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Este artigo encerra a analise do tema sustentabilidade do Plano Béasico de Beneficios — PBB
gerido pela FAPES, comentando possiveis eventos e medidas que podem afetar o processo de
reequilibrio do Plano. Os anteriores versaram sobre gestdo dos investimentos e obrigagdes
atuariais previstas no Plano.

A experiéncia do “sapo cozido” demonstra que o gradativo aquecimento da agua na qual esta
mergulhado pode fazer com que ele literalmente cozinhe sem adotar nenhuma medida defensiva.
Esta situacdo tem sua simile no atual momento da industria de fundos de penséo: em menos de
trés anos houve uma reversao no retorno dos investimentos dos ativos garantidores para toda a
industria de fundos de pensao e, em particular para o PBB, fato que expos os efeitos de dois
elementos importantes na definicdo das obriga¢Bes atuariais: o fator G de crescimento das
reservas matematicas que lastreiam os pagamentos dos beneficios e as decorréncias do
aumento da longevidade, que impacta diretamente em aumento do periodo de fruicdo dos
beneficios sem correspondente aumento do periodo de acumulagéo.

No passado recente diversos especialistas comentaram aspectos envolvendo a sustentabilidade
de nosso Plano. Fabio Giambiagi alertou para a perda de sustentabilidade do PBB no artigo
“Mudar é preciso” publicado no jornal Vinculo n° 1.107 de 20.03.2014, com base em trés
premissas, todas com efeitos negativamente significativos na sustentabilidade do PBB: (1)
concessdo de aumentos reais de salarios aos participantes ativos, repassados aos assistidos,
gue ndo teriam sido previstos no Plano; (2) auséncia de majoracéo das contribuigbes ordinarias
dos participantes, deixando implicita a ideia de que deveriam sé-lo; e (3) efeitos da reducéo da
taxa de desconto para o célculo das obrigacdes atuariais. Estas premissas levaram-no a
concluséo de que “hd um encontro marcado com a dura realidade atuarial’. No numero seguinte
do Vinculo publiquei matéria discordando das premissas e da concluséo expostas no citado
artigo. Na época o ultimo relatério anual disponivel da gestdo da FAPES era o relativo a 2012,
que foi um periodo de excelente desempenho, tendo resultado em aumento do superavit. Na
época os dados relativos a 2013 ndo estavam ainda consolidados, mas estes ja sinalizavam
revers@o importante nos retornos dos investimentos, embora tal fato seja considerado irrelevante
para a industria de fundos de pensao, cujos resultados e tendéncias sdo mensurados em
décadas, pois em um fundo ainda aberto a novas adesdes os pagamentos das obrigacdes
atuariais se alongam por sete ou oito décadas.

Na realidade o ano de 2013 foi um ponto de inflexdo negativo, pois desde entdo os investimentos
do PBB tiveram um retorno pifio. A atual perspectiva ndo é animadora, pois a retomada do
crescimento econdmico do pais € condicdo indispensavel para o crescimento dos retornos dos
investimentos. As proje¢cfes para os resultados dos proximos anos sinalizam para elevada
probabilidade de ocorréncia do “risco de sequéncia”, representado pela recorréncia de anos ruins
em termos de rentabilidade dos investimentos, inviabilizando o formato tradicional de beneficios
e de custeio dos planos na modalidade beneficios definidos. Esta visdo majoritaria é objeto de
discordancia de alguns economistas estrangeiros, que acreditam que os analistas brasileiros
estejam muito pessimistas e que uma retomada no crescimento sera possivel com poucas e
decisivas alteragfes na politica econémica envolvendo a reforma administrativa do Estado, a
reforma tributaria e a reforma previdenciaria, todas convergindo para uma conceder equilibrio
para as contas publicas. No entanto, o sentimento prevalecente é de que, pelo menos no curto
prazo, tais reformas ndo deverdo ocorrer, com predominancia de cenarios prospectivos em
“cinquenta tons de cinza”.

Ao considerar somente o lado do passivo atuarial, se observa que os vetores principais que estao
afetando negativamente a sustentabilidade do PBB séo constituidos pelo fator G de crescimentos
das reservas, que constitui uma caracteristica estrutural do Plano, e pelo paulatino aumento da
longevidade. Este dltimo fator demanda medidas para reequilibrar a matemética de toda a
inddstria, que em principio deve ser autossustentavel financeiramente, por meio da adocédo de
medidas envolvendo majoracdo do plano de custeio, diminuicdo dos beneficios previstos e
aumento da idade minima para se habilitar aos beneficios. Com relagdo a este dltimo, a
sustentabilidade para toda a industria de fundos de pensao, e para o PBB em particular, podera
ser obtida com (1) adogdo de idade minima para aposentadoria dos empregados do setor
privado, no dmbito de uma reforma da previdéncia oficial, na medida em que as regras de
concessdo de beneficios no ambito do PBB se vinculam aos prazos de concesséo de beneficios
concedidos pelo INSS, ou (2) insercdo de idade minima para fruicdo da previdéncia
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complementar, o que depende de mudanca normativa expedida pelo Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar- CNPC, érgao regulador dos fundos de penséao.

