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2016 se inicia com ânimos renovados em função de duas 
grandes conquistas anunciadas na reta final de 2015: a 

possibilidade de resgate parcial na Previdência Associativa e 
a nova regra de solvência, que incentiva uma gestão de mais 
longo prazo para ativos e passivos. 

Na edição passada tratamos das expectativas acerca da 
Inscrição Automática na Previdência Complementar do 
funcionalismo público federal, outro grande avanço registrado 
no ano que passou; agora é a vez de nos debruçarmos sobre 
os detalhes da nova modalidade de resgate e possibilidades 
que ela traz para os fundos instituídos e, sobretudo, sobre as 
perspectivas e pormenores da Resolução nº 22 do CNPC, que 
trata da solvência, assunto abordado em nossa matéria de 
capa e em artigo escrito por Sílvio Rangel, coordenador da 
comissão Ad Hoc de Precificação e Solvência da Abrapp. 

Inspirados por tais avanços, mas cientes de que ainda há 
muito a ser feito, Abrapp e Sindapp elaboraram um visão 
estratégica ousada, já apresentada à Previc, que propõe uma 
nova abordagem de encaminhamento para questões novas 
e conhecidas, buscando resultados concretos e céleres via a 
conjugação de esforços entre diferentes agentes, incluindo 
participantes e governo. Os principais itens em pauta podem 
ser conhecidos nas próximas páginas.

Na esfera jurídica, conforme discutido na mais recente  
mesa-redonda do Cejuprev, cujos detalhes constam em 
matéria desta edição, o novo Código Processual Civil promete 
dar mais isonomia e rapidez às decisões, além de aprofundar 
o conhecimento dos magistrados sobre o sistema. 

Do exterior trazemos o ranking dos melhores sistemas 
previdenciários do mundo em 2015 segundo o já conhecido 
Melbourne Mercer Global Pension Index, no qual figura o 
Brasil, índice esse que serviu de inspiração para a elaboração 
de um estudo que elenca dez princípios para o alcance de 
um desenho previdenciário “ideal”, com aspectos importantes 
relacionados à previdência privada. 

Por fim, destacamos entrevista exclusiva com Roberto 
Westenberger, superintendente da Susep, que entre outros 
assuntos defendeu o bom relacionamento entre os segmentos 
aberto e fechado de Previdência Complementar do Brasil. 

Um ótimo 2016 a todos e boa leitura!

A editora
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ROBERTO WESTENBERGER

UNIÃO PARA 
ENFRENTAR DESAFIOS

COMUNS
POR DÉBORA DINIZ

P
erto de fechar seu pri-
meiro ano no comando 
da Superintendência 
Nacional de Seguros 

Privados (Susep), Roberto 
Westenberger, um dos mais 
celebrados técnicos do se-
tor no Brasil, vive o que ele 
mesmo considera seu mais 
importante desafio à frente 
do órgão regulador: conquis-
tar estabilidade para os diri-
gentes do órgão, fundamen-
tal para a implementação de 
projetos de longo prazo. Ex-

-sócio da Pricewaterhouse-
Coopers (PwC), formado em 
Ciências Atuariais pela UFRJ 
e em Engenharia pelo IME, 
com título de PhD pela City 
University e de mestre em Es-
tatística Aplicada pelo Ins-
tituto de Matemática Pura 
e Aplicada, o dirigente cita 
a aproximação com os fun-
dos de pensão como um dos 
grandes feitos de sua gestão 
até aqui. O resultado dessa 
aproximação foi a assinatura, 
em 2014, da primeira Instru-
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ção Normativa Conjunta Susep e Previc. O 
currículo de Westenberger mostra que des-
bravar caminhos é uma das suas especia-
lidades. Foi o que levou o então professor 
de seguros da Coppead/UFRJ a fundar o 
Centro de Estudos e Pesquisas em Seguros 
da instituição e implantar o primeiro mes-
trado stricto sensu em Ciências Atuariais no 
Brasil, na PUC-RJ. Agora, debruça-se sobre 
o projeto de modernização da Susep. Nes-
ta entrevista exclusiva à Revista Fundos de 
Pensão, Westenberger fala desse e de ou-
tros projetos, estabelece o prazo de três me-
ses para que o seguro de longevidade esteja 
disponível no mercado e comenta as pers-
pectivas para a Previdência Complementar 
no Brasil, seja ela aberta ou fechada. “Não 
há dúvidas de que vamos sair desta crise 
como saímos de outras. E o sistema de Pre-
vidência Complementar aberto e fechado 
sairá ainda mais desenvolvido.”

Como grande conhecedor do 
tema, como avalia a evolução da gestão 
baseada em riscos no sistema brasileiro 
de Previdência Complementar, composto 
por entidades abertas e fechadas?

Roberto Westenberger - Participei de 
uma apresentação organizada pela Previc 
sobre Supervisão Baseada em Risco e apre-
sentamos o status quo da Susep. Minha ava-
liação é a de que estamos bastante adian-
tados na implantação. Estamos adotando 
os princípios do Acordo Solvência II, que é 
o modelo adotado na Europa. Fizemos um 
convênio com a EIOPA (European Insurance 
and Occupational Pensions Authority), órgão 
regulador local, estabelecendo que o Bra-
sil aceita adotar as mesmas normas e pro-
cedimentos regulatórios utilizados naquele 
continente. Desta forma, a seguradora eu-
ropeia que tiver filial no Brasil não precisa 
submeter os seus números (a sua avaliação 

de solvência) duplamente. Se ela apresen-
tá-la à Susep e for aprovada, automatica-
mente será aprovada também pelo órgão 
regulador europeu em função do acordo 
de equivalência celebrado. Poucos países 
possuem este tipo de acordo: além do Bra-
sil, podemos citar Canadá e Austrália – que 
disputam quem tem a melhor regulação de 
seguradora – e o Japão. A EIOPA é o órgão 
que congrega os órgãos reguladores de se-
guro, bem como os órgãos de previdência 
privada. O que ela faz no setor segurador 
pode ser interpretado como prenúncio do 
que fará no setor de previdência fechada. 
É um grande indicador de tendência para 
os fundos de pensão no Brasil. A filiação 
do Brasil à EIOPA, na companhia de paí-
ses renomados na matéria, é um sinal de 
reconhecimento da regulação brasileira. O 
órgão reconhece que a Susep está em está-
gio tão avançado quanto o desses países. 
Eu acho que nosso trabalho está na direção 
certa.

Qual a sua visão a respeito do cenário 
econômico atual e suas perspectivas 
para a Previdência Complementar?

Roberto Westenberger - Eu comparo o 
Brasil de hoje ao ser humano que está pas-
sando por um problema de saúde que não 
é gravíssimo, terminal e, portanto, não se 
justifica esse estado de apavoramento que 
é vinculado por alguns setores da imprensa 
e da política. O Brasil já passou por várias 
crises e o país teve resiliência para superá-
-las. Não há dúvidas de que vamos passar 
por esta como passamos por outras piores. 
Comparando com um paciente, estamos 
em estágio de administração do remédio. 
Não há dúvidas de que as decisões devem 
ser tomadas, e não há duvidas de que essas 
decisões passam pela reforma da previdên-
cia. Uma das saídas para a crise brasileira é 
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exatamente a reformulação não tópica, mas 
estrutural, em longo prazo, que certamen-
te abrirá espaço para a Previdência Com-
plementar, seja ela fechada ou aberta. Estes 
dois setores vão ter um potencial de desen-
volvimento muito grande a partir da refor-
ma. Se compararmos com as estruturas de 
previdência de outros países que tiveram 
problemas, como Alemanha, Chile, Méxi-
co e França, vamos ver que esses países en-
contraram a solução no fortalecimento da 
Previdência Complementar. As perspecti-
vas são boas para o setor. O Brasil está pas-
sando por uma crise, e o final dessa crise 
vai tornar o setor de previdência mais de-
senvolvido ainda.

Quais seriam as bases estruturais 
dessa reforma? A presidente Dilma 
defendeu recentemente a adoção de 
idade mínima para aposentadoria. 
Essa é uma prioridade? 

Roberto Westenberger - A questão da 
idade mínima para aposentadoria é inevi-
tável. Hoje temos um grande “problema”: 
as pessoas estão vivendo mais, já que o Bra-
sil conseguiu evoluir no desenvolvimento 
básico, no combate às doenças endêmicas 
e também no aprimoramento da medici-
na e das políticas públicas de saúde e sa-
neamento. É bem verdade que é um “doce 
problema”, mas que traz consequências di-
retas para a previdência. O ônus demográ-
fico precisa ser equacionado, o que tem le-
vado a Susep a reivindicar sua participação 
na discussão, especialmente no que diz res-
peito à Previdência Complementar aberta. 
A Susep tem que falar sobre isso, especial-
mente por ser órgão regulador, e vamos 
ajudar a solucionar o problema.

Há um problema adicional no 
Brasil que é a falta de cultura de 

poupança, o que acaba sendo um 
desafio a ser vencido pelas entidades 
de previdência. Como superá-lo?

Roberto Westenberger - É ainda um 
desafio a ser vencido, uma questão cultu-
ral. O brasileiro tem uma questão curiosa: 
ele acha que nunca vai ficar doente, que 
nunca vai morrer. Isso atrapalha a cultura 
previdenciária, porque não existe a devida 
preocupação com o futuro. É um proble-
ma que só pode ser resolvido por meio da 
educação. Nesse sentido, vemos o governo 
colocando a educação como foco. A pre-
sidente adotou para o seu segundo man-
dato o mote “Brasil, pátria educadora”. 
Existe um órgão chamado Conef (Comitê 
Nacional de Educação Financeira), que é 
constituído pelos quatro órgãos regulado-
res financeiros (Susep, CVM, Banco Cen-
tral e Previc), quatro ministérios (Justiça, 
Previdência, Educação e Fazenda) e qua-
tro representantes da sociedade civil (An-
bima, BMF&Bovespa, CNseg e Febraban) 
com a intenção de instituir e operaciona-
lizar a educação financeira no Brasil. Um 
dos principais objetivos é interferir na dis-
cussão sobre educação financeira junto ao 
MEC, de modo que a matéria seja incluí-
da no currículo escolar. Com essa postura, 
esperamos mudar a cabeça do brasileiro 
quanto à questão da previdência e, princi-
palmente, quanto à Previdência Comple-
mentar. Essa é a base de tudo no Brasil, a 
solução dos problemas macro e micro. A 
educação é o caminho.

Como os segmentos aberto e 
fechado de Previdência Complementar 
podem trabalhar de forma integrada 
a fim de alavancar o sistema como 
um todo? Institucionalmente, como 
pode se dar essa parceira?
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Roberto Westenberger - Eu diria que 
essa parceria já está acontecendo. Consi-
dero como um dos grandes feitos da mi-
nha gestão na Susep a aproximação com 
a Previc, órgão regulador dos fundos de 
pensão. No passado, essa relação nunca foi 
muito fluida. Sempre houve má vontade e 
desconhecimento de parte a parte, e esses 
setores são totalmente identificados e têm 
o mesmo tipo de risco da sobrevivência 
pós-fase laboral. Mas, por razões históri-
cas, nunca houve uma aproximação. Em 
2014, no congresso da Abrapp, assinamos 
a primeira Instrução Normativa conjun-
ta Susep e Previc (IN nº 01/2014), que é 
de cunho operacional e permite a porta-
bilidade, criando um canal facilitado para 
os participantes. Mas o fato importante é 
que pela primeira vez a Susep e a Previc 
instruíram um movimento legislativo no 
sentido de desenvolvimento e de solução 
para um problema comum às duas áreas. 
A cooperação está no sentindo de buscar 
uma cobertura ao problema da longevida-
de das pensões e posso adiantar que já es-
tamos nessa busca. Os fundos de pensão 
sinalizaram um risco de impacto. O segu-
rador existe para correr os riscos e o mer-
cado de seguros tem produtos para absor-
ver riscos. Hoje estamos trabalhando no 
sentido de ter os normativos que permi-
tam a um fundo de pensão contratar segu-
ro do risco de longevidade. Está na esfe-
ra da Susep avaliar os riscos operacionais 
do produto, processo que reconhecemos 
estar demorando um pouco mais do que 
deveria. Isso se deve ao fato de estar sen-
do desenvolvido pela primeira vez e para 
um mercado novo. Existe um protótipo de 
normativo de seguradoras e a Susep está 
em fase final de análise desses produtos 
para que atendam à necessidade dos fun-

dos de pensão e sejam também aceitáveis 
no mercado que supervisionamos.

Há um horizonte para a 
implementação desse novo produto?

Roberto Westenberger - Eu gostaria 
que fosse amanhã (risos). Mas nós temos 
ainda um processo a ser percorrido. Acredi-
to que em dois ou três meses esse produto 
já estará sendo oferecido pelas seguradoras.

No exterior, o mercado e as 
instituições que gerenciam planos 
de aposentadoria têm sido ativos no 
estabelecimento de regras de solvência, 
redesenho de planos, compartilhamento 
de riscos, desenvolvimento de produtos 
etc. No Brasil, haveria espaço para 
as anuidades, mecanismos de buy-
out e buy-in, entre outros produtos? 

Roberto Westenberger - Não tenho 
condições de revelar detalhes do produto 
que está sendo desenvolvido pelas empre-
sas, pois a Susep guarda esse compromis-
so. No Brasil, as soluções são pensadas de 
modo a não deverem nada aos países de 
primeiro mundo. A gente pensa, eviden-
temente, no resseguro como forma de dar 
o suporte às seguradoras para o risco que 
pode ser de grande repercussão. Só Deus 
sabe qual será a melhoria de expectativa 
de vida dos brasileiros. Do outro lado está 
o atuário, com a prerrogativa de ter os ins-
trumentos estatísticos para essa projeção. 
Esses instrumentos são o suporte que vão 
mostrar todos os ingredientes necessários 
à cobertura financeira da complexidade 
desse risco que é a longevidade. Eu diria 
que o produto começa com a cobertura se-
curitária e, logo depois, vem fatalmente 
adicionada a cobertura de resseguro. É um 
risco que tem uma possibilidade de perda 
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futura muito grande e, portanto, necessi-
ta de um resseguro. Isso pode demandar 
até uma atuação do mercado de securiti-
zação de riscos. Quando a seguradora es-
gotar a capacidade de assumi-los, eles irão 
para outro patamar de gerenciamento, de 
absorção, que são as transformações des-
ses riscos em instrumentos do mercado fi-
nanceiro.

