancorados em um valor fixo (0 beneficio) a ser pago ao beneficiario com as
devidas correg¢des inflaciondrias (o que o torna um plano BD).
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Figuras
Resultados possiveis em uma EFPC

Superavit Déficit
técnico técnico

Ativo Ativo Reserva Reserva
liquido liquido matematica ] matematica
a Reserva E Ativo
matematica liquido
Superavit técnico Equilibrio técnico Déficit técnico
ativo > passivo ativo = passivo ativo < passivo

Fonte: Elaboragdo propria.

Em planos de beneficios de fundos de pensdo, nao ha de se falar
em lucros ou prejuizos, mas em resultado técnico positivo ou nega-
tivo. Esse conceito decorre do fato de que as reservas matematicas
representam expectativas de curto, médio e longo prazos, que, mes-
mo ndo se tendo realizado em um determinado exercicio, gerando
resultados positivos ou negativos, podem se reverter pela revisdo de
tais expectativas.

Isso, portanto, deve caracterizar que o direito ou o dever individua-
lizado sobre sobras ou auséncias de capital em um dado momento
deve ser olhado com extrema parcimonia pela possibilidade de re-
versao em data futura.

Com relagdo a questio do déficit, o legislador optou pela defini-
cdo contabil, estabelecendo ndo admitir desequilibrios financeiros
em qualquer momento no plano, esclarecendo, no paragrafo terceiro
do artigo 18, da Lei Complementar 109/01, que:

As reservas técnicas, provisdes e fundos de cada plano de benefi-
cios e exigiveis a qualquer titulo deverdo atender permanentemente
a cobertura integral dos compromissos assumidos pelo plano de
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beneficios, ressalvadas excepcionalidades definidas pelo 6rgéo re-
gulador e fiscalizador.

Aos planos de beneficios, restou a revisao do custeio de parti-
cipantes, assistidos e patrocinadores ou a revisdo dos beneficios
futuros (beneficios a conceder de participantes ainda ativos) por
sua redugao.

No caso do superavit, também ha uma legislagdo definidora
dos procedimentos a serem seguidos, descritos nos seguintes tre-
chos do Artigo 20 da Lei Complementar 109/01: “[o] resulta-
do superavitario [...], ao final do exercicio [...], serd destinado a
constituicdo de reserva de contingéncia, para garantia de bene-
ficios, até o limite de 25% da RM”; “[c]onstituida a reserva de
contingéncia, com os valores excedentes sera constituida reserva
especial para revisdo do plano de beneficios”; “[a] ndo utilizacdo
da reserva especial por trés exercicios consecutivos determinara
a revisdo obrigatdria do plano™; e “[s]e a revisdo [...] implicar
reducdo de contribui¢des, devera ser considerada a proporgao
existente entre as contribui¢des dos patrocinadores e dos partici-
pantes, inclusive dos assistidos”.

Os superavits retornam aos contribuintes — participante e pa-
trocinador — enquanto o superavit for superior a 25% do patri-
monio do fundo. Valores aportados ao plano sé retornardo aos
contribuintes por meio de contribui¢des futuras, que nao serdo
vertidas, até o limite de consumir a reserva especial. Esse ¢ o
caso do plano administrado pela Previ — fundo de pensdo ligado
ao banco.

Nos fundos de pensao ligados a entes publicos, nos quais a con-
tribuicdo ¢ paritaria (conforme Emenda Constitucional 20/98),
o valor da reserva especial podera ser distribuido na forma de
contribui¢des futuras de maneira igualitaria entre patrocinadores
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e participantes. H4, também, a possibilidade de que se revejam
(melhorem) os beneficios do plano. A Figura 6 mostra a destina-
¢do do superavit.

Figura 6
Destinacao do superavit
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contingéncia
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Fonte: Elaboragdo propria.

A destinagdo do superavit ou equacionamento do déficit € regula-
da pela Resolug@o do Conselho de Gestdo de Previdéncia Comple-
mentar (CGPC) 26/2008, com redagdo dada pela Resolugdo do Con-
selho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) 10/2012. O

equacionamento do déficit devera ser imediato, mas poderad aguar-
dar o exercicio subsequente desde que:

1. seja conjuntural segundo o parecer atuarial,;
2. o déficit seja inferior a 10% do exigivel atuarial; e

3. exista fluxo financeiro para honrar compromissos do exerci-
cio seguinte.
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O déficit € definido como conjuntural quando tiver origem em
fatores econdmicos, financeiros e/ou biométricos nao estaveis su-
jeitos a reversdo por decorréncia de fatores identificados como
ocasionais. Ja um déficit sera definido como estrutural quando
tiver origem em fatores economicos, financeiros e/ou biométricos
estaveis que apresentem poucas oportunidades de reversdo por de-
corréncia de fatores identificados como ndo ocasionais.

Desequilibrios de natureza conjuntural podem ser tratados pela
revisdo das premissas (economicas, biométricas ou genéricas),
ao passo que desequilibrios estruturais podem exigir a revisdo do
modelo conceitual do plano de beneficios ou de custeio em curso,
promovendo-se a reestruturagdo das bases economicas, financeiras,
atuariais ou de gestao.

Em 2013, a rentabilidade dos investimentos foi fortemente afeta-
da pela queda no valor de mercado de titulos publicos da carteira de
varias entidades e pela desvalorizagdo da renda variavel, provocan-
do resultados deficitarios. Ha expectativa de que essa situagdo seja
revertida em 2014 e que déficits conjunturais sejam cobertos com o
retorno dos investimentos.

Assim sendo, o CNPC revisou os artigos 28, 29 e 30 da norma
que trata da cobertura do déficit dos planos de previdéncia, a Reso-
lugdo CGPC 26, de 2008. A Associagdo Nacional dos Participantes
de Fundos de Pensdo (Anapar) participou ativamente dos debates,
propondo melhorias.

As novas regras preveem que o resultado deficitario podera ser equa-
cionado a partir do exercicio seguinte ao de sua verificagdo e que a
cobertura pode ser feita em prazo compativel com o previsto para li-
quidag@o dos compromissos do plano de beneficios, ou seja, enquanto
houver beneficios a pagar. Em vez da cobertura imediata, como exigia
a Resolugao 26, ficou mais claro que o equacionamento podera ser feito
no longo prazo, de acordo com plano de equacionamento a ser elabora-

226 Revista do BNDES 41, junho 2014



do pela entidade e aprovado pelo Conselho Deliberativo. Essa medida
desonera participantes, assistidos e patrocinadores, de imediato.

