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Resumo

O presente artigo tem por objetivo promover uméexéb acerca do equilibrio atuarial dos
planos de beneficios de carater previdenciari@esequentemente, da solvéncia destes, com
base nos superavits ou déficits apresentados masndéacdes contdbeis dos fundos de
pensdo. Os planos objetos deste estudo sdo os ibewas de Beneficio Definido (BD) e
Contribuicdo Variavel (CV), também conhecido conlenBs Mistos. Para tanto, simulou-se a
evolucdo de um plano de beneficios hipotético, dna retratar nas demonstracdes
contabeis o efeito de eventuais desvios na prendissganho real de investimentos (meta
atuarial). A simulacédo efetuada mostra que a ocoigiéde superavits ou déficits contabeis
nao necessariamente reflete adequadamente o equdtbarial do plano. Além disso, foi
constatada que a utilizacdo de uma taxa de desdmatoem detrimento a uma taxa de
desconto variavel, propicia distorcbes na andlsesitbacdo do plano ao longo do tempo.
Porém, a grande dificuldade na pratica em se adotartaxa de juros variavel é estabelecer a
estrutura temporal de taxa de juros que possdirefleealidade do plano, além do aumento
da complexidade operacional na determinacao davpassiarial.

Palavras-chavesfundos de penséo, equilibrio de planos de bensfimeta atuarial, déficit
atuarial.

1. Introducéo

Em face as dificuldades enfrentadas pelo SistemRreieidéncia Social, o Governo
tem sinalizado no sentido de incentivar a expadsdarevidéncia privada, onde se inserem 0s
fundos de pensao, conferindo maior seguranca,paadéscia e flexibilidade. O sucesso dessa
iniciativa depende em parte do grau de confialdkdque € atribuida a gestdo dos planos de
previdéncia complementar, em termos da capacidadenanutencdo da sua solvéncia,
principalmente pela frustracéo vivenciada com aggpcia dos montepios.

O sistema complementar é formado por entidadesasheepresentadas basicamente
pelas seguradoras, e por entidades fechadas, ésta gkesquisa.

As Entidades Fechadas de Previdéncia ComplemerE&P({), usualmente
denominadas de fundos de penséo, sao entidaddmsdutrativos, formadas com o objetivo
de propiciar beneficios previdenciarios complenrestaaos empregados de uma ou mais
empresas (patrocinadora(s)), ou, com o advento elaComplementar n°® 109/01, aos



associados ou membros de pessoas juridicas dergardfissional, classista ou setorial e aos
servidores publicos.

A expanséao dessa atividade, de certa maneiraredathonada a confiabilidade que &
atribuida a gestao dos planos de previdéncia congpitar, que, por sua vez, é reflexo da
manutencao da capacidade do fundo em saldar osraomsgos futuros. Logo, a gestao dos
fundos de pensdo deve se voltar prioritariamenteaautencdo do equilibrio atuarial dos
planos.

Nos planos de BD, como o préprio nome sugere, dsresm de beneficios séo
previamente pactuados, em funcdo, geralmente, tignueados fatores como: tempo de
servigo, idade etc. Esse tipo de plano se caraatpela assun¢ao do risco coletivo, baseado
no conceito de mutualismo ou solidariedade. Assinequilibrio desses tipos de planos
pressupbe harmonia entre os valores das contrémipara fazer face aos compromissos
assumidos. A forma como os beneficios séo finansigddeterminada por célculos atuariais,
baseadas em premissas. Entretanto, se as premdgsas confirmarem, o custo projetado do
plano pode ndo ser suficiente para a coberturaodegacdes, incorrendo-se no risco de
insolvéncia econdémica.

Logo, pode-se dizer que a base do equilibrio dasgsl de BD reside no grau de
aderéncia a realidade das premissas utilizadasodalagem e no gerenciamento do arranjo
securitario.

Assim, o0 presente artigo busca promover uma refled@ equilibrio atuarial dos
planos de beneficios de carater previdenciari@esequentemente, da solvéncia destes, com
base nos superavits ou déficits apresentados masndéacdes contdbeis dos fundos de
pensdo. Os planos objetos deste estudo sdo os ibewas de Beneficio Definido (BD) e
Contribuicdo Variavel (CV), também conhecido confemBs Mistos.

Nesse sentido, a questdo problema que norteigpestpiisa €: Sera que é vélida a
analise do equilibrio dos planos de beneficios base nos superavits ou déficits contabeis?

Como gquestdes secundarias, tém-se:

» Sera que a obrigatoriedade de revisdo do plancedefigios das fundacdes que
nao utilizaram a reserva especial por trés exeximnsecutivos, conforme dispde
o art. 20 da Lei Complementar no. 109/01, € umaidad@dvoravel a manutencao
do equilibrio dos planos?

* A meta atuarial € uma boa medida de analispettormancedos investimentos
das fundagdes?

= Serd que o passivo atuarial deveria ser calculado ltase em taxas de juros
variaveis, conforme expectativa de mercado, fazesedoso do conceito de custo
de oportunidade ou da curva de juros dos ativdsFRC?