Quais são suas prioridades e 
desafios daqui para frente?

Roberto Westenberger - A Susep tem 
uma prioridade máxima. Em compara-
ção aos demais órgãos reguladores, nos-
sa estrutura de independência ainda é tê-
nue. O projeto hoje em discussão é o da 
estabilidade de gestão, que ainda não te-
mos. É basicamente a designação de di-
retores com mandatos fixos – claro, com 
a designação da presidente da República 
–, a partir de certos requisitos de conhe-
cimento da atividade, para evitar a possi-
bilidade de se ter um órgão que trabalha 
com uma especificidade enorme e que não 
tem a formação e capacidade para aque-
la gestão. Seriam mandatos fixos para os 
dirigentes, não podendo ter mais a prer-
rogativa da demissão ad nutum, fazendo 
com que os projetos careçam de previsão 
de longo prazo. Esse é o nosso projeto fun-
damental. Além disso, também queremos 
um sequenciamento na troca da adminis-
tração da Susep: em vez de trocar todos os 
dirigentes de uma vez só, passaríamos a 
trocar um a um, ano a ano, sem recondu-
ção. Dessa forma, não se promove a reno-
vação total de uma só vez, mas se assegu-
ra a arejada de ideias. 

O segundo projeto é chamado de 
“Nova Susep”. Estamos criando dentro da 
estrutura da superintendência aquilo que 
chamamos de supervisão prudencial, que 

é a garantia de saúde financeira da segu-
radora, em linha com o modelo de Solvên-
cia II. Também estamos criando outra di-
retoria, dedicada à conduta de mercado, 
que tem por escopo o produto oferecido 
ao consumidor, a garantia de que o mer-
cado opere de forma competitiva e que o 
produto atenda à sua necessidade, coloca-
do não como venda casada ou mal dimen-
sionada. 

Portanto, estamos criando uma nova 
Susep com atuação mais voltada à condu-
ta de mercado. Seguimos uma tendência 
internacional, a exemplo de países como 
Austrália, Inglaterra e Canadá, que é a se-
paração do órgão regulador nessas duas 
grandes avenidas. Tal projeto complemen-
taria o projeto de modernização da Susep, 
que é a desburocratização. Temos uma 
postura mais desenvolvimentista do que 
punitiva. Somos um órgão mais de fomen-
to de mercado do que de policiamento. 
Não que a Susep vá deixar de punir, mas 
vamos mudar o foco. A punição não deve 
ser o primordial, mas uma consequência 
da atuação. 

Essa modernização significa a incor-
poração das atividades de tecnologia da 
informação, que devem permitir que os 
processos eletrônicos sejam acessíveis de 
maneira racional. A própria supervisão da 
seguradora deve visar o máximo possível 
aos dispositivos eletrônicos, aos grandes 
volumes de informação, para que a Susep 
possa, a partir da análise dessas informa-
ções, direcionar a fiscalização de maneira 
preventiva. Nosso papel é fazer com que a 
promessa de seguro seja cumprida, é evi-
tar que uma seguradora encerre suas ati-
vidades e deixe na mão os segurados. É 
nesse sentido que estamos promovendo a  
modernização da Susep. �„



11
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

S
o

lvê
n

cia

Solvência:  
incentivos compatíveis  

com o longo prazo
Mudança dá o toque final a uma trilogia de ações 
que teve início, em 2014, com o aperfeiçoamento 

das regras de precificação de ativos e passivos

POR MARTHA ELIZABETH CORAZZA

O novo conjunto de 
regras para a sol-
vência dos fundos 

de pensão brasileiros – defi-
nido em novembro de 2015 
pela Resolução CNPC nº 22 
– revê conceitos e estabele-
ce critérios para lidar com 
as diferentes situações de 
acordo com o tempo de du-
ração (duration) do passivo 
de cada plano de benefícios. 

Muito além de uma medida 
pontual para resolver proble-
mas ligados às circunstâncias 
econômicas do momento, 
a nova norma foi debatida 
exaustivamente durante dois 
anos, com profundidade téc-
nica, por agentes do sistema 
e órgãos do governo. Sua 
aplicação, analisam os espe-
cialistas, confere maior equi-
líbrio tanto aos critérios de 
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a equacionamento de déficits quanto aos de 
destinação de superávits. Ao respeitar as 
diferenças de duration, que são uma carac-
terística indissociável dos fundos de pen-
são, a nova regra também abre espaço 
para uma gestão de ativos mais flexível 
e compatível com o horizonte de longo 
prazo. 

O trabalho que resultou na edição da 
norma teve início na Comissão Ad Hoc de 
Precificação e Solvência da Abrapp. Poste-
riormente, a discussão se expandiu, pas-
sando a contar também com a participação 
da Previc e representantes da Secretaria de 
Políticas de Previdência Complementar, 
Casa Civil, Ministérios da Fazenda e Pla-
nejamento, patrocinadores e instituidores, 
participantes e assistidos.  

A medida representa uma importan-
te mudança de rumos ao imprimir uma 
dinâmica mais adequada, capaz de ofe-
recer incentivos regulatórios compatí-
veis com o papel dos fundos de pensão, 
avalia o diretor de Assuntos Atuariais, 
Contábeis e Econômicos da Previc, Fá-
bio Henrique de Sousa Coelho. E já não 
era sem tempo. O impacto provocado 
pela instabilidade do ambiente 
econômico dos últimos três 
anos, agravado pela apli-
cação de regras pouco 
adequadas de solvên-
cia, ajudou a produ-
zir um salto no déficit 
total das EFPC, que 
passou de R$ 8,64 mi-
lhões, em 2011, para R$ 
31,52 milhões em 2014. 
Ao mesmo tempo, o supe-
rávit recuou de R$ 42,05 mi-
lhões para R$ 25,63 milhões nesse 
período. 

Essa dinâmica inadequada, expli-
ca Coelho, fez com que os incentivos re-
gulatórios ficassem desalinhados com o 
perfil de longo prazo e, como consequ-
ência, ampliou a visão “curtoprazista” 
nas decisões de alocação de recursos pe-
los gestores dos planos. “Por conta disso, 
os gestores passaram a privilegiar inves-
timentos com maior previsibilidade de 
retorno em curto prazo sem dar o neces-
sário tempo para o retorno das aplicações 
que permitiriam buscar uma rentabilida-
de melhor”, analisa. 

A avaliação do órgão supervisor é 
de que os gestores passarão agora por 
uma curva de aprendizagem que eviden-
temente irá depender da política de in-
vestimentos de cada um. “Os incentivos 
regulatórios adequados abrirão espaço 
para que se pense mais em investimentos 
de longo prazo assim que as condições 
econômicas começarem a melhorar”, afir-
ma o diretor da Previc. 

Linha de defesa 

No período de 2011 a 2014, frisa Co-
elho, a dinâmica de solvência dos fundos 

de pensão brasileiros funcionou 
de modo pró-cíclico e acabou 

contribuindo para produ-
zir um gap entre os re-

cursos garantidores e 
as provisões matemá-
ticas. “Os déficits su-
periores a 10% teriam 
que ser equacionados 
integralmente em três 

anos. Na destinação de 
superávits também havia 

uma distorção por conta da 
implementação obrigatória de 

medidas que não refletiam a realida-
de dos planos.” 

A nova 
regulação 

abrirá espaço para 
que se pense mais em 
investimentos de longo 

prazo quando as 
condições econômicas 

melhorarem 
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A dinâmica de solvência adequada 
deve, ao contrário, ser contra-cíclica de 
modo a neutralizar o efeito pró-cíclico dos 
ajustes em momentos de crise. Para 
isso, ela promove a correção 
de distorções no tratamen-
to de desequilíbrios dos 
planos e gera benefícios 
e incentivos regulató-
rios bem alinhados com 
a visão de longo prazo 
dos fundos de pensão. 
É preciso, portanto, que 
essa dinâmica ofereça sal-
vaguardas essenciais frente 
aos efeitos de eventuais cená-
rios econômicos adversos e à forte 
volatilidade dos retornos. 

“Entre os anos de 2011 e 2013, as 
condições dos mercados permitiram que 
ocorresse um movimento mais expres-
sivo de diversificação dos investimen-
tos das EFPC, mas foi um período muito 
curto porque já entre 2013 e 2015 hou-
ve a reversão do cenário econômico.” 
A mudança de ambiente econômico foi 
abrupta e provocou uma guinada nas ex-
pectativas de retorno, com a desacelera-
ção da diversificação e a concentração em 
títulos públicos. “Esse processo reflete a 
importância de uma mudança de cultu-
ra que passa pela supervisão, até porque 
uma regulação bem colocada é a primeira 
linha de defesa de qualquer sistema”, en-
fatiza o diretor.

Duration como critério 
de diferenciação

Ao adotar a duration como critério de 
diferenciação, a nova regra corrige essas 
distorções. A norma agora trata os equa-
cionamentos de déficits e a destinação de 

superávits de forma mais coerente com a 
duração do passivo de cada plano e suas 
respectivas características. 

Outra mudança relevante está no 
fato de que os planos de equa-

cionamento passam a prever 
apenas fluxos de contribui-

ções lineares ou decres-
centes, explica Coelho, 
não permitindo mais 
fluxos crescentes. 

No caso dos su-
perávits, o tratamento 

também passou por um 
aperfeiçoamento seguindo 

o mesmo conceito. Na regra 
anterior, a redução efetiva da taxa 

atuarial era obrigatória, assim como a al-
teração da tábua, ainda que adequadas ao 
plano, com reflexo nos planos CV (redu-
ção de benefícios) e BD (aumento de cus-
tos). De acordo com a nova norma, será 
possível deduzir da reserva a ser desti-
nada o correspondente a 1% de redução 
de taxa atuarial e alteração da tábua bio-
métrica sem mexer nas hipóteses adotada 
pelo plano. 

Pensando fora do quadrado

Para a resolução das incongruên-
cias nas regras antes vigentes, foi neces-
sário inovar. O coordenador da Comissão 
Ad Hoc e diretor superintendente da Fi-
bra, Sílvio Rangel, lembra que foi preci-
so “pensar fora do quadrado e quebrar 
paradigmas”. “O tempo está na essên-
cia do nosso negócio e agora está na re-
gra também. Esse novo equilíbrio define 
a diferença entre um produto previden-
ciário, com horizonte de tempo maior, e 
os produtos financeiros em que o resgate 
iminente exige marcação a mercado”, su-
blinha o coordenador. 

O fator tempo 
precisa estar no 

centro da modelagem 
de planos, o que torna 
a mudança da regra 

de solvência um 
ponto crucial



14
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

S
o

lv
ê

n
ci

a Ele lembra que jovens e idosos têm ho-
rizontes de tempo diversos, de forma que 
não é razoável ter a mesma estratégia de 
investimentos para esses públicos. O fator 
tempo precisa estar no centro das novas ten-
dências de modelagem de planos previden-
ciários, o que torna a mudança da regra de 
solvência, assim como ocorreu com a preci-
ficação, um ponto crucial. “Pensar fora do 
quadrado significou sair da zona de confor-
to, o que não foi simples e exigiu uma abor-
dagem integrada”, afirma Rangel. 

De fato, diz Antônio Fernando 
Gazzoni, diretor da Mercer responsável 
pela Gama Consultores Associados e um 
dos participantes da Comissão 
Ad Hoc de Solvência, a referi-
da comissão estava diante 
de parâmetros enraiza-
dos na cultura dos pro-
fissionais que lidam 
com fundos de pensão. 
Como suporte para as 
mudanças, buscou-se 
amparo em regras inter-
nacionais. Observou-se que 
nos países onde a Previdência 
Complementar é mais desenvolvida, 
os fundos de pensão lidam com situações 
de déficits de forma mais natural, des-
de que esse déficit esteja em um patamar 
razoável e seja passível de recuperação. 
“Os fundos de pensão brasileiros não ti-
nham a experiência de conviver com dé-
ficits atuariais de forma generalizada, 
fato esse que era ocasionado, em grande 
medida, pelas altas taxas de rentabilida-
de que os planos, seguindo a conjuntura 
econômica, ostentaram por décadas. Isso 
fazia com que o número de planos com 
déficit fosse pequeno.”

Protagonismo e responsabilidade 

O processo de debates com agentes da 
sociedade civil e governo foi uma demons-
tração de maturidade do sistema, afirma o 
presidente da Abrapp, José Ribeiro Pena 
Neto. Ele lembra que o objetivo era ter uma 
regra que incentivasse a gestão de longo 
prazo sem ser uma camisa a ser vestida por 
todos os planos no mesmo figurino, fossem 
eles gordos ou magros. “Era fundamental 
tratar desigualmente os desiguais.” 

A Resolução 22, afirma Pena Neto, 
é mais adequada do que a que estava em 
vigor, ainda que não seja perfeita por-
que sempre há espaço para fazer melhor. 

“Mas entendemos também o lado 
do regulador e avançamos 

muito.” No desenrolar do 
processo de aprovação 
final da norma, ele des-
taca o protagonismo do 
Ministério do Trabalho 
e Previdência Social e 
dos órgãos do sistema 

- Previc e SPPC. “Ficou 
claro nesse processo que o 

papel de liderança demons-
trado por esses agentes na defesa 

do sistema é fundamental”, diz o presiden-
te da Abrapp.

Para o diretor superintendente da 
Previc, José Roberto Ferreira, o maior grau 
de flexibilidade trazido pela nova regra 
vem acompanhado obrigatoriamente do 
exercício da responsabilidade. “Se a EFPC 
perceber que haverá alguma incapacidade, 
ao longo do tempo, para gerar o alfa ne-
cessário, e se houver o risco de problemas 
estruturais, esperamos que haja total res-
ponsabilidade no ato de gestão.” 

De acordo com o secretário da SPPC, 
Carlos de Paula, tanto o sistema de fun-

Nos 
países onde 

a Previdência 
Complementar é mais 

desenvolvida, os fundos 
lidam com situações 
de déficits de forma 

mais natural
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dos de pensão quanto a sociedade brasi-
leira saíram ganhando com a mudança. “A 
nova regra é compatível com a atual reali-
dade. Ela é mais rígida, porém mais equi-
librada porque reconhece as assimetrias 
entre os planos e suas características.” 