Outra alteracdo que desonera os participantes e patrocinadores
¢ a possibilidade de suspender o pagamento do déficit tdo logo o
plano de beneficios atingir seu equilibrio ou tiver resultados supera-
vitarios. Isso evita situagcdes em que participantes e patrocinadores
continuam pagando contribui¢des extraordinarias apesar de o plano
ja ter se reequilibrado.

A norma aprovada pelo CNPC também deixa claro que o resul-
tado deficitario deve ser coberto por todas as partes — patrocinador,
participantes e assistidos — obedecendo a proporgdo contributiva
do periodo em que foi gerado. Nos planos em que a contribuigao €
paritaria, a cobertura também deve ser paritaria. A regra é impor-
tante, pois ha planos em que déficits sdo cobertos alterando-se o
regulamento do plano para reduzir os beneficios a conceder. Essa
medida desonerava os patrocinadores e atribuia aos participantes
toda a cobertura, por meio da reducdo de seus beneficios. Pelas re-
gras aprovadas, isso ndo pode mais acontecer, e as empresas patro-
cinadoras devem assumir, de fato, sua parcela no equacionamento.
Quanto a parcela cabivel aos participantes e assistidos, as altera-
¢des estabelecem que, nos planos mutualistas, cujas reservas sio
coletivas, ambos devem participar da cobertura. Essa regulamen-
tacdo evita casos conhecidos nos quais somente os participantes
ativos ou s6 os assistidos assumem o equacionamento do déficit,
introduzindo uma distribuicdo mais equanime dos 6nus, sem bene-
ficiar ou prejudicar ninguém.

Excepcionalmente, os planos de beneficios que obtiveram resul-
tados deficitarios de até 15% da reserva matematica em 2013 podem
apresentar plano de adequagdo somente no fim de 2014, permitin-
do que as entidades recuperem sua rentabilidade ao longo do ano e
cubram o déficit sem onerar os participantes e patrocinadores.
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Situacao dos planos de beneficios no Brasil?

A distribuig@o entre as diferentes modalidades dos planos de be-
neficios administrados pelas EFPC no Brasil pode ser visualizada
no Grafico 1.

Grafico1
Percentual de planos ativos por modalidade - jun. 2012

33% 5l

BD MCD v

Fonte: Previc.

Nos tltimos anos, nota-se uma tendéncia de migracdo dos planos
do tipo BD para CD/CV. Em 1993, os planos BD eram 57% do total
dos planos, e os planos CD/CV somente 43%. Hoje essa propor¢ao
¢ de 31% para os BD e 69% para os CD/CV, e muitos planos BD es-
tdo em processo de extingdo, o que provocara tendéncia de aumen-
to na diferenca dessa proporgdo. A Tabela 1 mostra essa tendéncia,
apontando que a maior parte dos planos BD encontra-se em extingdo
(55%). Ja nos planos CD e CV, a maioria esta em funcionamento
normal, 85% e 78%, respectivamente.

2 Esta subse¢do baseou-se nos informativos disponiveis no momento da prepara-
¢do do artigo. Estatisticas defasadas refletem tdo somente a nao disponibilidade
de dados mais atualizados.
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Tabela
Situacao dos planos ativos por modalidade - jun. 2012

Situacao BD cD 9
Intervencao/liquidacao extrajudicial 12 1 13
Funcionamento normal 14 342 277
Cisao, incorporacao e fusao o] 2 2
Transferéncia de gerenciamento 4 8 6
Em extincao 186 14 32
Em retirada de patrocinio 22 31 25

Fonte: Previc.

Uma das principais razdes para essa migragdo ¢ o risco incorrido pela
patrocinadora. Nos planos CD, a empresa patrocinadora garante apenas
sua parcela de contribuigdo, ndo tendo obrigagao legal de efetuar contri-
buicdes adicionais se os recursos do fundo ndo forem suficientes para o
pagamento das aposentadorias e pensoes, transferindo, portanto, o risco
da rentabilidade do fundo aos participantes. Em tais planos, ndo ha volati-
lidade de passivo e ndo se criam exigibilidades. Os beneficios oferecidos
sdo fungdo exclusiva da acumulagdo dos recursos ao longo do tempo, nao
havendo um beneficio previamente definido e, assim sendo, nao se pode
falar em déficit nem em superavit, mas apenas em saldo de conta. Nesse
tipo de plano, os riscos atuariais e financeiros sao absorvidos exclusiva-
mente pelos participantes.

Nos planos BD, a empresa patrocinadora assumia, antes da Lei
Complementar 109/2001, o compromisso de cobrir eventuais insufi-
ciéncias de ativos do fundo. Com a promulgacao da referida lei com-
plementar, a cobertura do déficit atuarial passou a ser obrigacdo dos
participantes ativos, assistidos e patrocinadores, na propor¢do que lhe
cabe no custeio do plano de beneficios (artigo 21 da Lei Complemen-
tar 109/2001). Os riscos atuariais e financeiros sdo compartilhados en-
tre as patrocinadoras e os participantes. Nos planos BD, os beneficios
ndo guardam relag¢do direta com o grau de capitalizagdo de recursos,
estando, portanto, os planos sujeitos a déficits que terdo que ser co-
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bertos com revisoes no valor das contribui¢des, dos beneficios ou por
meio de integralizagdes de capital para fazer frente aos compromissos
assumidos com os participantes.

Conforme apontado por Rodrigues (2008, p. 14):

Nos planos BD, considerando que os beneficios sdo fixos por de-
corréncia de uma regra de saida, os gestores acabam por assumir
riscos financeiros de investimento que se aliam a riscos biométricos,
tais como a longevidade, a morte prematura e a invalidez laboral.
Nos planos CD as contribui¢des fixas e o desempenho da carteira
acabam por determinar o nivel dos beneficios, imunizando, de certa
forma, os riscos a que se submetem os gestores de planos BD.

Isso explica a migrag@o de planos BD para CD.

O aumento da volatilidade do mercado financeiro, em especial em
2013, dificulta a previsao acerca da rentabilidade das aplica¢des, elevan-
do o risco e tornando a meta atuarial mais dificil de ser atingida. O Gra-
fico 2 indica esse fato no ano de 2013, no qual a rentabilidade ficou bem
abaixo da taxa média atuarial, com efeitos sobre o resultado das EFPC.

