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Resumo

O financiamento de déficits atuariais em fundos de pensão, sejam 
eles decorrentes da constituição insuficiente de ativos, revisão de 
premissas ou inclusão de participantes no plano com direitos não 
capitalizados, resume-se, geralmente, ao uso de rendas financeiras 
temporárias, desprezando-se um conjunto de possibilidades ofere-
cidas pela matemática financeira ou pela matemática atuarial. Este 
trabalho propõe sistematizar e demonstrar três conjuntos de méto-
dos (financeiros e atuariais) disponíveis para atuários, administra-
dores e patrocinadores, a fim de que possam efetuar a capitalização 
de tais insuficiências. Em sua conclusão, demonstra-se a diferença 
de velocidade de acumulação 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 atuário e ex-responsável pela administração atuarial 
dos planos de benefícios da Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do 
Brasil (Previ). Este artigo é de exclusiva responsabilidade dos autores, não refle-
tindo, necessariamente, a opinião 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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Introdução

Uma das principais preocupações com as quais o ser humano 
depara-se ao longo de sua existência é a incessante busca pela 
segurança. De forma recorrente, um indivíduo preocupa-se não 
somente consigo, mas também com sua família, com suas posses, 
bem como com um conjunto maior de pessoas ligadas ao grupo 
social no qual esse indivíduo se encontra inserido.

O risco é inerente à própria existência humana, e o sentimento 
de insegurança decorre dos diversos riscos com os quais se lida 
cotidianamente – sejam aqueles ligados aos aspectos da integri-
dade física (doenças, mortes) ou ainda a aspectos econômicos 
(desemprego, problemas financeiros). 

Na moderna sociedade, industrial e com grande concentração 
nas cidades, as rendas são eminentemente monetárias e, nesse 
contexto, o desemprego é um fator preponderante na interrupção 
da renda para a maioria das famílias, afetando a própria sobrevi-
vência destas.

O avanço das técnicas ligadas à medicina aumentou a longevi-
dade, o que se constitui em uma fonte adicional de incerteza e de 
insegurança econômica, na medida em que viver cada vez mais 
pode comprometer a situação financeira e a capacidade de um 
indivíduo de sustentar a si e a seus dependentes.

A crise de 1929 criou uma preocupação com a previdência, 
estimulando a formação do chamado Estado Previdenciário (ou 
Welfare State), calcado na presença do governo, que passou a 
estabelecer um sistema de previdência oficial, capaz de mitigar 
os efeitos negativos e a redução da insegurança.

O modelo do ciclo da vida preconizado pelo economista 
 Modigliani, desenvolvido com base nessa preocupação, identifi-
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cava que a vida das pessoas é marcada por três grandes fases (A, 

B e C), conforme a Figura 1: duas dessas fases são dependentes 

e deficitárias, infância/juventude (fase A) e velhice (fase C), e 

uma terceira fase é ativa e superavitária (fase B); isso do ponto de 

vista estritamente dos recursos gerados e despendidos. A chave 

para a sobrevivência e a manutenção da qualidade de vida seria 

a capacidade do indivíduo 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 segurança econômica, 

repartir a produção e maximizar o consumo ao longo do ciclo da 

vida, a previdência assume papel fundamental.

Figura 1

Fases do ciclo da vida econômica de uma pessoa

Nascimento  Morte  

Renda  

Consumo

A B C 

Fonte: Pinheiro (2007).

Por sua vez, a preocupação crescente em conter os gastos do Es-
tado, muitas vezes, tem criado sérios obstáculos para a consecução 
desse objetivo de segurança econômica ao solapar os benefícios pa-
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gos pela Previdência Social. Nesse contexto, destaca-se a impor-

tância da previdência complementar aberta ou fechada como um 

segundo pilar no esquema de seguridade social. 

O presente artigo vai se debruçar exclusivamente sobre a previ-

dência complementar fechada, tal qual a exercida pelas Entidades 

Fechadas de Previdência Complementar (EFPC), ou os chamados 

fundos de pensão. O motivo para tal escolha deve-se à importância 

dessas entidades na formação de poupança em longo prazo e do 

montante de recursos movimentado por elas. Entre as modalidades 

de planos de benefícios, que serão vistos mais adiante, vai se deter 

na análise do chamado plano de benefício definido (BD), uma vez 

que este é mais suscetível à ocorrência de déficit, considerando sua 

natureza e os riscos envolvidos.

Como será visto posteriormente, uma fonte importante de re-

cursos para as EFPC é a rentabilidade oriunda dos investimentos 

feitos em renda fixa e/ou renda variável. Nesse contexto, o ano de 

2013 se notabilizou por uma das piores performances financeiras 

da história recente, que teve várias EFPC se deparando com défi-

cits muitas vezes expressivos. 

Este artigo tem como objetivo apresentar as bases técnicas e as 

metodologias utilizadas para amortização desses déficits financei-

ros observados nesses planos de benefícios que integram as EFPC.

Para tanto, o estudo está estruturado da seguinte forma: a pró-

xima seção descreve rapidamente a dinâmica dos fundos de pen-

são, dando uma visão geral sobre seu funcionamento; a terceira 

seção descreve as modalidades de planos de benefícios de apo-

sentadoria, ressaltando-se o BD; a quarta descreve as bases téc-

nicas e as metodologias utilizadas para amortização de déficits 

financeiros em planos de benefícios; e uma seção destinada à 

conclusão encerra o artigo.
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A dinâmica de um fundo de pensão

De acordo com a Constituição da República Federativa Brasileira de 
1988, o regime de previdência privada é facultativo, organizado de 
forma autônoma em relação ao Regime Geral de Previdência Social 
(RGPS) e baseado na constituição de reservas que garantam os be-
nefícios contratados.

As EFPC são aquelas entidades que operam planos com benefícios 
securitários sem fins lucrativos e que se destinam a um público espe-
cífico (usualmente um grupo específico ou fechado de pessoas, mas 
existem outras possibilidades). Como afirma Pinheiro (2007, p. 41): 

em geral uma EFPC é uma pessoa jurídica de direito privado, 
constituída sob a forma de fundação ou sociedade civil, sem fi-
nalidade lucrativa, com autonomia administrativa e financeira, 
que tem por objetivo receber contribuições, aplicar recursos apor-
tados e pagar benefícios previdenciários programados (aposen-
tadoria por tempo de contribuição, por idade, e especial) e não 
programados (aposentadoria por invalidez e pensão por morte) 
aos seus participantes.

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

Pode-se observar pela Figura 2 que, inicialmente, os fundos de pen-
são recolhem mensalmente as contribuições pagas pelos participantes 
(ativos e assistidos) e, com base na estrutura administrativa existente, 
realizam investimentos desses recursos coletados entre os diversos 
segmentos de aplicação autorizados pela Política de Investimentos 
(renda fixa, renda variável, imóveis etc.) a fim de obter um rendimen-
to líquido capaz de pagar os benefícios previdenciários contratados 
com os participantes tais quais os previstos no regulamento do plano.
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Figura 2 

Funcionamento de um fundo de pensão
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Fonte: Pinheiro (2007).

A Figura 2 ilustra de forma clara a dinâmica de funcionamento de 
uma EFPC, em que se soma às contribuições o retorno das aplica-
ções que devem gerar um estoque de recursos garantidores capazes 
de honrar no tempo todas as obrigações assumidas pelo fundo de 
pensão. É importante frisar que os recursos devem fluir em uma 
cadência suficiente para o pagamento de benefícios no curto prazo, 
evitando-se o risco de liquidez, bem como constituir reservas desti-
nadas a cumprir as obrigações de longo prazo, procurando-se manter 
a solvência.

Nos fundos de pensão, não raro, ocorre a necessidade de que défi-
cits decorrentes de serviços passados não fundados ou de insuficiên-
cias financeiras sejam cobertos por algum método dissociado ou não 
do custo normal adotado pelo plano. 

