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RESUMO

Os planos de beneficio definido (BD), historicamente prevalentes em Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC), t€ém visto sua sustentabilidade desafiada ao longo das
ultimas décadas. Neste sentido, este estudo observa a dinamica do equilibrio atuarial em planos
de BD de EFPC brasileiras no periodo de 2018 a 2022, e tem como objetivo geral analisar a
evolugdo do equilibrio atuarial desses planos, considerando a meta atuarial comparada a
premissa indexador do plano. A pesquisa, de abordagem quantitativa, utiliza dados dos
Demonstrativos Atuariais ¢ Relatorios Anuais de Informagdo das EFPC, abrangendo 47 planos
de BD, pertencentes a 15 Entidades Sistematicamente Importantes (ESI). Os resultados
evidenciam a sensibilidade dos planos ao contexto econdomico do pais, sendo que em 2021 cerca
de 70% dos planos de BD apresentavam déficit técnico e 90% ndo conseguiram atingir a meta
atuarial. A andlise dos indexadores dos planos revela a vulnerabilidade dos indices
inflacionarios do grupo IGP (IBGE) frente a eventos socioecondmicos externos as entidades,
dada a disparidade dos percentuais deste grupo em comparagao aos demais indices analisados,
considerando ainda que, em média, 90% dos planos que adotaram o IGP-M ou IGP-DI como
indexador ndo atingiram a meta atuarial ao longo de todo o periodo observado. Por fim, este
estudo demonstra a relevancia de premissas atuariais aderentes a longo prazo para a boa
manutengao dos planos em periodos de incertezas, contribuindo para o mercado de EFPC, para
os 6rgdos reguladores e para a comunidade atuarial.
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ABSTRACT

Defined benefit (DB) plans, historically prevalent in Closed Supplementary Pension Entities
(EFPC), have seen their sustainability challenged over the last few decades. In this regard, this
study analyzes the dynamics of actuarial balance in Brazilian EFPC DB plans from 2018 to
2022, and the general objective is to analyze the evolution of the actuarial balance of these plans,
considering the actuarial target compared to the plan's indexing premise. The research, with a
quantitative approach, uses data from the Actuarial Statements and Annual Information Reports
of the EFPC, covering 47 DB plans, belonging to 15 Systematically Important Entities (ESI).
The results show the sensitivity of the plans to the country's economic context, given that in
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2021 around 70% of DB plans had a technical deficit, and 90% were unable to reach the
actuarial target. The analysis of the plans' indexators reveals the vulnerability of the inflationary
indexes of the IGP (IBGE) group to external socioeconomic events to the entities, given the
disparity of the percentages of this group compared to the other indexes analyzed, also
considering that, on average, 90% of plans that adopted the IGP-M or IGP-DI as an index did
not reach the actuarial target throughout the entire period observed. Finally, this study
demonstrates the relevance of actuarial assumptions that are adherent to the long term for the
good maintenance of plans in periods of uncertainty, contributing to the EFPC market, to
regulatory bodies and to the actuarial community.

Keywords: Actuarial balance. Actuarial target. Plan indexator. Defined benefit.

1 INTRODUCAO

A previdéncia complementar fechada no Brasil ¢ uma importante ferramenta de
protecdo adicional ao trabalhador, atuando como complemento aos beneficios concedidos pelo
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), concretizado pelo Instituto Nacional de
Seguridade Social (INSS) (Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC, 2022b). As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também
qualificadas como “fundos de pensdo”, de direito privado e sem fins lucrativos, desempenham
um papel fundamental nesse contexto, administrando planos de beneficios de acesso restrito a,
geralmente, grupos de trabalhadores de empresas especificas que instituem contrato com o
fundo de pensdo em prol de seus funcionarios, de modo a proporcionar mais seguranca
financeira aos seus participantes durante a aposentadoria (Nese; Giambiagi, 2020).

Os planos de beneficio definido (BD), modalidade historicamente mais utilizada no
ambito na previdéncia privada fechada, sdo planos coletivos de carater mutualista em que os
beneficios sdo previamente definidos em regulamento (Valenga, 2013), no entanto, ao longo
das ultimas décadas, diversos fatores t€ém contribuido para desafiar a sustentabilidade deste
modelo tradicional. O envelhecimento populacional, o aumento dos custos relacionados a
regulamentagdo governamental, instabilidades no cendrio econdmico do pais, as mudancas
culturais, a alteracdo da percepcdo dos empregadores em relagdo aos planos de beneficios e a
falta de compreensdo dos empregados acerca das caracteristicas do plano de beneficio definido
sdo alguns dos elementos que t€ém impactado negativamente a gestdo desses planos, ameagando
o equilibrio atuarial de alguns planos de beneficios (Pinheiro, 2007).

Esse equilibrio atuarial, que pode apresentar déficit ou superavit, ¢ frequentemente
ligado as chamadas premissas (ou hipoteses) atuariais, as quais referem-se ao conjunto de
parametros e pressupostos fundamentais utilizados para estimar beneficios e obrigacdes futuras
de um plano de previdéncia (Rodrigues, 2008). Duas das premissas mais relevantes quando se
trata de planos de BD sdo a taxa de juros real, que forma a meta atuarial, e deve representar a
rentabilidade minima necessaria dos ativos que garantem os compromissos do plano, € o
indexador de beneficios do plano (ou indice de corre¢do inflacionaria dos beneficios) (Lima;
Rodrigues, 2015). Nesse sentido, uma premissa atuarial mal estimada ou pouco aderente a
realidade do plano pode comprometer com a solvéncia do mesmo e o levar a um cenario de
deéficit técnico.

Diante desse contexto, surge a relevante questdo: "De que forma se comporta o
equilibrio atuarial nos planos de beneficio definido de entidades fechadas de previdéncia
complementar brasileiras considerando a meta atuarial comparada ao indexador do
plano, no periodo de 2018 a 2022?”. Essa indagacdo fundamenta o presente estudo, que tem
como objetivo geral analisar a dinamica do equilibrio atuarial dos planos de beneficio definido



no contexto das EFPCs brasileiras ao longo de um periodo de cinco anos, compreendido entre
2018 e 2022, impactado pela pandemia da COVID-19. Com isso, serdo estabelecidos trés
objetivos especificos: a) analisar a evolucdo da meta atuarial em comparagdo a rentabilidade
dos planos; b) analisar a relagao do equilibrio atuarial (se déficit ou superavit) em comparagdo
ao resultado do plano (se superou ou ndo a meta atuarial); e ¢) analisar a relagdo da meta atuarial
em compara¢ao ao indexador do plano.

Em que pese em 2023 os planos de beneficio definido representem menos de um terco
da totalidade dos planos ofertados por EFPCs (26,31%), estes ainda possuem 58,54% do ativo
total do setor, montante expressivo que ultrapassa os 718 bilhdes de reais (PREVIC, 2023b),
merecendo especial atengdo. Desta forma, a relevancia dessa analise se fundamenta no impacto
que tais premissas tem na gestdo das entidades fechadas de previdéncia complementar, que
buscam garantir a solvéncia financeira e a longevidade de seus planos de beneficios. Para além,
o periodo de andlise deste estudo permite acompanhar o comportamento do equilibrio atuarial
dos planos de BD de EFPCs em periodos de crises e pos crise, bem como acompanhar a
aderéncia das premissas atuariais, em especifico o indexador de correcdo de beneficios que
compOe a meta atuarial, nestes momentos. Essa analise visa fornecer subsidios as entidades e
aos orgdos reguladores, sendo que o momento ¢ propicio para tal em virtude das constantes
evolugdes e mudangas do cenario econdmico, financeiro, politico e demografico brasileiro, de
grande interesse quando se trata de previdéncia. E de suma importancia entender de que forma
os fundos de pensao se desempenham em momentos de recessao e incertezas a fim de identificar
pontos de aprimoramento e remodelagem.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do sdo apresentados os principais conceitos e caracteristicas das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar e dos seus diferentes planos de beneficios, das
premissas/hipoteses atuariais, do equilibrio atuarial em planos de beneficios e da meta atuarial,
bem como os estudos relacionados ao tema.

