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No dia trinta de abril passado foi divulgado o Relatério Anual de Informacdes- RAI de 2025, que
reportou o desempenho dos quatro planos de beneficios geridos pela FAPES. Estes planos sédo
o Plano Basico de Beneficios- PBB, o Plano Basico de Contribuicao Definida-PBCD, o Plano
FAPES Futuro e o Plano FAPES Familia. No final de 2025 o PBB detinha um patriménio de R$
16,8 bilhdes, enquanto que os outros trés planos detinham patrimonio total de R$ 41 milhdes, o
que desloca, necessariamente, o foco da analise para o PBB. Ademais, o processo de migragéo
voluntaria entre o atual PBB e o futuro plano de contribuigdo definida, denominado PBB-CD, vem
exigindo uma avaliagao atualizada do seu nivel de sustentabilidade no longo prazo.
Este artigo analisa o desempenho do PBB em 2025 com base em informagdes do referido RAI,
disponivel no Portal da FAPES. Esta avaliagdo cumprira o seguinte roteiro: abordara a situagéo
de equilibrio do Plano, tanto do ponto de vista contabil quanto do gerencial; analisara os fluxos
financeiros com foco nos retornos dos investimentos e nos resultados da gestdo do passivo
atuarial; e qualificara o desempenho do plano, com base em comparativo setorial e na relagédo
entre o desempenho observado e a meta atuarial previamente estabelecida2.
1. Equilibrio Técnico
O equilibrio do plano deve ser medido por duas métricas: o Equilibrio Técnico- ET, que utiliza a
mensuragéo dos resultados com base na aplicagdo dos principios contabeis préprios das EFPC,
constituindo o retrato formal e oficial do desempenho do Plano; e o Equilibrio Técnico Ajustado-
ETA, que prevé ajuste, realizado de forma exclusivamente gerencial, com o objetivo de mensurar
a necessidade de se implementar um Plano de Equacionamento de Déficit- PED. O resultado de
2025 foi um superavit de R$ 1.363 milhGes (detalhado adiante), que somado ao déficit acumulado
existente no final de 2024, no valor de R$ 2.999 milhdes, resulta na redugdo para o atual déficit
de R$ 1.636 milhdes, representando 9% das provisdes matematicas, lembrando que o ET no
ano anterior, representado por um déficit de pouco mais de 16%.

PBB: Equilibrio Técnico em 2025 — Contabil em R$ MM

Patriménio Previdencial 16.790

(-) Provisdes Matematicas- PM (18.426)

(=) Equilibrio Técnico — Resultado Contabil (1.636)
Contabil: ET como % das PM -8,9%

Para se obter o Equilibrio Técnico Ajustado- ETA, deve ser incluido um “ajuste de precificagdo”.
Esse indicador constitui objeto de forte interesse dos beneficiarios do Plano, na medida em que
serve, de forma exclusivamente gerencial, para mensurar a proximidade do limite regulamentar
que exige a implementacao de um PED.

PBB: Equilibrio Técnico Ajustado em 2025 — Gerencial em R$ MM

Equilibrio Técnico (1.636)

(+) Ajuste de precificacao 1.349

(=) Equilibrio Técnico Ajustado- ETA (287) .
Gerencial: ETA como % das PM -1,6%

Com a consideragéo do Ajuste de Precificagdo calculado no final de 2025, o déficit efetivo de R$
1.636 milhges fica reduzido para R$ 287 milhdes, ou seja, o déficit contabil da ordem de 9% se
reduziu para um déficit de natureza gerencial de menos de 2%, tornando mais remota a
possibilidade da implementagdo de um PED, cujo atual limite regulamentar é de R$ 2.056

1 Certificado na classe CPA-20 pela ANBIMA, em Administragdo em previdéncia pelo ICSS; e como
conselheiro fiscal e de administracdo pelo IBGC. As opinides emitidas s&o de sua inteira responsabilidade,
nao expressando a posigao oficial da APA.

