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Autor de vários best-sellers sobre riscos nas atividades financeiras (A jogada do século, 
Moneyball e Flash boys), o escritor Michael Lewis definiu o “quinto risco” como sendo aquele 
que decorre de evento vívido, dramático, catastrófico e inicialmente inimaginável, que uma 
sociedade corre quando adota o hábito de sanar riscos de longo prazo com soluções de curto 
prazo (“O quinto risco”, Intrínseca, 2018). O objeto de seu último livro é o sucateamento, por 
razões ideológicas, da estrutura governamental dos EUA pelo governo Trump em diversas 
áreas, notadamente nos Departamentos de Energia, de Agricultura e de Transportes. Este 
risco abrangente também pode afetar a gestão de fundos de pensão. 
A sustentabilidade do Plano Básico de Benefício – PBB administrado pela FAPES (Plano) será 
analisado em uma série de três artigos, a partir da inflexão ocorrida em 2013 nos resultados da 
indústria de fundos de pensão. Este primeiro artigo aborda o 1º equacionamento, promovido 
com base nos resultados de 2015, cujo Plano de Equacionamento de Déficit- PED foi aprovado 
no final de 2016, resultando em contribuições extraordinárias coletadas desde março de 2017. 
Os próximos artigos abordarão o 2º equacionamento (2017) e as perspectivas a partir de então. 
Antecedentes e o primeiro equacionamento 
O “céu de brigadeiro” dos fundos de pensão foi interrompido em 2013, não sendo diferente 
para o Plano. O último ano bom foi o de 2012, quando se apurou superávit da ordem de 8,9%, 
o qual foi sendo revertido no triênio de 2013/15 por crescentes déficits acumulados: 9,5%, 
13,5% e 23,0%. No final de 2015 o déficit acumulado era de R$ 2.890 milhões, resultado da 
comparação entre os recursos garantidores da ordem de R$ 9.673 milhões com relação às 
obrigações do Plano, representados pelas reservas matemáticas no montante de R$ 12.563 
milhões. De acordo com as determinações da legislação este déficit demandou pela primeira 
vez na historia do Plano a adoção de um equacionamento ou PED, para promover formalmente 
o seu reequilíbrio, a ser concretizado com base em um fluxo de contribuições extraordinárias 
vertidas por patrocinadores e participantes.  
Neste ponto abrem-se dois parênteses: o primeiro versando sobre o valor equacionável do 
déficit, e o segundo sobre o valor mínimo do equacionamento.  
O déficit de R$ 2.890 milhões não é o valor básico para equacionamento, pois a ele deve ser 
adicionado ou excluído um ajuste de precificação. Este ajuste corresponde ao efeito econômico 
da carteira de investimentos marcada pela curva de vencimento dos títulos, ou seja, o fluxo de 
caixa correspondente a estes títulos deve ser trazido a valor presente, na data da avaliação do 
Plano, pela taxa de desconto atuarial, o que gera um ganho ou perda com relação ao valor 
contábil destes títulos. Em outras palavras, no processo de equacionamento devem ser 
deduzidos ganhos ou adicionadas perdas decorrentes da reprecificação destes títulos para 
apuração do equilíbrio atuarial do Plano. No final de 2015 este ajuste representou ganho de R$ 
309 milhões, portanto o déficit “equacionável” se reduziu de R$ 2.890 para R$ 2.581 milhões.  
Com base nas condições estabelecidas pelo regulador o valor mínimo equacionável ficou 
dimensionado em R$ 953 milhões, ou seja, diferença entre o valor máximo equacionável de R$ 
2.581 milhões e o piso aceitável de déficit (R$ 1.628 milhões). Este piso aceitável foi estimado 
com base na duration das reservas matemáticas (prazo médio de pagamento das obrigações 
atuariais). A Administração optou por equacionar o valor mínimo de R$ 953 milhões. 
Rateio contributivo 
As informações detalhadas sobre este equacionamento constam do Relatório Anual de 
Atividades da FAPES de 2016 (páginas 13 a 17). Pela regra da paridade contributiva o 
patrocinador assumiu 50% do déficit, no valor de R$ 477 milhões. A outra metade foi rateada 
entre participantes ativos e assistidos em função de suas reservas matemáticas, sendo 
atribuída, respectivamente, a parcela de R$ 190 milhões para os participantes ativos 
(proporcional a 40% das reservas) e a de R$ 287 milhões para os assistidos (proporcional a 
60% das reservas). Este equacionamento foi financiado pelo prazo de 25 anos, equivalente a 
1,5 vezes o duration de 17 anos das obrigações atuariais. 
A contribuição extraordinária decorrente do equacionamento representou aumento percentual 
de encargo contributivo em relação aos respectivos benefícios de 5,336% para os participantes 
ativos e de 71,777% para os assistidos. Para os participantes ativos este aumento incide 
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enquanto estiverem em atividade, sendo majorado para 71,777% quando entrarem em gozo de 
beneficio. Esta transição contributiva atenua os efeitos do rateio desbalanceado entre as 
submassas, mas não altera o fato de que existe efetiva e relevante transferência econômica 
entre as diferentes submassas conforme detalhado a seguir. 