2. Transparéncia de Informacfes das EFPC

A questdo da transparéncia de informacdes vem gdohdestaque na midia ao longo
do tempo, tendéncia estimulada pela demanda ctespen informacdes relevantes para
tomada de decisao.

Nessa linha, foi divulgado pel® Estado de S&o Paulo — On-li{29/04/2002) o
artigo intitulado “Empresa com maior transparérieim bom resultado”, o qual apresentou
resultado do estudo realizado pela Economaticagluioilo que empresas que anunciaram
medidas mais efetivas de transparéncia vém ganhaaldo na Bovespa (por exemplo:



Gerdau, Metalurgica Gerdau, Itad, Itadsa, Itausahesp, Sanepar e Banco do Brasil). Essa
pesquisa comparou a situagdo de cada empresa do dialincio e dias depois, e constatou

que o valor da acdo apresentou um crescimentobéde &n detrimento da queda de 1,5% da

Bovespa no més de abril de 2002.

Um estudo preparado por Juliana Buchahim, admauista de fundos de acbes do
Banco Francés Crédit Lyonnais, publicado pela Ra&visxame (10/07/2002), indica, em
consonancia com o resultado da pesquisa anteria|ogizacdo das acdes de dois grandes
grupos:

Um grupo é o das agbes de empresas exportadarp® fegundo grupo é o de empresas que
oferecem qualidades menos tangiveis mas muito tammtess para o acionista. Sdo as companhias

consideradas transparentes, bem administradashboomprincipios de governanca corporativa e
que estendem mais direitos aos minoritarios.

Nesse sentido, no ambito da normatizacdo das Hesd&echadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), foi promulgada a ResolucaoCG® 13, de 1° de outubro de 2004,
que estabeleceu principios, regras e praticas dermggnca, gestdo e controles internos que
devem ser observados pelas EFPCs. Além disso, saluggo CGPC no. 23, de 6 de
dezembro de 2006, o 6rgdo regulador estabeleca@iretsizes minimas de informagbes a
serem divulgadas aos participantes e assistidos pllnsos de beneficios de carater
previdenciario administrado por EFPC.

O continuo aperfeicoamento da transparéncia dasmiaf;oes contabeis representa
uma tendéncia crescente, ndo apenas entre as eampes atuam no mercado de capitais,
mas também na esfera das EFPCs.

Sasserom Reis (2002: p. 171) observa que:

A demanda por maior transparéncia torna-se reiw@gdio fundamental dos participantes quando
pontuam na imprensa, de maneira recorrente, deaglacrespeito de investimentos prejudiciais
aos interesses dos participantes, além de alteragi@tutarias que freqiientemente desrespeitam e
reduzem os beneficios por eles contratados.

Desse modo, como um instrumento de prestacdo desc@os participantes, as
demonstracdes contabeis devem prover informacoisiesties para analise, controle e
acompanhamento da situacdo do plano de benefigiesem esséncia, é o principal interesse
dos usuarios.

Nessa linha, buscando assegurar maior transpar@ncgarantir a geracdo de
informacfes com seguranca e precisao, foi aproa&issolucdo CGPC n° 5, de 30 de janeiro
de 2002, alterada pela Resolucdo CGPC n° 10, He gé 2002. Tais resolugdes tratam dos
procedimentos contabeis das EFPC, cabendo destpearintroduziram significativas
mudancas nessa pratica, sendo a principal a obwigd&de de contabilizacdo por planos de
beneficios ao invés de apenas por entidade, comatérentdo a pratica de mercado. Essa
mudanca visa evitar que o superavit de um plandteocudéficit de outro, distorcendo a
analise da situacao do plano de beneficio.

A Resolugdo CGPC n°5/2002 aprovou cinco anexos:
= Anexo A — Planificacdo Contabil Padréo;
= Anexo B — Fungao e Funcionamento das Contas;

= Anexo C — Modelos e Instrucbes de Preenchimento RiEmonstracoes
Contabeis;

= Anexo D — Modelos e Instru¢des de PreenchimentOrgamento Geral,



= Anexo E — Normas e Procedimentos Contabeis.

O Balango Patrimonial e a Demonstragdo de ResutfaddEFPCs possuem diversas
peculiaridades, que as distinguem das demais desdaercantis ou financeiras. A principal
diferenca é que a contabilidade é totalmente edalaopor programas e por tipo de plano de
beneficios. Ou seja, a estruturacéo contabil éaddaseos seguintes programas: previdencial,
assistencial, administrativo e de investimentos.

Segundo o item IV do Anexo E da Resolucdo n° 032@ada programa tem a
seguinte caracterizagéo:

1.1 Programa Previdencial: é o programa que regiatratividade precipua e de existéncia
obrigatéria em uma EFPC, destinado ao registroatiintdos planos de beneficios de carater
previdenciario.

1.2 Programa Assistencial: é o programa destinadeegistro contabil dos fatos relativos aos
planos de beneficios de assisténcia a saude.