Grafico 2
Rentabilidade estimada das EFPC — 2004-2013 (até setembro)
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Fonte: Associa¢do Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp).
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As EFPC destinam uma parcela importante de seus recursos a
aplicacdes de renda fixa, em especial a titulos publicos de longa
duragdo, como pode ser visualizado no Grafico 3, sendo destina-
dos, em média, 60% dos recursos a essa modalidade de aplicagio.
Durante o ano de 2013, os planos previdenciarios administrados
por entidades abertas e fechadas apresentaram uma das menores
rentabilidades observadas nos tltimos anos. Além do desempenho
altamente desfavoravel da Bolsa de Valores, outro fator que vem
contribuindo com os maus resultados ¢ o baixo retorno do seg-
mento de renda fixa, cuja rentabilidade chegou a ser negativa em

alguns meses.

Esse forte impacto negativo sofrido na carteira de renda fixa,
modalidade de investimentos considerada a mais segura do merca-
do, tem chamado a ateng@o de muitos participantes desses planos,
sobretudo no ano de 2013 e no inicio de 2014. O ano de 2013 foi
um ano atipico. Todos os tipos de investimento obtiveram renta-
bilidade abaixo do que se esperava para o ano. Até setembro, a
Bolsa de Valores teve uma rentabilidade negativa de (14,1%). O
indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (Ifix), que mede
o desempenho dos fundos imobilidrios, e até 2012 proporcionou
boa rentabilidade, em 2013 acumulou um rendimento negativo de
(11%). Até os titulos publicos federais, presentes na carteira de
todos os fundos de pensdo, apresentaram rentabilidade negativa
de (14%). Esse resultado negativo no caso de aplicagdes em renda
fixa € reflexo do método contabil adotado na precificacdo desses

titulos, conhecido como “marca¢ao a mercado”.

Nesse modelo, o rendimento dos titulos é contabilizado em fun-
¢ao do valor desses ativos no mercado, e ndo em funcao de sua taxa

de remuneragdo. Esse rendimento pode ser positivo ou negativo.
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No método de marcac¢ao na curva, os titulos sdo contabiliza-
dos pelo valor de compra mais a variagdo da taxa desde a emissao
do papel. Assim, suponha-se uma aplicacdo de R$ 100 em um
titulo publico federal que rende 12% ao ano e tem prazo de ven-
cimento de um ano. Ao fim do ano, essa aplicagdo sera resgatada
por R$ 112, desconsiderando-se juros compostos e impostos. Ao
conferir o saldo mensal da aplicag@o, observa-se que o valor cres-
ce aproximadamente R$ 1 por més até a data do resgate — ou seja,
R$ 101 no primeiro més, R$ 102 no segundo més, e assim conse-
cutivamente até chegar a R$ 112 na data de vencimento.

Ja se essa mesma aplicagdo for efetuada por um fundo de pen-
sdo, fundo de investimento ou outra entidade sujeita & marcacgéo a
mercado, entre a data de aplicacdo e a data de vencimento, o saldo
mensal ndo obedecerd a um crescimento uniforme. No vencimen-
to, o fundo de pensdo também resgatara R$ 112, porque ¢ uma
aplicacdo com a renda definida, ou seja, ja determinada de 12%
ao ano. Porém, por conta da marcagdo a mercado, o saldo mensal
evolui de forma diferente, de acordo com o prego que outros in-
vestidores estariam dispostos a pagar por esse titulo, podendo ser
RS 101 no primeiro més, R$ 98 no segundo, R$ 104 no terceiro
¢ assim em diante. Essa oscilagdo de prego ocorre em funcao de
mudancas nas expectativas dos investidores.

Considerando o exemplo mencionado, por conta da marcacao a
mercado, seria necessario contabilizar essas variagdes — no primei-
ro més um rendimento de R$ 1 (R$ 100 para R$ 101), no segundo
um rendimento negativo de (R$ 3) (de R$ 101 para R$ 98) e no
terceiro um positivo de R$ 6 (de RS 98 para R$ 104) — contudo, no
vencimento, o que seria efetivamente recebido seriam os R$ 112,
ndo ocorrendo nenhuma perda em relagdo ao rendimento original-
mente pactuado.
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Grafico3
Carteira consolidada das EFPC por tipo de aplicacao -
dez. 2005-set. 2013
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Fonte: Abrapp.

Ainda sobre a discussdo dos planos CD e BD, ¢ importante frisar
que o custo dos planos CD tende a ser mais elevado, quando estru-
turado com o objetivo de conceder o mesmo nivel de renda. Isso
decorre da ndo consideracdo do mutualismo ou solidariedade que
se destina a diluir o risco biométrico entre todos os participantes do
fundo. Assim, os planos CD sdo constituidos de quotas individuais,
enquanto os BD sdo calcados no risco coletivo.

Dessa forma, para alcangar um mesmo patamar de beneficios, os
planos CD, em virtude da caracteristica puramente financeira, ou
seja, por nao contemplarem o risco biométrico como um fator redu-
tor na acumulagdo de capital, requerem maiores contribuicdes que
os planos BD.
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Entretanto, em funcdo de a solidariedade ser contemplada nos pla-
nos BD, a ocorréncia de eventuais discrepancias em relagao as pre-
missas biométricas utilizadas nos calculos atuariais pode propiciar
desequilibrios estruturais no plano, podendo afetar os participantes,
os assistidos e os patrocinadores.

Interessante notar que essa concentracao de aplicagcdes em renda
fixa também ocorre nos planos CD e CV, como pode ser visto no
Grafico 4, referente a junho de 2012. Tal concentrag¢do nas aplica-
¢oes de renda fixa deve-se a uma maior volatilidade das aplicagdes
em renda variavel, o que compromete o patriménio do fundo e, por
conseguinte, a capacidade de pagamento dos beneficios.

Grafico 4
Tipo de aplicacao por modalidade de plano - jun. 2012
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Fonte: Previc.

O fluxo liquido de recursos dos planos (entradas menos saidas)
em relacdo ao ativo total de cada plano corresponde, em média, a
1%, ou seja, a entrada de recursos supera a saida em um valor que,
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em média, ¢ 1% do ativo dos respectivos planos de beneficios. Des-
taque para os planos CD, que, por serem mais novos, t€ém uma cap-
tacdo liquida de recursos previdenciais superior a 4% do ativo dos
respectivos planos de beneficios. Por outro lado, a saida de recursos
previdenciais nos planos BD supera a entrada em cerca de 3% do
ativo, como pode ser visualizado no Grafico 5.