2.1 ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR: CONCEITOS E
CARACTERISTICAS

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), comumente conhecidas
como "fundos de pensdo", sdo institui¢des de direito privado, sem fins lucrativos, cuja criagdo
¢ motivada pelo interesse do patrocinador ou instituidor de oferecer aos seus empregados (no
caso de patrocinadoras) ou associados (no caso de instituidoras) beneficios de natureza
previdencidria de forma facultativa e complementar ao RGPS (PREVIC, 2022a). A previdéncia
complementar fechada no Brasil surgiu antes mesmo de possuir legislagdo propria, sendo
considerado como um dos marcos iniciais a fundagdo da Caixa Montepio dos Funcionarios do
Banco do Brazil (sic) em 1904, que tinha por objetivo proporcionar aos dependentes o
pagamento de uma pensdo quando do falecimento dos seus participantes (Afonso, 1996).
Apenas em 1977 foi aprovada a Lei n.° 6.435/77 destinada a regulamentar oficialmente a
previdéncia privada, sendo que a principal disposi¢dao constitucional acerca da previdéncia
privada complementar se deu em 1998, com a Emenda Constitucional n.° 20, que estatuiu a

redacdo do artigo 202 na Constitui¢ao Federal (CF).
Art. 202. O regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de
forma autdnoma em relacdo ao regime geral de previdéncia social, serd facultativo,
baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio contratado, e regulado
por lei complementar. (Brasil, 1988).
A revisdao do art. 202 da CF implicou na criagdo de duas leis complementares: a

primeira, mencionada no trecho principal do dispositivo constitucional, estabelece diretrizes



gerais para a previdéncia complementar, resultando na Lei Complementar n.° 109/2001 (Paixao,
2006). A segunda, prevista no § 4° do art. 202, aborda especificamente a relagao entre entidades
publicas, incluindo Unido, estados, municipios e suas entidades fechadas de previdéncia
complementar, e deu origem a Lei Complementar n.° 108/2001 (Paixao, 2006).

A importancia e expressividade da previdéncia complementar fechada pode ser
quantificada: no segundo trimestre do ano de 2023, os recursos totais alocados nos planos das
EFPCs somaram aproximadamente R$ 1,23 trilhdo, representando cerca de 11,8% do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais (Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — ABRAPP, 2023; PREVIC, 2023b). Além disso, a comunidade de participantes
ativos e assistidos, que engloba aqueles ainda em atividade e os que ja recebem beneficios,
alcancou a marca de 4 milhdes de individuos (PREVIC, 2023c¢). Esses nimeros destacam o
impacto econdmico e social significativo que a previdéncia complementar fechada possui no
cenario nacional.

2.2 MODALIDADES DE PLANOS DE BENEFICIO

Com a promulgac¢ao das leis complementares 108/2001 e 109/2001, foram normatizadas
as trés modalidades de planos de beneficios as quais as entidades podem ofertar aos seus
participantes, sendo os planos de beneficio definido (BD), contribuicdo definida (CD) e
contribuicao variavel (CV).

Art. 7° [...] Paragrafo tinico. O orgéo regulador e fiscalizador normatizara planos de
beneficios nas modalidades de beneficio definido, contribuicdo definida e
contribuigdo variavel, bem como outras formas de planos de beneficios que reflitam
a evolugdo técnica e possibilitem flexibilidade ao regime de previdéncia
complementar. (Brasil, 2001).

Para cumprimento das EFPCs com as obrigacdes de pagamento dos beneficios de
natureza previdencidria, oferecidos nas modalidades de BD, CD e CV, € necessario a
constituicdo de reservas técnicas garantidoras de beneficios (Brasil, 1988; Brasil, 2001),
também chamadas de reservas matematicas (RM) ou provisdes matematicas, formadas a partir
da captagao dos recursos (contribui¢des) aportados no plano. A constituicdo desta reserva deve
ser pautada por um regime financeiro que, no caso dos beneficios previdenciarios que possuem
um longo periodo contributivo, corresponde ao regime de capitalizacao pelo qual, por meio da
prévia acumulacao de recursos, financia gradualmente o custo dos beneficios futuros ao longo
do periodo em atividade laboral do participante (Pinheiro, 2007; PREVIC, 2023a). Para tanto,
todos os planos de beneficios devem possuir um plano de custeio, que consiste em um
documento elaborado por atuario responsavel pelo acompanhamento do plano, com previsao
no art. 18 da LC 109/2001, que deve identificar as fontes de recursos necessarias para cobertura
de todos os custos envolvidos e o valor das contribui¢des destinadas a formagao das reservas
garantidoras dos beneficios (PREVIC, 2023a).

Art. 18. O plano de custeio, com periodicidade minima anual, estabelecera o nivel de
contribui¢do necessario a constitui¢do das reservas garantidoras de beneficios, fundos,
provisdes e a cobertura das demais despesas, em conformidade com os critérios

fixados pelo 6rgdo regulador e fiscalizador. (Brasil, 2001).
Em razdo das suas diferentes caracteristicas, as modalidades dos planos de beneficios
influenciam diretamente na respectiva forma de custeio e estruturacdo da reserva matematica
garantidora de beneficios, descritas nas subsecdes seguintes.

2.2.1 Beneficio definido

Os planos de Beneficio Definido (BD), mais antigos e tradicionais dentre as trés
modalidades, sdo caracterizados pela fixacdo prévia, no momento da adesdo do participante ao
plano, dos critérios, parametros técnicos e bases financeiras/economicas que serdo adotadas



para o calculo do beneficio quando da elegibilidade a aposentadoria, todos estabelecidos de
acordo com a legislacdo atinente e com o regulamento do plano. Nesses planos, geralmente o
beneficio prometido ¢ atrelado a remuneracdo do participante junto a patrocinadora e ao
beneficio concedido pela previdéncia oficial (INSS), enquanto as contribuigdes, suportadas
tanto pelos participantes quanto pelas respectivas patrocinadoras, sdo calculadas atuarialmente,
considerando os riscos atrelados a cobertura do beneficio, e variam ao longo do tempo. Essa
variagdo do percentual contributivo ¢ pautada pela eventual necessidade de adequagdo das
premissas/hipoteses atuariais adotadas no plano de custeio, de modo a garantir o cumprimento
da EFPC com os compromissos futuros assumidos pelo plano, podendo implicar em aumentos
ou reducoes na taxa de contribuicao.

Nos planos de BD o patrimdnio acumulado referente a todas as contribui¢des constitui
um fundo compartilhado, onde se adota outro principio basilar desta modalidade, o mutualismo,
que consiste na ideia de solidariedade e compartilhamento de riscos entre os participantes do
plano. Nesse contexto, os participantes e patrocinadoras contribuem regularmente para o plano,
e essas contribui¢des sdo agrupadas em um fundo comum (ABRAPP, 2018), ou seja, uma
reserva matematica calculada atuarialmente, compartilhada entre todos durante a fase de
acumulacdo de recursos (sera recalculada e tratada de forma individual apenas a partir da
concessao do beneficio) e deve ser suficiente para garantir a solvéncia das obrigacdes

(pagamento de beneficios) futuras.
MUTUALISMO. Principio pelo qual todos aqueles que contribuem individualmente
colaboram para a formagao de um fundo inico. Quando um ou mais desses mutuarios
(ou seus beneficiarios) tém a necessidade de recorrer aos recursos previstos em
contrato, ¢ exatamente a este fundo comum que os administradores do plano
recorrerdo para atender as necessidades do(s) participante(s). O mutualismo determina
que os riscos inerentes de um plano de beneficios sejam distribuidos entre todos os

participantes. (Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar — SPPC, 2011, p. 38).
Parte da alta complexidade na estruturacdo dos planos BD advém destas caracteristicas,
visto que o beneficio final assegurado aos participantes independe das variacdes das hipdteses
atuariais ¢ do volume de dinheiro que o fundo mutuo possui (Pinheiro, 2005) e, com forte
influéncia desta configuracao, os planos BD podem gerar déficits ou superavits. No caso dos
déficits, as reservas sdo insuficientes para arcar com os beneficios propostos e as Entidades
podem aumentar o nivel contributivo para todos, de modo a equacionar este cenario
solidariamente, conforme disposto no art. 21 da LC 109/2001 (Brasil, 2001) “O resultado
deficitario nos planos ou nas entidades fechadas sera equacionado por patrocinadores,
participantes e assistidos, na propor¢do existente entre as suas contribuicdes, [...]”. Havendo
superavit, umas das opcdes de equacionamento ¢ a reducao proporcional das contribui¢des entre
patrocinadores e participantes (Brasil, 2001).

2.2.2 Contribuicao definida

Em contrapartida ao plano de BD, como o préprio nome sugere, nos planos de
contribuicao definida (CD) as contribuigdes que sdo conhecidas e estabelecidas previamente,
acumuladas em contas individuais, denominadas de “saldo de conta”, juntamente aos
rendimentos financeiros da aplicacdo destes recursos (Quintal Junior, 2022). O saldo deste
fundo individual ¢ aglutinado de modo a formar uma conta coletiva que serd utilizada para
rentabilizar as contribui¢des, sob regime de capitalizagdo. Essa conta pode ser aplicada em
diferentes modalidades de investimentos, podendo ser escolhido pelo participante segundo seu
perfil de apetite ao risco, pela patrocinadora/instituidora ou pelo préprio plano (Pinheiro, 2007;
Quintal Junior, 2022).

Nesta modalidade, o beneficio ¢ conhecido apenas quando da elegibilidade do
participante a concessdo e determinado de acordo com o montante acumulado no seu saldo de



conta individual, que corresponde a uma reserva matematica de beneficios a conceder
(RMBaC). A partir de entdo, o participante pode optar por receber este beneficio por meio de
um pagamento unico de todo montante acumulado em sua reserva, ou na forma de renda
temporaria. Optando pelo segundo caso, a EFPC realizara o calculo de acordo com o saldo
acumulado e o periodo de recebimento ou valor a receber periodicamente, que sera destinado a
reserva matematica de beneficio concedido (RMBC) do participante (Pinheiro, 2007; Valenga, 2013).