1.3 Programa Administrativos: € o programa destinad gerenciamento da administracdo dos
planos de beneficios.

1.4 Programa de Investimentos: é o programa destim® gerenciamento das aplicagdes de
recursos da EFPC.

Para Chan, Silva e Martins (2006, p. 104):

O fundamento para a contabilizacdo por programaiadda necessidade de contabilizar em
separado a atividade assistencial da previdenemlgue para isto seja necessaria a manutencao
de duas escrituracdes contabeis para a mesma gasisliea. Dessa forma, a opcao do 6rgéo
regulador foi a adocdo de uma contabilidade pontfcede custos”, segregando as principais
atividades da entidade.

Além disso, para as entidades que possuam maisdglano de beneficios devera
registrar 0s recursos de cada plano de benefigpmadamente.

Segundo Nobre (2001, p.153), “Pode-se definir uog@ma como um conjunto de
atividades destinadas a realizagdo de uma certdduque, seja por facilidade operacional ou
necessidade gerencial, deseja-se tratar isoladaiment

Dentre as contas do Balanco Patrimonial, serd mbjetanélise deste artigo a rubrica
Reservas e Fundos. Esse grupo é composto pelamtssgcontas, conforme planificacdo
contabil:

Tabela 1 — Plano de Contas (Reservas e Fundos)

2.4.0.0.00.00 RESERVAS E FUNDOS
2.4.1.0.00.00 EQUILIBRIO TECNICO
2.4.1.1.00.00 RESULTADOS REALIZADOS
2.4.1.1.01.00 SUPERAVIT TECNICO ACUMULADO
2.41.1.01.01 reserva de contingéncia
2.41.1.01.02 reserva de ajuste de plano
2.4.1.1.02.00 (-) déficit técnico acumulado
2.4.1.2.00.00 RESULTADOS A REALIZAR
2.4.2.0.00.00 FUNDOS

2.4.2.1.00.00 PROGRAMA PREVIDENCIAL
2.4.2.2.00.00 PROGRAMA ASSISTENCIAL
2.4.2.3.00.00 PROGRAMA ADMINISTRATIVO
2.4.2.4.00.00 PROGRAMA DE INVESTIMENTOS

O ‘equilibrio técnico’ € determinado em fun¢éo desultados realizados e a realizar.
O item ‘Resultados Realizados’ registra os resakaatumulados, oriundos do(s) plano(s) de
beneficios, sendo composto pelo ‘Superavit Técicomulado’ e pela conta redutora



‘Déficit Técnico Acumulado’. O ‘Superavit TécnicocAmulado’, por sua vez, é formado
pelas contas ‘Reserva de Contingéncia’ e ‘Reseava Revisdo de Plano’, sendo o primeiro
destinado a registrar o excedente patrimonial éagde aos compromissos totais, até o limite
de 25% do total das provisdes matematicas, e cndega registrar o excedente patrimonial
que restar. Tal procedimento disposto na Resol@@BC n° 5/2002 esta em consonancia
com o previsto no artigo 20 da Lei Complement&tG®/01, reproduzido a seguir:

Art. 20. O resultado superavitario dos planos deefieios das entidades fechadas, ao final do

exercicio, satisfeitas as exigéncias regulamentaetstivas aos mencionados planos, sera

destinado a constituicdo de reserva de contingépeia garantia de beneficios, até o limite de
vinte e cinco por cento do valor das reservas nitieas.

§ 1° Constituida a reserva de contingéncia, com osremlexcedentes sera constituida reserva
especial para revisdo do plano de beneficios.

8§ 2 A ndo utilizagdo da reserva especial por trésofsies consecutivos determinard a revisao
obrigatoria do plano de beneficios da entidade.

§ 3 Se a reviséo do plano de beneficios implicar rédwte contribuigdes, devera ser levada em
consideragdo a proporgéo existente entre as coigids dos patrocinadores e dos participantes,
inclusive dos assistidos.

Cabe ressaltar que a nao utilizacdo da reservaiabper trés exercicios consecutivos
requer que o plano de beneficios seja revisado.

Os planos denominados de Contribuicdo Definida pyf€D) ndo ha a figura de
déficits ou superavits uma vez que possuem apeldsssle conta dos participantes.

Entretanto, em planos do tipo Beneficio Definid®]Bou Planos de Contribuicdo
Variavel (CV) ou também conhecidos como Planosdgigiodem surgir a figura do déficit ou
superavit ao longo do tempo de existéncia do plano.

Cabe esclarecer que Planos CV séo estruturadostia g uma combinacdo das
caracteristicas dos Planos BD e CD, sendo, nornrméémdinanceiros durante a fase de
acumulacdo, e atuarial na fase de percepcéo dédese

Nobre (2001, p. 53) destaca que:

O plano de beneficio definido se caracteriza pallmgromisso assumido pela entidade de
previdéncia em pagar beneficios preestabelecidoipalmente o beneficio de aposentadoria,
apo6s a aquisicdo deste direito por parte do beaefic Para poder cumprir suas obrigacdes
futuras, este tipo de plano precisa estar em amtestequilibrio atuarial, ou seja, ndo deve
apresentar déficit atuarial.

A grande dificuldade na gestdo dos planos de hmogfilecorre do carater longinquo
das obrigacdes futuras. Chan, Silva e Martins (20081) ressaltam que “o ser humano esté
sujeito a ocorréncia de diversos infortunios, taisio acidentes, invalidez, morte e demisséao.
A estruturacao do plano e beneficios deve contemgikvariaveis e muitas outras”.

