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Na sociedade da informacdo as pessoas recebem um dilivio de dados e muitas vezes nédo
conseguem selecionar o que querem e o que precisam, numa condi¢gdo conhecida como “falha
de filtro”. Essa abundancia se tornou um problema conhecido como “sobrecarga de informagées”,
caracterizando a era da informagdo como aquela que permite a difusdo da ignorancia tanto
quanto a difusdo do conhecimento. A grande maioria dos beneficiarios do Plano Basico de
Beneficios- PBB usualmente tém dificuldades em compreender como esta evoluindo o seu
Plano, em razédo de diversos fatores: informacdes de carater muito técnico, envolvendo dados
multidisciplinares compreendendo informac8es financeiras, contdbeis, atuariais, regulatorias,
dentre outras; falta de educacao previdenciaria e financeira por parte de muitos beneficiarios do
Plano, fato que impede a correta apreenséo do significado das informacdes recebidas; ineficacia
dos gestores do Plano em proporcionarem informacdes técnicas acessiveis aos beneficiarios do
Plano, o que poderia ser feito por meio da reducdo das tecnicalidades inerentes a um nivel
compativel com a capacidade de compreensdo dos usuéarios dessas informagdes, Unica forma
de preencher, de forma efetiva, o hiato informacional. O presente artigo é o primeiro de uma série
que busca apresentar, de forma encadeada, os resultados da analise das possiveis causas da
evolucdo negativa do desempenho do Plano no passado recente. Foi adotado o intervalo
temporal de 2020 a 2022, sendo utilizadas, basicamente, as informac¢des extraidas dos
respectivos Relatos Integrados e dos Relatérios Raio X de Investimentos. O autor encampou, na
medida do possivel, as informagfes oficiais, ou seja, as constantes das demonstracdes
contabeis, pois as informagfes gerenciais podem entrar em conflito com as contébeis. Outro fator
a favor dessa opcéo é que as informacdes contdbeis sdo as de carater oficial, revestindo de
legalidade o registro das obrigacbes e dos direitos dos beneficiarios do Plano. A adocgdo da
anélise em base trienal tem o objetivo de conceder viséo estratégica de longo prazo, uma vez
que o uso de dados anuais, tomados de forma individual, tende a refletir acidentalidades,
afetando a fidedignidadade de possiveis tendéncias de longo prazo.

1. Evolucédo do Equilibrio Técnico

O PBB é um plano na modalidade de beneficio definido, fechado a novos participantes desde
2018, ainda nédo saldado. O desempenho do Plano no triénio apresentou trajetéria preocupante,
com a emergéncia de sucessivos aumentos no déficit acumulado, indicando tendéncia crescente
de desequilibrio. A questao basica sobre a sustentabilidade e o equilibrio do Plano deriva de dois
questionamentos: em que grau a evolucdo ascendente do déficit € provocada pela possivel
insuficiéncia das contribuicées atualmente aportadas pelos beneficiarios do Plano e em que
proporcao é acarretada pelo retorno insuficiente dos investimentos. Atrelada a essas questdes,
esta a busca de resposta para apurar se tal evolugéo é de natureza conjuntural ou estrutural. Se
for constatado que tal déficit € de natureza estrutural, o gestor terd que adotar medidas
indesejadas por todos: a reducao dos beneficios ou 0 aumento das contribui¢cdes, ou mesmo, a
combinacdo dessas duas medidas. Importante ressaltar que o patrocinador do Plano tem a
obrigacao de aportar recursos de forma paritaria com relacdo as contribuicfes vertidas pelos
beneficiarios do Plano, portanto a inten¢do do patrocinador de manter o custeio do Plano em
niveis considerados razoaveis e moderados esté alinhada, em tese, ao mesmo desejo por parte
dos beneficiarios. Nessa linha, se torna condenével tanto a busca, pelo patrocinador, de reduzir
os beneficios dos participantes de forma unilateral, quanto a demanda, pelos beneficiarios, de
que o patrocinador realize aportes de forma unilateral. Na busca de respostas para essas
questdes relativas a sustentabilidade do Plano, inicialmente sera analisada a evolugcdo do
equilibrio técnico e, na sequéncia e de forma ainda sintética, o0 desempenho com visao de longo
prazo da carteira de investimentos. O Plano é uma pessoa juridica apartada, com bens e direitos
registrados no seu ativo contabil e suas obriga¢gdes, majoritariamente com os beneficiarios do
Plano, registrados no passivo do Plano, na forma de provisdes matematicas. Em 31.12.2022 o
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patrim6nio previdencial de R$ 14,4 bilhdes ndo era suficiente para pagar os beneficios
registrados no passivo, da ordem de R$ 16,7 bilhdes, resultando em déficit de R$ 2,3 bilhdes.