O custo normal de um plano de benefícios depende de alguns 
fatores, a saber:
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-
lamento (sobrevida do assistido, morte, invalidez, morte de 
inválido, pensão necessária para a sobrevida da família do 
participante e demais benefícios); 

performance da carteira de investimentos do fundo de pen-
são e da gestão de seus riscos financeiros envolvidos; e 

-
pria EFPC.

Uma questão fundamental para uma EFPC é saber como serão 
repartidos os custos de um determinado plano de benefícios entre 
o patrocinador, o participante e o administrador do fundo. Anual-
mente, a fim de verificar o funcionamento da EFPC são elaboradas 
as Demonstrações Financeiras e Contábeis, as Avaliações Atuariais 
e a Política de Investimentos, que devem ser disponibilizadas aos 
participantes, bem como ao órgão fiscalizador. 

Podem ser adotados basicamente três métodos de financiamen-
to para gerar os recursos necessários para garantir integralmente o 
pagamento das obrigações assumidas pelo regulamento do plano a 
seus participantes. De acordo com o item 5 do Anexo da Resolução 
CGPC 18, de 28 de março de 2006, os planos de benefícios podem 
constituir seus ativos garantidores por meio dos seguintes regimes 
financeiros:

1. capitalização: em suas diversas modalidades, sendo obriga-
tório para o financiamento dos benefícios de pagamento em 
prestações que sejam programadas e continuadas e facultati-
vo para os demais, na forma de renda ou pagamento único;

2. repartição de capitais de cobertura: para benefícios pa-
gáveis por invalidez, incluindo sua reversão em pensão por 
morte, antes do benefício programado e continuado, por 
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 doença ou por reclusão, cuja concessão seja estruturada na 
forma de renda; e

3. repartição simples: para benefícios pagáveis por invalidez, 
por morte, por doença ou por reclusão, todos na forma de 
pagamento único.

No método de repartição simples, constitui-se um sistema previ-
denciário que não acumula fundos e se baseia em um equilíbrio or-
çamentário de períodos, no qual o montante de contribuições pagas 
pela geração ativa deve equivaler ao montante de benefícios devido 
aos assistidos, ou seja, a razão entre o número de beneficiários e 
contribuintes deve ser igual à razão entre a taxa de contribuição e a 
taxa de benefício, ambas em função dos salários. Ele não gera reser-
vas matemáticas ou qualquer forma de benefício, tendo seu custeio 
baseado em valores orçamentários. 

O custo normal é calculado de forma a gerar o valor suficiente 
para cobrir os encargos orçamentários na proporção em que são as-
sumidos pelo plano de benefícios. 

No método de financiamento chamado regime de capitalização, 
acumulam-se fundos que se baseiam em equilíbrios orçamentários 
de diversas gerações, nos quais o montante dos benefícios recebidos 
pelos membros a partir da aposentadoria equivale ao montante acu-
mulado no fundo. Por esse método, os recursos dos participantes são 
investidos de forma a gerar o fundo do qual serão sacados, no futuro, 
os benefícios pagos a eles próprios. 

Esse regime é obrigatório, pela legislação da previdência privada 
no Brasil, para os benefícios de pagamento em prestações que sejam 
programadas e continuadas.

Ele gera revisões matemáticas para todos os benefícios (concedi-
dos, a conceder e a constituir), tornando mais estável o custo normal 
do plano de benefícios.
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O custo normal é calculado de forma a gerar o valor suficiente 
para cobrir os encargos atuariais na proporção em que são assumi-
dos pelo plano de benefícios. O custo normal deve considerar a 
formação de estoque de capitais (provisão matemática) e o fluxo 
de pagamentos correntes com benefícios que se iniciam a cada ano. 
Tem caráter atuarial e, como tal, pressupõe cobertura integral para 
os compromissos assumidos pelo plano de benefícios. Tende a apre-
sentar custo equilibrado ao longo dos anos.

Por fim, há a repartição de capitais de cobertura, que gera pro-
visão matemática (reserva matemática) apenas relativa a benefícios 
concedidos. As demais provisões não são constituídas.

O custo normal é calculado de forma a gerar o valor suficiente 
para cobrir os encargos atuariais relativos aos benefícios em curso 
de inicialização, constituindo-se a cada ano provisões matemáticas 
relativas aos participantes que entram em benefício. Tem caráter 
atuarial e, como tal, pressupõe cobertura integral para os compro-
missos assumidos pelo plano de benefícios. Tende a ter menor custo 
inicial e maior custo final.

A Figura 3 mostra uma comparação entre o custo de financiamen-
to de diferentes métodos. A partir de um mesmo grupo estudado, 
fizeram-se os cálculos para alguns tipos de financiamento atuarial 
(método atuarial) e para cada um deles (repartição simples, reparti-
ção de capitais de cobertura, crédito unitário, idade de entrada nor-
mal, agregado etc.), de forma comparativa com o custo mais eleva-
do – que no caso é a repartição simples. Cada um desses tipos tem 
uma correspondência com a repartição simples de forma percentual 
descendente. Exemplificando: se o mais caro custa R$ 100,00, dado 
que o grupo ativo terá de se cotizar para pagar os aposentados, por 
repartição de capitais de cobertura, o segundo mais caro, vai se pa-
gar R$ 81,00. Esse mesmo raciocínio se estende até ao mais barato, 
que é o financiamento completo: uma vez que tudo já foi pago, não 
há o que pagar e, portanto, o custo é zero.
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Figura 3 

Relação entre os custos normais dos diferentes métodos
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Fonte: Elaboração própria. 

Nota: Os custos calculados referem-se a um grupo específico com características 
particulares. Considerou-se um grupo de participantes em curso de recebimento 
de renda, gerando onerosidade para os métodos de repartição simples e de 
repartição de capitais de cobertura. Os resultados obtidos poderão variar 
segundo as características de outros grupos.

Modalidades dos planos de benefícios

Os planos previdenciários podem ser classificados, segundo o re-
gime adotado na concepção do benefício, em duas grandes modali-
dades: BD e contribuição definida (CD), ou uma combinação entre 
eles, a contribuição variável (CV). A Lei Complementar 109/01, 
em seu artigo 7o consigna a existência dos planos de BD, CD e CV. 
Entretanto, não havia definições claras até a publicação da Resolu-
ção 16/05, que define tais planos.

Art. 2º Entende-se por plano de benefício de caráter previdenciário 
na modalidade de benefício definido aquele cujos benefícios pro-
gramados têm seu valor ou nível previamente estabelecidos, sendo 
o custeio determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua con-
cessão e manutenção.
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Parágrafo único: Não será considerado para fins da classificação de 
que trata o caput o benefício adicional ou acréscimo do valor de be-
nefício decorrente de contribuições eventuais ou facultativas.

Art. 3° Entende-se por plano de benefícios de caráter previdenciário 
na modalidade de contribuição definida aquele cujos benefícios pro-
gramados têm seu valor permanentemente ajustado ao saldo de con-
ta mantido em favor do participante, inclusive na fase de percepção 
de benefícios, considerando o resultado líquido de sua aplicação, os 
valores aportados e os benefícios pagos.

Art. 4º Entende-se por plano de benefícios de caráter previdenciário 
na modalidade de contribuição variável aquele cujos benefícios pro-
gramados apresentem a conjugação das características das modali-
dades de contribuição definida e benefício definido.

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

Figura 4 

Modelo básico dos planos de benefícios

Fonte: Elaboração própria.
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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:

 

Ativos de
investimento 

Reserva
matemática

(passivo)

Define a
necessidade de 

O passivo de um plano BD é a variável independente, tendo 

a área de investimentos do fundo de pensão de buscar resultados 

econômicos que compensem necessidades adicionais causadas por 

essas volatilidades. Basicamente em função dessa assimetria é que 

aparecem muitas vezes situações 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 

à existência do conceito mutual do plano BD, não presente nos 

planos CD. 