No ambito da previdéncia oficial ocorreu a transformacdo da MP 676 na Lei n° 13.184,
promulgada em 04 de novembro passado, 0 que constituiu uma contraproposta do Executivo
para evitar a derrubada do veto ao fim do fator previdenciario, resultando na adocéo da regra
85/95 com transicdo até 2026 para a regra 90/100. Esta medida teve o objetivo de desestimular
aposentadorias precoces, mas sem impor idade minima para a aposentadoria, que foi uma
medida considerada desnecesséria pelo Governo. No ambito da previdéncia complementar a
ABRAPP pleiteou junto ao CNPC um conjunto de regras mais flexiveis para estabelecer limites
individuais de déficit e acionamento de planos para seu equacionamento, que tiveram
receptividade inicial negativa, mas foram aprovadas em 25 de novembro sem modificar as regras
vigentes para o célculo do equilibrio atuarial dos fundos de pensao. Em resumo, as agendas do
Legislativo e do CNPC nao contemplam de forma concreta a instituicdo de idade minima para a
aposentadoria e portanto ndo mudam o horizonte paras os fundos de penséo no que se refere a
consideracdo de idade minima para fruicdo dos beneficios, medida importante conceder
sustentabilidade aos seus planos de beneficios.

Neste contexto, convem discorrer sobre particularidades de nosso PBB, antes de relatar as
possiveis medidas para reequilibrar sua situacéo atuarial. O PBB constitui um contrato de adesao
patrocinado por uma instituicdo financeira saudavel diretamente controlada pelo Tesouro
Nacional, ou seja, pelo préprio Governo Federal. Ademais, o0 nosso PBB tem um ativo
reconhecido formalmente pelo patrocinador, representado pela contribuicdo extraordinaria que
esta sendo cobrada ha mais de dois anos do patrocinador, baseada em um trabalho técnico de
reviséo de todo o passivo atuarial do PBB, inclusive fundamentado em pareceres externos,
resultando em crédito da ordem de mais de R$ 4 bilhdes. Este ativo esta reconhecido de forma
incompleta nas demonstracdes contdbeis do patrocinador e seu reconhecimento integral
depende de decisdes de outros érgaos da estrutura governamental.

Considerada a dimensdo financeira das necessidades de recursos para conceder
sustentabilidade no longo prazo ao PBB é elevada a probabilidade de seja ofertada pelo
patrocinador um leque de alternativas que resultam na majoracdo do custeio do plano ou na
reducdo dos beneficios previstos no atual Plano.

A presente andlise ndo aprofunda a possibilidade remota de retirada de patrocinio, regulada pela
Resolugdo CNPC n° 11, de 13.05.2013 e pela Instru¢do PREVIC n° 14, de 12.11.2014, que
tratam do encerramento da relagdo contratual existente entre o patrocinador que se retira e a
entidade fechada de previdéncia complementar por ele patrocinada. Esta probabilidade é remota
por envolver elevados custos financeiros e reputacionais: no campo financeiro, tal medida
acarreta o aporte de todas as contribui¢cdes ordinarias e extraordinarias, a liquidacéo da entidade,
e a atribuicao da reserva matemética calculada de forma individualizada para cada participante,
gue mediante manifestacdo expressa podera portar sua reserva para outro plano, criado
especialmente ou ja existente, ou recebe-la em parcela Unica; e no campo reputacional esta
envolvido o risco moral junto a sociedade decorrente do custo advindo do repudio de obrigagdes
financeiras para com seus funcionarios por parte de uma instituicdo financeira estatal, controlada
diretamente pelo Tesouro Nacional, com excelente saude financeira.

Dentre as demais hip6teses para promover a sustentabilidade ao PBB envolvendo a
reformatacéo do Plano estdo as seguintes medidas que podem ser tomadas de forma isolada ou
em conjunto: (1) fechamento do atual Plano para novos entrantes, depois de reconhecida a
validade da contribui¢cdo extraordinaria, com manutencdo de beneficios associada a provavel
majoracao no plano de custeio, ou com reduc¢édo dos beneficios mantido o atual plano de custeio;
(2) saldamento do atual Plano, com a manutencéo dos atuais beneficios, a excecao de possiveis
modificacdes envolvendo a desvinculagdo da paridade do beneficio e a reducdo do nivel de
complementacédo de novas pensoes, para os participantes assistidos; e a concesséo do beneficio
proporcional diferido-BPD para os participantes ativos; e (3) abertura de novo Plano, na
modalidade de custo definido ou de custo variavel, e consequente estabelecimento de cardapio
especifico de futuros beneficios.

A adeséo a estas medidas deve ser realizada de forma voluntéria pelos participantes, conforme
estabelecido em Lei, que devem pesar vantagens e desvantagens de cada opg¢éo, salientando
que com excecao da primeira, as demais resultardo em uma definitiva e formal desvinculacdo da
paridade dos beneficios dos assistidos com relagdo a remuneracao dos participantes ativos.
Retornando ao artigo de Giambiagi, hoje assumo que, na condi¢ao de “sapo cozido”, posso ainda
discordar de algumas de suas premissas, mas reconheco a corre¢do de sua conclusédo de que
havera um inevitavel “encontro marcado com a dura realidade atuarial.”
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