Quadro 1. Evolugéo do Equilibrio Técnico
2020 2021 2022 Mar.2023
1. Patrimdnio Previdencial 14.411 14.378 14.404 14.362
2. Passivo Atuarial 15.734 15.822 16.668 17.055
3. Equilibrio Técnico - ET (1 - 2) -1.323 -1.444 -2.264 -2.693
4. Ajuste de Precificacdo 828 626 759 816
5. Equilibrio Técnico Ajustado - ETA -495 -818 -1.505 -1.877
% ET (item 3/ item 2) -8,4% -9,1% -13,6% -15,8%
% ETA (item 5/ item 2) -3,1% -5,2% -9,0% -11,0%
Limite PED = Duration: 17 2.045 2.057 2.167 2.217

A evolucao do déficit contébil ajustado do Plano apresentado no Quadro 1 denota o0 aumento de
R$ 495 milhdes para R$ 1.505 milhdes no triénio em andlise, ou seja, esse déficit triplicou,
correspondendo a um aumento, em percentual do passivo atuarial, de -3,1% para -9,0%, ainda
abaixo do limite para um novo equacionamento. Como referencial, a posi¢éo atualizada para
marco deste ano sinaliza piora, com o Plano apresentando déficit ajustado acumulado de R$
1.877 milh8es, representando -11,0% das provisdes matematicas, também abaixo do limite de
um novo equacionamento. Frisa-se que os valores intermediérios apurados no decorrer de cada
exercicio constituem indicadores incompletos e ndo-confiaveis para indicar tendencias de longo
prazo. Prosseguindo, a evolugéo negativa do déficit contébil no triénio é atenuada pelo fato de
existir resultado econdmico ainda ndo considerado contabilmente, representado pelo ajuste de
precificacdo. Esse ajuste corresponde ao resultado embutido nos titulos publicos registrados
contabilmente pela curva de vencimento que ainda ndo foram formalmente reconhecidos2. Esse
ajuste afeta a posicéo final para efeito de apuracdo do equilibrio técnico ajustado, de natureza
extracontabil, o qual é determinante para definir o nivel de um déficit que deve ser
necessariamente equacionado. Em 2022 o ajuste de precificagcdo gerou resultado positivo de R$
759 milhBes, rebaixando o déficit contabil acumulado de R$ 2.264 milhes, que constitui o
equilibrio técnico-ET, para um nivel extracontabil de R$ 1.505 milhdes, representado pelo
equilibrio técnico ajustado-ETAS3. A gestdo técnica do Plano prevé a busca da adequacgéo entre
0 montante dos ativos garantidores, representados contabilmente pelos investimentos, e os
encargos previdenciarios futuros, representados pelas provisdes matematicas. Note que o
Quadro 1 apresenta um retrato estatico com os resultados relativos a uma determinada data, no
caso, o final de cada ano. A dindmica para se evoluir do saldo de um ano para outro deve ser
buscada em outros dois relatorios: a evolugdo do ativo, centrada nos resultados dos
investimentos; e a evolu¢cdo do passivo, basicamente proveniente da movimentacdo das
provisbes matematicas medidas pelas avaliagbes atuariais ao final de cada exercicio. Para a
presente analise do equilibrio do Plano foram consideradas informacdes adicionais acerca do
desempenho dos investimentos, tomadas ainda de forma preliminar e sintética, registrando que
a avaliacdo da evolugdo do passivo devera ser abordada, em detalhes, na proxima Coluna. As

2 As estratégias para precificacdo de titulos de renda variavel e o papel do ajuste de precificacdo para
calcular o equilibrio técnico estdo detalhados na Coluna Previdenciaria n® 62, publicada em 31.07.2020 na
edi¢do n° 224 do jornal Apalavra. Disponivel em www.apabndes.org.br/textosprevidenciarios.