Desta forma, na fase contributiva, ndo existe nenhum tipo de mutualismo nesta
modalidade de plano, em vista que as reservas sao individualizadas e cada participante responde
apenas pela sua conta, absorvendo sozinho as perdas ou ganhos em decorréncia do resultado
das aplicagdes financeiras, ou seja, se o resultado destes investimentos for positivo, o valor do
beneficio do participante sera maior que o projetado, caso seja negativo, o beneficio pago sera
inferior ao planejado e o prejuizo recai somente ao participante (Pinheiro, 2007; Nese;
Giambiagi, 2020; Quintal Junior, 2022). Além do risco financeiro ligado as aplicacdes, a
longevidade ¢ um fator relevante ao participante quando se pondera os riscos deste tipo de
plano, pois, dependendo diretamente do saldo acumulado e considerando o pagamento de uma
renda tempordria, “[...] uma vez exaurido o recurso existente na sua conta, o beneficio deste
também se extinguird.” (ABRAPP, 2018, p. 13), podendo ser findo antes do esperado.

Em virtude da estruturagao desta modalidade de plano ser, de forma simplista, um fundo
de investimento ou uma poupanga programada, na qual o beneficio pago ¢ exatamente o valor
acumulado individualmente e os riscos atrelados sdo atribuidos aos participantes (Pinheiro,
2007), ndo gera a EFPC déficit ou superavit técnico (Valenga, 2013). Contudo, conforme
destaca Lima e Rodrigues (2014), os custos de um plano CD tendem a ser mais elevados ao
participante, considerando o objetivo de alcangar o mesmo nivel de renda que em um plano BD,
em razao desta caracteristica puramente financeira, de modo a nao contemplar o fator de
desconto do risco biométrico na acumulacdo de capital. Por fim, essa modalidade oferece mais
flexibilidade e menos riscos as patrocinadoras, mas também demanda maior capacidade de
planejamento e gerenciamento financeiro por parte dos participantes.

2.2.3 Contribuic¢ao variavel

Também chamados de planos mistos, os planos de contribuicdo variavel (CV)
combinam caracteristicas dos modelos BD e CD, conciliando pontos favoraveis de ambas as
modalidades com o intuito de mitigar os riscos financeiro/demograficos sem perder as
caracteristicas previdenciarias do plano (Pinheiro, 2007). No periodo de acumulacdo de
recursos apresenta modelo de contribuicdo definida, onde cada participante possui seu proprio
saldo de conta constituido a partir das contribuicdes proprias, das patrocinadoras e da
rentabilidade obtida (ABRAPP, 2018). No periodo de recebimento do beneficio, quando da
elegibilidade a concessdo, o beneficio ¢ apurado pela modalidade de BD, com o saldo podendo
ser convertido em uma renda vitalicia ou temporaria (Guimaraes, 2010) baseada em um
conjunto de premissas e hipoteses atuariais e, no momento seguinte, todo montante acumulado
individualmente ¢ transferido para um fundo coletivo (reserva matematica de beneficios
concedidos - RMBC) que deverd assegurar a concessdo ¢ manutencdo do beneficio a todos
participantes assistidos (ABRAPP, 2018).

2.3 PREMISSAS ATUARIAIS

Ao elaborar um plano de beneficio definido, cujas contribuigdes presentes devem
corresponder a um beneficio pré-definido a ser pago futuramente, diversas questdes sao
levantadas pelo atuario: por quanto tempo o participante assistido recebera o beneficio? Quando
o beneficio serd pago? Qual serd a rentabilidade das aplicagdes de investimentos? (Chan, 2004).



Essas, e outras dividas que permeiam a estruturagdo do custeio de um plano de beneficios, sdo
respondidas com base nas premissas (ou hipoteses) atuariais, que consistem em um conjunto de
estimativas de natureza demografica, biométrica, econdmica e financeira, esperadas que
ocorram no periodo futuro de longo prazo estabelecido, com um bom nivel de seguranca
(PREVIC, 2023a).

A discussao e escolha das premissas atuariais s3o uma tarefa que exige algo de arte
da ciéncia atuarial: requer o afastamento do caminho preciso dos modelos
matematicos, trilhando-se pela natureza subjetiva das escolhas racionais. Premissas
atuariais sdo elementos de cenarios escolhidos para mensuracao de encargos e receitas
previdenciais segundo o modelo de avaliacdo atuarial adotado. (Rodrigues, 2008, p. 61).

Nesta senda, as premissas adotadas relacionam-se de forma direta com o equilibrio
atuarial do plano de beneficios, visto que, uma hipotese mal dimensionada (seja do contexto
amplo/externo ou da massa de participantes ao qual o plano esté inserido) podera levar o plano
a incorrer em custos inadequados, seja em déficit ou em superavit técnico (Benelli; Siviero;
Costa, 2016).

A literatura brasileira possui ligeiras e insignificantes diferencas na classificacdo das
premissas atuariais, de modo que, neste estudo, serd adotado o entendimento do Instituto
Brasileiro de Atuaria (IBA), que divide as hipdteses atuariais em biométricas, demograficas,
econdmicas e financeiras (IBA, 2016), sendo que cada uma destas categorias possui as
hipoteses descritas no quadro a seguir:

Quadro 1 — Premissas atuariais

Biométricas Demograficas Econdmicas Financeiras
. . - Taxa real
Tabua de entrada em | Hipotese sobre composigdo da . ~
. . e RO Taxa de inflagdo anual de
invalidez familia de pensionistas .
juros
Tabua de

Hipotese de entrada em

mortalidade de . Proje¢do de crescimento real de salario
.. aposentadoria
invalidos
Tabua de Hipotese sobre geracdo futura Projecdo de crescimento real dos
mortalidade geral de novos entrados beneficios do plano
Tabua de Hipotese de Projecdo de crescimento real de maior
sobrevivéncia desligamento/rotatividade saldrio de beneficio do INSS
Tabua de
sobrevivéncia de Indexador do plano
invalidos

Tabua de morbidez
Fonte: Adaptado de IBA (2016).

As subsecdes seguintes serdo destinadas a explicar cada uma das classificagdes e suas
respectivas hipoteses.

2.3.1 Hipoteses biométricas

As hipoteses biométricas referem-se, de modo geral, a proje¢do na expectativa de
sobrevivéncia, de entrada em invalidez enquanto participante ativo, e de mortalidade. Todas
essas projegoes sao extraidas de tabuas biométricas, cada uma para um objetivo, que devem
espelhar a0 méximo o comportamento real do grupo observado (Benelli; Siviero; Costa, 2016).

Uma das principais caracteristicas da previdéncia ¢ a perpetuagao do contrato no tempo,
isto €, o longo prazo de vinculacdo entre as partes. Um participante que adere a um plano de
beneficio definido em uma EFPC tem potencial para contribuir ao longo de todo periodo laboral
(tempo esperado de, em média, 30 a 35 anos), e tem seu vinculo a entidade ativo durante todo
periodo de gozo do beneficio, que comumente ¢ revertido em pensdo aos seus beneficiarios



apods sua morte (Valenca, 2013). Este contexto, aliado aos principios do beneficio definido e ao
fato da maior parte destes planos terem sido originados entre 1960 a 1980 (Diekmann;
Gonsalves, 2015), fez com que os parametros de custeio e premissas atuariais utilizadas na
estruturacao dos planos na época em que criados tenham deixado de fazer jus a realidade e
evolugdo social/biométrica do pais. De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica— IBGE (2020), em 1940 a expectativa de vida ao nascer era de 45,5 anos, enquanto
em 2019 a expectativa de vida ao nascer se encontrava no patamar de 76,6 anos, um aumento
de 31,1 anos em relagao a 1940.

Tabela 1 — Expectativa de vida ao nascer — Brasil — 1940 a 2019.

Ano Expectativa de vida ao nascer
1940 45,5
1950 48,0
1960 52,5
1970 57,6
1980 62,5
1991 66,9
2000 69,8
2010 73,9
2019 76,6
A (1940/2019) 31,1

Fonte: adaptada de IBGE (2013).

Esse aumento da expectativa de vida ¢ equivalente ao risco de longevidade, que, sob a
oOtica da gestdo de riscos em um plano de previdéncia, possui impacto direto no fluxo de
pagamentos de beneficios (Silva, 2010). Isso significa que um plano estruturado sob pardmetros
biométricos de um periodo defasado pode prever o pagamento de beneficio vitalicio por prazo
inferior ao efetivamente ocorrido, possivelmente ocasionando déficit técnico atuarial, situagdo
ocorrida em muitos planos BD.