Graficos
Fluxo liquido de recursos previdenciais — jun. 2012
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Fonte: Previc.

A maturidade populacional refere-se a comparagao entre a quan-
tidade de assistidos e a quantidade de participantes ativos. Assim,
quanto menor o indicador, mais novo € o plano, e, quanto maior, o
plano ¢ mais maduro. O indicador igual a 100% aponta igualdade
entre participantes e assistidos.

Como pode ser observado no Grafico 6, os planos de modalidade
BD s@o os que apresentam maior indice de maturidade na analise de
2008 a 2012 (até junho). Conforme ja visto, nos ultimos anos, gran-
de parte dos planos BD esta em fase de extingdo, ndo permitindo
novas adesdes. Os planos CD s3o os mais novos, com maior nimero
de participantes em fase de acumulagao de reservas.
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Grafico 6
Maturidade populacional - 2008-2012 (até junho)
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Fonte: Previc.

A maturidade financeira dos planos pode ser vista a partir do mo-
mento em que o fluxo de contribui¢des passa a ser menor do que o
pagamento de beneficios. A média da razdo entre o pagamento de
beneficios e a entrada de recursos relativos a contribuigdes normais
aplicadas a totalidade dos planos de beneficios é de 5,67, sendo de
2,07 para os planos CV, 2,79 para os planos CD ¢ 14,41 para os pla-
nos BD, como se visualiza no Grafico 7.

Grafico7

Razao entre a saida de recursos e a entrada de recursos —
jun. 2012
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Fonte: Previc.
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O passivo atuarial corresponde ao conjunto de obrigagcdes de um
plano de beneficios para com seus participantes e assistidos. Tam-
bém é chamado de provisdes matematicas e divide-se em provisao
matematica de beneficio concedido (RMBC) e provisdo matematica
de beneficio a conceder (RMBaC). A RMBaC corresponde ao com-
promisso do plano com os participantes ainda em atividade, ou seja,
o valor necessario para pagamento dos beneficios aos participantes
ainda ativos quando em gozo de beneficios. A RMBC correspon-
de ao valor necessario para pagamento dos beneficios que ja foram
concedidos, refere-se as obrigacdes do plano com os assistidos (apo-
sentados e pensionistas).

A comparagdo entre a RMBC e a RMBaC também permite verificar
a maturidade do regime, na medida em que a propor¢ao dos beneficios
ja concedidos é maior em relagdo ao total das provisdes matematicas,
visto que o percentual médio nos planos de beneficios ¢ de 65,3%, en-
quanto a média percentual dos beneficios concedidos é 34,7%.

Entretanto, como pode ser depreendido do Grafico §, no caso
de planos BD, a RMBC alcanga o patamar de 68,2% enquanto a
RMBaC ¢ de 31,8%.

Grafico 8
Percentual das provisoes matematicas — jun. 2012
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Fonte: Previc.
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A taxa de desconto atuarial é das varidveis de maior importancia
¢ maior impacto sobre os compromissos dos planos de beneficios. A
Tabela 2 mostra o percentual de planos de acordo com a hipotese de
taxas de juros de 2005 a 2012. A queda mais significativa no nimero
de planos com taxas de juros de 6% foi nos planos BD, que passa-
ram de 85,7% para 16,8% entre 2005 e 2012, enquanto os que mais
passaram a utilizar taxa de juros abaixo de 5% foram os planos CD,
passando de 13% para 16,3% nesse mesmo periodo.

Tabela 2
Percentual de planos e a hipdtese de taxas de juros de
2005-2012 (em % do total)

Modalidade Taxa de juros Anos

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

BD i=0% 2,4 2,8 2,2 3,4 3,8 47 0,6 0,0
0%<i<5% 2,7 2,2 1,9 1,6 1,9 1,9 2,7 20,2
5% =<i<55% 8,2 7.8 10,9 18,7 24,6 288 40,4 431
5,5% =<1<5,75% 0,9 1,6 3,1 3,4 61 M0 10,2 13,1
5,75% =<i1< 6% 0,0 0,3 13 1,9 4,2 56 54 67
i>=6% 85,7 85,4 80,6 71,0 59,4 48,6 40,7 16,8
CcD i=0% 1,5 14,5 21,0 24,7 29,8 288 125 1,4
0% <i<5% 1,3 1,9 1,4 1,3 1,2 11 1,0 16,3
5% =<i<55% 18,1 15,2 157 215 24,8 27,6 42,0 50,4
5,5% =<i<5,75% 1,8 11 0,7 1,0 15 23 4,4 1716
5,75% =<i1< 6% 0,0 0,0 0,0 0,3 1,2 1,4 1,0 3,4
i>=6% 67,4 673 61,2 51,3 41,4 38,7 39,0 11,0
cv i=0% 2,3 45 39 40 32 43 125 14
0% <i<5% 2,7 1,6 1,6 1,2 1,9 25 1,0 163
5% =<i<5,5% 22,6 23,0 245 2710 31,8 34,8 42,0 504
5,5% =<1<5,75% o7 o6 16 22 45 53 44 76
5,75% =<i< 6% 0,0 0,3 13 15 25 2,8 1,0 3,4
i>=6% 71,8 69,9 671 64,0 561 503 39,0 1,0

Fonte: Previc.

Por todos os elementos assinalados, os planos BD sdo mais ma-
duros em relagdo aos planos CD e CV e mais suscetiveis a uma re-
ducdo da taxa atuarial, tornando-os mais suscetiveis a desequilibrios
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e déficits. A se¢do seguinte analisa metodologias para a amortizagao
de déficits atuariais visando restabelecer o equilibrio do plano.

Metodologia da amortizacao de déficits atuariais
em planos BD

Como ja comentado na se¢do “A dinamica de um fundo de
pensdo”, ndo raro, ocorre a necessidade de que déficits decor-
rentes de servigos passados nao fundados ou de insuficiéncias
financeiras sejam cobertos por algum método dissociado ou
nao do custo normal adotado pelo plano. Incluem-se nesse rol
os déficits:

a) peloreconhecimento de direitos de participantes sem a reque-
rida contribui¢@o na época propria;

b) pela inclusdo, no plano, de participantes com direitos previ-
denciais ndo capitalizados;

c) pelo reconhecimento de insuficiéncias financeiras decorren-
tes da mudanca de premissas;

d) pela revis@o de beneficios oferecidos pelo plano etc.