Em planos CD, não há volatilidade de passivo e não se criam 
exigibilidades, pois:

 

Ativos de
investimento 

Reserva
matemática

(passivo) 

Define a
necessidade de 

O ativo de um plano CD é a variável independente, na medida em 

que o benefício é função da capacidade de acumulação do partici-

pante e dos ganhos de capital oriundos da gestão dos investimentos.

Nos planos CD, o participante contribui segundo sua capacidade 

individual de poupar (percentual mínimo e contribuições esporádi-

cas). O montante final não considera a solidariedade do grupo. Dos 
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planos CD vai se exigir maior esforço financeiro para um mesmo 
nível de benefício quando comparados aos planos BD.

Planos CV ou mistos1 (CD~BD) têm menor capacidade de gerar 

volatilidades no passivo. De um modo geral, a fase laboral é CD e 

a fase pós-laboral é BD. Dessa forma, ativo e passivo são variáveis 

independentes e dependentes em algum ponto do prazo de perma-

nência do participante no plano de benefícios.

 

Ativos de
investimento 

Reserva
matemática

(passivo)

Define a
necessidade de 

 

Ativos de
investimento 

Reserva
matemática

(passivo)

Define a
necessidade de 

 

 

CD~BD

CD
laboral

BD
pós-laboral

Resultados em planos BD e CD têm diferenças: Planos CD 

puros não produzem déficits ou superávits, dado que se orientam 

pelos saldos de conta dos participantes. Já para os planos BD/

CV foram definidas regras contábeis para solução de problemas 

oriundos de déficits ou superávits técnicos. A Figura 5 ilustra 

essas possibilidades.

1 Consideram-se planos CV aqueles que são fundados como CD e, depois do 
período laboral, tornam-se planos BD por força de regulamento, em que os 
compromissos passam a se dissociar do específico fundo constituído e ficam 
ancorados em um valor fixo (o benefício) a ser pago ao beneficiário com as 
devidas correções inflacionárias (o que o torna um plano BD).
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Figura 5

Resultados possíveis em uma EFPC
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Fonte: Elaboração própria.

Em planos de benefícios de fundos de pensão, não há de se falar 
em lucros ou prejuízos, mas em resultado técnico positivo ou nega-
tivo. Esse conceito decorre do fato de que as reservas matemáticas 
representam expectativas de curto, médio e longo prazos, que, mes-
mo não se tendo realizado em um determinado exercício, gerando 
resultados positivos ou negativos, podem se reverter pela revisão de 
tais expectativas.

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

Com relação à questão do déficit, o legislador optou pela defini-
ção contábil, estabelecendo não admitir desequilíbrios financeiros 
em qualquer momento no plano, esclarecendo, no parágrafo terceiro 
do artigo 18, da Lei Complementar 109/01, que:

As reservas técnicas, provisões e fundos de cada plano de benefí-
cios e exigíveis a qualquer título deverão atender permanentemente 
à cobertura integral dos compromissos assumidos pelo plano de 
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benefícios, ressalvadas excepcionalidades definidas pelo órgão re-
gulador e fiscalizador.

Aos planos de benefícios, restou a revisão do custeio de parti-

cipantes, assistidos e patrocinadores ou a revisão dos benefícios 

futuros (benefícios a conceder de participantes ainda ativos) por 

sua redução.

No caso do superávit, também há uma legislação definidora 

dos procedimentos a serem seguidos, descritos nos seguintes tre-

chos do Artigo 20 da Lei Complementar 109/01: “[o] resulta-

do superavitário [...], ao final do exercício [...], será destinado à 

constituição de reserva de contingência, para garantia de bene-

fícios, até o limite de 25% da RM”; “[c]onstituída a reserva de 

contingência, com os valores excedentes será constituída reserva 

especial para revisão do plano de benefícios”; “[a] não utilização 

da reserva especial por três exercícios consecutivos determinará 

a revisão obrigatória do plano”; e “[s]e a revisão [...] implicar 

redução de contribuições, deverá ser considerada a proporção 

existente entre as contribuições dos patrocinadores e dos partici-

pantes, inclusive dos assistidos”. 

Os superávits retornam aos contribuintes – participante e pa-

trocinador – enquanto o superávit for superior a 25% do patri-

mônio do fundo. Valores aportados ao plano só retornarão aos 

contribuintes por meio de contribuições futuras, que não serão 

vertidas, até o limite de consumir a reserva especial. Esse é o 

caso do plano administrado pela Previ – fundo de pensão ligado 

ao banco.

Nos fundos de pensão ligados a entes públicos, nos quais a con-

tribuição é paritária (conforme Emenda Constitucional 20/98), 

o valor da reserva especial poderá ser distribuído na forma de 
contribuições futuras de maneira igualitária entre patrocinadores 
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e participantes. Há, também, a possibilidade de que se revejam 
(melhorem) os benefícios do plano. A Figura 6 mostra a destina-
ção do superávit.

Figura 6 

Destinação do superávit

Ativo
líquido
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Fonte: Elaboração própria.

A destinação do superávit ou equacionamento do déficit é regula-
da pela Resolução do Conselho de Gestão de Previdência Comple-
mentar (CGPC) 26/2008, com redação dada pela Resolução do Con-
selho Nacional de Previdência Complementar (CNPC) 10/2012. O 
equacionamento do déficit deverá ser imediato, mas poderá aguar-
dar o exercício subsequente desde que:

1. seja conjuntural segundo o parecer atuarial;

2. o déficit seja inferior a 10% do exigível atuarial; e

3. exista fluxo financeiro para honrar compromissos do exercí-
cio seguinte.
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O déficit é definido como conjuntural quando tiver origem em 
fatores econômicos, financeiros e/ou biométricos não estáveis su-
jeitos a reversão por decorrência de fatores identificados como 
ocasionais. Já um déficit será definido como estrutural quando 
tiver origem em fatores econômicos, financeiros e/ou biométricos 
estáveis que apresentem poucas oportunidades de reversão por de-
corrência de fatores identificados como não ocasionais.

Desequilíbrios de natureza conjuntural podem ser tratados pela 
revisão das premissas (econômicas, biométricas ou genéricas), 
ao passo que desequilíbrios estruturais podem exigir a revisão do 
modelo conceitual do plano de benefícios ou de custeio em curso, 
promovendo-se a reestruturação das bases econômicas, financeiras, 
atuariais ou de gestão.

Em 2013, a rentabilidade dos investimentos foi fortemente afeta-
da pela queda no valor de mercado de títulos públicos da carteira de 
várias entidades e pela desvalorização da renda variável, provocan-
do resultados deficitários. Há expectativa de que essa situação 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 previdência, a Reso-
lução CGPC 26, de 2008. A Associação Nacional dos Participantes 
de Fundos de Pensão (Anapar) participou ativamente dos debates, 
propondo melhorias. 

As novas regras preveem que o resultado deficitário poderá ser equa-
cionado a partir do exercício seguinte ao de sua verificação e que a 
cobertura pode ser feita em prazo compatível com o previsto para li-
quidação dos compromissos do plano de benefícios, ou seja, enquanto 
houver benefícios a pagar. Em vez da cobertura imediata, como exigia 
a Resolução 26, ficou mais claro que o equacionamento poderá ser feito 
no longo prazo, de acordo com plano de equacionamento a ser elabora-
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do pela entidade e aprovado pelo Conselho Deliberativo. Essa medida 
desonera participantes, assistidos e patrocinadores, de imediato. 

Outra alteração que desonera os participantes e patrocinadores 
é a possibilidade de suspender o pagamento do déficit tão logo o 
plano de benefícios atingir seu equilíbrio ou tiver resultados supera-
vitários. Isso evita situações em que participantes e patrocinadores 
continuam pagando contribuições extraordinárias apesar de o plano 
já ter se reequilibrado. 