2.3.2 Hipoteses demograficas

As hipoteses demograficas (que em outras literaturas podem ser encontradas como
premissas atuariais genéricas) compreendem um conjunto de premissas relacionadas ao
comportamento e as caracteristicas dos participantes do plano de previdéncia especifico. Elas
englobam aspectos como composi¢cdo familiar, idade e tempo de entrada em aposentadoria,
projecdes sobre a geracao futura de novos entrados e taxas de rotatividade (ou hipotese de
desligamento).

Cada uma dessas hipdteses possui implicagdes diretas na avaliagdo do passivo atuarial
e na determinacdo das contribuicdes necessdrias para garantir a solvéncia do plano. Por
exemplo, quando um plano previdenciario preve a reversao do beneficio em um pagamento de
pensdo aos dependentes, significa que, mesmo apds a morte do participante, o plano continuara
possuindo obrigagdes a cumprir com aquela familia. Além disso, mudangas nas estruturas
familiares, como o aumento de divorcios ou a diminui¢ao do tamanho médio das familias com
redu¢do na taxa de fecundidade, podem alterar as necessidades de beneficios e as taxas de
contribui¢do, reforcando a importancia de manter as premissas contextualizadas ao todo (Nese;
Giambiagi, 2020).

A hipotese de idade de entrada em aposentadoria ¢ relevante quando o plano nao fixa
uma idade minima para elegibilidade do beneficio, de modo que serd essa premissa a delinear
os cdlculos atuariais para a necessidade de acumulacdo de contribuicdes necessarias para
pagamento dos beneficios futuros (Pinheiro, 2007; Rodrigues, 2008). A geragao futura de novos
entrados ¢ a premissa que expressa a expectativa do nimero de futuros novos participantes em



substitui¢do a saida de outros, seja por desligamento, morte ou aposentadoria (Pinheiro, 2007).
Essa nova populacao ¢ determinante para a apuragao da taxa de contribuicdo, pois, por exemplo,
quanto mais baixa for a faixa etdria do grupo, menor podera ser a aliquota de contribuigdo,
enquanto o inverso também ¢ verdade (Pinheiro, 2007).

A rotatividade ¢ a hipotese que representa a medida de mobilidade (ou turnover) dos
funcionarios da empresa patrocinadora do plano (Chan, 2004). De acordo com Chan (2004), o
movimento da varidvel de rotatividade de funcionérios que ndo atingiram os requisitos minimos
para obter qualquer beneficio do plano ao qual estd vinculado ¢ inversamente proporcional ao
crescimento das provisdes matematicas, isto €, quanto maior a taxa de rotatividade considerada

na avaliacdo atuarial, menor sera o custo do plano.
A rotatividade da mao-de-obra (labor turnover) é medida pela diferenga entre
admissdes e demissdes ocorridas em relagdo ao estoque de empregados. E um
fendmeno ciclico de curto prazo, que atua sobre os trabalhadores mais jovens e com
menos tempo de servico ¢ que sofre influéncia de certas sazonalidades ¢ da
continuidade do ciclo de produgdo dos setores econdmicos. (Pinheiro, 2007, p. 75).

2.3.3 Hipoéteses economicas

As hipoteses econdmicas, como o proprio nome sugere, exigem um soélido
conhecimento em economia e fendmenos macroecondmicos, para além dos conhecimentos
instintivos ou intuitivos (Rodrigues, 2008). O longo prazo, caracteristica intrinseca a produtos
previdencidrios, demanda de modelos atuariais solidos com previsibilidade de 30, 40, 50 anos
(Rodrigues, 2008), que so sdo possiveis a partir de premissas economicas, externas ao plano,
que permitam junto das demais hipoteses estimar o valor das contribui¢cdes necessarias para
formar a reserva matematica garantidora dos beneficios futuros (Corréa, 2018).

O poder aquisitivo, num geral, ¢ diretamente afetado pela taxa de inflagdo, assim como
os reajustes salariais. Sendo os planos de beneficio definido em sua grande maioria ligados ao
salario do participante enquanto na ativa, a premissa de taxa de inflagdo acaba por ser uma
variavel de interesse na estimativa da reserva matematica e no valor real dos beneficios futuros
devidos (Chan, 2004).

O custo das aposentadorias e pensdes nos planos de beneficios das entidades fechadas
de previdéncia complementar ¢ inversamente proporcional a mudangas na taxa de
inflagdo de longo prazo, ou seja, quanto maior a perda inflacionaria futura, menor
poder aquisitivo terdo as remuneragdes ¢ os beneficios, e menor sera,
conseqiientemente, em termos reais, o valor atual dos beneficios futuros do plano de
beneficios. (Pinheiro, 2007, p. 71).

Dentro das hipoteses econdmicas se encontram as premissas relacionadas a crescimento
real de salario, de beneficio do plano e de beneficio do INSS. Considerando que o beneficio
complementar geralmente ¢ atrelado ao salario do participante enquanto na ativa e ao beneficio
que ira receber do Orgdo Oficial, é preciso estimar, a data presente, quanto serd o
salario/beneficio do INSS futuro, na data em que elegivel para aposentadoria (Chan, 2004).
Essas projecdes sdo liquidas de inflagdo (visto que jé existe outra premissa para isso) e de dificil
estimativa, pois os aumentos salariais podem envolver parametros pouco previsiveis, como
mérito pessoal, carreira ou antiguidade ou produtividade no trabalho (Pinheiro, 2007).

Por fim, a premissa econdmica de mais interesse ao presente estudo, o indexador do
plano corresponde ao indice de atualizagao do beneficio, previsto em regulamento, que deve
corresponder precisamente a perda real dos ganhos em fun¢do do aumento do custo de vida, ou
seja, deve preservar a capacidade de compra do beneficio inicial do participante (Rodrigues,
2008). O indexador do plano ¢ utilizado para compor a meta atuarial junto da taxa de juros real,
de modo que Rodrigues (2008, p.74) elencou trés requisitos para nortear a escolha deste indice,
que serdo objeto de analise deste estudo:
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a) Nao devem ser adotados indices que expressem pregos de atacado (IGP), como
IGP-M, IGP-DI e IGP-10, uma vez que combinam precos que expressam variacdes
de produtos dissociados da inflagdo ocorrida no custo de vida.

b) Ndo devem ser adotados indices que expressem variagdes salariais nas
patrocinadoras, visto estarem dissociados Fundos de Penséo e patrocinadores quanto
aos compromissos (e capacidade econdmica para fazé-lo) de corre¢do nominal de
beneficios e salarios.

¢) Devem ser adotados indices que expressem a inflagdo do custo de vida (IPC), como
INPC, IPC-DI, IPC-A e IPC-Fipe, ou, em tultima analise, um mix entre eles, de
preferéncia ndo tdo complexos a ponto de nao levar clareza aos associados.

2.3.4 Hipotese financeira

A taxa real anual de juros, tnica hipotese financeira, pode ser encontrada com diversas
denominacdes diferentes: taxa de juros atuarial, taxa de desconto atuarial, taxa real de juros,
porém todos com o mesmo significado. Essa ¢ uma das premissas com maior impacto efetivo
sobre os resultados atuariais do plano e a0 mesmo tempo mais complexa, pois depende de um
alinhamento transparente entre a area atuarial e de investimentos.

A taxa real de juros € utilizada com dois propodsitos: como taxa de desconto para calculo
do valor presente dos beneficios e contribuigdes futuras € como taxa de remuneragdo minima
dos ativos de garantia das obriga¢des do plano, e que compde a meta atuarial (Rodrigues, 2008).
Nas avaliagOes atuariais, a taxa de juros se move de forma inversa ao aumento das reservas
matematicas, isto ¢, quanto maior a taxa de juros adotada, menor sera o valor presente das
obrigacdes futuras (RM) e vice-versa (Corréa, 2018). Esse comportamento, apesar de inverso,
ndo ¢ proporcional, vide o teste de sensibilidade de redug¢do da taxa de juros realizado por
Rodrigues (2008, p.70): “[...] aredu¢do de 1 ponto percentual (de 6% para 5%) elevou a Reserva
Matematica em 27,04%, a reducdo de 2 pontos percentuais (de 6% para 4%) fez crescer em
60,43%. Percebe-se que sua mobilidade tem desempenho de alta exponencialidade [...]”.