Segundo Rodrigues (2006, p. 10) os déficits emgslae beneficio incluem:

a) Pelo reconhecimento de direitos sem a requeridiilboitdo na época propria;
b) Pelainclusédo de participantes com direitos nddalegados;
c) Pelo reconhecimento de insuficiéncias decorreraeauianca de premissas e;

d) Pelarevisado de beneficios oferecidos pelo plano.

Nos ultimos anos, observa-se uma forte migracaoptsos do tipo BD para os
planos CD, que segundo estudo feito pela Tillinghasver Perrin (2001-2002), em 1993 os
planos de beneficio definido representavam 57%gdcgpara apenas 20% em 2001.

Conforme Chan (2004, p. 73):



Um dos principais argumentos para migracdo dosopl®D para CD reside no risco incorrido

pela patrocinadora. Nos planos CD, a empresa paéidara garante apenas sua parcela de
contribuicdo, ndo possuindo obrigacao legal deuafetontribuic6es adicionais se os recursos do
fundo ndo forem suficientes para pagamento dasataorias e pensoées, transferindo, portanto,
0 risco da rentabilidade do fundo aos participan@s seja, nessa modalidade, os beneficios
oferecidos séo funcéo exclusiva da acumulacdoatnssos ao longo do tempo. Reis (2002: p. 21)
destaca que “Nesses planos ndo ha um beneficidaprente definido e ndo se podera

tecnicamente falar em déficit nem tampouco em switermas apenas em ‘saldo de conta’.
Sendo assim, nesse tipo de plano, os riscos dtuaritnanceiros sdo absorvidos exclusivamente

pelos participantes.
Além disso, Rodrigues (2002, p. 122) dispde que:

Nos planos de beneficio definido, considerando apideneficios sao fixos por decorréncia de
uma regra de saida, os gestores acabam por asssgos financeiros de investimento que se
aliam a riscos biométricos, tais como a longevidadmorte prematura e a invalidez laboral. Nos
planos de contribuicéo definida as contribuicbessiie o desempenho da carteira de ativos
acabam por determinar o nivel dos beneficios, iramuo, de certa forma, os riscos a que se
submetem os gestores de planos de beneficio dzfinid

Assim, em planos do tipo BD ou CV, faz-se necessamonitoramento por parte dos

participantes acerca da solvéncia dos mesmos. Nestido, Nobre (1996, p. 138) ressalta:
No caso especifico das entidades fechadas de @rei@d privada (fundos de penséo)full
disclosureé vital para os usuérios das informacgdes, deé® seus proprios participantes, os
quais, em primeira instancia, competem o contradiscalizacdo das operacdes dos fundos.

A solvéncia, segundo Hendriksen e Van Breda (1p997), “[...] € a capacidade de
pagamento de dividas de uma empresa no momentaienaegqgcem”. Analogamente, para
uma entidade fechada de previdéncia complementPQlE, a solvéncia esta relacionada a
capacidade de honrar os compromissos futuros adeami

Conforme Paz (2001, p. 140), um fundo de pensderpoficar insolvente pelas
seguintes razoes:
= cobranca de contribui¢cdes inconsistentes com osfto@s assumidos;

= ocorréncia de mortes, entradas em invalidez e sn@recias de participantes em discrepancia
com as previstas nas tabuas biométricas;

= aplicacbes em investimentos que néo proporcionambididades no minimo iguais a taxa de
juros atuarial utilizada;

= aplicacdes de recursos que ndo atendem as neckessdkaliquidez de uma entidade.

Dentre tais razdes, pode-se distinguir duas sisagde risco: a solvéncia econbmica e
a solvéncia financeira. Para Paz (2001, p.133):
Uma entidade esta solvente economicamente quandal@éa o valor presente de todas as suas

obrigacdes e verifica-se que o valor corrente damss sativos se iguala ou ultrapassa esses
COMpromissos.

[.]

Diz-se que um fundo de pensdo esta solvente firanoente quando houver disponibilidades
liquidas para cobrir as obrigacfes a medida quaeo

O foco do presente estudo se concentra na solvéncigdmica, que trata da questao
da acumulacéo de recursos para saldar as obrigagtoess.

Nos planos do tipo BD, os valores dos beneficieggram concedidos em uma data
futura de aposentadoria sdo pactuados no momen&mlekio ao plano. Uma das grandes
dificuldades em se modelar os planos dessa natarazgeterminacdo do arranjo de fluxo de
recursos para fazer face aos compromissos futBera.apurar o valor das contribuicdes, bem



como a sua periodicidade, dispde-se de célcul@giais, 0os quais requerem a assuncao de
certas premissas, tais como a taxa de mortalidada, de desconto, taxa de crescimento
salarial etc.

No sistema de capitalizacdo, se as contribuicbesy bomo os seus rendimentos,
forem insuficientes para a satisfacdo dos comprmwiguturos, instaura-se um processo de
deterioragdo da saude financeira do fundo, queasecorrigido oportunamente, ocasionara
desequilibrios estruturais que, por sua vez, patErduzi-lo ao estado de insolvéncia.