Reflexão e oportunidades 
A fase agora é de incorporação e ade-

quação dos novos parâmetros pelos fun-
dos de pensão, acredita Rangel. Algumas 
entidades poderão reduzir sua exposição 
ao risco e encurtar prazos, outras irão na 
direção contrária. “Para quem contar com 
maior limite de risco será um avanço im-
portante neste momento difícil da econo-
mia, tornando possível o aproveitamento 
de grandes oportunidades em ativos que 
estejam depreciados.”

A implementação operacional da nova 
regra é simples, mas exigirá uma reflexão 
integrada sobre ativos, passivos e solvên-
cia que levará a um novo modelo de gestão 
voltado ao longo prazo. “O primeiro passo 
será compreender o modelo e incorporá-lo 
de maneira integrada, o que exigirá uma 
atuação horizontalizada dos profissionais 
de atuária, contabilidade e economia. É 
inadmissível manter uma abordagem ver-
ticalizada na estrutura de gestão das EFPC 
nesse novo ambiente”, afirma Rangel.

O que muda 

De acordo com estudo preparado pela 
equipe da Mercer/Gama Consultores As-
sociados para a Revista Fundos de Pen-
são, a nova norma trouxe duas novidades 
no que diz respeito ao déficit. Em primeiro 
lugar, foi eliminado o gatilho que era acio-
nado quando o plano ficava três anos em 
situação de déficit (ou após um ano se o 
déficit fosse superior a 10%). Em seu lugar, 
criou-se uma nova regra segundo a qual o 

limite de déficit técnico com o qual o plano 
pode conviver, sem necessidade de equa-
cionamento obrigatório, dependerá da du-
ração do passivo. A fórmula estabelecida 
na norma é a seguinte: limite de déficit téc-
nico acumulado é igual a: 1% x (Duração 
do Passivo - 4) x Provisões Matemáticas. 

Sempre que ocorrer déficit acumulado 
superior ao limite definido na Resolução 
CNPC 22/15, o valor a ser equacionado 
obrigatoriamente deverá ser aquele que 
exceder o limite, observados os mínimos 
definidos na norma. O equacionamento 
obrigatório apenas da parcela que ultra-
passar o limite não impede que a entidade, 
no âmbito de sua gestão e em busca de me-
lhores práticas para gestão do risco, avalie 
implementar equacionamentos em pata-
mar superior ao mínimo obrigatório. 

Para planos menos maduros (18 anos  
de duration ) e com baixo déficit (7%)

(Terceiro ano de déficit consecutivo) 
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a A nova regra permite que planos 
com prazo mais longo para pagamento 
dos benefícios, medido pela duração do 
passivo, possam usufruir deste tempo 
para buscarem recuperar seus déficits 
sem exigir antes contribuições extraor-
dinárias. A nova norma, lembra o su-
pervisor Atuarial da Gama, Frederico 
Vieira, “não elimina o déficit, mas per-
mite que os planos convivam com ele 
sem que prejudiquem sua solvência no 
longo prazo”. 

À medida que o plano de bene-
fícios envelhece, a duração do passi-
vo é reduzida, explica Vieira, o que 
consequentemente reduz o limite de dé-
ficit. Assim, quanto menor o prazo de 
recuperação do plano, mais cedo par-
ticipantes, assistidos e patrocinadores 
poderão vir a ser chamados a contribuir 
para equacionamentos. 

O que ocorre a medida que  
o plano envelhece

A análise feita pela Gama desta-

ca também que a nova norma “é ainda 

mais precavida do que a antiga” quando 

trata de planos muito próximo de encer-

rarem seus compromissos com os assis-

tidos. Isso porque planos com duração 

igual ou inferior a quatro anos precisam 

se manter equilibrados sempre, realizan-

do equacionamentos imediatos. “A norma 
anterior permitia que planos nesta situa-
ção continuassem a apresentar resultados 
deficitários indefinidamente, apenas sendo 
equacionados quando acionados os gati-
lhos”, observa o diretor de Operações e Pre-
vidência da Gama, João Marcelo Carvalho. 

Também em relação ao déficit, ele 
lembra que o prazo de equacionamento 
foi alterado, passando de uma vez para 
uma vez e meia a duração do passivo do 
plano. Assim, a Resolução permite contri-
buições extraordinárias menores para um 
mesmo déficit sem trazer prejuízo à sol-
vência do plano, conforme ilustra o exem-
plo a seguir. 

Exemplo de um plano com  
duration  de 12 anos que realiza  

o equacionamento integral  
de seu déficit no primeiro ano

Por fim, no tocante ao superávit, a 
nova regra atrelou a parcela do exceden-
te do plano que pode ser distribuída à 
duração do passivo. Assim, quanto mais 
maduro for o plano, menor será a sua du-
ração e, por consequência, menor será a 
parcela do superávit que a EFPC deve-
rá manter em reserva de contingência. A 
norma delimita que o limite da reserva de 
contingência será de [10% + (1% x Dura-
ção do Passivo)] x Provisões Matemáticas. 
Os exemplos a seguir ajudam a entender 
o mecanismo: 
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Envelhecimento do plano permite 
reservas de contingência menores

Observando o limite máximo de 25% 
da Reserva de Contingência, prevista na 
Lei Complementar nº 109, todos os planos 
com duração do passivo igual ou maior 
que 15 anos terão condição idêntica quan-
do aplicada a Resolução CNPC 22/15 se 
comparado com as regras anteriores. 

Obedecendo o limite máximo da Lei 
Complementar 109

Segundo os especialistas da Gama, nos 
planos mais maduros, com duração do pas-
sivo inferior a 15 anos, maior parcela de 
superávit poderá ser destinada a participan-
tes, assistidos e patrocinadores, evitando-se 
que montantes volumosos, levados até o 
fim do plano, acabem sendo direcionados 
a poucos. Planos com superávit abaixo de 
25% das provisões matemáticas e duração 

do passivo menor que 15 anos podem pas-
sar a ter reserva especial com a redução do 
limite da reserva de contingência.

Expectativas 

“Nossa leitura é que estamos na di-
reção correta e em 2016 devemos man-
ter essa linha, agora com foco na revisão 
da Resolução CMN 3.792”, diz Fábio 
Coelho, da Previc. A autoridade anun-
ciou que está estudando a publicação de 
uma Instrução visando trazer respostas 
a eventuais questionamentos que ainda 
permaneçam. 

Uma das dúvidas mais urgentes, sa-
lienta Gazzoni, seria a aplicação da nova 
norma no fechamento do exercício de 
2015. Nesse sentido, a Previc já esclareceu 
que sua observância é obrigatória. 

Outro quesito rapidamente esclare-
cido por meio da Portaria Previc nº 699, 
de 22 de dezembro de 2015, refere-se ao 
prazo de aprovação do plano de equacio-
namento de déficit referente ao exercício 
de 2014, que excepcionalmente foi fixa-
do em 31 de março de 2016. “A regulação 
trata de forma objetiva qualquer dúvi-
da. Resta apenas uma pequena margem 
para questões que ainda exijam uma me-
lhor comunicação, mas a Previc lançou 
inclusive um documento com perguntas 
e respostas para ajudar a esclarecer esses 
pontos”, lembra Fábio Coelho.  �„
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Fomento,  
governança e  

novos produtos
Visão estratégica apresentada à Previc pretende 

identificar os motivos que impedem ações efetivas 
visando ajustes de rota logo no início de 2016

O ano de 2016 come-
ça sob o signo da re-
novação estratégica 

para a Previdência Comple-
mentar fechada no Brasil. De-
pois de ter obtido, em 2015, 
ao menos duas conquistas 
fundamentais - a reformula-
ção das regras de solvência e 
a aprovação do instituto do 
resgate parcial - as fundações 
têm a clara percepção de que 
é preciso continuar a esta-
belecer prioridades para en-
frentar o desafio maior posto 

à sua frente, que é o fomento. 
E não se trata mais de pensar 
em fomento apenas como si-
nônimo de crescimento, mas 
como caminho, agora, para a 
própria sobrevivência. Nes-
se sentido, Abrapp e Sin-
dapp acabam de elaborar e 
apresentar à Superintendên-
cia Nacional de Previdência 
Complementar (Previc) tra-
balho integrado que sugere 
uma visão estratégica e uma 
agenda para o desenvolvi-
mento. 



20
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

�9
�L

�V
�m

�R
���

H
�V

�W
�U

�D
�W

�p
�J

�L
�F

�D

“Não se trata de confundir o risco de sobrevivência 
com falência porque o sistema não vai falir. Sem ações 

efetivas ele correrá o risco de ser extinto no futuro”

Embora alguns pontos desse progra-
ma sejam há muito debatidos, propõe-se 
uma nova abordagem para seu encaminha-
mento, além de sugestões para um esfor-
ço conjunto visando estimular a chegada 
de mais planos, EFPCs, patrocinadores e 
instituidores. Ao mesmo tempo, foi apre-
sentada uma proposta de agenda para o 
Conselho Nacional de Previdência Com-
plementar (CNPC) em 2016. A visão estra-
tégica e a agenda são trabalhos integrados 
e complementares, apresentados ao órgão 
supervisor durante evento de planejamen-
to estratégico no final de 2015. “Seu conteú-
do será levado à SPPC e à primeira reunião 
do CNPC deste ano”, informa José Ribeiro 
Pena Neto, presidente da Abrapp.

Poupança vital 

Na lista de prioridades entram desde a 
revisão do tratamento tributário, de modo 
a incentivar mais contribuições das empre-
sas e poupança dos trabalhadores, até a 
instituição de uma diretoria específica de 
fomento na estrutura da Previc. A princi-
pal estratégia é a do fomento como fator de 
sobrevivência. “Não se trata de confundir 
aqui o risco de sobrevivência com falência 
porque o sistema não vai falir, vai cumprir 
todos os seus compromissos. O problema é 
que sem ações efetivas de fomento, ele cor-
rerá, sim, o risco de ser extinto no futuro”, 
afirma Pena Neto. 

O grau de maturidade atingido pe-
los grandes planos de pensão, muitos de-
les já em fase de descapitalização, indica 
que dentro de 40 ou 50 anos, finalizado o 

pagamento de suas obrigações, eles pode-
rão simplesmente encerrar as atividades. 
Se nada for feito, em vinte anos, o grande 
volume de recursos de investimentos dos 
fundos terá minguado substancialmente, 
colocando em risco não apenas o papel da 
Previdência Complementar como rede de 
proteção social, mas a sua função essencial 
no financiamento da poupança de longo 
prazo no País.

“A visão estratégica exige uma conver-
gência de ações entre todos os agentes do 
sistema, incluindo Anapar e governo”, ob-
serva Nélia Pozzi, presidente do Sindapp. 
Caso esse esforço não seja efetivo, o risco é 
de que haja um gap geracional irreversível, 
ou seja, toda uma geração poderá ficar de-
sassistida pela Previdência Complementar 
devido à falta de planos e produtos atrati-
vos para garantir sua cobertura no momen-
to em que essas pessoas estão na melhor 
fase de suas vidas para iniciar as contribui-
ções. “É preciso haver um fluxo contínuo 
de ingressos, caso contrário, a população 
que chegar aos 45 ou 50 anos de idade sem 
contribuir já terá sofrido o efeito desfavo-
rável do tempo, sendo impossível resgatar 
esse contingente de trabalhadores.”

As medidas de fomento necessárias 
transcendem, em alguns casos, o próprio 
raio de atuação do CNPC, já que muitas 
dependem de mudanças na legislação 
tributária, precisando, portanto, ser en-
caminhadas à Receita Federal, lembra o 
presidente da Abrapp. Na base da nova 
visão estratégica está a necessidade de 
criar ou mudar a percepção de fatos que 
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Há necessidade de criar ou mudar a percepção de fatos 
determinantes para a adoção da Previdência Complementar, 
incluindo ações de endomarketing no âmbito do governo

sejam determinantes para a adoção da 
Previdência Complementar fechada por 
empresas e trabalhadores, incluindo ações 
de endomarketing no âmbito do governo. 

Novos produtos 

As principais metas incluem a revitali-
zação dos produtos em sintonia com o novo 
perfil dos trabalhadores e potenciais parti-
cipantes dos planos de benefícios. “A Previ-
dência Complementar do futuro não poderá 
ser parecida com a do passado. Será preciso 
oferecer planos de mais fácil compreensão, 
com desenhos mais adequados às novas ca-
racterísticas do mercado de trabalho e à re-
alidade das empresas”, lembra Pena Neto. 

Segundo o presidente da Abrapp, o 
sistema precisa fazer um esforço de criati-
vidade para oferecer produtos mais fáceis 
de supervisionar e fiscalizar. Ao revisitar 
os desenhos dos planos, entrarão em deba-
te formatos como o de Ambição Definida e 
o plano CD Coletivo, por exemplo.

Diretoria específica 

Nesse processo será fundamental a 
criação de uma diretoria de fomento na 
estrutura da Previc, pondera Pena Neto. 
“Ainda que haja uma preocupação do ór-
gão supervisor com o fomento, atualmente 
o seu trabalho está muito focado nos aspec-
tos operacionais, cada diretoria tem tarefas 
grandes e bem definidas e não sobra gente 
para pensar em estratégias.” A atribuição 
da Previc vai muito além da fiscalização 

porque ela detém todas as informações so-
bre o sistema; logo, o ideal seria que o ór-
gão assumisse o papel de fomento. 

Aspecto relevante seria a dotação de 
orçamento próprio para que a autorida-
de se consolide e possa direcionar par-
te desses recursos para ações de fomento. 
Estabelecer critérios de composição e man-
datos independentes para a diretoria é ou-
tro ponto destacado pela proposta, lembra 
Pena Neto. “Acredito, inclusive, que o rela-
tório da CPI dos fundos de pensão vai reco-
mendar a independência dos diretores da 
Previc em relação ao governo em sua tarefa 
de fiscalização.”