A norma aprovada pelo CNPC também deixa claro que o resul-
tado deficitário deve ser coberto por todas as partes – patrocinador, 
participantes e assistidos – obedecendo à proporção contributiva 
do período em que foi gerado. Nos planos em que a contribuição é 
paritária, a cobertura também deve ser paritária. A regra é impor-
tante, pois há planos em que déficits são cobertos alterando-se o 
regulamento do plano para reduzir os benefícios a conceder. Essa 
medida desonerava os patrocinadores e atribuía aos participantes 
toda a cobertura, por meio da redução de seus benefícios. Pelas re-
gras aprovadas, isso não pode mais acontecer, e as empresas patro-
cinadoras devem assumir, de fato, sua parcela no equacionamento.  
Quanto à parcela cabível aos participantes e assistidos, as altera-
ções estabelecem que, nos planos mutualistas, cujas reservas são 
coletivas, ambos devem participar da cobertura. Essa regulamen-
tação evita casos conhecidos nos quais somente os participantes 
ativos ou só os assistidos assumem o equacionamento do déficit, 
introduzindo uma distribuição mais equânime dos ônus, sem bene-
ficiar ou prejudicar ninguém.

Excepcionalmente, os planos de benefícios que obtiveram resul-
tados deficitários de até 15% da reserva matemática em 2013 podem 
apresentar plano de adequação 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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Situação dos planos de benefícios no Brasil2

A distribuição entre as diferentes modalidades dos planos de be-
nefícios administrados pelas EFPC no Brasil pode ser visualizada 
no Gráfico 1.

Gráfico 1

Percentual de planos ativos por modalidade – jun. 2012 

31%

36%

33%

BD CD CV

Fonte: Previc.

Nos últimos anos, nota-se uma tendência de migração 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 proporção 
é de 31% para os BD e 69% para os CD/CV, e muitos planos BD es-
tão em processo de extinção, o que provocará tendência de aumen-
to na diferença dessa proporção. A Tabela 1 mostra essa tendência, 
apontando que a maior parte dos planos BD encontra-se em extinção 
(55%). Já nos planos CD e CV, a maioria está em funcionamento 
normal, 85% e 78%, respectivamente.

2 Esta subseção baseou-se nos informativos disponíveis no momento da prepara-
ção do artigo. Estatísticas defasadas refletem tão somente a não disponibilidade 
de dados mais atualizados.



229Amortização de déficits atuariais em planos de benefícios definidos

Tabela 1 

Situação dos planos ativos por modalidade – jun. 2012

Situação BD CD CV

Intervenção/liquidação extrajudicial 12 1 13

Funcionamento normal 114 342 277

Cisão, incorporação e fusão 0 2 2

Transferência de gerenciamento 4 8 6

Em extinção 186 14 32

Em retirada de patrocínio 22 31 25

Fonte: Previc.

Uma das principais razões para essa migração é o risco incorrido pela 
patrocinadora. Nos planos CD, a empresa patrocinadora garante apenas 
sua parcela de contribuição, não tendo obrigação legal de efetuar contri-
buições adicionais se os recursos do fundo não forem suficientes para o 
pagamento das aposentadorias e pensões, transferindo, portanto, o risco 
da rentabilidade do fundo aos participantes. Em tais planos, não há volati-
lidade de passivo e não se criam exigibilidades. Os benefícios oferecidos 
são função exclusiva da acumulação dos recursos ao longo do tempo, não 
havendo um benefício previamente definido e, assim sendo, não se pode 
falar em déficit nem em superávit, mas apenas em saldo de conta. Nesse 
tipo de plano, os riscos atuariais e financeiros são absorvidos exclusiva-
mente pelos participantes. 

Nos planos BD, a empresa patrocinadora assumia, antes da Lei 
Complementar 109/2001, o compromisso de cobrir eventuais insufi-
ciências de ativos do fundo. Com a promulgação da referida lei com-
plementar, a cobertura do déficit atuarial passou a ser obrigação dos 
participantes ativos, assistidos e patrocinadores, na proporção que lhe 
cabe no custeio do plano de benefícios (artigo 21 da Lei Complemen-
tar 109/2001). Os riscos atuariais e financeiros são compartilhados en-
tre as patrocinadoras e os participantes. Nos planos BD, os benefícios 
não guardam relação direta com o grau de capitalização de recursos, 
estando, portanto, os planos sujeitos a déficits que terão que ser co-
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bertos com revisões no valor das contribuições, dos benefícios ou por 
meio de integralizações de capital para fazer frente aos compromissos 
assumidos com os participantes. 

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

Nos planos BD, considerando que os benefícios são fixos por de-
corrência de uma regra de saída, 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 contribuições fixas e o desempenho da carteira 
acabam por determinar o nível dos benefícios, imunizando, de certa 
forma, os riscos a que se submetem os gestores de planos BD.

Isso explica a migração de planos BD para CD. 

O aumento da volatilidade do mercado financeiro, em especial em 
2013, dificulta a previsão acerca da rentabilidade das aplicações, elevan-
do o risco e tornando a meta atuarial mais difícil de ser atingida. O Grá-
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.

Gráfico 2

Rentabilidade estimada das EFPC – 2004-2013 (até setembro)
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Fonte: Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar (Abrapp).
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As EFPC destinam uma parcela importante de seus recursos a 

aplicações de renda fixa, em especial a títulos públicos de longa 

duração, como pode ser visualizado no Gráfico 3, sendo destina-

dos, em média, 60% dos recursos a essa modalidade de aplicação. 

Durante o ano de 2013, os planos previdenciários administrados 

por entidades abertas e fechadas apresentaram uma das menores 

rentabilidades observadas nos últimos anos. Além do desempenho 

altamente desfavorável da Bolsa de Valores, outro fator que vem 

contribuindo com os maus resultados é 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 atenção de muitos participantes desses planos, 

sobretudo no ano de 2013 e no início de 2014. O ano de 2013 foi 

um ano atípico. 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 

Índice de Fundos de Investimentos Imobiliários (Ifix), que mede 

o desempenho dos fundos imobiliários, e até 2012 proporcionou 

boa rentabilidade, em 2013 acumulou um rendimento negativo de 

(11%). Até os títulos públicos federais, presentes na carteira de 

todos os fundos de pensão, apresentaram rentabilidade negativa 

de (14%). Esse resultado negativo no caso de aplicações em renda 

fixa é reflexo do método contábil adotado na precificação desses 

títulos, conhecido como “marcação a mercado”. 

Nesse modelo, o rendimento dos títulos é contabilizado em fun-

ção do valor desses ativos no mercado, e não em função de sua taxa 

de remuneração. Esse rendimento pode ser positivo ou negativo.
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No método de marcação na curva, os títulos são contabiliza-

dos pelo valor de compra mais a variação da taxa desde a emissão 

do papel. Assim, suponha-se uma aplicação de R$ 100 em um 

título público federal que rende 12% ao ano e tem prazo de ven-

cimento de um ano. Ao fim do ano, essa aplicação será resgatada 

por R$ 112, desconsiderando-se juros compostos e impostos. Ao 

conferir o saldo mensal da aplicação, observa-se que o valor cres-

ce aproximadamente R$ 1 por mês até a data do resgate – ou seja, 

R$ 101 no primeiro mês, R$ 102 no segundo mês, e assim conse-

cutivamente até chegar a R$ 112 na data de vencimento. 