O equacionamento resultou em aumento de contribuição para os participantes ativos, de 
caráter extraordinário, de 0,4% sobre o valor de seu benefício futuro, representando pequena 
contribuição adicional à contribuição ordinária média de 7,6%. Para os assistidos o aumento foi 
da ordem de 3,58% sobre o valor do beneficio recebido, que anteriormente já era base de 
contribuição ordinária na faixa de 5,0%. A contribuição extraordinária resultou em aumentos 
dispares, com os assistidos tendo um aumento 13,45 vezes maior do que o aumento atribuído 
aos participantes ativos. Neste contexto, inverteu-se a relação do encargo contributivo total 
(soma das contribuições ordinárias e extraordinárias) entre as submassas, com incremento de 
5,0% para 8,58% para os assistidos, em comparação com a elevação média para os 
participantes ativos de 7,6% para 8,0%. Esta mudança na relação contributiva transferiu para a 
submassa de assistidos o esforço anteriormente suportado de forma majoritária pela submassa 
dos participantes ativos. Neste cálculo não foi considerada a contribuição média de 1,7% 
referente a serviço passado (joia), vertida por participantes ativos. Esta joia vem sendo tratada 
no âmbito do Plano como contribuição normal, inclusive recebendo contrapartida paritária dos 
patrocinadores. Caso a joia fosse adicionada no cálculo acima, a contribuição média total dos 
participantes ativos ascenderia de 8,0% para 9,7%.  
Fundamentos legais e judicialização 
O resultado de contribuições díspares no âmbito do primeiro PED decorreu da interpretação de 
determinações legais e infra legais e, do ponto de vista formal, a metodologia e os cálculos 
utilizados pela Administração da Fundação na formulação do 1º equacionamento são 
considerados corretos pelo órgão de fiscalização. 
A raiz da disparidade contributiva entre submassas, que resulta em onerosidade relativa para 
os assistidos, está no tratamento não mutualista decorrente de interpretação das seguintes 
disposições: (a) a Lei Complementar nº 109, que estabelece em seu Artigo 21 que o resultado 
deficitário nos planos ou nas entidades fechadas será equacionado por patrocinador, 
participante e assistido, na proporção existente entre suas contribuições; e (b) o Artigo 29 da 
Resolução CGPC nº 26 de 29.09.08, que determina em seu Parágrafo 1º que o 
equacionamento do resultado deficitário pelos participantes e assistidos, relativamente ao 
montante que lhes couber na divisão deve se dar considerando a reserva matemática individual 
ou o benefício efetivo ou projetado atribuível a cada um deles (redação dada pela Resolução 
CNPC nº 14, de 24.02.14). Note que o citado Parágrafo, constante de um dispositivo infra legal, 
preconizou a utilização do conceito de “reserva matemática individual”, o que induz à 
desconsideração do principio do mutualismo.  
Existe corrente doutrinária que considera que as determinações da citada Resolução inovaram 
ao que foi estabelecido na Lei Complementar, subvertendo a hierarquia legal, uma vez que 
uma Resolução pode e deve detalhar a orientação contida em uma Lei, mas não pode inová-la 
ou contrariá-la. Para esta corrente, o conflito interpretativo entre o que a Lei determina (base de 
rateio: proporção existente entre as contribuições) e o que a Resolução preconiza (base de 
rateio: reserva matemática individual ou o beneficio efetivo ou projetado) traz grave distorção, 
na medida em que, em termos de custeio para a mesma unidade de benefício, uma submassa 
ficou onerada em 1.345% com relação à outra.  
Para esta corrente a adoção dos termos da Resolução acarretou a desconsideração do 
mutualismo e levou à quebra da isonomia contributiva entre submassas, ignorando um dos 
fundamentos básicos dos planos de benefício definido (BD). Este foi um dos motivos que levou 
à judicialização que ocorreu logo em seguida à entrada em vigência do primeiro PED.  
O equacionamento foi objeto de contestação judicial por um grupo de cerca de 280 assistidos, 
com alegações que abrangem desde a desnecessidade de implantar um PED até a forma de 
rateio do déficit entre as submassas. Este processo judicial tramita nos tribunais, sendo 
aguardado um desfecho no longo prazo. Note-se que parcela majoritária dos assistidos preferiu 
não judicializar este equacionamento devido a vários fatores: percepção de que o custeio então 
vigente era insuficiente para conceder sustentabilidade ao Plano; razões ligadas a custos e 
prazos na interposição de uma ação judicial com este objeto; desconhecimento sobre os 
aspectos mais técnicos do equacionamento; esperança de que este equacionamento fosse um 
evento não recorrente; dentre outros fatores. O próximo artigo abordará o segundo 
equacionamento do Plano. 
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