O objetivo deste texto ndo ¢ a apuragdo dos valores do déficit,
mas apenas estabelecer métodos capazes de reduzir gradualmente a
falta de cobertura e trazer equilibrio atuarial ao plano de beneficios,
0 que se costuma chamar genericamente de plano de equacionamen-
to de déficits atuariais.

Ainda que Rodrigues (2008) tenha descrito quatro possibilidades,
vai se ater aqui somente a duas dessas possibilidades por ele elen-
cadas. A razdo para tal escolha ¢ o fato de que a Resolugcdo CGPC
11/2002 cria um requisito legal para o equacionamento do déficit e,
assim sendo, vai se analisar essa possibilidade de equacionamen-
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to, bem como o chamado custo suplementar implicito, em que o
método de financiamento utilizado e o método atuarial de custeio
corrente do plano sdo os mesmos, sendo esses métodos de mais facil
compreensdo e aplicagdo na concepgao dos autores deste artigo, em-
bora todos os métodos sejam equivalentes entre si.

A definicao do passivo a descoberto

O calculo do valor do passivo a descoberto, de um modo geral, de-
corre do calculo individual de passivos, participante a participante.
Sua defini¢do agregada pode ser dada por:

RMD = RM,— AL,
Em que:
RMD = reserva matematica a descoberto na €poca
RM = reserva matematica na €poca f;

AL = ativo liquido na época t.
Sua definicdo individualizada serd expressa por:

RMD, = 2 RMD, ,

k=1

RMD, = RM, .- AL, ,
k=1

Em que o subscrito k,x refere-se ao participante k de idade x; &
varia de 1 a n, 0 nimero de participantes.

Para planos baseados em conceito coletivo de ativos, ha a dife-
renciacdo do modelo pelo valor do ativo liquido, que perde sua in-
dividualizagdo. O duplo somatoério na expressdo a seguir refere-se
a soma dos elementos k£ de idade x, ou seja, o individuo na idade x
com sua respectiva analise financeiro-atuarial, ou seja, ao somatério
interno. O somatdrio externo considera os elementos k de 1 a n, pois,
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como se esta tratando de plano, hd de se agregarem os individuos
que variam de 1 a n.

n  Max(x)
RMD, =% Y RM, —AL
k=1 x=Min(x)

Para valores positivos de RMD,, sera atribuida a existéncia de um
passivo a descoberto, estipulando-se o método temporal para sua cober-
tura. A existéncia de valores positivos em RMD, pressupde que seu ndo
saldamento ocasione, a cada ano, um excedente a descoberto, na forma:

ARMD,=RM,, — E [ RMD ]

t+1 t+1

Em que:
ARMD, = variagdo do valor da reserva matematica a descoberto
ocorrida no ano ¢;

RM, = reserva matematica a descoberto no ano #+1;

E[RMD ]t+1
to no ano ¢+1.

= valor esperado da reserva matematica a descober-

E possivel definir:

E[RMD), =E[RM],, —E[AL]

1+1 t+1

E|:RM]t+1 =(RM, +;Ck,x _;Bk,x }(l-i—i)
E[aL] =(AL, 3-S5 ].(m)

Em que:

C, .= contribui¢des ao plano feitas pelos participantes (ativos

¢ inativos);
B, .= beneficios pagos pelo plano a participantes assistidos;
RM, = provisdo matematica no ano

AL, = ativo liquido no ano #;
i = taxa de juros aplicével ao modelo.
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Considerando sanar os efeitos do crescimento de RMD,, € preciso

atribuir a ARMD , valor igual a zero, na forma:

ARMD, = 0 = RMD,~ (RMD, — CA,) . (1+i)

Permitindo que:

_ RMD,-i

CA
T (140)

Em que:

CA,= complemento de amortizagdo anual que estabiliza o déficit anual.

A determinagdo do valor de CA4, entretanto, ndo € fator suficiente

de cobertura do plano. Sua tarefa serd apenas a de manter estavel

o déficit apurado. Ao valor de CA4,, serd necessario acrescentar um

valor que efetivamente amortize o déficit.

No que se segue, sera abordada, em diversas oportunidades, a

constitui¢cdo de custos normais e custos suplementares. Esses custos

sdo definidos da seguinte forma:
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Custo normal — refere-se ao valor anual (ou suas variagoes)
pago ao plano pelo participante ou seu mantenedor, com base
na idade de sua entrada no coletivo segurado, capaz de ga-
rantir os beneficios prometidos para a idade de elegibilidade.
Guarda estreita relacdo com o método atuarial de financia-
mento adotado pelo plano.

Custo suplementar — refere-se ao valor anual (ou suas va-
riagdes) pago ao plano pelo participante ou seu mantenedor,
com base na idade de entrada no coletivo segurado (quando
houver relacdo entre custo normal e custo suplementar), ca-
paz de financiar a parte ndo constituida da provisdo mate-
matica e garantir os beneficios prometidos para a idade de
elegibilidade. Pode ou ndo ter relagdo direta com o método de
financiamento adotado pelo plano.
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A Resolucao CGPC 1, de 21 de agosto de 2002

A Resolu¢ao CGPC 11 indica a possibilidade de diferimento dos
custos atuariais decorrentes da ndo cobertura de contribui¢des nor-
mais para equilibrio dos planos segregando essa possibilidade para
grupo de ativos e assistidos. Os itens 10 e 11 do Anexo dessa re-
solucdo permitem que se difiram tais custos em prazos calculados
segundo regras estabelecidas.

Por exemplo, a mudanga de tdbua biométrica, com elevagido da
longevidade de ativos e assistidos, indica que, para um mesmo nivel
de contribuicdo normal haja o crescimento de reservas matematicas
de ativos e assistidos.

Identificada tal mudanga como fator de impacto, cabe-nos modelar
solugdes para que participantes e patrocinadores nao sofram consequén-
cias em momento unico. A op¢ao pelo diferimento de custos oriundos de
tabuas biométricas pode ser conseguida por meio da aplicagdo de formu-
la que introduza parcialmente, ao longo dos anos, os custos da mudanca.

Propde-se, portanto, que se utilize o fracionamento anual desses
custos segundo a formula a seguir, em que seriam apropriados avos
do montante pelos anos calculados, conforme determinam os itens
10 e 11 da resolucdo citada.