Rodriguesin Reis (2002, p.191) destaca que “O compromisso monte qualquer
regime previdenciario, seja publico ou privado, &ntar-se equilibrado no curto, médio e
longo prazo, a fim de poder saldar sempre seus r@MES0S com aposentados e
pensionistas”.

Na estruturacdo de um plano de beneficios do tip d@vem ser adotadas
determinadas premissas pelo atuario a fim de detdve 0 arranjo adequado das
contribuicbes que serdo necessarias para fazete faam fluxo futuro de pagamento de
beneficios, tais como: mortalidade, invalidez,agfo, composicdo familiar, ganho real dos
investimentos, etc.

Segundo Chan, Silva e Martins (2006, p. 83):

As premissas atuariais correspondem a um conjuniestimativas que se espera realizar em um
determinado periodo e com razoavel nivel de segardintretanto, por se tratar de um evento
futuro, incorpora o carater incerto, sendo, podapassivel de variagcdes e ajustes ao longo do
tempo.

Dentre as premissas atuariais, este artigo dedica-analisar a de ganho real de
investimentos (meta atuarial).

A premissa do ganho real dos investimentos seeréf@entabilidade real minima dos
recursos aplicados necesséria para a cobertura@atogromissos do plano de beneficios.
Geralmente, a taxa estimada de ganho real dostimesgos € a mesma utilizada como taxa
de desconto na projecéo das obrigacdes futuras PABQ7, 1996, p.5).

De acordo com a Resolucdo MPAS/CGPC n° 18, de 28ateo de 2006, “A taxa
méxima real de juros admitida nas projecfes atgadia plano de beneficios € de 6% (seis
por cento) ao ano ou a sua equivaléncia mensagndevser observada sua sustentabilidade
no médio e longo prazos.”

Conforme Rodrigues (2002, p. 149):

No Brasil, consolidou-se, ha muitos anos e na neadas Entidades, a fixacdo da taxa de juros de
6% ao ano, fazendo-a atingir o limite superior pedm proporcionando as entidades de
previdéncia trabalhar com o nivel minimo relativ® réserva. Se por um lado essa opgdo pode
trazer algumas vantagens para o equilibrio atuddglano, visto que a necessidade imediata de
ativos se reduz, por outro lado, no longo prazeaesserva minima pode gerar gap entre
ativos e passivos de dificil recomposicdo. A asSarde altas taxas de retorno, como € o caso
atual dos 6% ao ano, pode expor os planos de b&®efl riscos pouco suportaveis no longo
prazo.

O ponto levantado por esse autor guarda relacdo @oronceito de Earnings
Managementou Gerenciamento de Resultados ou ainda Contatdi@aiativa, que segundo
Santos e Grateron (2003, p.8) “[...] pode ser ehtincomo gerenciamento ou manuseio dos
resultados, com a intencdo de mostrar uma imagéredie (estavel no tempo, melhor ou
pior) da entidade"Trata-se de um assunto complexo que nao serauadarfo nesse estudo,
por ndo fazer parte do escopo dessa pesquisa,dmabpeanas registra-lo nesse momento.



3. Metodologia

A abordagem metodologica adotada para elaboracwedente estudo se baseia na
utilizacdo da abordagem ldogica dedutiva, bem comopesquisa bibliografica acerca da
analise do equilibrio atuarial dos planos do tif® &1 CV frente a ocorréncia de déficits e
superavits ao longo do tempo.

Para responder as questdes de pesquisa, foi smnalddsenvolvimento de plano de
beneficios hipotético, buscando isolar o efeit@dentuais desvios na premissa de ganho real
de investimentos (meta atuarial), retratando-odeasonstracdes contabeis.

4. Analise do Equilibrio Atuarial dos Planos de Beeficios com base nas Demonstracdes
Contabeis

Para facilitar a compreensao, suponha que um gtad®.000 pessoas com idade de
40 anos deseja contratar uma renda anual antecilea®83.000,00 pagaveis enquanto viver,
mas no maximo durante 5 anos, a partir da idadisdos. As contribuicfes serdo anuais e
antecipadas e serdo devidas a partir da contrathggdano até a idade do recebimento do
beneficio. Para fins didaticos, considere um cengeim inflacdo e, a principio, admita uma
taxa de juros de 6% a.a. e a tabua AT-2000 masculin

Para determinar o valor das contribui¢des, bastdver a seguinte equacao:
C Eamg‘ =B, a

4035
Sendo:

C = O valor da contribuicdo anual e antecipada

B = O valor do beneficio anual e antecipado

enquanto viver, mas no maximo durante 5 anos. Onde:

= O fator que traz a valor presente uma rendavehg@ uma pessoa de 40 anos,

5-1 1 h
a - = =4,4520897
a40:5‘ ; ( 1+ 00 Gj (P40

Sendo,, p, a probabilidade de uma pessoa na idesi@reviver mai& anos.