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), definiu, na Resolucao
CNPC n° 30, de 10 de outubro de 2018, os parametros de calculo da taxa real de juros anual,
calculada a partir da taxa de juros parametro (divulgada anualmente pela PREVIC, varidvel em

func¢do da duration do plano):
Art. 5° A taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto para apuracao
do valor presente dos fluxos de beneficios e contribui¢des de um plano de beneficios
correspondera ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos.
§ 1° Devera ser demonstrada, em estudo técnico, a convergéncia das hipdteses de
rentabilidade dos investimentos ao plano de custeio e ao fluxo futuro de receitas de
contribui¢des e de pagamento de beneficios.
§ 2° A EFPC podera adotar taxa de juros real anual limitada ao intervalo
compreendido entre 70% (setenta por cento) da taxa de juros parametro e 0,4% (quatro
décimos por cento) ao ano - a.a. acima da taxa de juros parametro.
§ 3° Caso a taxa de juros real correspondente ao ponto de dez anos da Estrutura a
Termo de Taxa de Juros Média, seja inferior a 4% (quatro por cento) a.a., o limite
superior do intervalo definido no paragrafo anterior, serd ampliado em 0,03% (trés
centésimos por cento) a.a. a cada decréscimo de 0,1% (um décimo por cento) a.a.
naquela taxa.
§ 4° A EFPC devera enviar estudo técnico especifico para autorizagdo pela Previc,
caso pretenda adotar taxa de juros real anual que ndo esteja no intervalo estabelecido
no § 2°, observado o disposto no § 3°. (CNPC, 2018, p. 2).

Portanto, a definicdo da taxa de juros real deve ser cuidadosa: uma taxa alta pode
“maquiar” a necessidade real de provisdes para garantir os beneficios futuros, diminuindo o
valor das reservas na data presente e, consequentemente, os ativos garantidores necessarios de
forma imediata, contudo, a longo prazo esse plano podera incorrer em insolvéncia. J4 uma taxa

real de juros mais baixa do que o indicado majorara desnecessariamente as provisdes
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matematicas, requerendo taxas de contribui¢cdes mais altas e possivelmente ocasionando em um
superavit futuro (situacao também nado desejada em uma EFPC).

2.4 META ATUARIAL

A meta atuarial ¢ constituida pela taxa de juros real mais um indexador de inflacdo, e
deve orientar a politica de investimentos de longo prazo a fim de cumprir com as obrigagdes do
plano (passivo atuarial), refletindo a expectativa minima de rentabilidade dos ativos do
patrimonio de cobertura do plano (Azambuja; Campani, 2022). Sendo assim, quanto maior a
inflacdo ou a taxa de juros, maior sera a meta de rentabilidade a ser batida. Ocorrendo o
descasamento da meta atuarial com a rentabilidade efetivamente auferida haverd perda atuarial
e, possivelmente, o plano entrard em desequilibrio técnico.

Uma das metodologias utilizadas para apoiar decisdes dos investidores a atingir a meta
atuarial a longo prazo ¢ o Asset Liability Management (ALM), estudo realizado com o objetivo
de dimensionar corretamente os ativos do fundo de pensdo de acordo com o passivo, a fim de
reduzir os riscos financeiros-atuariais (Nese; Giambiagi, 2020). E importante ressaltar que a
meta atuarial ndo deve ser vista como uma garantia de retorno, mas sim como uma taxa minima
estimada para cobertura do passivo atuarial. A diversificagcdo, a gestao de riscos e a revisao
periodica da meta atuarial sdo elementos-chave para mitigar volatilidades, incertezas e
imprevistos que possam afetar o desempenho do plano ao longo do tempo.

2.5 EQUILIBRIO ATUARIAL

Em planos de beneficio definido o risco das premissas atuariais ndo se concretizarem,
sejam quais forem, submetem os planos ao cenario de equilibrio ou desequilibrio atuarial, que
pode apresentar déficit ou superavit técnico. Um plano € considerado equilibrado quando os
recursos liquidos e o passivo atuarial, em valor presente, sdo iguais. Por outro lado, apresentara
déficit quando os recursos liquidos constituidos forem inferiores ao passivo atuarial em valor
presente, € o contrario também ¢ verdadeiro (Rodrigues, 2008).

Figura 1 — Resultados técnicos possiveis em uma EFPC

Tavit e e e
Sl{pe . Déficit técnico
técnico
S S Reserva Reserva
Ativo liquido Ativo liquido i »
Reserva matematica S matematica
i Ativo liquido
matematica
Superavit técnico Equilibrio técnico Déficit técnico
ativo liquido > passivo atuarial ativo liquido = passivo atuarial ativo liquido < passivo atuarial

Fonte: Adaptado de Lima e Rodrigues (2015, p.167).

Segundo Rodrigues (2008), a natureza do desequilibrio atuarial pode ser resumida em
dois tipos: a conjuntural, quando o déficit/superavit tem origem em fatores ndo estaveis,
identificados como ocasionais, € podem ser revertidos; e estrutural, quando o déficit/superavit
tem origem em fatores com poucas oportunidades de reversdo, identificados como nao
ocasionais. No caso de desequilibrios conjunturais, a revisdo de premissas pode ser a solucao,
enquanto desequilibrios estruturais podem demandar a revisao de todo modelo do plano de
beneficios e de custeio (Rodrigues, 2008).

A Resolugdo CNPC n° 30/2018 dispde sobre as condi¢des e procedimentos a serem
observados pelas EFPCs na apuracdo do resultado, destinagdo e utilizagdo de superavit e
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equacionamento de déficit dos planos de beneficios. O resultado superavitario, primeiramente,
¢ destinado a formagdo da reserva de contingéncia, utilizada para garantia de beneficios, e o
calculo se dé pelo menor valor entre o limite de 25% das provisdes matematicas ou o resultado
da seguinte formula: Limite da Reserva de Contingéncia = [10% + (1% x durac¢do do passivo
do plano)] x Provisdo Matematica, conforme artigo 15. Apods a formacdo da reserva de
contingéncia, o artigo 16 preve a constitui¢do da reserva especial com os recursos excedentes.
Por outro lado, os déficits também sdo abordados na Resolugdo CNPC n°® 30/2018, que
dispde no artigo 29 que observadas as informagoes da situagao econdomico-financeira e atuarial
sobre as causas do déficit, sendo o déficit superior ao limite calculado pela formula: Limite de
Déficit Técnico Acumulado = 1% x (duragao do passivo - 4) x Provisdo Matematica, devera ser
elaborado e aprovado um plano de equacionamento até o final do exercicio. Depreende-se que
ambas as formulas, de destinagdo de superavit e de equacionamento de déficit, sdo relacionadas
a duration do plano (duragdo do passivo do plano), de modo que conforme o plano amadurece,
observa-se uma diminuicao na duration, levando a uma reducao no limite de déficit.

2.7 ESTUDOS RELACIONADOS

Dias (2023) estudou a interconexao entre trés pilares dos fundos de pensao: a eficiéncia
operacional, o financiamento e a sustentabilidade do fundo. Considerando as trés modalidades
de beneficio (BD, CD e CV), o autor analisou as tendéncias de investimento ao longo do periodo
de 2015 e 2022, assim como a relagdo entre superavit e déficit, e a interagdo de varidveis como
o numero de beneficiarios e investimentos com a eficiéncia operacional, financiamento e
sustentabilidade das EFPCs. A pesquisa, de abordagem quantitativa, utilizou dados extraidos
dos estatisticos consolidados da ABRAPP, que evidenciaram flutuagdes na rentabilidade
agrupada por modalidade de planos de beneficios, sugerindo tendéncias possivelmente
influenciadas por fatores macroecondmicos. A conclusdo do trabalho ressaltou a relevancia da
gestao eficaz, diversificagdo de investimentos e adaptabilidade das EFPC a cenarios diversos.

Azambuja e Campani (2022) propuseram a viabilizagdo de um novo método, a Meta
Atuarial Consistente (MAC), com o intuito de evitar metas atuariais incompativeis em fundos
de pensdo, apos investigar que, desde 2013, ha indicios que a meta atuarial dissociou-se das
rentabilidades auferidas nos investimentos das entidades. Os autores aplicaram a MAC em uma
amostra de 22 planos de beneficio definido que apresentaram um efeito positivo em estimativas
mais realistas as provisdes matematicas dos planos, contudo, alguns elementos identificados
provocaram a ndo aderéncia na regra geral da legislagao.

Chan (2004) estudou a base do equilibrio atuarial dos planos de beneficio definido a fim
de reconhecer a importancia das premissas atuariais, de buscar indicios sobre o grau de
adequacdo das premissas atuariais em relagdo a realidade e, especificamente quanto a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI, investigar possiveis desequilibrios
estruturais no Plano de Beneficios I e quais premissas utilizadas. A andlise acerca dos desvios
relativos as premissas utilizou a abordagem de analise de contetudo a partir de uma amostra dos
trinta maiores fundos de pensdao em 2002, que concluiu que esse tipo de informagdo aquela
época ainda era pouco divulgada. O estudo de caso da PREVI demonstrou a importancia do
acompanhamento do balanco de perdas e ganhos atuariais e equilibrio atuarial e a sua diferenca
em relacao ao resultado contabil.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa realizada neste estudo ¢ classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela
forma de abordagem do problema; (b) de acordo com seus objetivos; e, (¢) com base nos
procedimentos técnicos utilizados. A tipologia da pesquisa adotada neste estudo ¢ quantitativa
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em virtude do teor do problema de pesquisa, que permitird uma investigagcao objetiva e precisa
dos fendmenos observados, possibilitando a quantificagdo das mudangas ao longo do tempo.
De acordo com Raupp e Beuren (2008, p. 92), “[...] a abordagem quantitativa caracteriza-se
pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.”.