O protagonismo da Previc e do Mi-
nistério do Trabalho e Previdência So-
cial (MTPS) nas questões que envolvem 
a Previdência Complementar é requisito 
essencial para o sucesso dessa visão es-
tratégica. Seria uma maneira de valorizar 
ideias e vocação previdenciárias, evitan-
do-se que prevaleça uma visão financeira 
de curto prazo em lugar da percepção da 
função social/econômica da previdência. 
“O legislador foi sábio quando colocou a 
Previdência Complementar fechada na or-
dem social, então é preciso assumir esse 
comando constitucional”, ressalta o presi-
dente da Abrapp.

Estabelecer a adesão automática é um 
dos itens mais relevantes para o fomento 
do sistema, lembra Pena Neto. Ainda que 
seja necessário superar as atuais divergên-
cias jurídicas sobre o conceito e sua afronta 
ou não ao princípio da facultatividade, tra-



22
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

�9
�L

�V
�m

�R
���

H
�V

�W
�U

�D
�W

�p
�J

�L
�F

�D

ta-se de uma medida vital para assegurar 
um maior número de adesões aos planos. 
“Talvez seja necessário promover altera-
ções na Lei Complementar 109 e o CNPC 
criaria uma norma efetiva para dizer como 
funcionaria, assim não haveria mais dúvi-
das e poderíamos adotar o mecanismo.”

Demais pontos presentes no traba-
lho dizem respeito à instituição do fundo 
setorial mediante acordo coletivo com cará-
ter obrigatório; criação de espaços institucio-
nais com eventos dirigidos; maior interação 
com a sociedade civil; participação em todos 
os fóruns governamentais que tenham refle-
xo direto ou indireto sobre a previdência e 
fortalecimento do relacionamento do siste-
ma com o Legislativo. Itens destacados no 
documento incluem ainda a destinação de 
parte da Taxa de Fiscalização -TAFIC para 
campanhas publicitárias e dotação de patri-
mônio próprio às EFPC.

Equilíbrio tributário 

A questão tributária é de extrema im-
portância para o fomento, reforça a presi-
dente do Sindapp, porque ela possibilitará 
um tratamento mais equilibrado em re-
lação ao sistema aberto. “Não queremos 
privilégios nem comparações com as en-
tidades abertas porque cada sistema tem 
características muito diversas, mas há um 
desequilíbrio no tratamento tributário que 
acaba criando uma série de dificuldades 
para atrair novos participantes, e isso pre-
cisa ser corrigido”, defende Pozzi. 

O principal reflexo desse desequilíbrio 
é sofrido pelos planos instituídos, cujos 
profissionais declaram Imposto de Renda 
via modelo simplificado, não tendo, por-
tanto, incentivo tributário para contribuir 
para planos de previdência fechada. O in-
centivo existente é inócuo para esse públi-
co e os planos sofrem a concorrência dos 
VGBL sem que a previdência fechada tenha 
um produto compatível para oferecer. 

Outro item que precisa ser alterado 
com urgência é a exigência de que a opção 
pelo regime tributário progressivo ou re-
gressivo seja feita na hora do ingresso no 
plano de pensão. “É absurda essa obriga-
toriedade porque o participante é forçado 
a tomar uma decisão precoce e irreversível 
cujos efeitos ele sentirá pelo resto de sua 
vida”, ressalta Nélia Pozzi. A alíquota zero 
vinculada ao tempo de manutenção dos re-
cursos no plano seria um fator de incentivo 
importante para quem atua de olho no lon-
go prazo, como é o caso das EFPC.

A efetivação, fortalecimento e amplia-
ção dos mecanismos de compartilhamento 
de riscos também são prioridade, lembra 
Pena Neto. “Será preciso oferecer produtos 
que assegurem proteção vitalícia aos parti-
cipantes dos planos porque nos novos pro-
gramas CD o nível de contribuição é baixo, 
ou seja, eles dificilmente entregarão os be-
nefícios que as pessoas irão precisar na 
aposentadoria.” Há ainda a preocupação 
com quem irá gerir volumes substanciais 
de recursos para os participantes quando 
eles estiverem com idade mais avançada, 
de forma que essa poupança dure até o fi-

“Não queremos privilégios nem comparações com 
as entidades abertas, mas há um desequilíbrio no 
tratamento tributário e isso precisa ser corrigido”
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nal da vida. A proteção vitalícia, observa o 
presidente da Abrapp, exigirá que o siste-
ma se aproxime efetivamente do mercado 
segurador para compartilhar riscos.

Imagem e governança 

A recomposição da imagem da Previ-
dência Complementar fechada por meio de 
novos avanços em governança é outro aspec-
to vital para o seu futuro. Entrariam nesse 
esforço a revisão do decreto 4942 e da Reso-
lução CGPC 13, a adoção da certificação de 
governança para os fundos de pensão, além 
de alterações pontuais na Lei Complementar 
108 (e casos específicos da LC 109). Garan-
tia de mandatos, desvinculação partidária e 
responsabilização de auditores e consultores 
também surgem na lista de prioridades para 
a recuperação da imagem. 

Em relação à autorregulação, Nélia 
Pozzi lembra que o debate começou em 
2015 e deverá ter continuidade para se che-
gar à elaboração do primeiro código do 
sistema. “Ouvimos as primeiras manifesta-
ções das fundações e houve um amadure-
cimento da Comissão Mista que discute o 
tema, então há uma perspectiva interessan-
te nessa direção a partir de agora.”

Agenda do CNPC 

A certificação da governança das EFPC 
consta não apenas do documento sobre a 
visão estratégica, mas também da agenda 
sugerida para o CNPC em 2016. “Ficou cla-
ra essa necessidade porque o sistema cami-

nhou para certificar seus dirigentes, mas se 
eles estiverem atuando em ambiente de go-
vernança não adequada, poderão prosperar 
os desvios de conduta”, sublinha Pena Neto. 

O assunto é da atribuição do CNPC, 
mas até o momento vinha sendo discutido 
em nível operacional, desvinculando-se de 
um projeto estratégico. A partir de agora, 
sua implementação deverá seguir modelo 
semelhante ao que já é aplicado na certi-
ficação dos dirigentes, com uma entidade 
responsável por examinar os mecanismos 
de governança a partir de determinados 
requisitos. Uma possibilidade é criar clas-
sificações para os diferentes níveis de go-
vernança corporativa. “A Resolução CGPC 
13 será a base para essa avaliação, mas é 
importante lembrar que a norma tem mais 
de dez anos e seria interessante que passas-
se por uma revisão”, pondera Pena Neto. 

O debate sobre as despesas adminis-
trativas, por sua vez, envolve proposta de 
revisão da Resolução CGPC 29, de agosto 
de 2009. José Ribeiro Pena Neto lembra que 
a Abrapp criou uma Comissão Técnica Ad 
Hoc que já avançou bastante na discussão 
do assunto com a Previc. “A norma atual-
mente estabelece critérios e limites para as 
EFPC patrocinadas por estatais, mas não 
leva em conta as diferenças de porte e ca-
racterísticas entre as entidades.” 

Também está prevista a retomada das 
discussões sobre os casos de reorganização 
societária e seu impacto sobre os planos de 
benefícios. O CNPC já tratou dos casos de 
retirada de patrocínio, mas os demais ti-

Garantia de mandatos, desvinculação partidária e 
responsabilização de auditores e consultores são 
prioridades para a recuperação da imagem do sistema 
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pos de operações – fusões, incorporações 
e transferências de gestão – ainda carecem 
de regras claras. 

Em seguida vêm os ajustes pontuais 
no Plano de Contas, com a revisão da Re-
solução CNPC 8, de outubro de 2011, e o 
debate sobre a divulgação de informações 
aos participantes, com a revisão da Reso-
lução CGPC 23, de dezembro de 2006. A 
inscrição simplificada, o CNPJ por plano, 
o patrimônio de afetação e o encaminha-
mento da agenda tributária completam a 
lista de prioridades propostas para o ca-
lendário do CNPC.

Esforço conjunto 

O trabalho apresentado à Previc tra-
ta de temas recorrentes no sistema, lem-
bra Nélia Pozzi. A principal novidade é a 
disposição para identificar os problemas 

e motivos que impedem que ações sejam 
tomadas visando ajustes de rota logo no 
início de 2016. “A estratégia é discutir um 
plano de ação conjunto e torná-lo uma re-
alidade perceptível para todos do sistema, 
inclusive para o governo, cuja contribuição 
será essencial para assegurar o sucesso do 
projeto.”

Além de MTPS, Previc e SPPC, será 
importante sensibilizar os Ministérios do 
Planejamento, da Fazenda e a Casa Civil, 
entre outros. “O trabalho desenvolvido 
junto à Câmara e ao Senado durante a CPI, 
em 2015, foi fundamental para que pudés-
semos apresentar nossas demandas e difi-
culdades. Os parlamentares nos ouviram 
e compreenderam, então daremos conti-
nuidade ao trabalho mesmo depois do en-
cerramento da CPI, em março”, relata a 
presidente do Sindapp. �„

Anúncio zamari marcondes
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Forluz inaugura 
sistema de gestão atuarial 

inovador

O modelo, com 
responsabilidade 
atuarial interna e 
segunda opinião 

externa, trouxe 
significativa 

redução de custos 
à entidade

N os últimos anos, a Su-
perintendência Na-
cional de Previdência 

Complementar (Previc) vem 
reforçando a exigência de 
que os fundos de pensão, 
qualquer que seja o porte, 
tenham controles efetivos e 
transparência em relação às 
atividades inerentes à gestão 
de planos previdenciários. 
Neste contexto, dispositivos 
normativos têm sido revistos 
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Concebido dentro da própria entidade, o SGA, 
finalizado em setembro de 2015, garante sistematização, 

transparência e controle da gestão atuarial

e manuais de melhores práticas vêm sen-
do frequentemente publicados, de modo 
a efetivar o conceito e amplo entendi-
mento da gestão previdenciária. Foi o que 
motivou a Forluz, oitavo maior fundo de 
pensão do país, a implantar um inova-
dor sistema de gestão atuarial. Além do 
aspecto técnico, o novo modelo, com res-
ponsabilidade atuarial interna e segunda 
opinião externa, trouxe significativa re-
dução de custos à entidade.

Fruto da consolidação da equipe in-
terna ocorrida ao longo dos últimos anos, 
e em função de dispositivo normativo de 
2012, que determinava que o atuário res-
ponsável elaborasse os estudos para de-
finição de todas as premissas atuariais, 
inclusive a taxa de juros, a direção da 
EFPC decidiu transferir a responsabilida-
de técnica dos planos para o atuário inter-
no e contratar, ao final de cada exercício, 
consultoria atuarial para validar os cálcu-
los realizados, de modo a reforçar a trans-
parência e independência dos resultados 
apurados. Até então, as empresas de con-
sultoria atuarial exerciam a condição de 
responsáveis técnicos dos planos previ-
denciários.

Em função da nova responsabilida-
de assumida e com o intuito de garantir 
a sistematização, transparência e contro-
le da gestão atuarial – altamente comple-
xos –, bem como a formalização, melhoria 
e controle dos processos e riscos atuariais, 
a Forluz optou por desenvolver o Sistema 

de Gestão Atuarial (SGA), finalizado em 
setembro de 2015.

Através do SGA, modelado inte-
lectualmente pelos atuários da entidade 
com suporte de empresa desenvolvedora 
especializada na programação, a Forluz 
passou a contar com inúmeras ferramen-
tas automáticas de gestão que podem 
ser processadas mensalmente, dentre as 
quais se destacam: consistência cadastral 
e financeira (aproximadamente 30 testes); 
avaliações atuariais determinísticas e es-
tocásticas em conformidade com a Nota 
Técnica dos Planos; arquivamento de do-
cumentos relacionados à gestão atuarial, 
tais como regulamentos, notas técnicas, 
pareceres, etc.; cálculos atuariais referen-
tes aos processos judiciais que envolvem 
matéria de complementação de aposen-
tadoria; apuração de balanço de perdas 
e ganhos atuariais/cadastrais/financei-
ros; testes de aderência das hipóteses de-
mográficas e financeiras; mapa de gestão 
atuarial e matriz de risco atuarial.

Outras possibilidades agregadas pelo 
programa são a geração de fluxo estocás-
tico para fins de ALM; geração de minuta 
de demonstrativos atuarial e sexo/idade 
exigidos pela Previc, e o chamado workflow 
de acompanhamento e validação dos pro-
cessos atuariais envolvendo as áreas rela-
cionadas na fundação (cadastro, folha de 
pagamento, contabilidade, diretoria exe-
cutiva, conselhos, investimentos, etc.).
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A linguagem e o formato do sistema permitem que membros 
de órgãos estatutários confiram, interajam e discutam 
dados e resultados com o atuário responsável pelo plano

“A linguagem e o formato do sistema 
foram desenhados de forma que os ato-
res envolvidos no processo (demais pro-
fissionais de seguridade e membros de 
órgãos estatutários, ainda que não sejam 
atuários), tenham facilidade na utiliza-
ção e entendimento dos processos ali con-
tidos”, explica Thiago Felipe Gonçalves, 
responsável atuarial da Forluz e coorde-
nador da Comissão Técnica Regional Les-
te de Atuária da Abrapp.

 Tal desenho possibilita que outros 
atores manejem o sistema e confiram, in-
terajam e discutam dados e resultados 
com o atuário – interno ou externo – res-
ponsável do plano. Isso assegura à en-
tidade a governança e a efetiva gestão 
atuarial dos planos administrados, aten-
dendo às recomendações e exigências do 
órgão fiscalizador.

Visando ainda dar maior transparên-
cia e confiabilidade ao produto, o sistema 
conseguiu, no último mês, o Atestado de 
Conformidade de empresa especializa-
da, que comprovou a validade da técnica 
atuarial empregada no SGA.

Para a área atuarial da Entidade, o 
SGA, criado de forma inovadora no sis-
tema de Previdência Complementar fe-
chada do País, trouxe otimização no 
desenvolvimento das atividades, redução 
de custos, maior integração, independên-
cia, e segurança das informações e resul-
tados junto às demais áreas da fundação. 
Para os participantes e patrocinadoras, há 
a garantia  de que os trabalhos desenvol-

vidos no âmbito da gestão atuarial – tais 
como o dimensionamento do volume de 
obrigação, contribuição, benefício, pre-
missas de cálculo, controle/evolução do 
compromisso e reajustes – estão sendo 
feitos de maneira efetivamente segura, in-
dependente, qualificada e técnica.