Já se essa mesma aplicação for efetuada por um fundo de pen-

são, fundo de investimento ou outra entidade sujeita à marcação a 

mercado, entre a data de aplicação e a data de vencimento, o saldo 

mensal não obedecerá a um crescimento uniforme. No vencimen-

to, o fundo de pensão também resgatará R$ 112, porque é uma 

aplicação com a renda definida, ou seja, já determinada de 12% 

ao ano. Porém, por conta da marcação a mercado, o saldo mensal 

evolui de forma diferente, de acordo com o preço que outros in-

vestidores estariam dispostos a pagar por esse título, podendo ser 

R$ 101 no primeiro mês, R$ 98 no segundo, R$ 104 no terceiro 

e assim em diante. Essa oscilação de preço ocorre em função de 

mudanças nas expectativas dos investidores. 

Considerando o exemplo mencionado, por conta da marcação a 

mercado, seria necessário contabilizar essas variações – no primei-

ro mês 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 R$ 98 para R$ 104) – contudo, no 

vencimento, o que seria efetivamente recebido seriam os R$ 112, 

não ocorrendo nenhuma perda em relação ao rendimento original-

mente pactuado.
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Gráfico 3

Carteira consolidada das EFPC por tipo de aplicação –  

dez. 2005-set. 2013
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Ainda sobre a discussão dos planos CD e BD, é importante frisar 
que o custo dos planos CD tende a ser mais elevado, quando estru-
turado com o objetivo de conceder o mesmo nível de renda. Isso 
decorre da não consideração do mutualismo ou solidariedade que 
se destina a diluir o risco biométrico entre todos os participantes do 
fundo. Assim, os planos CD são constituídos de quotas individuais, 
enquanto os BD são calcados no risco coletivo.

Dessa forma, para alcançar um mesmo patamar de benefícios, os 
planos CD, em virtude da característica puramente financeira, ou 
seja, por não contemplarem o risco biométrico como um fator redu-
tor na acumulação de capital, requerem maiores contribuições que 
os planos BD.
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Entretanto, em função de a solidariedade ser contemplada nos pla-
nos BD, a ocorrência de eventuais discrepâncias em relação às pre-
missas biométricas utilizadas nos cálculos atuariais pode propiciar 
desequilíbrios estruturais no plano, podendo afetar os  participantes, 
os assistidos e os patrocinadores. 

Interessante notar que essa concentração de aplicações em renda 
fixa também ocorre nos planos CD e CV, como pode ser visto no 
Gráfico 4, referente a junho de 2012. Tal concentração nas aplica-
ções de renda fixa deve-se a uma maior volatilidade das aplicações 
em renda variável, o que compromete o patrimônio do fundo e, por 
conseguinte, a capacidade de pagamento dos benefícios.

Gráfico 4

Tipo de aplicação por modalidade de plano – jun. 2012
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Fonte: Previc.

O fluxo líquido de recursos dos planos (entradas menos saídas) 
em relação ao ativo total de cada plano corresponde, em média, a 
1%, ou seja, a entrada de recursos supera a saída em um valor que, 
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em média, é 1% do ativo dos respectivos planos de benefícios. Des-
taque para os planos CD, que, por serem mais novos, têm uma cap-
tação líquida de recursos previdenciais superior a 4% do ativo dos 
respectivos planos de benefícios. Por outro lado, a saída de recursos 
previdenciais nos planos BD supera a entrada em cerca de 3% do 
ativo, como pode ser visualizado no Gráfico 5.

Gráfico 5

Fluxo líquido de recursos previdenciais – jun. 2012
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Fonte: Previc.

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

Como pode ser observado no Gráfico 6, os planos de modalidade 
BD são os que apresentam maior índice de maturidade na análise de 
2008 a 2012 (até junho). Conforme já visto, nos últimos anos, gran-
de parte dos planos BD está em fase de extinção, não permitindo 
novas adesões. Os planos CD são os mais novos, com maior número 
de participantes em fase de acumulação de reservas.
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Gráfico 6

Maturidade populacional – 2008-2012 (até junho)
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A maturidade financeira dos planos pode ser vista a partir do mo-
mento em que o fluxo de contribuições passa a ser menor do que o 
pagamento de benefícios. A média da razão entre o pagamento de 
benefícios e a entrada de recursos relativos a contribuições normais 
aplicadas à totalidade dos planos de benefícios é de 5,67, sendo de 
2,07 para os planos CV, 2,79 para os planos CD e 14,41 para os pla-
nos BD, como se visualiza no Gráfico 7.

Gráfico 7

Razão entre a saída 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 obrigações de um 
plano de benefícios para com seus participantes e assistidos. Tam-
bém é chamado de provisões matemáticas e divide-se em provisão 
matemática de benefício concedido (RMBC) e provisão matemática 
de benefício a conceder (RMBaC). A RMBaC corresponde ao com-
promisso do plano com os participantes ainda em atividade, ou seja, 
o valor necessário para pagamento dos benefícios aos participantes 
ainda ativos quando em gozo de benefícios. A RMBC correspon-
de ao valor necessário para pagamento dos benefícios que já foram 
concedidos, refere-se às obrigações do plano com os assistidos (apo-
sentados e pensionistas).

A comparação entre a RMBC e a RMBaC também permite verificar 
a maturidade do regime, na medida em que a proporção dos benefícios 
já concedidos é maior em relação ao total das provisões matemáticas, 
visto que o percentual médio nos planos de benefícios é de 65,3%, en-
quanto a média percentual dos benefícios concedidos é 34,7%. 

Entretanto, como pode ser depreendido do Gráfico 8, no caso 
de planos BD, a RMBC alcança o patamar de 68,2% enquanto a 
RMBaC é de 31,8%. 

Gráfico 8 

Percentual das provisões matemáticas – jun. 2012
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Fonte: Previc.
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A taxa de desconto atuarial é das variáveis de maior importância 
e maior impacto sobre os compromissos dos planos de benefícios. A 
Tabela 2 mostra o percentual de planos de acordo com a hipótese de 
taxas de juros de 2005 a 2012. A queda mais significativa no número 
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 período.

Tabela 2 

Percentual de planos e a hipótese 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 4,1 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 < 5,5% 8,2 7,8 10,9 18,7 24,6 28,8 40,4 43,1

5,5% = < i < 5,75% 0,9 1,6 3,1 3,4 6,1 11,0 10,2 13,1

5,75% = < i < 6% 0,0 0,3 1,3 1,9 4,2 5,6 5,4 6,7

i > = 6% 85,7 85,4 80,6 71,0 59,4 48,6 40,7 16,8

CD i = 0% 11,5 14,5 21,0 24,7 29,8 28,8 12,5 11,4

0% < i < 5% 1,3 1,9 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 16,3

5% = < i < 5,5% 18,1 15,2 15,7 21,5 24,8 27,6 42,0 50,4

5,5% = < i < 5,75% 1,8 1,1 0,7 1,0 1,5 2,3 4,4 7,6

5,75% = < i < 6% 0,0 0,0 0,0 0,3 1,2 1,4 1,0 3,4

i > = 6% 67,4 67,3 61,2 51,3 41,4 38,7 39,0 11,0

CV i = 0% 2,3 4,5 3,9 4,0 3,2 4,3 12,5 11,4

0% < i < 5% 2,7 1,6 1,6 1,2 1,9 2,5 1,0 16,3

5% = < i < 5,5% 22,6 23,0 24,5 27,1 31,8 34,8 42,0 50,4

5,5% =< i < 5,75% 0,7 0,6 1,6 2,2 4,5 5,3 4,4 7,6

5,75% = < i < 6% 0,0 0,3 1,3 1,5 2,5 2,8 1,0 3,4

i > = 6% 71,8 69,9 67,1 64,0 56,1 50,3 39,0 11,0

Fonte: Previc.

Por todos os elementos assinalados, os planos BD são mais ma-
duros em relação aos planos CD e CV e mais suscetíveis a uma re-
dução da taxa atuarial, tornando-os mais suscetíveis a desequilíbrios 
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e déficits. A seção seguinte analisa metodologias para a amortização 
de déficits atuariais visando restabelecer o equilíbrio do plano.