Considerando-se que o objetivo versa sobre a analise da dinamica do equilibrio atuarial
dos planos de beneficio definido, comparando a rentabilidade e a meta atuarial com os
indexadores inflacionarios ao longo do periodo de 2018 a 2022, este estudo caracteriza-se como
uma pesquisa descritiva. Segundo Gil (2002, p.42), “As pesquisas descritivas t€ém como
objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populag¢ao ou fendémeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis.”. Baseando-se nos procedimentos técnicos
utilizados, o presente estudo se classifica como pesquisa documental, conforme Marconi e
Lakatos (2003, p. 174), “A caracteristica da pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados
esta restrita a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primdrias.”.

A populagdo desta pesquisa abrange todos os planos de beneficio definido de entidades
fechadas de previdéncia complementar no Brasil, sendo que a amostra se restringe ao periodo
de 2018 a 2022 e aos planos de beneficio definido das EFPCs classificadas como Entidades
Sistemicamente Importantes (ESI) para o exercicio de 2023, enquadradas nos critérios da
Resolugdao PREVIC n° 4/2021 (2022c).

Quadro 2 - Entidades Sistemicamente Importantes (ESI) no exercicio de 2023

1 Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil

2 Petros - Fundagdo Petrobras de Seguridade Social

3 Funcef - Fundagdo dos Economiarios Federais

4 Vivest - Fundacao Cesp

5 Fundacdo Itad Unibanco - Previdéncia Complementar

6 Banesprev - Fundo Banespa de Seguridade Social

7 Valia - Fundagdo Vale do Rio Doce de Seguridade Social

8 Forluz - Fundag@o Forluminas de Seguridade Social

9 Real Grandeza - Fundag¢do de Previdéncia e Assisténcia Social

10 Fapes - Fundacdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES

11 Postalis - Instituto de Previdéncia Complementar

12 Sistel - Fundagao Sistel de Seguridade Social

13 Fundagdo Copel - Fundagao Copel de Previdéncia e Assisténcia Social

14 Fachesf - Fundagao Chesf de Assisténcia e Seguridade Social

15 FATL - Fundag@o Atlantico de Seguridade Social

16 | Funpresp-Exe - Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Executivo
17 SP Prevcom - Fundagao de Previdéncia Complementar do Estado de Sao Paulo

18 Funpresp-Jud - Fundacao de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Judiciario
Fonte: PREVIC, 2022d.

Destas entidades, excluidas da amostra a Funpresp-Exe, a SP Prevcom e a Funpresp-
Jud por nao possuirem planos de beneficio definido. Por fim, a amostra resultou em 47 planos
de beneficio definido referentes as 15 ESI selecionadas.

Os dados do estudo serdo coletados dos Demonstrativos Atuariais e Relatorios Anuais
de Informagdo (RAI), divulgados anualmente pelas entidades supervisionadas pela PREVIC
conforme Resolugao CNPC n° 32/2019, que contém informagdes sobre os planos de beneficios
oferecidos pelas entidades fechadas de previdéncia complementar brasileiras, possibilitando a
analise por meio de estatistica descritiva dos dados relevantes a pesquisa (premissas atuariais
adotadas por plano, meta atuarial, rentabilidade de investimentos, resultado técnico e valor das
provisdes matematicas). A Resolucdo prevé a obrigatoriedade de as Entidades manterem
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disponiveis, pelo menos, os tltimos cinco RAI em seus sites, motivo que delimitou o periodo
de corte da pesquisa.

Em que pese a caracteristica fundamental de planos previdenciarios ser o longo prazo,
fato apontado durante este estudo, a anélise da curta amostra de 5 anos, compreendida entre
2018 e 2022, ¢ valiosa pelos eventos que ocorreram neste intervalo de tempo. Embora nao
ocorram pandemias mundiais todos os anos, no decurso de 30, 40, 50 anos, prazo médio de
acumulacdo de um plano de previdéncia, diversos outros eventos de risco catastréficos podem
ocorrer (guerras, crises politicas e/ou financeiras, sanitrias etc.) e ndo sao passiveis de previsao,
demandando de premissas adequadas que garantam as EFPCs estabilidade em periodos de crise.

Para a analise dos indexadores inflaciondrios foram coletados os dados das séries
historicas dos indices INPC e IPCA do site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e dos indices IGP-M e IGP-DI do site da Fundagao Getulio Vargas (FGV).

4 ANALISE DOS DADOS

As subsecdes seguintes serao destinadas a analise dos dados coletados da amostra,
primeiro contextualizando de forma geral a situacdo dos planos, para entdo passar as analises
comparativas da meta atuarial x rentabilidade, equilibrio atuarial x meta atuarial e a influéncia
do indexador do plano.

4.1 CONTEXTUALIZACAO DOS PLANOS

Com a finalidade de atingir os objetivos propostos, inicialmente ¢ analisado qual o
indice inflacionario adotado por cada plano para compor a meta atuarial em cada ano de anélise,
verificando se houve troca de indices.

Grifico 1 — Frequéncia de indices de correcio monetaria
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Como se observa, o indexador utilizado pelos planos ao longo dos cinco anos de analise
se manteve constante, sendo o INPC o mais utilizado em todos os anos (representa 60% do total
da amostra) sem nenhuma saida, € o menos utilizado uma combinagao (média geométrica) de
dois indices, o [IPCA e IPC. No periodo examinado houve apenas um plano que realizou a troca do
indexador de corregdo de beneficios, passando a utilizar o IPCA no lugar do IGP-DI no ano de 2022.

Em contrapartida a estabilidade encontrada no grafico 1, ao analisar o equilibrio atuarial
dos 47 planos verifica-se que foi um periodo de altos e baixos, como esperado considerando
que, entre 2018 e 2022, a economia global e, de interesse, a brasileira, enfrentou desafios sem
precedentes devido a eventos relevantes, sendo o maior deles a pandemia da COVID-19 e seus
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impactos subsequentes. No Brasil, as medidas de distanciamento fisico e restricdes comerciais
resultaram em uma retragao econOmica significativa em 2020, seguida por uma recuperagao
gradual em 2021. No entanto, este periodo também testemunhou pressdes inflacionarias, que
afetaram diversos setores da economia e, por consequéncia, os fundos de pensdo e seus
investimentos. Para os fundos de pensdo, esses anos foram marcados por volatilidade nos
mercados financeiros, uma vez que os investimentos em renda fixa, que compdem uma parte
significativa de suas carteiras, foram afetados pelas variagdes nas taxas de juros. A queda nas
taxas de juros, uma resposta politica para estimular a economia durante a crise, reduziu a
rentabilidade de titulos publicos e outros instrumentos de renda fixa tradicionalmente
considerados mais seguros para esses fundos. Em uma analise inicial, ja € possivel inferir a
importancia da credibilidade de longo prazo das premissas econdomicas e financeiras para as
EFPCs, em especial para planos de BD.

Grafico 2 — Evolucao do equilibrio atuarial dos planos
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Em 2019, a amostra atingiu seu pico com 33 planos em superavit, representando uma
parcela significativa de 70%. No entanto, em um intervalo de apenas dois anos, em 2021, foi
testemunhado uma mudan¢a marcante, com cerca de 60% dos planos registrando déficit. Esta
notavel oscilagdo nao reflete apenas a dinamica da amostra selecionada, mas também serve
como um reflexo emblematico do panorama mais amplo dos planos de beneficios gerenciados
por entidades fechadas de previdéncia complementar. Essa tendéncia ¢ corroborada pelos dados
do Consolidado Estatistico elaborado pela ABRAPP, cujo fato ¢ evidenciado na figura 2
seguinte.

Figura 2 — Evolucio do superavit e déficit das EFPCs (acumulado) em RS bilhdes
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Fonte: ABRAPP (2023, p. 2).

204 planos

Contudo, cabe ressaltar que o resultado consolidado apresentado pela ABRAPP
representa ndo apenas os planos de beneficio definido, foco deste estudo, mas planos de
contribuicao variavel e contribuicao definida, sendo que a caracteristica puramente financeira
dos planos de CD nao leva a possibilidade de déficit ao plano, apenas de superavit.
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4.2 META ATUARIAL X RENTABILIDADE

A primeira andlise comparativa entre a meta atuarial e a rentabilidade ¢ realizada
considerando a inflacao do periodo, conforme o indexador de cada plano. A meta atuarial foi
extraida dos Demonstrativos Atuariais ou dos Relatérios Anuais de Informacao, pois ndo ha
uma padroniza¢do de divulgacdo, e por vezes nao foi encontrado o valor exato, apenas a
informagdo da composi¢do (por exemplo: INPC + taxa de juros real Y), nestes casos, foi
utilizado o indice acumulado do ano referente ao informado. Primeiramente, serdo apresentados
os graficos comparativos individualizados por ano, onde cada ponto do eixo X representa um
diferente plano estudado.