“As boas práticas no âmbito atuarial, 
ainda que grande parte dos planos pos-
suam atuários externos na condição de 
responsáveis técnicos, preconizam que o 
fundo de pensão possua condições efe-
tivas de atestar a confiabilidade dos da-
dos extraídos e utilizados na avaliação 
atuarial e, sobretudo, assegurar a correta 
apuração dos resultados gerados”, desta-
ca Gonçalves. É o que se espera alcançar 
com a novo modelo de gestão.

O coordenador-geral de Monito-
ramento Atuarial da Previc, Christian 
Aggensteiner Catunda, lembra que, con-
forme disposto no “Guia Previc - Me-
lhores Práticas Atuariais para Entidades 
Fechadas de Previdência Complemen-
tar”, o gerenciamento do risco atuarial 
tem como objetivo assegurar padrões 
de segurança econômico-financeira com 
fins específicos de preservar a liquidez, a 
solvência e o equilíbrio dos planos de be-
nefícios administrados pelas EFPC.

Sob a ótica atuarial, os principais ris-
cos que impactam os planos de benefício 
são os riscos biométrico, de mercado, de 
liquidez e operacional. Uma visão mais 
ampla, no entanto, deve abranger to-
dos os riscos que possam vir a atingir os 
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ativos e os passivos previdenciais das 
EFPC por trazerem volatilidade aos re-
sultados dos planos de benefícios, tais 
como o monitoramento do risco de base 
cadastral, risco de modelagem atuarial 
e financeira e risco de descasamento de 
outras premissas atuariais.

“Nesse sentido, a realização de ava-
liação atuarial interna submetida à va-
lidação por meio de 2ª opinião externa 
nos parece positiva, pois tem justamente 
por objetivo minimizar os riscos relata-
dos e reduzir os custos administrativos 
da EFPC no segmento atuarial”, observa 
Catunda.

Ele diz ser importante destacar, no 
entanto, que o atuário, quer seja empre-
gado da EFPC ou prestador de serviços 
contratado, deverá sempre agir com in-

dependência e imparcialidade, evitando 

a sua subordinação técnica ou a ocorrên-

cia de conflito de interesses em relação 

à entidade ou aos seus patrocinadores e 

participantes.

Para o coordenador da Previc, o de-

senvolvimento de um sistema interno 

para a gestão atuarial também colabora 

para aumentar a transparência e a segu-

rança de todo o processo de gestão.

Quanto à possibilidade de replicação 

do modelo para outras EFPC, Catunda res-

salta que compete à própria entidade iden-

tificar a melhor relação custo/benefício 

dos modelos e sistemas a serem adotados, 

que devem considerar o porte, complexi-

dade e riscos inerentes aos seus planos de 

benefícios. �„

Anúncio Biblioteca Digital
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os melhores sistemas

do mundo
No Brasil, sustentabilidade ainda preocupa. 

Possíveis melhorias incluem o aumento da cobertura 
da Previdência Complementar

Em sua sétima edição, o ín-
dice MMGPI ( Melbourne 
Mercer Global Pension Index), 

elaborado pelo Australian Centre 
for Financial Studies (ACFS) em 
parceria com a Mercer, compa-
rou 25 sistemas de aposentado-
ria, confirmando, mais uma vez, 
a superioridade dos países euro-
peus. “O índice abrange nações 
com sistemas previdenciários 
nos mais variados estágios de 

maturidade. Alguns desses sis-
temas são bastante sólidos, en-
quanto outros, particularmente 
no continente asiático, ainda estão 
se desenvolvendo. Ainda assim, 
todos têm espaço para melhorias”, 
pondera Amy Auster, diretora 
executiva do ACFS. Tamanha va-
riedade é refletida no rol de notas 
atribuídas pelos estudiosos, que 
variam de 40,3, no caso indiano, 
até 81,7 na Dinamarca.
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“Manter o status quo não é suficiente. O estudo evidencia o 
impacto que as decisões estratégicas surtem sobre o alcance 

dos objetivos de aposentadoria das futuras gerações” 

Segundo Auster, a análise da evolu-
ção das notas nos últimos sete anos permi-
te comparar os sistemas previdenciários não 
somente entre si, mas também ao longo do 
tempo. “É estimulante ver que alguns des-
ses países seguiram as recomendações que 
fizemos em anos anteriores, o que ajudou a 
fortalecer esses sistemas”.

Um dos maiores desafios da atualida-
de é buscar o equilíbrio entre a sustentabi-
lidade financeira e as necessidades de uma 
população em processo de envelhecimen-
to, explica a especialista. “Manter o status 
quo não é suficiente. O estudo evidencia o 
impacto que as decisões estratégicas sur-
tem sobre o alcance dos objetivos de apo-
sentadoria das futuras gerações.” 

Critérios utilizados

Os responsáveis pelo índice avaliam 
cada sistema com base em mais de 40 indi-
cadores dentro de três sub-índices: adequa-
ção, sustentabilidade e integridade, com 
pesos de 40%, 35% e 25% sobre o total, res-
pectivamente. O relatório cobre quase 60% 
da população mundial. 

O quesito adequação envolve os va-
lores dos benefícios ofertados, incluindo-
-se aí eventuais isenções tributárias, níveis 
de poupança e ativos de crescimento. No 
item sustentabilidade, o enfoque é no futu-
ro, com a análise de indicadores como os 
níveis de endividamento do governo e a 
demografia, os quais influenciarão o provi-
mento de benefícios nos anos que estão por 
vir. Sob o ponto de vista da integridade, são 

examinados aspectos como a governança e 

as operações do sistema, que tendem a afe-

tar a confiança do público nos programas 

de aposentadoria. 

Mudanças de 2014 para 2015

Em 2015 foram analisados os mes-

mos países de 2014 utilizando-se um rol de 

perguntas similar, o que contribui para a 

robustez dos estudos comparativos ano a 

ano, alegam os pesquisadores. 

Contudo, quando o índice começou a 

ser elaborado, em 2009, nenhum país possuía 

um volume de ativos previdenciários supe-

rior a 150% do Produto Interno Bruto, mar-

ca superada em anos recentes por Holanda 

e Dinamarca (com aproximadamente 160% a 

170% de ativos/PIB). Isso levou a mudanças 

no patamar mínimo necessário à obtenção da 

pontuação máxima nesse quesito, o qual pas-

sou de 150% para 175%, com pequeno im-

pacto sobre a nota da maioria dos países. 

O aprimoramento dos dados providos 

por agências internacionais acerca dos ní-

veis de poupança domiciliar e a atualiza-

ção das expectativas de vida da população 

mundial pelas Nações Unidas também ge-

raram alterações nas notas de alguns sis-

temas. Em 2015, a expectativa de vida ao 

nascer na maioria dos países sofreu um in-

cremento de 1,1 ano. As projeções para os 

próximos vinte anos também cresceram, 

afetando as notas em função do consequen-

te aumento dos períodos de aposentadoria. 
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Ranking

No Melbourne Mercer Global Pension 
Index, a menção A (>80 pontos) indica sis-
temas robustos, de “primeira linha”, com 
bons níveis de benefícios, sustentabilidade 
e integridade. Já a menção B (75-80 pontos) 
denota sistemas bem estruturados, com ca-
racterísticas positivas, ainda que com áreas 
que requeiram atenção, as quais os diferen-
ciam dos sistemas “classe A”. 

A nota C (60-65 pontos), por sua vez, 
serve para indicar sistemas com caracterís-
ticas positivas e, ao mesmo tempo, grandes 
riscos que precisam ser devidamente trata-
dos. Se nada for feito, sua eficácia/susten-
tabilidade podem ficar prejudicadas. 

Os sistemas D (35-50 pontos) possuem 
algumas características interessantes, mas 
também grandes falhas que precisam ser 
sanadas; caso contrário, sua eficácia e sus-
tentabilidade estarão em xeque. Por fim, 
os sistemas sujeitos à menção E (< 35) são 
aqueles em estágios iniciais de desenvolvi-
mento ou inexistentes. Salienta-se, porém, 
que nenhum país do estudo foi merecedor 
da nota. 

Embora tenha ficado à frente de outros 
emergentes como China, Índia e Indonésia, 
o Brasil alcançou a menção geral C sobretu-
do em função da baixa sustentabilidade de 
seu sistema previdenciário, conforme evi-
dencia a tabela abaixo:

País Menção geral Menções nos sub-índices

Adequação Sustentabilidade Integridade

África do Sul C D D B+

Alemanha C+ B+ D B+

Austrália B+ A B A

Áustria C B E B+

Brasil C C+ E B+
Canadá B B+ C B

Chile B C+ B A

China D C+ E C

Cingapura C+ C B B+

Coreia do Sul D D D D

Dinamarca A B+ A A

EUA C C C C+

Finlândia B B C+ A

França C B+ D C

Holanda A A B A

Índia D E D C

Indonésia D D D B

Irlanda C+ B+ D B+

Itália C B E B+

Japão D D E C+

México C C C D

Polônia C  C+ D B

Reino Unido B  C+ C A

Suécia B B B A

Suíça B B B A

Fonte: Melbourne Mercer Global Pension Index - 2015
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Já o quadro a seguir relaciona os resul-
tados obtidos em 2014 e 2015 pelos vinte e 
cinco países estudados. 

País Total Adequação Sustentabilidade Integridade

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

África do Sul 54,0 53,4 48,3 47,3 44,6 43,0 76,3 77,7

Alemanha 62,2 62,0 75,8 76,0 37,6 36,8 75,0 75,0

Austrália 79,9 79,6 81,2 81,2 73,0 72,1 87,8 87,6

Áustria 52,8 52,2 67,5 67,6 18,9 17,2 76,6 76,8

Brasil 52,4 53,2 61,8 64,6 26,2 24,5 74,2 75,1

Canadá 69,1 70,0 75,0 79,4 58,6 56,2 74,3 74,3

Chile 68,2 69,1 57,3 62,8 68,7 65,0 85,0 84,8

China 49,0 48,0 62,5 62,7 33,0 29,8 49,9 50,0

Cingapura 65,9 64,7 56,4 55,7 68,5 65,9 77,4 77,2

Coréia do Sul 43,6 43,8 42,6 43,9 42,5 41,6 46,7 46,8

Dinamarca 82,4 81,7 77,5 77,2 86,5 84,7 84,5 84,5

EUA 57,9 56,3 55,2 55,1 58,5 54,4 61,2 61,1

Finlândia 74,3 73,0 72,2 70,7 64,7 61,8 91,1 92,4

França 57,5 57,4 76,4 77,2 37,7 36,6 54,9 54,9

Holanda 79,2 80,5 75,3 80,5 76,3 74,3 89,4 89,3

Índia 43,5 40,3 37,1 30,0 40,6 39,9 57,7 57,6

Indonésia 45,3 48,2 37,5 41,3 37,8 40,1 68,3 70,8

Irlanda 62,2 63,1 77,6 77,0 36,0 36,2 74,1 78,5

Itália 49,6 50,9 68,1 68,4 13,4 12,1 70,7 77,4

Japão 44,4 44,1 48,0 48,8 28,5 26,5 60,9 61,2

México 49,4 52,1 49,9 56,4 53,1 53,5 43,5 43,4

Polônia 56,4 56,2 61,7 61,8 41,4 40,6 68,9 69,0

Reino Unido 67,6 65,0 69,8 64,2 52,4 51,3 85,4 85,5

Suécia 73,4 74,2 67,2 71,1 74,7 72,6 81,6 81,5

Suíça 73,9 74,2 71,9 73,9 69,7 68,4 83,1 82,9

Média 60,6 60,5 63,0 63,8 49,7 48,2 71,9 72,6

Fonte: Melbourne Mercer Global Pension Index - 2015

No entanto, no estudo são destaca-
das algumas mudanças pontuais, como 
no caso do sistema finlandês, que perdeu 
pontos preciosos em função da queda dos 

níveis de poupança domiciliar, aumento 
da expectativa de vida e reavaliação do 
limite mínimo referente à proporção ati-
vos/PIB. 

Como é possível observar, em geral 
os resultados pouco se alteraram de 2014 
para 2015. 
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Os Estados Unidos também viram 
sua nota diminuir devido ao aumento 
na expectativa de vida e projeções mais 
modestas de fundeamento via contribui-
ções para o sistema estatal. 

Já México e Indonésia receberam 
notas mais altas no último ano em de-
corrência do aumento dos níveis de pou-
pança por domicílio. 

Sistemas nota A 

Pelo quarto ano consecutivo, a Di-
namarca foi considerado o país com o 
melhor sistema previdenciário do mun-
do, com pontuação de 81,7. A nação es-
candinava e a Holanda são os únicos 
merecedores da nota A desde que o índi-
ce foi criado, em 2009.

 O sistema dinamarquês é compos-
to por um benefício BD básico provido 
pelo Estado e financiado pelo tesouro, 
uma pequena parcela de planos BD fi-
nanciados por empregados e patrões, 
e grandes arranjos CD de natureza se-
mi-obrigatória, os quais são majorita-
riamente (dois terços) fundeados pelo 
empregador. 

Segundo os elaboradores do Mel-
bourne Mercer Global Pension Index, o 
sistema assume a liderança mais uma 
vez pelo seu excelente nível de fundea-
mento, ampla cobertura, bons níveis de 
ativos e contribuições, valores adequa-
dos de benefícios e regulação bem ela-
borada.

Já a Holanda possui um amplo sis-
tema de planos de pensão baseados no 
vínculo empregatício com livre portabi-
lidade. São comuns os arranjos setoriais, 
que se estendem a indústrias específi-
cas, garantindo economias de escala e, 
assim, custos mais baixos. De uns anos 
para cá, os programas eminentemente 
BD vêm perdendo espaço para os planos 
híbridos, conhecidos como CD coletivos, 
considerados mais sustentáveis. 

Segundo especialistas, ambos os 
sistemas têm como características co-
muns o fato de “forçarem” o trabalha-
dor a abrir mão do consumo presente 
em favor de uma velhice financeiramen-
te mais tranquila. Embora recaia sobre o 
empregador a responsabilidade por par-
cela significativa das contribuições, estu-
dos evidenciam que os aportes patronais 
são compensados por salários mais bai-
xos, dando lugar a um programa eficaz 
de planejamento para a aposentadoria. 