4.4 kg7 ~4™ ]

Em que & deve ser definido como:
RM
“IPA-RMBaC +"'P4- RMBC

Em que:

¢q',= taxa de mortalidade da tabua hibrida;
g™ = taxa de mortalidade da tabua antiga;

g™ = tabua de mortalidade da tdbua nova;
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k= corresponde ao percentual que incidira sobre a diferenca entre
os gx das tabuas, capaz de amortizar uma parcela da insuficiéncia
biométrica, expressa pela tabua em substituicio;

@PA = prazo de amortizagdo para o grupo de participantes ativos;

®P4 = prazo de amortizagdo para o grupo de participantes
aposentados;

RMBaC = reserva matematica de beneficios a conceder;

RMBC = reserva matematica de beneficios concedidos.

Segundo o item 10 do Anexo da resolugao:

10. O prazo maximo para amortizac¢do de parcela de reserva matema-
tica de Beneficios a conceder ndo coberta pela contribuigdo normal
equivalera ao somatorio do produto de cada tempo de servico futuro
pela projecao do valor do beneficio programado dos participantes ati-
vos, sendo este valor dividido pelo somatério do valor do beneficio
programado dos participantes ativos, de tal forma que este encargo
esteja totalmente integralizado quando da concessdo do beneficio.

10.1. Para fins do disposto no item 10, o tempo de servigo futuro
corresponderd a diferenga entre a idade em que o participante tiver
cumprido todos os requisitos para recebimento do beneficio progra-
mado e continuado pleno e a idade da data da avaliagdo atuarial.

Com base nisso, define-se @PA:

w A(tc’i’a)-c(tc’i’a)
(a)PA:ka ok
A(tc,i,a)
sz x,k

Em que:
A% = tempo de permanéncia no plano para elegibilidade a um
dos beneficios por tempo de contribuicdo, idade ou antecipados;

C(<'¥ = valor do complemento para cada um dos participantes
ativos com possibilidade de aposentadoria por tempo de contri-
bui¢do, idade e antecipada;

244 Revista do BNDES 41, junho 2014



n = numero de participantes ativos considerados no calculo.

Para a defini¢do de P4, considerou-se o item 11 do Anexo des-
sa resolucgdo.

11. O prazo maximo para amortizagdo de parcela ndo coberta de re-
serva matematica de beneficios concedidos equivalerd ao somatorio
do produto do valor do beneficio pela expectativa de vida média do
aposentado, sem considerar sua reversdo em pensao, sendo o resul-
tado dividido pelo somatorio do valor do beneficio.

11.1. Na ocorréncia de insuficiéncia mencionada no item 11, a parcela
que couber ao patrocinador devera ser objeto de contrato com garantias.
O referido instrumento devera ser anuais de receitas, despesa e ativo li-
quido, este segregado em integralizado e a integralizar, pelo periodo de
pagamento de todas as parcelas deste contrato, para aprovagao.

Assim:
L te,i,a,d
ex,k : CY)(C k )
)y = ’
17 C(tc,i,a,d)
x,k

k=1

Em que:

% = esperanga de vida de um participante de idade x;

Cl<** 9= valor do complemento para cada um dos participantes
assistidos com aposentadorias por tempo de contribuicado, idade,
antecipada e invalidez;

n = numero de participantes assistidos considerados no calculo.

Exemplificacao do uso do método de amortizacao
pela Resolucao CGPC 1

Para exemplificar o uso do método de amortizacao pela Resolu-
¢ao CGPC 11, vao-se considerar:
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Reserva matematica R$42.000.000,00
Reserva matematica de beneficios concedidos R$33.000.000,00
Reserva matematica de beneficios a conceder R$ 9.000.000,00
@PA (prazo de amortizagao para ativos) 5,46 anos

”PA (prazo de amortiza¢do para aposentados) 4,87 anos

Obtendo o valor de k:
RM
“P4-RMBaC +""'PA- RMBC
= 42.000.000,00
5,46-9.000.000,00+4,87-33.000.000,00
k=0,2001 ou 20% ao ano

Apurado o valor de &, pode-se estabelecer que a tabua biométrica
a ser mudada evolua em direcdo a nova tdbua em percentuais de 20%
ao ano relativamente a fragdo da diferenca entre ambas, na forma:

No I°ano = q’x = qx(TA) -20%.[ qx(TA) _ qx(TN) ]

No2%ano =gq' =q™-40%.[q™ —-q™ ]

No3%ano =g¢' =q™-60%.[q™ —q/™ ]

No4%ano =gq' =¢g™-80%.[q™ —q™ ]

No5%ano =gq' =¢q™-100%.[q™ —q ™ ]

As formulas, como estabelecidas pelos itens 10 e 11 do Anexo da
Resolugdo 11, permitem, segundo cada apuragdo em planos distintos,
um prazo de amortizagdo que pode atingir valores de & extremamente
pequenos, fazendo alongar o saldamento de passivos por tempos im-
proprios, pois muito longos. A possibilidade de & = 5%, por exemplo,
pode levar a amortizacao de custos biométricos (via tabua de mortali-
dade) por um prazo de vinte anos, o que nao ¢ recomendavel.

Em um periodo de vinte anos, certamente havera revisao da tabua
de mortalidade sem que se tenham amortizado os custos iniciais nao
saldados. Ainda que de forma discricionaria, recomenda-se que &
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esteja limitado ao minimo de 20%, produzindo um saldamento do
passivo em c¢inco anos.

Modelo de amortizacao direta

O modelo de amortizagdo direta representa, provavelmente, a ma-
neira mais amigéavel de financiamento de passivos atuariais, sendo
bastante apropriada para patrocinadores quando da necessidade de
transferir encargos atuariais para seus fundos de pensdo. No modelo
apresentado ndo sera considerado o efeito da inflagao.

Considere-se que um determinado grupo de empregados (ativos
e/ou aposentados) esteja, sob contrato, vinculado a ter, no periodo
pos-laboral, vencimentos pagos pelo ex-empregador.

A capacidade de pagar tais beneficios ndo representa dificuldade
no fluxo financeiro do empregador, mas a antecipagdo desses encar-
gos pode se mostrar bastante onerosa.