5,340&: O fator que traz a valor presente uma renda ghgwma pessoa de 40 anos,
diferida de 5 anos, enquanto viver, mas no maxiomarde 5 anos, sendo calculado como
segue:

5-1 1 h+5
5185 = g[u o,oej s Pae = 330042819

Logo, as contribui¢cdes serdo no valor de:

4
C=BI % =3000 220032819, 50041
4 _ 44520897

4035

Sabendo-se que a Reserva Matematica pode serackqela diferenca do valor atual
dos beneficios futuros (VABF) e o valor atual dastdbui¢des futuras (VACF), obteremos
0S seguintes valores:



Tabela 2 — Saldo da Reserva Matematica

No. de No. de Reserv_a
Idade VABF VACF Matematica
segurados | mortes L

(no inicio do ano
40 10.000 10 99.012.846 99.012.84pb -
41 9.990 12 104.953.616 81.396.10p 23.557.5(7
42 9.978 13 111.250.838 62.746.93p 48.503.894
43 9.965 15 117.925.888  43.006.30p 74.919.578
44 9.950 17 125.001.43p 22.112.30B 102.889.148
45 9.933 19 132.501.528 0 132.501.52
46 9.913 22 108.865.78b 0 108.865.78f
47 9.892 24 83.873.431 q 83.873.431
48 9.867 27| 57.450.828 q 57.450.828
49 9.840 30 29.520.341 q 29.520.34]

O numero de mortes € obtido pela multiplicacdoeentnimero de segurados pelo
respectivogy . Por exemplo, o nimero de mortes compreendide astidades de 40 anos e
41 anos foi apurado pela multiplicacdo de 10.00Qurselos porqgs, sendo este a
probabilidade de uma pessoa de 40 anos faleces @atatingir 41 anos.

Se a expectativa de retorno se observar, tereraeguonte fluxo:

Sendo:
(G)=(Mont. Finan.Anterior+Contrit— Benef.)*(1+006)
—
Tabela 3 — Montante Financeiro Acumulado no Final d Ano
No. de No. de Co_ntrlbuu;oe,s_ Contribuicdes . _Monta_nte
ano Recebidas no Inicio d o Beneficios Pagoq Financeiro no
segurados | mortes Capitalizadas .
Ano Final do Ano
(A) (B) (C) (D) = 2.222,41* (B | (E) = (D)*(1+0,06 | (F) = (B) * 3.00( (G)
0 10.000 10 22.224.068 23.557.50[7 23.557.50f
1 9.990 12 22.200.888 23.532.93pb 48.503.89¢
2 9.978 13 22.174.958 23.505.45D 74.919.578
3 9.965 15 22.145.638 23.474.376 102.889.12B
4 9.950 17| 22.112.308 23.439.04)7 132.501.5213
5 9.933 19 0 29.797.95p  108.865.78b
6 9.913 22 0 29.739.90p 83.873.431
7 9.892 24 0 29.674.53B 57.450.828
8 9.867 27 d) 29.601.44p 29.520.341
9 9.840 30 (I) 29.520.34[1L 0

Assim, teremos 0 seguinte balanco ao final de aadaconformd&abela 4

Tabela 4 — Saldos de Balanc¢o ao Final de Cada Ano
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Ano Ativo Passivo Equilibrio Técnico
0 23.557.50f 23.557.507 0
1 48.503.894 48.503.894 0
2 74.919.578 74.919.578 0
3 102.889.12B 102.889.1P8 0
4 132.501.52B 132.501.5P3 0
5 108.865.78p 108.865.785 0
6 83.873.431 83.873.481 0
7 57.450.828 57.450.828 0
8 29.520.341 29.520.341 0
9 0 0 0

Agora, vamos imaginar que a taxa de 6% correspanta interna de retorno do
seguinte fluxo:

2.222,4.
2.222,4.

2.222,4.
2.222,4. 2.222,4.

I | | | | | |
I I I I I I
0 1 2 3 4 10
3.000,0( 3.000,0(
3.000,0(

3.000,0t
3.000,0t

Suponha que, no momento da contratacdo do planomem@ado esteja sendo
comercializados titulos com prazos de 1 a 9 anwsasoseguintes taxas de juros:

Tabela 5 — Taxas de Juros Comercializadas

Prazo de vencimento| Taxa de juros
1 ano 10,0000% a.a.
2 anos 11,6908% a.a.
3 anos 10,6908% a.a.
4 anos 9,6908% a.a.
5 anos 8,6908% a.a.
6 anos 7,6908% a.a.
7 anos 7,1908% a.a.
8 anos 6,6908% a.a.
9 anos 6,1908% a.a.

Com base nessas taxas de juros, poderia ser elabaraa estrutura temporal de taxas
de juros. Para o primeiro ano, a taxa de jurosesponderia a 10%a.a.. Para o segundo ano,
basta raciocinar da seguinte maneira: um titulatalggado por dois anos pela taxa de
11,6908% a.a deve ser equivalente a um titulo alga@itlo no primeiro ano por 10% e no
segundo ano por uma taiacomo segue:

(1+0116908% = (1+ 010) (1 +1i,)

- (1+0116909° 1
2 1+ 010)

i, =134076a.a.