3 A formulagéo dada pelo regulador ao limite maximo do déficit considera o prazo médio de pagamento dos
futuros beneficios (duration do Plano), da ordem de 17 anos, do qual é deduzido um ndmero arbitrado pelo
regulador de 4, gerando um outro nimero que, transformado em percentual, no caso de 13%, deve ser
aplicado ao montante do passivo atuarial, exemplificado em 2022 pelo valor de R$ 16.668 milhdes,
resultando no limite ou teto do déficit de R$ 2.167 milhdes, que constitui o limite acima do qual seria
necessario implementar um plano de equacionamento de déficit- PED.
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questdes de governanga que permearam o desempenho do PBB seréo consideradas de forma
especifica e enderecadas em futura Coluna.

2. Desempenho dos investimentos

No decorrer do triénio 2020/22 os investimentos ndo geraram retornos compativeis com os
beneficios futuros. A rentabilidade média do periodo, de pouco mais de 5%, ficou abaixo da
inflagdo, portanto, bem abaixo da meta atuarial. Para qualificar o nivel da rentabilidade dos
investimentos podemos utilizar duas métricas, uma comparando-a com a meta atuarial anual
fixada para o PBB, e outra com a média da industria dos fundos de pensao, tanto como um todo,
guanto pelo segmento dos planos de beneficios definidos, no qual se insere o nosso Plano*.

Quadro 2. Rentabilidade dos investimentos = PBB x Benchmarks
2020 2021 2022 Triénio
Rentabilidade - PBB 5,92% 4,11% 4,78% 15,54%
Meta atuarial do PBB
Juros atuariais + Var.Salarial 9,56% 16,04% 10,75% 40,80%
- Juros atuariais 4,82% 5,28% 5,28%
- Variacao Salarial (média anual) 4,52% 10,22% 5,20%
Rentabilidade - Médias setoriais
Fundos de Penséo - Geral 11,13% 5,88% 8,40% 27,55%
Fundos de Pensao - Planos BD 14,11% 7,02% 8,01% 31,90%

As rentabilidades dos investimentos do Plano observadas durante o triénio, quando comparadas
com os benchmarking adotados revelam que: (i) as rentabilidades do PBB em cada um dos trés
anos sempre estiveram inferiores a meta atuarial; se medida com visdo de longo prazo, a
rentabilidade acumulada no triénio, de 16%, foi bem inferior a meta atuarial de 41%; e (ii) as
rentabilidades do Plano em cada um dos trés anos sempre estiveram inferiores tanto com relagao
a média setorial da indUstria, quanto com relagdo a média do segmento dos planos de beneficios
definidos. Digno de registro é que o desempenho da industria de fundos de penséo nao foi bom
no periodo em andlise, no entanto a rentabilidade da inddstria ficou em patamar no entorno de
duas vezes superior a do PBB, tanto em termos globais da induUstria, quanto em relacdo ao
segmento de planos BD. Podemos concluir que o significado do adjetivo pifio, com sendo
ordinario e baixo, ndo se aplica ao desempenho dos investimentos no periodo em tela, pois na
realidade, tal desempenho foi realmente péssimo. Suas causas serdo analisadas em detalhes
em outra Coluna com base na avaliagdo da macro alocacao adotada e na analise individualizada
da alocacéo realizada em cada um dos seis segmentos de investimentos, salientando que esses
dois fatores sdo condicionados pela estratégia adotada pelos gestores. Em sintese, o péssimo
desempenho dos investimentos foi uma das principais causas do déficit crescente apurado nos
trés anos compreendidos no triénio 2020/22. A presente analise terd continuidade na préxima
Coluna, quando serdo abordados aspectos envolvendo a gestédo do passivo atuarial do Plano.
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4 A meta atuarial no triénio esta representada pela soma do juro atuarial com a variagao inflacionaria medida
pela variagéo salarial dos participantes ativos, o primeiro refletindo o valor do dinheiro no tempo em termos
reais e 0 segundo espelhando os efeitos de curto prazo da inflagéo no fluxo de ingressos e saidas do Plano.
Registra-se que a partir de 2023 a meta atuarial devera considerar o componente inflacionario medido pelo
IPCA em vez da variac¢éo salarial.