O terceiro colocado do ranking 
MMGPI é o sistema australiano, com seu 
enorme volume de ativos de Contribui-
ção Definida graças ao caráter compul-
sório das contribuições do empregador, 
que deverão passar dos atuais 10% para 
12% da renda até 2019, além dos aportes 
voluntários dos trabalhadores.

Reversão de “liberdades”

A reversão das chamadas “liberda-
des previdenciárias”, que permitem o 
saque dos recursos previdenciários no 

Sistema dinamarquês mantém a liderança graças ao 
excelente nível de fundeamento, ampla cobertura, 
benefícios de valor adequado e regulação bem elaborada



34
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

C
o

m
p

a
ra

ti
vo

 d
e

 s
is

te
m

a
s

ato da aposentadoria, já vem sendo de-
fendida por estudiosos britânicos pou-
cos meses após sua implantação.

A queda da classificação do siste-
ma previdenciário do Reino Unido se 
deveu justamente às recentes mudan-
ças, entre elas a suspensão da obrigato-
riedade de compra de anuidades. 

Segundo os técnicos responsá-
veis pelo índice, o sistema poderia ser 
melhorado via a retomada da exigên-
cia para que parte dos ativos de apo-
sentadoria fosse dedicada à aquisição 
de uma renda vitalícia. No entanto, as 
mudanças não foram totalmente recha-
çadas, tendo sido salientada a necessi-
dade de regras adicionais a fim de se 
evitar o dispêndio precoce dos recursos 
previdenciários. 

O líder asiático 

Cingapura foi o país asiático me-
recedor da maior nota do índice: C+, 
garantindo a décima posição entre os 
sistemas abrangidos. Em 2014, a classifi-
cação obtida fora ligeiramente superior 
- “B” - mudança que se deveu a ajustes 
nos parâmetros do índice e ao aumento 
da expectativa de vida no país. 

Ainda no continente asiático cha-
mam a atenção os casos de Japão e Ín-
dia, o lanterna do Melbourne Mercer 
Global Pension Index. O sistema indiano 
apresenta problemas típicos da pouca 
maturidade: regulação falha, ausência 
de uma rede de proteção social para os 

mais velhos, baixa cobertura dos traba-
lhadores informais e níveis reduzidos 
de contribuições. 

No Japão, o problema é o envelhe-
cimento acentuado da população, os 
baixos níveis de poupança domiciliar 
e o alto grau de endividamento do go-
verno. 

Expectativa de vida 

O estudo traz ainda alguns insights 
sobre o aumento da expectativa de vida 
em anos recentes. Todos os onze países 
que participam do MMGPI desde sua 
criação, em 2009, registraram aumen-
to do período médio gasto na aposen-
tadoria, que passou de 16,6 anos para 
18,4 anos. 

Entre as dezesseis nações que inte-
gram o índice desde 2011, a participa-
ção de indivíduos com idades entre 55 e 
64 anos no mercado de trabalho aumen-
tou de 57,9% para 62,2%, algo em torno 
de 1% ao ano. 

No entanto, as médias escondem 
níveis de participação inferiores, dando 
espaço para que determinados países 
invistam mais pesadamente na perma-
nência desses indivíduos no mercado 
de trabalho. Um desses países é o Bra-
sil, onde o aumento de tal participação 
foi inferior a 4%, mantendo-se abaixo 
dos 60%, a exemplo do que ocorre em 
China e Índia. 

Segundo os responsáveis pelo Mel-
bourne Mercer Global Pension Index, es-

Estender a vida laboral das populações é uma das  
melhores formas de alcançar sistemas previdenciários 

sustentáveis frente ao aumento global da expectativa de vida
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tender a vida laboral das populações 

é uma das melhores formas de alcançar 

sistemas previdenciários sustentáveis 

frente ao aumento global da expectativa 

de vida. 

O caso brasileiro

O Brasil viu sua classificação ser 

gradualmente reduzida a partir de 

2010, quando foi incorporado ao índice. 

Entretanto, no ano de 2015, houve leve 

melhora na pontuação geral ocasionada 

por maiores níveis de poupança domi-

O sistema previdenciário brasileiro 

poderia ser aprimorado mediante:

 �8 A introdução de idades mínimas de 

acesso aos benefícios a fim de que os 

mesmos sejam preservados para fins 

de aposentadoria; 

 �8 O aumento dos níveis de cobertura 

dos planos de pensão baseados no 

vínculo empregatício e consequente 

elevação dos níveis de contribuições 

e ativos sob gestão; 

 �8 O estabelecimento de níveis mínimos 

para contribuições compulsórias aos 

fundos de aposentadoria; 

ciliar e revisão favorável dos ativos de 

crescimento. 

As notas brasileiras sofreram pe-

quenas reduções ao longo dos anos 

devido a diversos motivos, como mu-

danças nos critérios de cálculo, ques-

tões tributárias, diminuição das taxas 

de reposição líquida dos benefícios e 

queda nos níveis de poupança domici-

liar. Na tabela a seguir, disponibilizada 

no relatório divulgado no fim de ou-

tubro, consta a evolução da nota bra-

sileira. 

Ano Total geral Adequação Sustentabilidade Integridade

2015 53,2  64,6 24,5 75,1

2014 52,4 61,8 26,2 74,2

2013 52,8 63,3 26,0 73,6

2012 56,7 71,5 26,9 74,8

2011 58,4 71,0 27,3 81,7

2010 59,8 72,9 29,1 81,7

 Fonte: Melbourne Mercer Global Pension Index - 2015

 �8 O aumento dos níveis de participação 

de empregados nos planos de pensão 

via a introdução da inscrição automá-

tica; 

 �8 O aumento gradual da idade de apo-

sentadoria no sistema público; 

 �8 A criação de mecanismos de proteção 

para ambas as partes em casos de di-

vórcio e;

 �8 A possibilidade de os trabalhadores 

virem a se aposentar gradualmente, 

mantendo-se no mercado de trabalho 

ao mesmo tempo em que recebem um 

benefício parcial.  �„



37
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

D
e

se
n

h
o

 p
re

vid
e

n
ciá

rio

O sistema 
previdenciário

ideal

Especialistas indicam 
que o modelo 
de tributação 

é fundamental 
para desenvolver 

os sistemas de 
previdência privada

Lançado por Mercer e 
CFA Institute no final de 
2015, o estudo intitulado 

“An Ideal Retirement Sys-
tem” traz dez princípios a 
serem observados por países 
em busca de sistemas previ-
denciários sustentáveis, pau-
tados por boas práticas de 
fundeamento, comunicação, 
governança e regulação, den-
tre outras. Associados a tais 
princípios estão temas rele-
vantes para as EFPC brasi-

POR FLÁVIA PEREIRA DA SILVA
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“Há países que ainda estão emergindo, como China, Índia 
ou Brasil. Acreditamos que esses princípios oferecem 

uma espécie de roteiro para essas economias”

leiras, como a oferta de assessoramento 

financeiro para que os participantes pos-

sam planejar adequadamente a aposenta-

doria, e o papel do governo de promover, 

via tributação, incentivos para estimular a 

poupança de longo prazo.

O trabalho teve como ponto de parti-

da o Melbourne Mercer Global Pension Index, 

índice que compara e classifica 25 sistemas 

previdenciários com base em quarenta in-

dicadores dentro dos quesitos de adequa-

ção, sustentabilidade e integridade. O CFA 

Institute, associação global responsável pela 

disseminação de princípios éticos e certifi-

cação de profissionais de investimento, su-

geriu o estudo conjunto a fim de expandir 

os conceitos utilizados no índice anual ela-

borado pela Mercer. 

“Há países que ainda estão emergin-

do, como China, Índia ou Brasil. Acredita-

mos que os dez princípios oferecem uma 

espécie de roteiro para essas economias”, 

diz David Knox, sócio e atuário sênior da 

Mercer Austrália. 

 “O desenvolvimento do sistema pre-

videnciário numa economia emergente re-

quer clareza de objetivos. Também faz-se 

necessário um regulador com poderes e 

recursos apropriados. A partir daí pode-se 

trabalhar os outros princípios gradualmen-

te, na ordem que for mais conveniente. O 

que temos aqui é verdadeiramente um ro-

teiro”, acrescenta Knox. 

Futuro desafiador

O aumento da longevidade fará com 
que o volume de aposentados aumente 
sem que haja um crescimento proporcional 
da força de trabalho para contribuir com a 
produção econômica. Diante disso, alegam 
os autores da pesquisa, os sistemas previ-
denciários precisam passar por mudanças 
a fim de garantir, no futuro, uma renda mi-
nimamente adequada e sustentável, trans-
mitindo, ao mesmo tempo, segurança para 
aqueles que deles dependem. 

Mas o que seria um sistema previ-
denciário ideal? De fato, não existe uma 
fórmula mágica que se adeque a todas as 
situações. Ainda assim, levando em con-
ta as particularidades sociais, econômicas, 
políticas e históricas de cada economia, 
bem como a robustez e a profundidade dos 
seus mercados de capitais e de trabalho, 
os técnicos da Mercer e CFA Institute argu-
mentam haver certos princípios e caracte-
rísticas comuns aos sistemas que tendem a 
gerar resultados superiores para todos os 
envolvidos. 

Fontes e stakeholders

O relatório toma como base quatro fon-
tes primárias de renda de aposentadoria: (1) 
o sistema público, financiado pelo governo, 
cujo objetivo principal é prover um benefí-
cio universal para reduzir os níveis de po-
breza na velhice; (2) um sistema capitalizado 
de filiação obrigatória que pode ser admi-
nistrado pelo Estado, pela iniciativa priva-
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É comum que o trabalhador anseie por manter, na 
aposentadoria, o padrão de vida que tinha na ativa, uma 
expectativa considerada pouco realista pelos especialistas

da ou pela conjugação de esforços comuns, 
no qual o beneficio dependerá dos anos tra-
balhados; (3) um sistema complementar 
voluntário de natureza privada - onde a par-
ticipação se dê por iniciativa do empregado 
ou empregador; e (4) outras alternativas de 
poupança e renda que não guardam relação 
com o sistema de aposentadoria. 

As partes envolvidas nesses sistemas 
(comumente chamadas de stakeholders) 
também são mencionadas no estudo. O 
stakeholder principal, como não poderia dei-
xar de ser, é o individuo ou núcleo familiar 
recebedor do benefício previdenciário. 

É muito comum que o trabalhador an-
seie por manter o padrão de vida que tinha 
na ativa, uma expectativa considerada pou-
co realista pelos autores. Nesse sentido, eles 
chamam a atenção para variações de ne-
cessidade de renda na aposentadoria. Nos 
anos iniciais, devido à boa saúde e maior 
disposição, o aposentado pode demandar 
uma renda maior. Nos anos seguintes, um 
estilo de vida mais passivo tende a reduzir 
as necessidades financeiras. Mas a situação 
volta a mudar em período posterior, quan-
do as despesas com cuidados e assistência 
médica, em geral, aumentam consideravel-
mente. Contudo, esses custos variam de 
acordo com o suporte dado ao idoso pelo 
governo de cada país. 

O segundo stakeholder é o governo. 
Tendo em vista a elevação dos custos com 
o provimento de benefícios previdenciá-
rios, é de seu interesse minimizar despesas, 
atentando-se ao máximo para o desenho 

das isenções tributárias, capazes de redu-
zir a arrecadação no presente, mas aliviar 
as contas no futuro. 

A sociedade também é um stakeholder 
importante, já que a tributação possivel-
mente beneficiará mais uns do que outros, 
afetando a confiança de todos no sistema. 
Nesse caminho vem a justiça intergeracio-
nal. Para os técnicos da Mercer e do CFA 
Institute, não é justo que uma única gera-
ção arque com o pagamento dos próprios 
benefícios e dos benefícios de gerações an-
teriores, o que pode ocorrer quando o país 
migra do regime de caixa para o de capita-
lização. 

Logo, é importante que quaisquer mu-
danças nos sistemas sejam feitas de manei-
ra gradual, com a devida atenção sendo 
dada à elaboração de medidas de transi-
ção. Num processo reformador, argumen-
tam os estudiosos, o governo também deve 
monitorar o nível de transparência das 
medidas de forma que a sociedade com-
preenda como os custos estão sendo com-
partilhados. 

Nos pilares capitalizados, o emprega-
dor é stakeholder relevante, uma vez que a 
oferta de planos de pensão integra as po-
líticas de RH das empresas, que muitas 
vezes realizam contribuições aos planos. 
Quando a adesão é voluntária, não rara-
mente é facultado ao empregador realizar 
mudanças ou descontinuar o plano, algo 
que pode ser coibido via uma regulação 
robusta e bem elaborada. 
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papel desempenhado pelos agentes fiduciá-

rios responsáveis pela administração dos pla-

Dez princípios para um sistema de aposentadoria ideal

1. O governo deve estabelecer objetivos 
claros para todo o sistema previdenciá-
rio - incluindo o papel complementar 
de cada pilar - além de garantir a pro-
visão de uma renda mínima a fim de re-
duzir a pobreza na idade avançada. 

2. O sistema previdenciário deve pos-
suir um nível mínimo de fundeamento 
- composto por contribuições de em-
pregadores, empregados e profissionais 
autônomos - dedicado a todos os traba-
lhadores e aos indivíduos em idade ativa 
que estejam recebendo determinados ti-
pos de renda. Cada trabalhador deve ter 
uma espécie de conta de aposentadoria 
na qual possa ir acumulando direitos. 

3. Deve haver arranjos-padrão atrativos e 
com boa relação custo/benefício nas fa-
ses pré e pós aposentadoria para os in-
divíduos que não estejam dispostos a 
tomar decisões. 

4. A administração e os custos relativos 
aos investimentos de cada arranjo pre-
videnciário devem ser divulgados, ha-
vendo competitividade no mercado 
para estimular a precificação justa. 

5. O sistema previdenciário deve ter fle-
xibilidade para acomodar diferentes 
realidades pessoais e financeiras. Tal 
flexibilidade inclui o reconhecimento 
de que a aposentadoria pode ocorrer 
em idades e condições distintas na po-

pulação abrangida. 

