38. Sustentabilidade do PBB — 22 Parte: obrigag0es atuariais
Sebastido Bergamini Junior

A queda estrutural dos rendimentos dos investimentos e a constituicéo de crescentes reservas
para lastrear os beneficios sdo os fatores relevantes inter-relacionados que ameagam a
sustentabilidade do Plano Basico de Beneficios — PBB gerido pela FAPES. Este artigo analisa a
sustentabilidade do PBB na 6tica das obrigag8es atuariais contempladas em seu regulamento.
A andlise pelo lado dos ativos garantidores do PBB, realizada no artigo anterior, revelou que a
rentabilidade dos investimentos ndo foi satisfatéria no passado recente, o que contribuiu para o
desequilibrio do Plano: no inicio de 2013 a situacdo do PBB era superavitaria em R$ 782 milhdes,
revertendo para uma situacdo deficitaria de R$ 2.491 milhdes em setembro do corrente. Entre
janeiro de 2013 e setembro de 2015 o desempenho médio das entidades fechadas de
previdéncia complementar - EFPC’s foi mediocre, ficando em 17,76% no periodo,
comparativamente a meta atuarial média para todo o setor de 37,34%. Para o PBB a
rentabilidade acumulada foi de 12,50% comparativamente a sua meta atuarial especifica de
41,77%, representando no periodo em tela um desempenho abaixo da media setorial em 5,2
pontos percentuais.

A pergunta que fica: qual seria a situagdo do PBB caso sua meta atuarial tivesse sido atingida?
Com base em um exercicio simplificado utilizando médias anuais dos saldos dos investimentos,
dos retornos efetivos expressos nas demonstragdes e dos retornos projetados com base nas
metas atuariais de cada ano, se apuraria geragdo adicional de recursos da ordem R$ 2,1 bilhdes.
Este volume é substancial, mas ainda inferior ao atual déficit do PBB, situado na faixa de R$ 2,5
bilhdes, o que permite inferir duas coisas: (1) a obten¢do de uma rentabilidade extraordinéria,
equivalente a meta atuarial visada pelo PBB, ndo cobriria a atual situagdo de desequilibrio do
Plano; e (2) a baixa rentabilidade dos investimentos dos periodos recentes contribuiu para dar
transparéncia a problemas relativos as obrigacGes atuariais e que tém origem na estruturacao
do Plano e nas mudangas demogréficas de longo prazo.

Pelo lado dos beneficios o PBB reune caracteristicas generosas, contemplando cinco beneficios
de complementacdo, alem do peculio por morte: complementacdes de aposentadoria, de
pensao, de auxilio-doenca, de auxilio-reclusdo e de abono anual (décimo-terceiro beneficio). No
final de 2014 eram 3.103 participantes ativos comparativamente aos 2.111 assistidos, estes
Ultimos beneficiados em termos de dispendios do Plano pelas complementacdes de
aposentadoria (82,5%), de pensdes (16,4%) e de auxilio-doenca (1,1%). A maturidade do plano
ja era acentuada em 2010, quando entdo as contribui¢cdes coletadas representaram 71% dos
beneficios, indice que caiu para 48% em 2014, o que revela a crescente importancia dos
rendimentos dos investimentos no custeio dos beneficios.

A paridade do beneficio do participante assistido com os proventos do participante ativo esta
formalmente assegurada no Artigo 38 do Regulamento do PBB, que determina que “a renda
global (do assistido) sera reajustada nas épocas e propor¢cdes em que for concedido reajuste ou
modificacao geral dos salarios dos empregados do respectivo patrocinador, de modo a assegurar
proventos equivalentes aos salérios que os participantes manteriam se em atividade estivessem,
na posicao funcional da data de inicio do beneficio”. Para que a regra de paridade do beneficio
seja efetiva é necessario que o plano de custeio do PBB seja compativel no longo prazo com
dois vetores: o fator G de crescimento das reservas que lastreiam os beneficios e a longevidade
da massa de participantes, detalhados adiante.

O custeio do PBB se baseia em uma contribui¢éo inicial feita sob a forma de joia, em tese para
equalizar direitos e obrigag6es dos novos entrantes com relacdo aos participantes antigos, e de
contribui¢cdes ordinarias vertidas de forma diferenciada pelos participantes. Para o participante
ativo sera o produto da aplicagdo dos seguintes percentuais: 1% sobre o salério-de-participacao;
mais 3% sobre a parcela do salario-de-participacdo que exceder a metade do limite maximo do
salario de beneficio fixado pela Previdéncia Social; e mais 5% sobre a parcela do salario-de-
participacdo que exceder o limite maximo do salario de beneficio fixado pela Previdéncia Social.
Para o participante assistido sera uma contribuicdo de 5% incidente sobre o salario-de-
participagdo. O custeio do Plano é complementado pela contribuigdo ordinaria vertida de forma
paritaria pelos patrocinadores.