Para o terceiro ano, ter-se-ia:

E assim sucessivamente. Dessa forma, encontrarseguite estrutura temporal de
taxa de juros:

Se essa expectativa de retorno se observar, ac@eotlo balanco patrimonial para o
periodo analisado seria:

(1+0106908°

(1+0,106909° = (1+ 010) ((1+ 0,134076 [{L+1,)

i, =87176 aa.

s = 0+ 010) 1+ 0134076

Tabela 6 — Estrutura Temporal das Taxas de Juros

Taxa de juros

10,0000% a.a

13,4076% a.a

8,7176% a.a

6,7447% a.a

4,7811% a.a

2,8271% a.a

4,2392% a.a

3,2555% a.a

>
©|o|Nfo o w3

2,2742% a.a

Tabela 7 — Evolug&o do Balango Patrimonial

11

Ano

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Ativo

24.446.46

$Q1.622)

81.621.4p

.166.796

139.231.167

12.527.009

86.296.5|

79

58.465.361)

29.520.3:

fl

Passivo

23.557.5Q7

8.503.894

74.919.5

78

02.889.128

132.501.523

108.865.784

83.873.4

B1

57.450.824

29.520.3¢1

VABF

104.953.61

111.248

117.925.8,

125.806

132.501.523

165.885

83.873.4

50.828

29.520.34

1

VACF

81.396.10p

6867039

43.006.3

(<]

.122.308

0

Equilibrio
técnico

888.96F

4328

6.701.8

4

7.876.668]

6.729.644

3.661.224

2.423.1

a7

1.014.53

0

Conforme pode se observar, o plano esta equilibrédto que consideramos que a

taxa de desconto utilizada no calculo atuarialyaor de 6%a.a., corresponde a taxa interna
de retorno do fluxo, zerando as necessidades ga aaitérmino do plano.

Entretanto, ao longo do tempo, a conta de equlitétnico do balanco patrimonial

vem apresentando valores ndo nulos, o que po@erda & supor que o plano ndo estivesse em

equilibrio.

Além disso, se os gestores de investimentos foasatiados pelo grau de aderéncia a
meta atuarial, claramente, nos primeiros quatres,amesmo que se obtenham desempenhos
mediocres de 6%a.a. enquanto que no mercado setmeaentabilidades bem superiores, 0
mesmo seria positivamente avaliado.

A avaliacdo dos gestores tende a distorcer aingsgquando observamos os anos 5 ao
9, pois, nesse periodo, por mais que 0s gestoresgemn acompanhar o desempenho do

mercado, ndo alcancariam a meta atuarial de 6%a.a..



12

Agora, suponha que nos 5 primeiros anos, a entidadha conseguido uma
rentabilidade de apenas 6% a.a. e nos anos subsesjiienha acompanhado o mercado.
Nessas circunstancias, a evolucao do fluxo sesimagpresentada:

Tabela 8 — Montante Financeiro no Final do Ano

Contribuicdes P Montante
No. de No. de ; e Contribuicdes - ; -
ano Recebidas no Inicio d o Beneficios Pagoq Financeiro no
segurados | mortes Capitalizadas .
Ano Final do Ano
(A) (B) () (D) =2.222,41* (B_| (E) = (D)*(1+0,06 | (F) =(B) * 3.00( (G)
0 10.000 10 22.224.068 23.557.50[7 23.557.50f
1 9.990 12 22.200.888 23.532.93b 48.503.894
2 9.978 13| 22.174.958 23.505.450D 74.919.57B
3 9.965 15] 22.145.638 23.474.37b 102.889.12B
4 9.950 17 22.112.308 23.439.04)7 132.501.5213
5 9.933 19 0 [1] 29.797.95p 105.607.11pD
6 9.913 22 [] 0 29.739.90B6 79.083.335
7 9.892 24 [] 0 29.674.53B 51.017.291
8 9.867 27 [] 0 29.601.44P 21.902.886
9 9.840 30 [] 0 29.520.341L (7.617.45%)

Entretanto, esse desequilibrio ndo seria refletmdalanco patrimonial nos primeiros
5 anos, sendo somente observada nos anos subssquent

Tabela 9 - Evolugéo do Balango Patrimonial e Equitirio Técnico

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Ativo 23.557.50 8.803.894 74.919.578 102.889.128 132.501.5p3 105.607.11 79.083.435 51.017.291 21 985
Passivo 23.557.547 48.503.894 74.919.578 102.889.12 132.501.523 108.865.785 83.873.431 57.450.828 D341
VABF 104.953.61f 1180833 117.925.8§3 5.091.436) 132.501.53 108.865.78 83.873.431 57.450.82B 29.520.
VACF 81.396.10p 545.939 43.006.306 22.112[308 0 0 0 0
Féi‘:i'ltc’:io o q q q (3.258.674) (4.790.097) (6.433.586) (7.617.45

O déficit apresentado no quinto ano poderia aingia atribuido a desvios nas
premissas biométricas, quando na realidade segseb@ de natureza financeira.