Grifico 3 — Meta atuarial x rentabilidade - 2018 Grifico 6 — Meta atuarial x rentabilidade — 2021
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da
pesquisa (2024). pesquisa (2024).
Grifico 4 — Meta atuarial x rentabilidade — 2019 Grifico 7 — Meta atuarial x rentabilidade — 2022
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da
pesquisa (2024). pesquisa (2024).

Grafico 5 — Meta atuarial x rentabilidade — 2020 Grafico 8 — Média anual dos indicadores
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Dos graficos, € possivel observar os indicios apontados por Azambuja e Campani (2022)
referentes ao descasamento entre meta atuarial com a rentabilidade, contudo de forma mais
intensa em 2021 e 2022, indicando um maior déficit nestes dois anos, sendo que em 2018 e
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2019 os planos apresentaram uma maior estabilidade nos investimentos, ficando a rentabilidade
mais proxima a meta atuarial. Considerando os 5 anos, a média da meta atuarial resulta em
12,46% com um desvio padrao de 5,27% e variancia de 0,28%. Por outro lado, a rentabilidade
possui uma média de 10,91%, desvio padrao de 8,46% e variancia de 0,72%. O grafico 8
demonstra a evolug¢do do comparativo da média anual de cada uma das varidveis analisadas.

A volatilidade, refletida pelo desvio padrao e variancia da rentabilidade superior a da
meta atuarial, ¢ uma caracteristica intrinseca aos ativos de investimento, sujeitos a flutuagdes
decorrentes de varidveis externas e eventos imprevisiveis, podendo estes ser menos ou mais
agressivos, como o caso citado da pandemia mundial da COVID-19. Dessa forma, em
consonancia a conclusao do estudo de Dias (2023), compreender e antecipar essa volatilidade
torna-se crucial para os gestores de fundos de pensdo, pois ela desafia a estabilidade esperada
na busca pela superacao das metas atuariais e respectiva cobertura do passivo atuarial.

Tabela 2 — Quantidade absoluta de planos que atingiram a meta atuarial

A Atingiram a meta atuarial Nao atingiram meta atuarial
no

Quantidade % Quantidade %
2018 30 63,83% 17 36,17%
2019 41 87,23% 6 12,77%
2020 23 48,94% 24 51,06%
2021 5 10,64% 42 89,36%
2022 17 36,17% 30 63,83%
Total 116 119

Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Em 2019, acompanhando o equilibrio atuarial dos planos onde 70% apresentaram
superavit, 87% da amostra atingiu a meta atuarial, do mesmo modo que em 2021 quando 60%
dos planos apresentaram déficit técnico, quase 90% dos planos observados ndo conseguiram
superar a meta atuarial. Analogamente, o resultado do equilibrio atuarial dos outros anos
possivelmente possui relagdo com o resultado dos investimentos do patriménio dos fundos,
sendo o ndo atingimento da meta atuarial um dos principais motivos citados nos demonstrativos
atuariais para justificar quando o resultado do plano era deficitario.

4.3 EQUILIBRIO ATUARIAL X META ATUARIAL

Embora alcancar a meta atuarial seja um positivo (e desejado) indicador, esse nao deve
ser o unico critério avaliativo e tampouco diz respeito a uma garantia de saude do plano. O
resultado contabil se difere do resultado técnico e ambos sdo independentes da relagao
atingiu/ndo atingiu a meta atuarial, sendo fundamental a diferenciacdo entre os dois. Os planos
de beneficio definido vém enfrentando sucessivos déficits ao longo de décadas, influenciados
por diversos fatores que vao além do desempenho anual dos investimentos, € que ndo sdo
passiveis de reversao com a simples sequéncia de alguns anos com bons e maus retornos. Ainda
assim, ¢ esperado que estas variaveis possuam correlagao no longo prazo.

A tabela 3 a seguir expde o percentual de planos que atingiram a meta atuarial, que nao
atingiram e o resultado contébil, contudo, de forma segredada em dois grupos: planos que
apresentaram déficit técnico e planos que apresentaram superavit técnico. No primeiro grupo €
considerado o percentual de planos que tiveram resultado contabil negativo e, no segundo, o
percentual de planos que obtiveram resultado contabil positivo, para fins de comparagao.
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Tabela 3 — Frequéncia de superacio da meta atuarial em planos deficitarios e superavitarios.

Planos em déficit Planos em superavit
Ano Nio atingiu Atingiu Resultado Nio atingiu Atingiu Resultado
a meta a meta contabil <0 a meta a meta contabil > 0
2018 36,8% 63,2% 57,9% 34,6% 65,4% 65,4%
2019 9,1% 90,9% 54,5% 9,1% 90,9% 81,8%
2020 68,8% 31,3% 75,0% 42,9% 57,1% 50,0%
2021 100,0% 0,0% 85,7% 68,8% 31,3% 43,8%
2022 91,7% 8,3% 29,2% 21,1% 78,9% 78,9%
Média 61,3% 38,7% 60,5% 35,3% 64,7% 64,0%

Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Constata-se que, com excecdo de 2022, mais da metade dos planos deficitarios
apresentaram resultado contdbil negativo, enquanto os planos em superavit, com excec¢ao de
2021, em sua maioria apresentaram resultado contébil positivo. Apesar disso, corrobora a ideia
de que nem todo plano equilibrado tecnicamente serd necessariamente equilibrado
contabilmente. Destaca-se novamente o ano de 2019 que possuiu um alto indice de superagao
da meta atuarial e bom desempenho nos investimentos refletindo também nos planos
deficitarios, sendo que 90,9% destes atingiram a meta atuarial, em contrapartida a 2021 onde
nenhum plano que apresentou déficit superou a meta minima. Por outro lado, ao analisar os
planos em superavit, a performance em relacdo a meta atuarial ¢ mais consistente ao longo dos
anos, sendo que em 2019 também foi 0 ano com mais planos com boa rentabilidade, seguido
de 2020 com uma distribuicao mais nivelada, inclusive no resultado contabil (metade a metade),
para entdo a queda em 2021 com 68,8% dos planos superavitarios sem atingir a meta atuarial.

Essa analise destaca a variabilidade nos resultados dos planos tanto em superavit quanto
em déficit, com um desafio maior para aqueles em déficit em atingir suas metas atuariais. A
média ao longo dos anos sugere uma tendéncia para os planos em superavit superarem suas
metas, enquanto os planos em déficit enfrentam maiores dificuldades nesse aspecto, ainda que
alguns planos consigam atingir o objetivo.

4.4 INFLUENCIA DO INDEXADOR DO PLANO

Conforme ressaltado por Rodrigues (2008) o indexador de beneficios adotado pelo
plano (taxa de juros real) deve possuir alta correlagdo com a variagdo do custo de vida dos
participantes, excluindo-se os indices que expressem pregos de atacado (IGP e suas variagdes)
e preferindo indices que expressam a variagdo do custo de vida (IPC e suas variagdes).
Consoante o exposto no grafico 1, poucos planos utilizam indices do grupo IGP, contudo, os
que ainda utilizam apresentam continuos déficits e dificuldades em alcangar a meta atuarial. A
tabela 4 a seguir relaciona, de acordo com o indexador do plano, o percentual de planos que
atingiram a meta atuarial (colunas Sim) e que ndo atingiram (colunas N2o).

Tabela 4 — Relacfo de superacio da meta atuarial x indexador do plano
INPC IPCA IPCA/IPC IGP-M IGP-DI
Sim Niao Sim Niao Sim Niao Sim Nio Sim Nio
2018 96,4%  3,6% 143%  85,7% 100,0% 0,0% 0,0%  100,0% 11,1% 88,9%
2019 82,1% 17,9% 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100,0% 0,0%
2020 57,1% 429% 85,7%  143% 100,0% 0,0% 0,0%  100,0%  0,0% 100,0%
2021 179% 82,1%  0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0%  0,0% 100,0%
2022 53,6% 464% 12,5%  87,5% 100,0%  0,0% 0,0%  100,0%  0,0% 100,0%
M¢édia 61,4% 38,6% 42,5%  57,5% 80,0% 20,0% 10,0% 90,0%  222% 77,8%
Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).
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Em que pese o ano de 2021, onde poucos planos apresentaram um bom desempenho, o
INPC foi notavelmente o indice com maior numero de planos com rentabilidade acima da meta
atuarial, seguido pelo IPCA. Em contrapartida, os planos que utilizam do grupo de indices IGP
tiveram, em geral, uma ma performance em todos em anos. Esse fato pode ser melhor
exemplificado no grafico 5, onde ¢ possivel observar que a meta atuarial de determinados
planos em 2020 foram proximas a 31%, enquanto a rentabilidade auferida girou no entorno de

9,5% a 14%, e justamente estes planos com as metas atuariais mais altas utilizavam o indice
IGP-M ou IGP-DL.