O cumprimento do Regulamento do PBB no sentido de manter a paridade do beneficio implica
no reconhecimento de uma taxa de crescimento na constituicdo das reservas matematicas,
conhecida em finangas como fator G, que vem anualmente dimensionada nos relatérios anuais
da FAPES, estando no patamar de 3,14% ao ano para o segmento técnico e de 2,83% ao ano
para o segmento de apoio, resultando em uma relativamente elevada taxa média real de
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crescimento das reservas que visam assegurar o pagamento dos beneficios, a qual deve ser
adicionado o crescimento inflacionario. Nesta linha, a regra explicita da paridade de beneficios
que esté inserida no Regulamento do PBB torna inaceitavel possiveis argumentos de que
eventuais aumentos reais de salarios concedidos aos participantes ativos teriam sido repassados
indevidamente aos participantes assistidos sem o respectivo custeio, ou seja, é incorreta a tese
de que os participantes assistidos estejam sendo beneficiados em detrimento dos participantes
ativos. Na verdade, o que vem ocorrendo é exatamente o contrario, com a administragdo do
patrocinador aumentando os proventos dos ativos via pagamento de participacdo nos lucros e
resultados - para 0s quais os assistidos ndo tiveram e ndo tém acesso - e, desta forma,
quebrando maliciosamente a regra de paridade dos beneficios.

Desde 1° de outubro de 1978, quando a legislacéo aplicavel aos fundos de penséo fixou idade
minima de cinquenta e cinco anos para usufruto dos beneficios pelos participantes,
independentemente do genero, que se mantém o mesmo patamar de exigéncia de idade, apesar
do aumento da longevidade da populacdo em geral e dos beneficiarios do PBB em particular.
Portanto, ha trinta e sete anos que vigora a mesma idade minima, sendo que neste periodo as
tdbuas de vida utilizadas para o calculo das obrigacdes atuariais foram periodicamente
atualizadas em razdo do aumento da expectativa de vida, que entre 1980 e 2013 aumentou para
a populacao brasileira em geral em doze anos, passando de 63 anos para 75 anos (fonte: IBGE).
Note que funcionarios da iniciativa privada e de empresas estatais ainda ndo séo alcancados por
exigéncia de idade minima para se aposentarem.

Os percentuais de custeio do PBB se revelaram adequados no passado, mas atualmente estdo
defasados por dois motivos: (1) por minimizar os efeitos exponenciais de um fator G da
magnitude de 3% ao ano, que acarreta a necessidade de constituir reservas matematicas
adequadas para manter paridade do beneficio no longo prazo; e (2) por desconsiderar os efeitos
do aumento da longevidade, uma vez que os percentuais de custeio se mostram defasados pela
inconsisténcia matematica decorrente do aumento do periodo fruitivo dos beneficios com a
manuten¢éo de um periodo acumulativo relativamente fixo. A subestimacgéo do custeio do plano
ndo infringiu nenhuma orientacéo normativa, pois as diretivas do 6rgdo regulador sédo omissas
sobre os temas. A neutralizacéo dos efeitos da subestimacéo do custeio do plano de modo a ndo
afetar o fluxo de pagamentos dos beneficios no futuro depende de dois vetores, sendo um
controlavel (majoracdo do plano de custeio) e outro ndo controlavel (obtencdo de rentabilidades
extraordinarias para os investimentos).

A percepcéo da defasagem do custeio em decorréncia do fator G e do aumento da longevidade
pode ser corroborada por um célculo financeiro singelo (para horror dos atuéarios, que desprezam
este tipo de simplificacédo), baseado nas seguintes premissas: (a) pagamento de beneficios de
complementacdo de aposentadoria somente aos participantes (se excluindo outros beneficios,
como pagamento de pensao a dependentes); (b) beneficiario: individuo que ingressou no plano
aos 22 anos, contribuindo por 35 anos, se aposentando aos 57 anos e sobrevivendo até os 82
anos (expectativa de vida média expressa pela tabua de mortalidade ATT 2000, utilizada pelo
nosso PBB), resultando na fruicdo de beneficios por 25 anos; (c) crescimento da massa salarial
na base de 3% ao ano; (d) periodo de acumulagéo de 35 anos de contribuicdo na base de 8%
do salario-base e, depois de aposentado, contribuicdo de 5% sobre o beneficio, ambos com
aporte paritario do patrocinador; e (e) periodo de fruicdo de 25 anos com paridade de beneficios
com participantes ativos.

Este célculo rudimentar indica que a taxa de retorno que equilibra o fluxo de caixa é superior a
8,2%, nivel acima do crescimento da massa salarial ao qual se deve adicionar a recomposi¢ao
inflacionaria. No cenario atual a taxa de retorno nominal global dos investimentos necessaria
para dar sustentabilidade ao plano seria de quase 23% ao ano, nivel que se afigura inviavel em
economias estabilizadas.

Ao considerar somente o lado do passivo atuarial, o exercicio revela que o fator G e o
relativamente curto prazo de acumulacéo das reservas para pagamento dos beneficios séo os
vetores principais que afetam a sustentabilidade do PBB. Ao mesmo tempo, este exercicio indica
que, do ponto de vista das obrigacdes atuariais, a manutencdo da sustentabilidade esta
associada a dois fatores: possiveis mudancas institucionais no ambito da previdéncia oficial e/ou
da previdéncia complementar e provaveis alteracbes nas regras que regulam os planos de
beneficios mantidos pelas EFPC’s, principalmente o nosso PBB, temas que serdo objetos de
andlise no préximo artigo.
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