6. Os benefícios pagos pelo sistema na 
fase de aposentadoria devem ter como 
enfoque o provimento de um fluxo de 
renda, permitindo-se, ao mesmo tempo, 
saques eventuais, contanto que isso não 
afete os níveis gerais de adequação do 
benefício. 

7. As contribuições mínimas devem ser 
imediatamente incorporadas pelo par-
ticipante e sujeitas à portabilidade. Os 
direitos acumulados só devem ser aces-
sados em condições especiais como 
aposentadoria, morte ou invalidez per-
manente. 

8. O governo deve dar suporte ao sistema 
capitalizado via tributação igualitária e 
sustentável, provendo incentivos à pou-
pança voluntária e compensando os in-
divíduos pela falta de acesso ao fundo 
de pensão. 

9. A governança dos planos de pensão 
deve estar isenta de influências do go-
verno e de qualquer forma de controle 
por parte do empregador. 

10. O sistema previdenciário deve ser regi-
do por regulação apropriada, incluin-
do-se aí normas prudenciais para os 
planos de pensão, exigências de comu-
nicação e alguma forma de proteção 
para os participantes.

nos de pensão. Afinal, cabe a eles equilibrar 

os interesses de participantes, empregadores, 

sindicados e demais partes interessadas. 

Renda e contribuições

Para a maioria dos trabalhadores, a 

renda ideal - levando-se em conta todas as 

fontes na fase de aposentadoria - varia entre 

65% e 80% da média salarial atualizada de 

toda a carreira ou dos últimos anos na ativa. 
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Como nem todos trabalham em perío-
do integral ao longo de toda a vida laboral, 
os sistemas precisam ser suficientemente 
flexíveis para acomodar períodos de em-
prego e desemprego, bem como variações 
significativas na renda individual, argu-
mentam os responsáveis pelo estudo. Ou 
seja, o desenho previdenciário não deve 
partir do princípio que todos os participan-
tes registram um histórico laboral robusto 
de 35 ou 40 anos. 

Os pesquisadores sugerem que os ní-
veis contributivos mínimos obrigatórios gi-
rem em torno de 8% da renda mediante o 
provimento de um benefício estatal univer-
sal de pelo menos 35% do salário médio. 
Nos sistemas com benefícios mais modes-
tos no pilar público, níveis contributivos 
mais elevados podem se fazer necessários, 
chegando a 15% da renda individual. 

Ingredientes necessários

Em referência aos sistemas capitali-
zados de natureza privada, os técnicos da 
Mercer e CFA Institute relacionam quais se-
riam os ingredientes necessários ao provi-
mento de benefícios sustentáveis e de valor 
adequado. 

��  Arranjos padrão

O primeiro desses ingredientes é a 
disponibilidade de arranjos padrão para os 
participantes que não queiram ou tenham 
condições de fazer escolhas. Tais arranjos, 
que não devem ser pautados pelo baixo 
custo, mas pelo alcance do melhor resul-

tado, podem abranger níveis de contribui-
ção, opções de investimento, seguros para 
cobrir benefícios de riscos e a definição de 
idades de aposentadoria. 

��  Custos 

Embora seja um dos mais importantes 
determinantes da eficiência de longo pra-
zo de um sistema previdenciário, os custos 
são um item problemático e pouco transpa-
rente. Ocorre que os sistemas, dependendo 
do caminho de desenvolvimento percorri-
do, apresentam custos diretos e indiretos 
distintos em função do número de prove-
dores, níveis de benefícios, modelos de tri-
butação e estruturas regulatórias, fatores 
que inviabilizam estudos comparativos. 

Ainda assim, argumentam os estudio-
sos, é importante que os sistemas operem 
de forma eficaz já que, no final das contas, 
a maior parte dos custos recai sobre o par-
ticipante, afetando seu nível de renda na 
velhice. A fim de reduzir custos, recomen-
da-se o estímulo à competitividade entre 
provedores e a criação de planos de grande 
porte visando economias de escala. 

���� Flexibilidade

Com o aumento da expectativa de vida 
e melhoria das condições de saúde, cresce a 
tendência para que os trabalhadores perma-
neçam no mercado por mais tempo. Na me-
dida em que a idade avança, muitos optam 
por ocupações de meio período ou redução 
da jornada de trabalho na empresa patroci-
nadora. Logo, é importante que o sistema 

O benefício ideal - levando-se em conta todas as fontes 
de renda na aposentadoria - varia entre 65% e 80% 
da média salarial ou dos últimos anos na ativa
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tadoria ao permitir que o participante rece-
ba um beneficio parcial do plano de pensão 
enquanto continua a contribuir no novo em-
prego ou condições de trabalho.

�� Vesting 

Em muitos arranjos BD tradicionais, os 
direitos só são acumulados após vários anos 
de vínculo empregatício, o que prejudica a 
confiança no sistema e traz prejuízos para 
o participante que troca de emprego. Des-
te modo, essa não seria uma característica 
desejável nos arranjos capitalizados, sendo 
preferível que o trabalhador vá acumulando 
direitos tão logo ele ingresse no plano. 

��  Preservação da poupança

Em alguns países, o saque dos recur-
sos antes da aposentadoria pode revelar-se 
prejudicial para a poupança previdenciária. 
Igualmente maléfica é a falta de flexibilida-
de de acesso aos valores acumulados em si-
tuações específicas como morte, invalidez 
permanente ou dificuldades financeiras 
graves. Recomenda-se, portanto, que os sa-
ques sejam autorizados em condições cla-
ramente explicitadas. 

A possibilidade de saque de parte do 
valor acumulado (20% a 40%) para fazer 
frente a necessidades específicas como tra-
tamento médico e dentário, compra de um 
carro ou outro equipamento, etc., pode ser 
benéfico, alegam os autores do estudo. Se-
gundo eles, a possibilidade de saque pode 
fazer toda a diferença para o estilo de vida 

do aposentado sem que isso afete signifi-
cativamente o nível de renda na aposenta-
doria.

BD ou CD?

O estudo não recomenda uma moda-
lidade específica de plano de pensão. Ao 
invés disso, salienta que sistemas ideais po-
dem ser alcançados via diferentes desenhos 
- incluindo o CD coletivo e os chamados 
planos de Ambição Definida - embora re-
conheça que alguns requisitos seriam mais 
facilmente incorporados a um ambiente de 
Contribuição Definida. 

Independente do tipo de plano que 
sirva como base ao sistema previdenciá-
rio, é primordial haver flexibilidade de 
adaptação frente a alterações no cenário 
econômico, por exemplo. Afinal, eventos 
inesperados podem ocorrer, com impac-
tos negativos sobre o provimento de be-
nefícios. 

O papel do governo 

A maioria dos governos oferece suporte 
aos sistemas privados por meio da tributa-
ção. Os objetivos são os mais variados: en-
corajar o acúmulo de poupança, ajudando 
os trabalhadores a superar a visão de curto 
prazo; compensar os participantes pela falta 
de acesso aos recursos; elevar os níveis de 
benefícios futuros; estimular a formação de 
capital e investimentos na economia como 
um todo ou assegurar o provimento de uma 
renda estável de aposentadoria em oposição 
aos saques de pecúlio. 

O sistema deve viabilizar a transição gradual para a 
aposentadoria ao permitir que o participante receba um 

benefício parcial enquanto continua trabalhando
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O governo também precisa buscar 
um regime tributário que promova a justi-
ça intergeracional. Como os trabalhadores 
com renda mais elevada tendem a pou-
par mesmo diante da ausência de isenções 
tributárias, é recomendável limitar esses 
incentivos a determinados valores de be-
nefícios ou contribuições. Indica-se, ainda, 
que eventuais concessões levem em conta 
a vida laboral do indivíduo ao invés de de-
clarações anuais de renda. 

Confiança do público 

A confiança da população no sistema 
dependerá de vários fatores. No quesito 
governança, as EFPC brasileiras parecem 
estar alinhadas ao que recomendam os es-
tudiosos: os planos de pensão têm ativos 
segregados da empresa patrocinadora, in-
dependência em relação ao governo e os 
conselheiros precisam cumprir padrões 
mínimos de conduta e habilitação profis-
sional.

Sob o ponto de vista regulatório, ain-
da haveria espaço para uma maior flexi-
bilização das normas, que devem ter uma 
abordagem mais prudencial. O regulador 
deve limitar-se a estabelecer um conjunto 
mínimo de padrões a serem seguidos pelos 
planos nas áreas de investimento (incluin-
do limites para ativos alocados na empresa 
patrocinadora), gestão de riscos e terceiri-
zação de serviços, governança - incluindo 
questões relacionadas a conflitos de in-
teresses e exigências de auditoria - e sol-

vência, sobretudo nos planos de Beneficio 
Definido. 

Comunicação e seguro

Promotora da transparência, a comu-
nicação também é primordial para elevar 
a confiança nos sistemas, uma vez que a 
maioria dos participantes tem conhecimen-
tos limitados sobre o funcionamento e ris-
cos inerentes aos planos. 

Segundo os estudiosos, a comunica-
ção efetiva requer, no mínimo, os seguin-
tes componentes: (1) informações de fácil 
compreensão sobre o plano no ato da ade-
são; (2) demonstrativos de benefícios com 
os valores acumulados pelo participante 
ao menos duas vezes por ano; (3) projeções 
anuais de benefícios que informem qual se-
ria a renda aproximada de aposentadoria 
do participante naquele momento levan-
do-se em conta dados recentes; (4) relató-
rio anual do plano de pensão com dados 
de performance e carteira de investimentos. 
Essas informações podem ser disponibili-
zadas em meio físico ou eletrônico. Outras 
alternativas disponíveis são as calculado-
ras online, call centers, seminários e encon-
tros presenciais individuais. 

Para os técnicos da Mercer e do CFA 
Institute, outro fator que contribui para ele-
var a confiança do público nos planos de 
pensão é a existência de mecanismos de 
proteção para os benefícios em casos de 
fraude, má gestão ou insolvência da em-
presa patrocinadora. 

O estudo não recomenda uma modalidade específica 
de plano, mas reconhece que alguns requisitos são 
mais facilmente incorporados a um ambiente CD 
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financeiro 

Para David Knox, sócio e atuário sênior 
da Mercer Austrália, o papel desempenhado 
pelo aconselhamento financeiro encontra-se 
implícito nos diferentes princípios elencados 
no estudo “An Ideal Retirement System”. 
“Os objetivos descritos têm como meta pro-
ver uma renda de aposentadoria vitalícia. 
Mas como oferecer aconselhamento financei-
ro de forma eficiente e com baixo custo? Essa 
é uma questão importante.” 

Anthony Serhan, presidente da CFA 
Society de Sidney, na Austrália, diz que as 
discussões envolvendo o aconselhamento 
financeiro tendem a limitar-se aos custos, 
o que é um posicionamento equivocado. 
“Muitas das discussões envolvem os cus-
tos e não os benefícios do aconselhamento, 

que vai muito além da recomendação de 
produtos.” 

Na opinião de Knox, o que realmente 
importa são os resultados que o participan-
te irá obter no futuro. “Ao focarmos exclusi-
vamente os custos, corremos o risco de nos 
nivelarmos por baixo, deixando de entregar 
o melhor produto possível.” Segundo o atu-
ário, o participante precisa “compreender 
como os diferentes pilares conversam entre 
si, qual o seu propósito, e o que é possível 
absorver de cada um deles”. 

Sob o ponto de vista de Serhan, falta 
muito para que os participantes de fundos 
de pensão tenham pleno acesso ao aconse-
lhamento financeiro. “Complicamos mui-
to a comunicação com essas calculadoras 
online e o volume de informações disponibi-
lizadas. Precisamos simplificar esse proces-
so, tornando-o mais acessível a todos.”  �„  

ANÚNCIO ABRAPP ATENDE
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Os investimentos  
de fundos de pensão  
devem ser regulados?

POR E. PHILIP DAVIS E YU-WEI HU*

Regulação de investimentos: dois contextos distintos 

Observa-se, na previdên-
cia privada, um afasta-
mento dos planos de 

Benefício Definido (BD) em 
prol dos arranjos de Contribui-
ção Definida (CD). Em muitos 
países, grande parte dos ati-
vos continuam concentrados 
em planos BD; contudo, uma 
das diferenças mais pronun-
ciadas entre planos BD e CD é 
a forma como é tratado o risco 
de investimento. Em arranjos 
CD, como os riscos são trans-

feridos para os participantes, 
a abordagem mais adequada 
é maximizar as taxas de repo-
sição esperadas do beneficio 
previdenciário levando-se em 
conta o nível de aversão a ris-
cos do participante. Isso nor-
malmente implica na migração 
de ativos mais arriscados para 
ativos menos arriscados à me-
dida que a aposentadoria se 
aproxima, em linha com a 
abordagem de investimento do 
tipo “ciclo de vida”. 



46
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2������JANEIRO/FEVEREIRO 2016

O
P

IN
IÃ

O
 |

 E
. 

P
h

ili
p

 D
a

vi
s 

e
 Y

u
-W

e
i 

H
u Os planos BD possuem estruturas 

de risco mais complexas. A evolução sa-
larial do participante, por exemplo, tende 
a impactar a taxa de reposição de renda a 
ser financiada pelo fundo de pensão. Os 
passivos também sofrem influência das 
taxas de juros utilizadas para descontar 
os pagamentos futuros, a longevidade 
interfere no custo dos benefícios vitalí-
cios providos pelo planos, e a redução 
dos retornos sobre os ativos afeta o equi-
líbrio entre ativos e passivos. Somados a 
esses fatores estão os riscos regulatórios 
(reajuste de benefícios, portabilidade, di-
reitos adquiridos, regras para os inves-
timentos) que podem gerar mudanças 
inesperadas e significativas nas obriga-
ções previdenciárias, a exemplo do que 
vem acontecendo no Reino Unido desde 
a década de 80. 