Metodologia da amortização de déficits atuariais 
em planos BD

Como já comentado na seção “A dinâmica de um fundo de 
pensão”, não raro, ocorre a necessidade de que déficits decor-
rentes de serviços passados não fundados ou de insuficiências 
financeiras sejam cobertos por algum método dissociado ou 
não do custo normal adotado pelo plano. Incluem-se nesse rol 
os déficits:

a) pelo reconhecimento de direitos de participantes sem a reque-
rida contribuição na época própria;

b) pela inclusão, no plano, de participantes com direitos previ-
denciais não capitalizados;

c) pelo reconhecimento de insuficiências financeiras decorren-
tes da mudança de premissas;

d) pela revisão de benefícios oferecidos pelo plano etc.

O objetivo deste texto não é a apuração dos valores do déficit, 
mas apenas estabelecer métodos capazes de reduzir gradualmente a 
falta de cobertura e trazer equilíbrio atuarial ao plano de benefícios, 
o 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 razão para tal escolha é o fato de que a Resolução 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 implícito, em que o 
método de financiamento utilizado e o método atuarial de custeio 
corrente do plano são os mesmos, sendo esses métodos de mais fácil 
compreensão e aplicação na concepção dos autores deste artigo, em-
bora todos os métodos sejam equivalentes entre si.

A definição do passivo a descoberto

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

RMD
t
 = RM

t
 – AL

t

Em que: 

RMD
t 
= reserva matemática a descoberto na época t;

RM
t 
= reserva matemática na época t;

AL
t 
= ativo líquido na época t.

Sua definição individualizada será expressa por:

,

1

n

t k x

k

RMD RMD

=

=∑

, ,

1

n

k x k x

k

t
RM R LD M A

=

= −∑

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

Para planos baseados em conceito coletivo de ativos, há a dife-
renciação do modelo pelo valor do ativo líquido, que perde sua in-
dividualização. O duplo somatório na expressão a seguir refere-se 
à soma dos elementos k de idade x, ou seja, o indivíduo na idade x 
com sua respectiva análise financeiro-atuarial, ou seja, ao somatório 
interno. O somatório externo considera os elementos k de 1 a n, pois, 
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como se está tratando de plano, há de se agregarem os indivíduos 
que variam de 1 a n.

( )

( )

,
1

Max x

x Min x

k x

n

t

k

tRMRMD AL
==

= −∑ ∑

Para valores positivos de RMD
t
, será atribuída a existência de um 

passivo a descoberto, estipulando-se o método temporal para sua cober-
tura. A existência de valores positivos em RMD

t
  pressupõe que seu não 

saldamento ocasione, a cada ano, um excedente a descoberto, na forma:

t
 = RM

t+1
 – E [ RMD ]

t+1

Em que: 

t
 = variação do valor da reserva matemática a descoberto 

ocorrida no ano t;

RM
t+1

 = reserva matemática a descoberto no ano t+1;

E [ RMD ]
t+1

 = valor esperado da reserva matemática a descober-
to no ano t+1.

É possível definir:

1 1 1t t t
E RMD E RM E AL

+ + +
         = −

( ), ,1
1 1

1
n n

t k x k xt
k k

E RM RM C B i
+

= =


    


= + − ⋅ +∑ ∑

( ), ,1
1 1

1
n n

t k x k xt
k k

E AL AL C B i
+

= =


    


= + − ⋅ +∑ ∑

Em que: 

C
k,x 

= contribuições ao plano feitas pelos participantes (ativos 
e inativos);

B
k,x

 = benefícios pagos pelo plano a participantes assistidos;

RM
t
 = provisão matemática no ano t;

AL
t
 = ativo líquido no ano t;

i = taxa de juros aplicável ao modelo.
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Considerando sanar os efeitos do crescimento de RMD
t
 , é preciso 

atribuir a 
t
 valor igual a zero, na forma:

t
 = 0 = RMD

t 
– (RMD

t  
– CA

t 
) . (1+i)

Permitindo que:

( )1

t

t

RMD i
CA

i

⋅
=

+
,

Em que: 

CA
t
 = complemento de amortização anual que estabiliza o déficit anual.

A determinação do valor de CA
t
, entretanto, não é fator suficiente 

de cobertura do plano. Sua tarefa será apenas a de manter estável 
o déficit apurado. Ao valor de CA

t
, será necessário acrescentar um 

valor que efetivamente amortize o déficit.

No que se segue, será abordada, em diversas oportunidades, a 
constituição de custos normais e custos suplementares. Esses custos 
são definidos da seguinte forma:

refere-se ao valor anual (ou suas variações) 
pago ao plano pelo participante ou seu mantenedor, com base 
na idade de sua entrada no coletivo segurado, capaz de ga-
rantir os benefícios prometidos para a idade de elegibilidade. 
Guarda estreita relação com o método atuarial de financia-
mento adotado pelo plano.

refere-se ao valor anual (ou suas va-
riações) pago ao plano pelo participante ou seu mantenedor, 
com base na idade de entrada no coletivo segurado (quando 
houver relação entre custo normal e custo suplementar), ca-
paz de financiar a parte não constituída da provisão mate-
mática e garantir os benefícios prometidos para a idade de 
elegibilidade. Pode ou não ter relação direta com o método de 
financiamento adotado pelo plano.
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A Resolução CGPC 11, de 21 de agosto de 2002

A Resolução CGPC 11 indica a possibilidade de diferimento dos 
custos atuariais decorrentes da não cobertura de contribuições nor-
mais para equilíbrio dos planos segregando essa possibilidade para 
grupo de ativos e assistidos. Os itens 10 e 11 do Anexo dessa re-
solução permitem que se difiram tais custos em prazos calculados 
segundo regras estabelecidas.

Por exemplo, a mudança de tábua biométrica, com elevação da 
longevidade de ativos e assistidos, indica que, para um mesmo nível 
de contribuição normal haja o crescimento de reservas matemáticas 
de ativos e assistidos.

Identificada tal mudança como fator de impacto, cabe-nos modelar 
soluções para que participantes e patrocinadores não sofram consequên-
cias em momento único. A opção pelo diferimento de custos oriundos de 
tábuas biométricas pode ser conseguida por meio da aplicação de fórmu-
la que introduza parcialmente, ao longo dos anos, os custos da mudança.

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

( ) ( ) ( )' TA TA TN
x x x xq q k q q 

 
= − ⋅ −

Em que k deve ser definido como:

( ) ( )a r

RM
k

PA RMBaC PA RMBC

=
⋅ + ⋅

Em que:

q'
x 
= taxa de mortalidade da tábua híbrida;

q
x

(TA) = taxa de mortalidade da tábua antiga;

q
x

(TN) = tábua de mortalidade da tábua nova;
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k = corresponde ao percentual que incidirá sobre a diferença entre 
os qx das tábuas, capaz de amortizar uma parcela da insuficiên cia 
biométrica, expressa pela tábua em substituição;
(a)PA = prazo de amortização para o grupo de participantes ativos;
(r)PA = prazo de amortização para o grupo de participantes 
aposentados;

RMBaC = reserva matemática de benefícios a conceder;

RMBC = reserva matemática de benefícios concedidos.

Segundo o item 10 do Anexo da resolução:

10. O prazo máximo para amortização de parcela de reserva matemá-
tica de Benefícios a conceder não coberta pela contribuição normal 
equivalerá ao somatório do produto de cada tempo de serviço futuro 
pela projeção do valor do benefício programado dos participantes ati-
vos, sendo este valor dividido pelo somatório do valor do benefício 
programado dos participantes ativos, de tal forma que este encargo 
esteja totalmente integralizado quando da concessão do benefício.