Tabela 5 — Variacoes anuais dos indices de correcio monetaria utilizados pelos planos (2018-2022)

Ano 2018 2019 2020 2021 2022
INPC 3,43% 4,48% 5,45% 10,16% 5,93%
IPCA 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 5,79%

IPCA/IPC 3,59% 4,39% 4,96% 10,11% 5,86%
IGP-M 7,54% 7,30% 23,14% 17,78% 5,45%
IGP-DI 7,10% 7,68% 23,07% 17,74% 5,01%

Fonte: Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Observa-se que, enquanto o INPC, IPCA e IPCA/IPC mantiveram variagdes
relativamente estaveis ao longo dos anos, os indices IGP-M e IGP-DI apresentaram flutuagdes
significativas. Notavelmente, o IGP-M e o IGP-DI registraram picos com taxas chegando a 23%
e 17% nos anos de 2020 e 2021, respectivamente, enquanto os demais indices ficaram no
entorno de 5% ¢ 10% nos mesmos anos. Essas oscilagdes acentuadas nos indices IGP-M e IGP-
DI podem explicar, em parte, as dificuldades enfrentadas pelos planos que os adotaram como
indexadores, pois consequentemente a meta atuarial ¢ inflada por indices tdo altos. A
volatilidade desses indices torna mais desafiador para os planos de beneficios manterem uma
estabilidade em seus resultados ¢ alcangarem suas metas atuariais.

Esse comportamento de picos dos indices do grupo IGP pode ser perfeitamente
observado quando analisado os indices de correcdo monetaria acumulados em 12 meses
mensalmente ao longo dos 5 anos de estudo, de 2018 a 2022, onde se verifica claramente o
inicio do impacto da pandemia da COVID-19 nos indicadores e a alta sensibilidade dos indices
IGP-M e IGP-DI em comparacao ao INPC e IPCA.

Grafico 9 — Evolucao indicadores acumulados em 12 meses mensalmente — 2018 a 2022
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Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).
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O grafico 9, entre 2020 a 2022, representa o periodo de inicio, meio e (inicio do) fim da
pandemia. Em 2020 o IGP-M mensal acumulado em 12 meses apresentava uma tendencia de
queda até junho, quando passou a sofrer os efeitos da inflagdo do inicio pandemia da COVID-
19 e a partir dai, at¢ maio de 2021, seguiu crescendo desproporcionalmente em relagcdo aos
demais indices comparados. Em contrapartida, a partir de junho/2021, ainda em indices
acumulados extremamente elevados (IGP-M 35,75%, IGP-DI 34,53%, INPC 9,22% e IPCA
8,35%), os indices do grupo IGP passaram a apresentar constante queda, até que em maio/2022
jé& estavam inferiores ao inferiores ao INPC e IPCA. Ainda que fora do periodo de analise deste
estudo, para fins de comparagdo, 2023 fechou o ano com os seguintes indices acumulados (12
meses) no més de dezembro:

Tabela 6 — indices de corre¢iio monetaria acumulados em 12 meses - dezembro/2023.

Indexador Acumulado 12 meses (%)
INPC 3,71%
IPCA 4,62%
IGP-M -3,18%
IGP-DI -3,30%

Fonte: elaborado pela autora a partir dos dados da pesquisa (2024).

Esse exame permite desenhar a sensibilidade dos indices do grupo IGP mencionada
anteriormente, seja para alta (quanto atingiu 23% em 2020 em comparacdo a média de 5% dos
demais indices) quanto para baixa, demonstrada na tabela 6, onde o IGP-M fechou o ano com
o acumulado negativo (ou seja, deflacdo de em média 3%), enquanto o INPC e IPCA fecharam
o0 ano na faixa dos 4% positivo.

Outra forma de visualizar o impacto do indexador do plano ¢ considerar caso a meta
atuarial fosse composta apenas pela taxa de juros real e da rentabilidade dos planos fosse
descontado o indice de inflagdo do plano, nos anos de 2020 e 2021 todos os planos de beneficios
da amostra que utilizam o IGP-M e IGP-DI teriam rentabilidade negativa, isto ¢, além de nao
superar a meta atuarial (taxa de juros real), ndo superariam a propria inflagdo do periodo. Sendo
assim, dependendo do indexador de inflacao escolhido, pode haver um desalinhamento entre a
rentabilidade real dos investimentos e o indice de inflacdo utilizado para o desconto,
distorcendo a avaliagao do resultado técnico.

Por fim, ¢ crucial notar que o INPC, IPCA e IPCA/IPC, indices que mostraram maior
consisténcia ao longo do periodo, estdo mais alinhados com a premissa fundamental de
Rodrigues (2008). Eles demonstraram ser mais estaveis e, portanto, mais previsiveis para os
propositos da gestdo atuarial, oferecendo uma base mais sélida para a determinagdo de metas
realistas e alcancaveis. Esta pesquisa corrobora na pratica, com base na amostra dos planos de
beneficio definido das ESI, o estudo de Rodrigues (2008) que afirmou nao dever ser adotados
indices que expressam pregos de atacado (IGP) pois sdo dissociados da real inflagdo ocorrida
no custo de vida, varidvel de interesse aos planos de beneficios. A andlise desses dados reforga
a importancia de uma escolha criteriosa do indexador, considerando ndo apenas as condig¢des
econdmicas atuais, mas também sua volatilidade historica e composigao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a dindmica do equilibrio atuarial
dos planos de beneficio definido das ESI brasileiras no periodo de 2018 a 2022, cujos resultados
intermediarios foram fortemente influenciados pela pandemia da COVID-19. Para tanto, foram
definidos trés objetivos especificos a fim de analisar a relagdo de outras duas variaveis de
interesse ao estudo, a meta atuarial e o indexador do plano, sendo que estes dados foram
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coletados dos Demonstrativos Atuariais e dos Relatdrios Anuais de Informagdes dos planos
amostrados (que totalizaram, ao fim, 47 planos).

O resultado destas andlises cumpriu satisfatoriamente com os objetivos propostos,
demonstrando que, em média, a rentabilidade dos investimentos dos planos ficou abaixo da
meta atuarial em trés dos cinco anos analisados. Essa diferenga entre as duas variaveis foi mais
acentuada nos anos de 2021 e 2022, os mesmos anos em que mais planos apresentaram déficit
técnico do que superavit técnico, sendo possivelmente esse um dos reflexos dos impactos da
pandemia iniciada em 2020. O estudo constatou que, de modo geral, o equilibrio atuarial dos
planos possui certa relagdo com a superagao ou ndo da meta atuarial, sendo que em média 61,3%
dos planos em déficit ndo conseguiram atingir a meta atuarial e, por outro lado, 64,7% dos
planos em superavit atingiram a meta atuarial. Em que pese esta ndo seja uma relacdo de causa-
consequéncia, ou seja, ao atingir a meta atuarial ndo necessariamente o plano estara equilibrado
tecnicamente ou contabilmente, ¢ esperado e observado que ha uma tendencia de correlacao
entre estes resultados. Ademais, o exame individual destes valores demonstrou a forte
dependéncia do equilibrio técnico do plano com 0 momento em que o pais se encontrava.

Concluindo o terceiro objetivo especifico, a andlise da hipotese indexador do plano
forneceu evidéncias empiricas que corroboraram as premissas teodricas apresentadas por
Rodrigues (2008) sobre os desafios que os planos de beneficio definido que adotam indexadores
do grupo IGP enfrentam. Os dados revelaram que, em média, 90% dos planos que adotaram o
indice IGP-M nao atingiram a meta atuarial ao longo do periodo de 2018 a 2022. Além disso,
foi demonstrada a alta sensibilidade desse grupo de indexadores aos eventos socioecondmicos
ocorridos no periodo, comprometendo a estabilidade do plano e podendo, eventualmente,
comprometer também a capacidade do plano em cumprir com as suas obrigacoes.

O periodo de analise de 5 anos que inicialmente foi visto como uma limitagao do estudo,
frente a indisponibilidade de dados de anos anteriores a esses, se mostrou como uma janela de
observagdo unica e valiosa, permitindo ser avaliado de que forma os planos de beneficios se
comportam sob pressdes econdmicas € crises imprevistas, em um contexto complexo marcado
pela pandemia da COVID-19. Desta forma, o estudo destacou a importancia de se considerar
nao apenas os indicadores financeiros/técnicos, mas também as condi¢des macroeconomicas,
politicas, sociais e todo o contexto ao qual o plano estd inserido, que podem influenciar
significativamente o desempenho dos fundos de pensao. A pandemia da COVID-19 serve como
um lembrete poderoso da necessidade de preparacgdo e resiliéncia, bem como da importancia de
se ter estratégias de mitigagao de risco robustas em vigor, assim como sempre manter a visao
de longo prazo.

Por fim, sugere-se para estudos futuros a ampliacao da amostra de planos, abrangendo
todo o mercado de entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como a expansao do
periodo de analise, acompanhando o desempenho e de que forma ocorreu a recuperagao dos
fundos de pensao afetados pela crise causada pela pandemia da COVID-19.
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