2 0 contetdo deste artigo pode ser complementado com a leitura da Coluna n° 101 “Desempenho do Plano
Basico de Beneficios- PBB em 2024”, disponivel no portal www.apabndes.org.br/textosprevidenciarios
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milhdes. O ajuste de precificagdo representa um valor, positivo ou negativo, que resulta do
registro da carteira de titulos publicos que serdo levados até o vencimento, portanto marcados
pela curva de vencimento, com relagdo a sua mensuracao se fosse utilizada a taxa de juros
atuarial®. Em outras palavras, o ajuste de precificagdo constitui o resultado econémico adicional
ainda nao reconhecido contabilmente.
2. Fluxos Financeiros
O equilibrio de um plano de beneficios na modalidade BD contempla a consideracdo dos quatro
principais fluxos financeiros: nos ingressos se destacam o recebimento das contribuicbes e o
retorno dos investimentos, enquanto que nas saidas, se ressaltam o pagamento de beneficios e
0 aumento do passivo atuarial.

PBB: Resultados Financeiros em 2025 em MM

Ingressos RY 2.623
Recebimento de contribuigbes R$ 689
Retorno dos investimentos R$ 1.934.

Saidas R$ 1.260
Pagamento de Beneficios R$ 1.292
Aumento das Provisdes Matematicas R$ (49)
Outros fatores R$ 17 .

Resultado do Exercicio: Superavit R$ 1.363

O PBB é um plano maduro, fechado a novas adesdes desde 2018, com contribuigdes que
representam pouco mais da metade dos beneficios, evidenciando a relevancia dos resultados
advindos dos investimentos. O superavit do exercicio de 2025 ascendeu a R$ 1.363 milhdes
devido a boa rentabilidade dos investimentos e a reducdo das obrigagdes atuariais decorrente
do aumento da taxa de desconto atuarial, que passou de 5,59% para 6% ao ano.

2.1. Retornos dos investimentos
O retorno dos investimentos foi de R$ 1.934 milhdes, representando uma rentabilidade de 13,1%
frente a uma inflagao de 4,26%, constituindo o grande fator positivo para o equilibrio do plano
por reduzir o déficit acumulado existente no inicio do periodo. Nos ultimos dois exercicios a
implementacgéo da politica de investimentos voltada para a imunizagao do passivo, se por um
lado reduziu a margem de manobra dos gestores para alavancar os resultados dos
investimentos, por outro mudou, com disciplina, a estrutura da carteira de ativos, o que bem
qualifica a rentabilidade apurada. A atual estrutura dos ativos & conservadora, alinhada as
expectativas de grande parte dos participantes do plano.

2.2. Provisbes Matematicas
A gestdo do passivo atuarial em 2025 contemplou a redugéo da taxa de juros atuarial de 5,59%
para 6% ao ano, resultando na redugdo das obrigagdes atuariais em R$ 1.217 milhdes, valor
praticamente igual ao crescimento inerente das provisdes matematicas, da ordem de R$ 1.214
milhdes. Estas duas rubricas, juntamente com o valor residual relativo a outros fatores marginais
que se anularam, da ordem de R$ 17 milhdes, denotam a variagdo global das provisdes
matematicas em 2025, cujo saldo inicial de R$ 18.475 milhdes sofreu redugdo marginal em R$
49 milhdes, apresentando saldo final de R$ 18.426 milhdes. Fica registrada a necessidade de
maiores esclarecimentos por parte da Administragdo, na linha de conceder transparéncia total
ao processo de migragdo em curso, acerca do aumento de R$ 327 milhdes observado no Fundo
Administrativo, registrado no passivo do Plano, que passou de R$ 187 milhdes em 2024 para R$
514 milhdes em 2025. A reversao de parte desses recursos do Fundo Administrativo impactaria
em reducdo do atual déficit e consequente aumento da Reserva de Migragdo que podera ser
transferida para o novo plano, no d&mbito da migragéo voluntaria dos participantes do PBB para
o novo plano PBB-CD.