Esse método de amortizagdo possibilita o reconhecimento do
passivo e seu financiamento em longo prazo, segundo a longevi-
dade dos participantes (pode ser estabelecido um prazo menor que
a expectativa de vida do participante mais jovem, exigindo, dessa
forma, um incremento para formagdo de um ativo excedente para
antecipacdo de pagamentos futuros). Devem ser estabelecidos os
seguintes passos:

1. Reconhecimento do passivo atuarial pelo fundo de pensao:

» Participantes ativos:
ORMD,, = s, -(1+i) 7 g-d -, plllve v <vg<r)

Para todos os participantes ativos:

r—(xq,k
r~(xark) Prg el

n
(a)R]\ﬂ)xa - stg’k .(1+l.)r-(xa,k) -g~d§’”) _ (7)
k=1
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» Participantes assistidos:
"RMD, =B, " [r<x, <o}

Xa

Para todos os participantes assistidos:

n
(") _ 5(m)
RMD,_ _I;Bxa’k.ax "

»  Para todos os grupos (ativos e assistidos):
RMD, =""RMD, +"'RMD,
Em que:

RMD, = reserva matematica a descoberto na €poca 7,

d 4 1 =renda certa unitdria, antecipada, de n termos, a taxai de juros;

A =+ v +12 + .+
n—1 1_ n
.. . t v
a 1: y =
Ai=2v=—

is = inclinagdo da curva dos salarios dos participantes ativos do pla-

no, considerando inflaco e produtividade — incremento salarial;

B_ =beneficio acumulado para um participante de idade x — repre-

X

senta a parte do beneficio final ndo fundada para o participante;

d ™ = renda atuarial na idade  de aposentadoria com decremento
decorrente apenas de morte do participante;

r-x px,” = probabilidade de um participante de idade x_ estar vivo
ao completar a idade » de aposentadoria;

x = data de inicio da amortizagdo do custeio suplementar, ou data
atual de avaliacao atuarial;

b, = fragdo do beneficio final de aposentadoria;
B = beneficio na idade r de aposentadoria;

S = salario alcangado na idade » de aposentadoria;
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S, = salario alcangado na idade x  de inicio do periodo de amortizagao;
x, = idade de entrada no plano de beneficios;

g = regra de geracdo do beneficio incidente sobre o salario na
idade r de aposentadoria.

2. Reconhecimento do custo suplementar, pelo patrocinador, a
ser pago ao plano de beneficios:

» Participantes ativos:

“Ics, =s. e

Xg.k

Para todos os participantes ativos:

n
“Ics, =Ys, e
=

» Participantes assistidos:
WCS =B
Xa

*a

Para todos os participantes assistidos:

(V)CSxa — ina,k
k=1

3. Reconhecimento do fluxo de contribui¢des anuais devido ao
plano pelo patrocinador:

n n
— . (%)
CSyy =2 Byt Xsngu 1
k=1 k=1
N (%)
CS,, =¥ B, ., +Ss, g te
k=1
Esse método consiste no reconhecimento do passivo atuarial, pelo
fundo de pensao, e, pelo patrocinador, no reconhecimento de seu

compromisso de pagar beneficios previdenciais relativos ao passivo
reconhecido até a extingdo do ultimo participante.
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Exemplificacdao do uso do método de amortizacao direta

Considere-se, para o exemplo para o método de amortizacao dire-
ta, que o patrocinador de um plano de beneficios precise adicionar
ao plano oito novos participantes em beneficio e dois em atividade
(conforme tabela a seguir). Considere-se, ainda:

* que ataxa de contribui¢do ao plano ®rc seja de 8%, incidente
sobre os salarios dos participantes em atividade;

* que o fator g de constituicdo do beneficio, incidente sobre o
salario anual final, seja de 75%;

* que a data de aposentadoria 7 esteja fixada em 55 anos;

* que o crescimento salarial is seja de 2,5% ao ano; e

* que o salario de participacao corresponda a 75% do salario
percebido pelo participante.

Mat. Sexo Idade Salarios anuais Beneficios anuais
1 M 56 - 9.600,00
2 M 58 - 10.200,00
3 M 60 - 12.000,00
4 M 35 18.000,00 -
5 M 65 - 9.000,00
6 M 59 - 10.800,00
7 M 40 21.000,00 -
8 M 80 - 10.680,00
9 M 72 - 9.480,00
10 M 78 - 14.400,00

Obs.: Mat. = Matricula do empregado.

Devem ser cumpridos os seguintes passos:
1. A definicao do passivo:
Considere-se:
i. A defini¢do do passivo a descoberto:
RMD, =RM, —AL,,
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1.

iii.

1v.

AL,, = 0, uma vez que para todos 0s novos participantes nao
houve a constitui¢do de qualquer ativo.
A definicdo da reserva matematica:

RM, = VABF, — VACF,,
VACF,, = 0, uma vez que a contribui¢do futura ndo deve ser
reconhecida. Seu reconhecimento, quando da assungdo do
compromisso atuarial pelo plano, levaria a VABF, = VACF, ,
tornando RM, = 0, ou seja, ndo haveria o que amortizar no
plano. Dessa forma:

* Para participantes aposentados:

RM, = VABF,, {x,>r}
_ (m)
RM, =B, .a"
*  Para participantes ativos:
RM, = VABF,, {x,<r}
RM, =S, . (1+is)y~a.g.d™. . px({? .V
Com essas informagoes, pode-se considerar a seguinte tabela:
Mat. Idade Salarios Bss anual  Beneficios RMBaC RMBC
anuais anuais
1 56 - - 9.600,00 - 140.048,.36
2 58 - - 10.200,00 - 144.20137
3 60 - - 12.000,00 - 164.019,13
4 35 18.000,00 22.121,32 - 116.315,45 -
5 65 - - 9.000,00 - 111.846,78
6 59 - - 10.800,00 - 150.173,69
7 40 21.000,00 22.810,70 - 154.280,54 -
8 80 - - 10.680,00 - 89.645,31
9 72 - - 9.480,00 - 9957251
10 78 - - 14.400,00 - 127.968,1

39.000,00 44.932,02 86.160,00 270.595,99 1.027.475,26

Obs.: Mat. = Matricula do empregado.

Com base nas informagdes da tabela anterior, sera possivel ao

plano reconhecer duas contas em seu passivo:
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Reserva matematica de beneficios a conceder $ 270.595,99 (RMBaC)
Reserva matematica de beneficios concedidos $ 1.027.475,26 (RMBC)
Total dos compromissos $1.298.071,25 (RM)
2. A definicdo das receitas previdenciais:

Como definido, devem-se calcular as receitas oriundas dos
compromissos do patrocinador relativas a participantes ativos
e assistidos.