10.1. Para fins do disposto no item 10, o tempo de serviço futuro 
corresponderá à diferença entre a idade em que o participante tiver 
cumprido todos os requisitos para recebimento do benefício progra-
mado e continuado pleno e a idade da data da avaliação atuarial.

Com base nisso, define-se (a)PA:

( )

( ) ( )

( )

, ,

,
1

, ,

,
1

, ,

,

n
tc i a

x k
a k

n
tc i a

x k

k

tc i a

x k
C

PA =

=

∆ ⋅

=

∆

∑

∑

Em que:

x

(tc,i,a) = tempo de permanência no plano para elegibilidade a um 
dos benefícios por tempo de contribuição, idade ou antecipados;

C
x

(tc,i,a) = valor do complemento para cada um dos participantes 
ativos com possibilidade de aposentadoria por tempo de contri-
buição, idade e antecipada;
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n = número de participantes ativos considerados no cálculo.

Para a definição de (r)PA, considerou-se o item 11 do Anexo des-
sa resolução.

11. O prazo máximo para amortização de parcela não coberta de re-
serva matemática de benefícios concedidos equivalerá ao somatório 
do produto do valor do benefício pela expectativa de vida média do 
aposentado, sem considerar sua reversão em pensão, sendo o resul-
tado dividido pelo somatório do valor do benefício.

11.1. Na ocorrência de insuficiência mencionada no item 11, a parcela 
que couber ao patrocinador deverá ser objeto de contrato com garantias. 
O referido instrumento deverá ser anuais de receitas, despesa e ativo lí-
quido, este segregado em integralizado e a integralizar, pelo período de 
pagamento de todas as parcelas deste contrato, para aprovação.

Assim:

( )

( )

( )

,

1

1

, , ,

,

, , ,

,

n
o

x k

r k

n

k

tc i a d

x k

tc i a d

x k

e C

PA

C

=

=

⋅

=
∑

∑

Em que:
o
e
x 
= esperança de vida de um participante de idade x;

C
x

(tc, i, a, d) = valor do complemento para cada um dos participantes 
assistidos com aposentadorias por tempo de contribuição, idade, 
antecipada e invalidez;

n = número de participantes assistidos considerados no cálculo.

Exemplificação do uso do método de amortização  
pela Resolução CGPC 11

Para exemplificar o uso do método de amortização pela Resolu-

ção CGPC 11, vão-se considerar:
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Reserva matemática R$ 42.000.000,00

Reserva matemática de benefícios concedidos R$ 33.000.000,00

Reserva matemática de benefícios a conceder R$ 9.000.000,00
(a)PA (prazo de amortização para ativos) 5,46 anos
(r)PA (prazo de amortização para aposentados) 4,87 anos

Obtendo o valor de k:

( ) ( )ra

RM
k

PA 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 anok =

Apurado o valor de k, pode-se estabelecer que a tábua biométrica 
a ser mudada evolua em direção à nova tábua em percentuais de 20% 
ao ano relativamente à fração da diferença entre ambas, na forma:

No 1º ano = q'
x
 = q

x

(TA) – 20% . [ q
x

(TA) – q
x

(TN) ]

No 2º ano = q'
x
 = q

x

(TA) – 40% . [ q
x

(TA) – q
x

(TN) ]

No 3º ano = q'
x
 = q

x

(TA) – 60% . [ q
x

(TA) – q
x

(TN) ]

No 4º ano = q'
x
 = q

x

(TA) – 80% . [ q
x

(TA) – q
x

(TN) ]

No 5º ano = q'
x
 = q

x

(TA) – 100% . [ q
x

(TA) – q
x

(TN) ]

As fórmulas, como estabelecidas pelos itens 10 e 11 do Anexo da 
Resolução 11, permitem, segundo cada apuração em planos distintos, 
um prazo de amortização que pode atingir valores de k extremamente 
pequenos, fazendo alongar o saldamento de passivos por tempos im-
próprios, pois muito longos. A possibilidade de k = 5%, por exemplo, 
pode levar à amortização de custos biométricos (via tábua de mortali-
dade) por um prazo de vinte anos, o que não é recomendável.

Em um período de vinte anos, certamente haverá revisão da tábua 
de mortalidade sem que se tenham amortizado os custos iniciais não 
saldados. Ainda que de forma discricionária, recomenda-se que k 
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esteja limitado ao mínimo de 20%, produzindo um saldamento do 
passivo em cinco anos.

Modelo de amortização direta

O modelo de amortização direta representa, provavelmente, a ma-
neira mais amigável de financiamento de passivos atuariais, sendo 
bastante apropriada para patrocinadores quando da necessidade de 
transferir encargos atuariais para seus fundos de pensão. No modelo 
apresentado não será considerado o efeito da inflação.

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

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

Esse método de amortização 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 formação de um ativo excedente para 
antecipação de pagamentos futuros). Devem ser estabelecidos os 
seguintes passos:

1. Reconhecimento do passivo atuarial pelo fundo de pensão:

( ) ( ) ( ) ( )
1

a

Tma a
a a a

r x r x
x r r x x

a
xRMD i g a p vs

− −
−⋅= + ⋅ ⋅ ⋅⋅ ɺɺ { }e ax x r≤ <

Para todos os participantes ativos:

( ) ( ) ( ) ( )
( )

( ) ( )
,

,,

,,
1

1
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a a

Tma

ka a

r x k r x k
rx x kr x k

n

x
k

RMD i g a p vs
−−

−
=

⋅= + ⋅ ⋅ ⋅⋅∑ ɺɺ
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( ) ( )r m

xa ax xa
RMD B a= ⋅ ɺɺ { }ar x ω≤ <

Para todos os participantes assistidos:

( ) ( )
, ,

1

r

k k

m

x x

k
a a a

n

x
RMD B a

=

= ⋅∑ ɺɺ

( ) ( )a r

x x xa a a
RMD RMD RMD= +

Em que: 

RMD
t
 = reserva matemática a descoberto na época t;

ä
n

 i = renda certa unitária, antecipada, de n  termos, à taxa i  de juros;

ä
n  i = v0 + v1 + v2 + ... + vn-1

ä
n

 i 
1

0

1
nn

t

t

v
v

d

−

=

−
= =∑

is = inclinação da curva dos salários dos participantes ativos do pla-
no, considerando inflação e produtividade – incremento salarial;

B
xa

 = benefício acumulado para um participante de idade x – repre-
senta a parte do benefício final não fundada para o participante;

ä
n

(m) = renda atuarial na idade r de aposentadoria com decremento 
decorrente apenas de morte do participante;

r-x
a
 pxa

(T) = probabilidade de um participante de idade x
a
 estar vivo 

ao completar a idade r de aposentadoria;

x
a
 = data de início da amortização do custeio suplementar, ou data 

atual de avaliação atuarial;

bxa
 = fração do benefício final de aposentadoria;

B
r
 = benefício na idade r de aposentadoria;

S
r  

= salário alcançado na idade r de aposentadoria;
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Sxa 
= salário alcançado na idade x

a
 de início do período de amortização;

x
e
 = idade de entrada no plano de benefícios;

g = regra de geração do benefício incidente sobre o salário na 
idade r de aposentadoria.