3 As diferengas que existem entre o registro contabil de titulos para pronta negociagéo, que devem ser
marcados a mercado, com relagédo ao de titulos a serem levados até o vencimento, marcados pela curva
de vencimento dos titulos, estao descritas na Coluna n° 62 “Estratégias de precificacdo de Renda Fixa em
Fundos de Penséo”, disponivel no portal www.apabndes.org.br/textosprevidenciarios
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3. Avaliacdo do desempenho
Para avaliar objetivamente o desempenho do PBB devemos (i) compara-lo com o das Entidades
de Previdéncia Complementar Fechadas- EFPC, tanto com relagdo a média de todos os fundos
de pensao em suas diferentes modalidades, quanto com a média observada na modalidade dos
planos BD; e (ii) cotejar o desempenho efetivo com a meta atuarial previamente estabelecida.
5.1. Comparacé&o com indicadores setoriais
O RAI de 2025 nao contemplou, tanto quanto o Relato Integrado de 2024, a analise comparativa
com a média do setor e com a média dos planos BD*. Em 2025 a rentabilidade do PBB de 13,1%
comparada com as médias do setor e dos planos BD, de respectivamente, 13,2% e 13,5%, revela
um desempenho bem alinhado com o da industria em 2025, e relativamente alinhado com
relagdo ao acumulado trienal.
Rentabilidades no triénio 2023/2025 em %

Exercicios EFPC Planos BD PBB
2023 13,2 12,4 15,0
2024 6,3 6,1 2,2
2025 (*). 13,5 13,2 13,1

Acumulado linear 33,0 31,7 30,3

(*) Fonte: Consolidado Estatistico ABRAPP — Dados de Dezembro de 2025

A instabilidade dos resultados nos anos de 2023 e 2024 provavelmente decorreu da evolugao na
gestdo da carteira de investimentos, a qual foi orientada para uma progressiva imunizagao do
passivo. Este fato foi altamente positivo, permitindo vislumbrar desempenhos mais consistentes
com as futuras metas atuariais.

5.2. Comparacéo desempenho versus meta atuarial
A meta atuarial € uma aproximagao do custo de carregamento do passivo atuarial do Plano,
sendo constituida pelo somatério da taxa de inflagdo, expressa pelo IPCA, com a taxa de juros
atuarial, a mesma que desconta as obrigagcdes do Plano e que reflete o nivel de rentabilidade
esperada para manter o plano equilibrado. Uma rentabilidade abaixo da meta atuarial é o fator
que tende a evidenciar déficits, influenciando negativamente o equilibrio técnico do plano e
comprometendo a sua sustentabilidade no longo prazo. A meta atuarial de 2025 foi de 10,1%,
resultante da soma de 4,26% da inflagdo medida pelo IPCA em 2025, com a taxa de juros atuarial
de 5,59%, vigente até o final de 2025.

PBB: Desempenho versus Meta Atuarial no triénio 2023/2025 em %

Exercicios Desempenho Meta Variacao
2023 15,0 10,1 4.9
2024 2,2 10,7 -8,5
2025 13,1 10,1 3,0

Acumulado linear 30,3 30,9 -0,6

O resultado acumulado no tri€nio demonstra o alinhamento entre o desempenho observado com
relacdo a meta estabelecida. A taxa de desconto atuarial foi elevada para 6% ao ano a partir de
2026, o que condiz com a atual estrutura de ativos, constituida em cerca de 75% por NTN-B,
titulos indexados pelo IPCA com taxas de juros de 6,86% ao ano, em média, e prazos de
maturagao até 2060. Essa composigcao denota o elevado nivel de imunizagao do passivo atuarial.
Conclusoées

As informagbes disponibilizadas recentemente pela Administragdo da Fundagido sobre o
desempenho do PBB permitem inferir que o PBB detém um alto grau de sustentabilidade no
longo prazo atualmente, independentemente do volume de recursos que venham a ser migrados
para o novo plano PBB-CD.

Publicado no jornal APALAVRA n° 288, de 07/05/2025 (disponivel em www.apabndes.org.br )

4 Veja a série historica de 2010 a 2023 na pagina 57 do Relato Integrado de 2023.
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