Cabe destacar que quanto mais tarde for detectadaoaéncia de eventuais
desequilibrios nos planos, mais os associados ptvacinadora(s) tendem a ser onerados,
Vvisto que o prazo para se efetuar 0s ajustes s@mada vez mais restrito. Dessa forma, acaba
dificultando a absorcéo de seus efeitos de mat@&itge ao longo do tempo, além de atrasar a
execucdo de reparos no modelo atuarial empregadtopé&rtante observar que uma gestio
eficiente pressupfe a identificacdo oportuna deviokes de suas respectivas origens, de
maneira a viabilizar reparos no modelo atuarialn senerar desnecessariamente 0s
participantes e/ou a(s) patrocinadora(s).
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Se para fins de célculo atuarial fosse utilizadsstautura temporal de taxa de juros,

teriamos a seguinte evolucdo do balancgo patrimonial

Tabela 10 - Evolucdo do Balanco Patrimonial com Basha Estrutura Temporal de Taxas de Juros

Ano

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Ativo

23.557.50

4836894

74.919.5]

B82.128

132.501.5

05.807.110]

79.083.3]

51.017.291

21.902.8]

B6

Passivo

30.170.999

533.100

82.350.3

D7

0.765.796|

139.231.1

112.527.009

86.296.5

58.465.361

29.520.3

VABF

111.567.01

118.26M0

125.356.7(

132.808.

139.231.14

122.509

86.296.5

488.361

29.520.3:

1

VACF

81.396.10p

62.88D

43.006.3(

122.308

Equilibrio
técnico

(6.613.40%)

(7.010.)107

(7.430.81

)

(7.8568

(6.729.64

4)

(6.919.898

(7.213.24

(7.448.069

(7.617.49

5)

Dessa forma, seria possivel identificar oportundenem ocorréncia dos desvios
financeiros. Entretanto, a grande dificuldade deadetar essa abordagem, além de maior
complexidade nos calculos, esta na determinac@stdatura temporal de taxa de juros, visto

gue o mercado brasileiro ainda é, predominantemeateurto prazo.
Vale lembrar que a meta atuarial € uma premissiaadta no calculo do valor das

contribuicbes como parametro para retorno de imdestos de longo prazo, devendo,
portanto, ser fixada com base na expectativa dgsnoe Ou seja, quanto maior a expectativa
de retorno dos investimentos, menor tenderia a safor das contribuicdes. Assim, essa taxa
de desconto também pode ser interpretada comoto dasoportunidade dos participantes,
observando o melhor uso alternativo de seus resulNEsse aspecto, Nascimeimadviartins
(Organizador, 2001: p. 193) dispde:

Os gestores sd@o diretamente responséaveis pelaistiagao dos recursos disponiveis. Seu talento
em escolher a alternativa certa, entre as variateexes, para a aplicacdo do mesmo recurso, é um
fator determinante para o éxito ou fracasso do ¢ieg® conceito de custos de oportunidade,
portanto, € uma variavel importante para a menéordgs resultados econémicos empresariais e,
também, para a avaliacdo do talento dos gestonadvédos no processo de obtencdo desses

resultados.

5. Consideracdes Finais

Todo processo de gestdo envolve tomada de deadigi@esontemplam maiores ou

menores graus de incertezas. Em geral, quanto rimsiorespaco de tempo em andlise, mais

tende a se intensificar o risco.

Nesse sentido, a natureza longinqua das obrig&giieas de um plano de previdéncia
dificulta a sua gestdo. Tanto as EFPCs como asddfles Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) convivem com a atividade deetagpem de planos, o qual consiste
em determinar o arranjo de fluxo de recursos pezarfface aos compromissos futuros. Para
tanto, é necessario fazer projecfes, as quais raqua assuncdo de certas premissas, tais
como a taxa de mortalidade, taxa de desconto, tkxarescimento salarial, fator de
capacidade etc. Em ultima instancia, a solvéncigpldao estd diretamente relacionada a

aderéncia dessas premissas a realidade da carteira.
Nesse sentido, o presente artigo buscou explgpaotdematica do equilibrio atuarial

dos planos de beneficios de carater previdenciésim base nos superavits ou déficits
apresentados nas demonstracdes contabeis dos fimgessao.

Com base no referencial teérico, observou-se qoérigatoriedade de revisdo do
plano de beneficios das fundacdes que ndo utiizaraeserva especial por trés exercicios
consecutivos, conforme dispde o art. 20 da Lei Gementar no. 109/01 pode ndo ser uma
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medida favoravel a manutencédo do equilibrio doeqdauma vez que o plano pode sofrer
ganhos ou perdas temporarias que podem se reaerk@ngo do tempo.

Vale destacar que, com base na simulacdo do ddsenento de um plano
hipotético, a analise do equilibrio atuarial doanpls de beneficios com base nos superavits
ou déficits contabeis ndo necessariamente reftigudamente a gestdo dos recursos e a
solvéncia da entidade.

Ademais, foi constatada que a utilizacdo de uma tkexdesconto fixa, em detrimento
a uma taxa de desconto variavel, propicia distarg¢@eanalise da situacdo do plano ao longo
do tempo. Porém, a grande dificuldade na praticasemdotar uma taxa de juros variavel é
estabelecer a estrutura temporal de taxa de juregpgssa refletir a realidade do plano, além
do aumento da complexidade operacional na dete¢dwndo passivo atuarial.
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