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

( ) ( )%

,a

a

x x ka
CS s tc= ⋅

Para todos os participantes ativos:

( ) ( )%
,

1
ka

n
a

x x

k
a

CS s tc

=

= ⋅∑

(r)CS
xa

 = B
xa

Para todos os participantes assistidos:
 ( )

,

1
ka

n
r

x x

k
a

CS B

=

=∑

3. Reconhecimento do fluxo de contribuições anuais devido ao 
plano pelo patrocinador:

( )%
,,

1 1
kk aa

n n

x xx

k k
a

CS B s tc

= =

+= ⋅∑ ∑

( )%
, ,

1
ka a

n

x x x k
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a
CS B s tc

=

+= ⋅∑

Esse método consiste no reconhecimento do passivo atuarial, pelo 
fundo de pensão, e, pelo patrocinador, no reconhecimento de seu 
compromisso de pagar benefícios previdenciais relativos ao passivo 
reconhecido até a extinção do último participante.
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Exemplificação do uso do método de amortização direta

Considere-se, para o exemplo para o método de amortização dire-

ta, que o patrocinador de um plano de benefícios precise adicionar 
ao plano oito novos participantes em benefício e dois em atividade 
(conforme tabela a seguir). Considere-se, ainda:

(%)tc seja de 8%, incidente 
sobre os salários dos participantes em atividade;

g de constituição do benefício, incidente sobre o 
salário anual final, seja de 75%;

r esteja fixada em 55 anos;
is seja de 2,5% ao ano; e

percebido pelo participante.

Mat. Sexo Idade Salários anuais Benefícios 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. = Matrícula do empregado.

Devem ser cumpridos os seguintes passos:

1. A definição do passivo:

 Considere-se:

i. A definição do passivo a descoberto:

RMDxa
 = RMxa

 – ALxa
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ii.
  

ALxa
 = 0, uma vez que para todos os novos participantes não 

houve a constituição de qualquer ativo. 

iii. A definição da reserva matemática: 

RMxa
 = VABFxa

 – VACFxa

iv. VACFxa
 = 0, uma vez que a contribuição futura não deve ser 

reconhecida. Seu reconhecimento, quando da assunção do 
compromisso atuarial pelo plano, levaria a VABFxa

 = VACFxa
, 

tornando RMxa
 = 0, ou seja, não haveria o que amortizar no 

plano. Dessa forma:

Para participantes aposentados:

RMxa
 = VABFxa 

 {xa r}

RMxa
 = Bxa 

. axa

(m)

Para participantes ativos:

RMxa
 = VABFxa 

 {xa < r}

RMxa
 = Sxa

 . (1+is)r-xa . g . ä
r

(m) . 
r-xa

 p
xa

(T) . vr-xa

Com essas informações, pode-se considerar a seguinte tabela:

Mat. Idade Salários  
anuais

B55 anual Benefícios 
anuais

RMBaC RMBC

1 56 - - 9.600,00 - 140.048,36

2 58 - - 10.200,00 - 144.201,37

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 - 99.572,51

10 78 - - 14.400,00 - 127.968,11

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

Obs.: Mat. = Matrícula do empregado.

Com base nas informações da tabela anterior, será possível ao 
plano reconhecer duas contas em seu passivo:
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Reserva matemática de benefícios a conceder $ 270.595,99 (RMBaC)

Reserva matemática de benefícios concedidos $ 1.027.475,26 (RMBC)

Total dos compromissos $ 1.298.071,25 (RM)

2. A definição 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-
ção seja de 8% sobre os salários. Então:

Mat. Idade Salários  
anuais

Salário de 
participação

Contribuição

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. = Matrícula do empregado.

Participantes assistidos – considere não haver contribuições.

3. A definição das despesas previdenciais:

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

Mat. Idade Benefícios 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 80 10.680,00

9 72 9.480,00

10 78 14.400,00

Total  86.160,00

Obs.: Mat. = Matrícula do empregado.

4. A definição do custo suplementar total, a ser pago pelo patro-
cinador, poderá ser dada pela seguinte expressão:
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 O pagamento dos benefícios, sob responsabilidade do plano, 
embora subvencionado pelo patrocinador, no tempo, deverá 
amortizar a RMBC. Todos os cálculos do item (4) deverão 
ser repetidos anualmente, refazendo-se o cálculo de reservas 
e custos de fluxos de caixa previdenciais.

Nesse método é importante saber que, em valor presente, o fluxo de 
caixa dos benefícios pagos pelo patrocinador deve ser igual ao valor 
da reserva matemática, sendo a vantagem de sua adoção a de que o 
déficit seja saldado apenas pela extinção do grupo por falecimento.

Assim, traçam-se as curvas das reservas matemáticas e dos paga-
mentos equivalentes, na forma a seguir:
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As grandes oscilações ocorridas nas reservas matemáticas refe-
rem-se às entradas dos dois participantes ativos em benefício no 15º 
e no 19º ano. A curva de pagamento de benefícios, em seu limite su-
perior, como mostrado, deve equivaler ao mais alto valor de reserva 
matemática, como de fato se provou com o gráfico em observação. 

a) A amortização de déficits causados pela inadequação de  tábuas 
de mortalidade (ou outras tábuas biométricas) em relação à 
biometria de grupos segurados tem legislação específica. A fal-
ta de adequada parametrização atuarial para as fórmulas con-
cebidas pela Resolução 11 do CGPC permite a existência de 
períodos muito longos para o tipo de amortização.

b) O método de amortização direta tem como peculiaridade ex-
tinguir o déficit apenas quando houver a extinção do grupo 
gerador desse déficit. Sua velocidade de amortização está as-
sociada diretamente ao nível de mortalidade desse grupo.

Conclusão

O desempenho das EFPC nos últimos anos, em particular no ano de 
2013, trouxe à tona uma preocupação com o aparecimento de défi-
cits crescentes. Essa preocupação é ainda mais importante perante a 
manutenção de um cenário de volatilidade aliada à redução da taxa 
de juros atual até o patamar de 4,5% ao ano para o ano de 2018.

Os órgãos reguladores também vêm acompanhando com especial 
interesse a evolução da situação das EFPC por meio da edição de 
normativos que permitam às EFPC passar ao largo das dificuldades 
sem grandes traumas.

O financiamento de déficits atuariais em fundos de pensão, se-
jam eles decorrentes da constituição insuficiente de ativos, revisão 
de premissas ou inclusão de participantes no plano com direitos 
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não capitalizados, ou ainda de uma rentabilidade financeira ruim, 

 resume-se, em última instância, ao uso de rendas financeiras tem-

porárias, desprezando-se um conjunto de possibilidades oferecidas 

pela matemática financeira ou pela matemática atuarial. 

Este artigo propõe sistematizar algumas alternativas disponíveis 

para atuários, administradores e patrocinadores, a fim de que pos-

sam efetuar a capitalização de tais insuficiências. O estudo tam-

bém faz uma recapitulação da dinâmica dos fundos de pensão e das 

diversas modalidades de planos de benefício, centrando a análise 

em planos BD.

O artigo traça, ainda, com base em estatísticas disponíveis, a situa-

ção da previdência complementar no Brasil, salientando a importân-

cia de as EFPC terem em seus regulamentos relativos aos planos 

básicos de benefícios dispositivos que permitam o equacionamento 

dos déficits atuariais de forma a garantir a solvência dos planos de 

benefícios contratados.

Apesar de existirem várias alternativas para equacionamento do 

déficit, deteve-se somente em duas dessas possibilidades que visam 

dar alternativas para as EFPC equacionarem seu déficit. Essa ques-

tão do equacionamento do déficit está na ordem do dia, e um exem-

plo disso é a edição da Resolução CNPC 13/2013. Por isso, o estudo 

dessas alternativas é importante.

Uma das alternativas investigadas é a utilização da Resolução 

CGPC 11. Entretanto, a falta de adequada parametrização atuarial 

para as fórmulas concebidas por essa resolução permite a existência 

de períodos muito longos para o tipo de amortização, o que pode não 

ser interessante para a EFPC.

Alternativamente, abordou-se o modelo de amortização direta, 

que representa, provavelmente, a maneira mais amigável 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 pensão. A escolha desses dois métodos visou dar 
alternativas para a escolha da EFPC.

As recentes modificações introduzidas pelo CNPC mostram a 
preocupação com o tema, daí a importância em discutir meios pelos 
quais as EFPC poderão lançar mão de formas de administrar ade-
quadamente o patrimônio de seus participantes.  
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