* Participantes ativos — considere que sua taxa de contribui-
¢do seja de 8% sobre os salarios. Entdo:

Mat. Idade Salarios Salario de Contribuicao
anuais participacdao

4 35 18.500,00 13.875,00 1.110,00

7 40 21.000,00 15.750,00 1.260,00

Total 39.500,00 29.625,00 2.370,00

Obs.: Mat. = Matricula do empregado.
» Participantes assistidos — considere ndo haver contribuic¢des.

3. A definicdo das despesas previdenciais:

Serdo equivalentes aos valores pagos pelo plano aos partici-
pantes assistidos. A receita previdencial sera equivalente ao
mesmo valor, devendo ser paga pelo patrocinador ao plano
de beneficios.

Mat. Idade Beneficios anuais
1 56 9.600,00
2 58 10.200,00
3 60 12.000,00
5 65 9.000,00
6 59 10.800,00
8 8o 10.680,00
9 72 9.480,00
10 78 14.400,00
Total 86.160,00

Obs.: Mat. = Matricula do empregado.

4. A defini¢do do custo suplementar total, a ser pago pelo patro-
cinador, podera ser dada pela seguinte expressao:
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n
- . (%)
Cs,, = hlex”’k +8, g IC

B

Xg.k

=$ 86.160,00

S i =$2360,00

M T

=
I

CS,. =$86.160,00+$ 2.360,00
Xa

CS, =$88.520,000

O pagamento dos beneficios, sob responsabilidade do plano,
embora subvencionado pelo patrocinador, no tempo, devera
amortizar a RMBC. Todos os calculos do item (4) deverdo
ser repetidos anualmente, refazendo-se o calculo de reservas
e custos de fluxos de caixa previdenciais.

Nesse método € importante saber que, em valor presente, o fluxo de

caixa dos beneficios pagos pelo patrocinador deve ser igual ao valor

da reserva matematica, sendo a vantagem de sua adocdo a de que o

déficit seja saldado apenas pela extingdo do grupo por falecimento.

mentos equivalentes, na forma a seguir:
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[0
VABFE,, _2 By, ypy v

h=x,

Anos de avaliacao
A Fluxo de caixa atuarial B Reserva matematica

Assim, tragam-se as curvas das reservas matematicas e dos paga-
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As grandes oscilagdes ocorridas nas reservas matematicas refe-
rem-se as entradas dos dois participantes ativos em beneficio no 15°
e no 19° ano. A curva de pagamento de beneficios, em seu limite su-
perior, como mostrado, deve equivaler ao mais alto valor de reserva
matematica, como de fato se provou com o grafico em observagao.

a) A amortizagdo de déficits causados pela inadequagdo de tabuas
de mortalidade (ou outras tabuas biométricas) em relagdo a
biometria de grupos segurados tem legislacdo especifica. A fal-
ta de adequada parametrizacdo atuarial para as formulas con-
cebidas pela Resolugdo 11 do CGPC permite a existéncia de
periodos muito longos para o tipo de amortizagao.

b) O método de amortizagao direta tem como peculiaridade ex-
tinguir o déficit apenas quando houver a extingao do grupo
gerador desse déficit. Sua velocidade de amortizacao esta as-
sociada diretamente ao nivel de mortalidade desse grupo.

Conclusao

O desempenho das EFPC nos altimos anos, em particular no ano de
2013, trouxe a tona uma preocupaciao com o aparecimento de défi-
cits crescentes. Essa preocupacdo é ainda mais importante perante a
manutencao de um cenario de volatilidade aliada a reducao da taxa
de juros atual até o patamar de 4,5% ao ano para o ano de 2018.

Os 6rgaos reguladores também vém acompanhando com especial
interesse a evolugdo da situagdo das EFPC por meio da edigdo de
normativos que permitam as EFPC passar ao largo das dificuldades
sem grandes traumas.

O financiamento de déficits atuariais em fundos de pensao, se-
jam eles decorrentes da constituicdo insuficiente de ativos, revisao
de premissas ou inclusdo de participantes no plano com direitos
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ndo capitalizados, ou ainda de uma rentabilidade financeira ruim,
resume-se, em ultima instancia, ao uso de rendas financeiras tem-
porarias, desprezando-se um conjunto de possibilidades oferecidas
pela matematica financeira ou pela matematica atuarial.

Este artigo propde sistematizar algumas alternativas disponiveis
para atuarios, administradores e patrocinadores, a fim de que pos-
sam efetuar a capitalizacdo de tais insuficiéncias. O estudo tam-
bém faz uma recapitulagdo da dindmica dos fundos de pensdo e das
diversas modalidades de planos de beneficio, centrando a analise
em planos BD.

O artigo traga, ainda, com base em estatisticas disponiveis, a situa-
¢do da previdéncia complementar no Brasil, salientando a importan-
cia de as EFPC terem em seus regulamentos relativos aos planos
basicos de beneficios dispositivos que permitam o equacionamento
dos déficits atuariais de forma a garantir a solvéncia dos planos de
beneficios contratados.

Apesar de existirem varias alternativas para equacionamento do
déficit, deteve-se somente em duas dessas possibilidades que visam
dar alternativas para as EFPC equacionarem seu déficit. Essa ques-
tdo do equacionamento do déficit estd na ordem do dia, e um exem-
plo disso ¢ a edigdo da Resolugdo CNPC 13/2013. Por isso, o estudo
dessas alternativas ¢ importante.

Uma das alternativas investigadas ¢ a utilizacdo da Resolugdo
CGPC 11. Entretanto, a falta de adequada parametrizacdo atuarial
para as formulas concebidas por essa resolugdo permite a existéncia
de periodos muito longos para o tipo de amortizagdo, o que pode nao
ser interessante para a EFPC.

Alternativamente, abordou-se o modelo de amortizacdo direta,
que representa, provavelmente, a maneira mais amigavel de finan-
ciamento de passivos atuariais, sendo bastante apropriada para pa-
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trocinadores quando da necessidade de transferir encargos atuariais
para seus fundos de pensédo. A escolha desses dois métodos visou dar
alternativas para a escolha da EFPC.

As recentes modificagoes introduzidas pelo CNPC mostram a
preocupacao com o tema, dai a importancia em discutir meios pelos
quais as EFPC poderdo lancar mao de formas de administrar ade-
quadamente o patrimonio de seus participantes.
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