Devido à sua complexidade, os pla-
nos BD costumam ser alvo de diferentes 
abordagens de ALM, as quais possuem 
três variantes. A primeira delas é a imu-
nização clássica, que busca equalizar a 
duration de ativos e passivos através do 
uso de títulos nominais ou atrelados à 
inflação. Há também as abordagens vol-
tadas para o ativo baseadas na crença 
de que a redução dos riscos depende da 
diversificação do fundo de pensão em 
relação aos investimentos operacionais 
da empresa patrocinadora. Esse tipo de 
abordagem vem sendo sistematicamen-
te adotada por muitos planos BD, e seu 
principal enfoque é utilizar o risco para 
buscar retornos mais altos, embora Am-
bachtsheer (2004) tenha argumentado 
que devido a estruturas de governança 
de má qualidade, a migração para ati-
vos demasiadamente arriscados pode 
“ter ido longe demais” em alguns casos. 
A terceira e mais recente abordagem são 

os investimentos voltados para o passi-
vo (LDI), segundo a qual os ativos são 
selecionados de forma que suas carac-
terísticas de risco, retorno e duration 
assemelhem-se ao perfil das obrigações, 
gerando um portfólio-referência de imu-
nização de passivos. 

Uma questão importante a ser dis-
cutida por todos os fundos de pensão é 
se tais abordagens devem abranger tanto 
ativos domésticos quanto estrangeiros. A 
teoria financeira moderna demonstra que 
como os mercados não são perfeitamen-
te correlacionados, a inclusão de investi-
mentos estrangeiros na carteira garante 
melhor diversificação ao oferecer menos 
risco para um dado retorno ou um nível 
de rentabilidade mais elevado para um 
determinado risco. Uma carteira global 
bem estruturada deve, antes de tudo, eli-
minar quaisquer riscos não sistemáticos. 
Há, entretanto, a questão do “home bias 
puzzle”, conforme discutido por Davis 
(2005). Os investidores institucionais de-
têm muito mais ativos domésticos do que 
o exigido para minimizar o risco de se ter 
uma carteira global. Em muitos países, 
acreditamos que a regulação é uma das 
razões para que a otimização das cartei-
ras deixe a desejar. 

Duas abordagens de 
regulação de investimento 

Na abordagem que envolve restri-
ções quantitativas (Quantitative Asset 
Restrictions - QAR), o governo limita a 
concentração em ativos considerados ar-
riscados. A lógica por trás da QAR ou dos 
investimentos prudentes é que a prudên-
cia seja sinônimo de segurança, com tal 
segurança sendo mensurada em relação 
a cada instrumento utilizado com base 
em padrões fixos. O enfoque é no próprio 
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investimento. A abordagem QAR costu-
ma envolver a imposição de limites para 
classes de ativos com retornos nominais 
relativamente voláteis, baixa liquidez ou 
alto risco de crédito, como private equity, 
venture capital, imóveis e ativos estran-
geiros, ainda que sua rentabilidade seja 
relativamente alta. A QAR também pode 
envolver restrições a ativos alternativos 
como hedge funds, commodities e infraes-
trutura. 

A lógica da abordagem baseada 
em Regras da Pessoa Prudente (Prudent 
Person Rules - PPR) é bem capturada pela 
definição da OCDE: “... o agente fiduci-
ário deve exercer suas funções com cau-
tela, habilidade, prudência e zelo assim 
como uma pessoa prudente o faria ao ge-
rir uma empresa ou negócio com caracte-
rísticas e objetivos similares”. 

Nesse caso, é preciso haver uma 
estratégia de investimento na qual os 
ativos sejam investidos, de forma pru-
dente, da mesma forma que o gestor o 
faria ao gerenciar um negócio próprio. 
Tal comportamento é refletido na con-
duta dos membros dos conselhos, dos 
asset managers, bem como no processo 
decisório. Um teste importante para tal 
abordagem é a verificação do processo 
de due diligence na alocação estratégi-
ca dos ativos. Também espera-se que o 
fundo de pensão possua uma declaração 
clara e explícita de seus princípios de in-
vestimento. 

Na prática, versões extremas das 
abordagens QAR e PPR são raramente 
adotadas. A PPR costuma ser acompa-
nhada por restrições quantitativas para 
os investimentos na empresa patrocina-
dora ou exposição a um único credor, 
por exemplo. Alguns fundos de pensão 
em países que adotam a PPR frequente-

mente impõem limites próprios à aloca-
ção estratégica de ativos. Por outro lado, 
nos sistemas em que a abordagem QAR é 
utilizada, há casos de introdução de con-
ceitos mais amplos para aumentar a se-
gurança e a rentabilidade, respeitando-se 
o arcabouço regulatório. Além disso, a 
abordagem QAR raramente envolve mé-
todos e alvos específicos para o casamen-
to dos ativos à maturidade dos planos. 

Em defesa da QAR
Os defensores da QAR argumentam 

que a abordagem quantitativa é bem su-
cedida ao controlar os riscos da cartei-
ra dos fundos de pensão, permitindo, 
ao mesmo tempo, que os patrocinado-
res mantenham a competitividade e os 
custos reduzidos. O principal objetivo 
é proteger o participante da insolvência 
dos arranjos por meio da diversificação 
dos ativos, reduzindo, também, a neces-
sidade de haver um fundo garantidor, 
que pode gerar riscos morais. Afinal, 
nos planos CD, o governo tenta evitar 
ao máximo a compensação de perdas in-
dividuais ocasionadas por investimen-
tos imprudentes. Na abordagem QAR, a 
observância aos limites tende a ser mais 
facilmente verificada e monitorada do 
que na PPR, o que resulta na redução dos 
custos da agência de supervisão. Os go-
vernos também podem ter como objeti-
vo o direcionamento dos investimentos 
dos fundos de pensão por razões econô-
micas. No Canadá, o governo justifica a 
adoção da abordagem QAR afirmando 
que “... as regras são necessárias à alo-
cação apropriada dos recursos”. A QAR 
pode ajudar a lidar com diferentes tipos 
de riscos, alguns dos quais adquiriram 
particular relevância com o advento da 
crise financeira mundial. 
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u Os defensores da abordagem quan-

titativa salientam que uma das dificul-
dades associadas à PPR é a possibilidade 
de ações judiciais (ou o desejo de evitar 
litígios) virem a gerar interpretações 
equivocadas acerca dos conceitos de se-
gurança e risco, resultando na mitigação 
excessiva do risco (por exemplo, via am-
pla indexação da carteira). A QAR pode 
mostrar-se mais adequada em econo-
mias emergentes onde os gestores de 
fundos, bem como os reguladores, em 
geral, têm pouca experiência com mer-
cados voláteis, mais facilmente manipu-
láveis. Nessas economias, é possível que 
os reguladores tenham dúvidas quanto 
aos controles internos das instituições e 
à capacidade da indústria em se autor-
regular e seguir boas práticas de gover-
nança. Caso os mercados de ações ainda 
não estejam plenamente desenvolvidos, 
pode ser necessário que a regulação ve-
nha a impor investimentos iniciais em 
títulos públicos, empréstimos e títulos 
corporativos. Há ainda outros controles 
de saída de capital de economias emer-
gentes que podem mostrar-se necessá-
rios a fim de se evitar crises monetárias, 
justificando, assim, a adoção da QAR. 

Em defesa da PPR 
Os defensores da PPR sugerem 

que a abordagem da pessoa prudente 
permite que o livre mercado aja ao lon-
go de todo o processo de investimento. 
Acompanhada por normas de solvência 
e decisões bem embasadas sobre níveis 
contributivos, a PPR levaria a um bom 
mix de ativos e à tomada adequada de 
risco. Tal argumento advém de pres-
supostos implícitos e explícitos de que 
a diversificação é um indicador chave 
da prudência, em linha com o que diz 

a teoria financeira. A abordagem PPR 
requer um maior grau de transparência 
por parte das instituições, incluindo-se 
aí a identificação de responsabilidades 
dentro do processo decisório e o deta-
lhamento das práticas de gestão de ati-
vos. A PPR também torna mais fácil a 
supervisão da indústria pelos órgãos de 
autorregulação. 

A teoria financeira dá suporte à abor-
dagem PPR. Em termos de otimização 
de risco e retorno, por exemplo, a QAR 
tende a encorajar a composição de car-
teiras abaixo da fronteira eficiente devi-
do à predileção por altas concentrações 
em títulos e ativos domésticos. Ao focar 
excessivamente o risco e a liquidez de 
ativos individuais, a QAR deixa de con-
siderar que, no portfólio como um todo, o 
risco de default e a volatilidade de preços 
podem ser reduzidos por meio da diver-
sificação. O risco de liquidez depende 
da posição geral do investidor e não da 
liquidez de instrumentos individuais. 
Ao focar demasiadamente o risco e a 
liquidez dos ativos individuais, a QAR 
também pode fazer com que a duration 
dos passivos - que varia consideravel-
mente entre patrocinadores e conforme 
as condições mercadológicas - deixe de 
ser devidamente tratada. 

A abordagem prudente impõe difi-
culdades para que os governos utilizem 
os fundos de pensão como fonte de fi-
nanciamento. A nacionalização e apro-
priação indevida dos fundos privados 
na Argentina é um exemplo extremo do 
que pode acontecer dentro da filosofia 
quantitativa. A QAR pode gerar custos 
administrativos elevados às entidades 
devido à necessidade de reporte e mo-
nitoramento de eventuais desvios em 
relação aos limites quantitativos. Caso 



49
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

�2
�3

�,�1
�,��2

a QAR restrinja o uso de derivativos, há 
a possibilidade de as instituições virem a 
ser forçadas a investir em ativos com bai-
xa rentabilidade ou exporem-se a riscos 
desnecessários. A abordagem quantitati-
va também mostra-se inflexível diante de 
eventuais mudanças nas condições eco-
nômicas e movimentos dos papéis, moe-
das e mercados imobiliários. A QAR pode 
gerar concentração em ativos de alto risco 
que superam, e muito, os limites impostos 
pelas regras caso os mercados performem 
bem e os preços dos ativos subam. 

De maneira mais ampla, a QAR re-
duz os incentivos para que os fundos 
de pensão selecionem gestores de in-
vestimento com habilidades para obter 
alta rentabilidade com baixa tomada 
de risco. A competição entre diferentes 
asset managers tende a ser desencoraja-
da caso a sua única função seja obser-

var os limites quantitativos. Com isso, 
o desenvolvimento da indústria de in-
vestimentos tende a ficar prejudicada, 
especialmente se a entrada de gestoras 
estrangeiras for limitada. Levando-
-se em conta o ambiente econômico, as 
restrições impostas a mercados priva-
dos e venture capital podem dificultar o 
crescimento do segmento de pequenas 
empresas de um determinado país, res-
ponsável muitas vezes pela geração de 
novos postos de trabalho. Limitações 
impostas a participações acionárias 
com poder de voto também têm a ca-
pacidade de inibir o exercício de boas 
práticas de governança corporativa pe-
los fundos de pensão, restringindo ain-
da mais os investimentos em pequenas 
empresas. A Tabela 1 traz um resumo 
dos prós e contras de ambos os regimes 
regulatórios. 

Tabela 1: Prós e contras da QAR versus PPR 

Prós da QAR / Contras da PPR Contras da QAR / Prós da PPR

 �8Nível de risco mais baixo da carteira como um 
todo, comprometendo, em parte, a rentabilidade

 �8Risco moral reduzido face à ausência de um 
mecanismo de seguro (esquema garantidor)

 �8Supervisão mais fácil 

 �8Custos mais baixos para o sistema de fiscalização 

 �8Permite que os sistemas se desenvolvam enquanto 
seus operadores ainda são inexperientes

 �8 Retornos mais baixos da carteira como um 
todo, refletindo dificuldade de otimização 

 �8 Enfoque desnecessário no risco e na liquidez

 �8 Facilidade de acesso aos recursos pelos governos

 �8 Custos administrativos mais elevados

 �8 Desenvolvimento mais lento dos 
mercados de previdência privada 

 �8Alocação ineficiente de capital  

QAR versus PPR: evidências  
empíricas 

A pesquisa de campo - capaz de elu-
cidar alguns dos temas tratados anterior-
mente - é surpreendentemente limitada. 
Utiliza-se frequentemente dados de ren-
tabilidade de curto prazo e pouca aten-
ção é dada ao risco e outros fatores como 

a solvência e os padrões contábeis. A es-

trutura dos passivos previdenciários (por 

exemplo, indexação, duration e liquidez) 

também surte impacto sobre a composi-

ção dos fundos, assim como a tributação 

dos instrumentos, a governança das en-

tidades, o nível de competitividade en-

tre asset managers, eventuais ineficiências 
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u nos mercados de capitais , etc. Tais influ-

ências em potencial precisam ser devi-

damente consideradas ao relacionarmos 

algumas evidências empíricas. Além dis-

so, os estudos citados cobrem o período 

de boa performance vivenciado pelos mer-

cados de ações entre 1978 e 2006. Duran-

te esse período, a forte concentração em 

ações tipicamente observada em países 

com a abordagem da pessoa prudente 

teria gerado retornos mais elevados. A 

inclusão de dados referentes aos anos de 

2007 e 2008 poderia vir a compensar tais 

retornos. Em outras palavras, é preciso 

analisar cada caso com cautela. 

A Tabela 3 indica haver, na PPR, 200 
pontos-base de vantagem sobre a QAR 
no que diz respeito ao crescimento da 
rentabilidade. Já o déficit em relação a 
uma carteira referência composta por 
50% de ações e 50% de títulos domésti-
cos é de 280 pontos-base a menos para 

Davis (2002) comparou os retornos 

de fundos de pensão em sete países da 

OCDE (quatro com PPR e três com QAR) 

com base em dados de 1980 a 1995. O 

estudo evidenciou retornos mais eleva-

dos e, na maioria dos casos, riscos mais 

baixos em países com a abordagem da 

pessoa prudente. A Tabela 2 demonstra 

que os retornos reais de determinados 

setores dentro da PPR foram de 7,8% 

contra 5,8% na abordagem QAR, uma 

diferença de 200 pontos-base, embora os 

riscos sejam mais altos na QAR (desvio 

padrão de 11,4% em comparação a 9,5% 

na PPR). 

Tabela 2: Características de risco e retorno em sete países da OCDE 

Retornos 
nominais 

1980-1995

Desvio 
padrão 

1980-1995

Retornos 
reais 

 1980-1995

Desvio 
padrão 

1980-1995

Retornos 
reais  

1970-1995

Desvio 
padrão 

1970-1995

Abordagem 
regulatória 

predominante

Canadá 12,4 10,0 7,5 10,6 4,8 10,0 QAR

Alemanha 9,7 7,0 6,7 6,9 6 5,9 QAR

Japão 8,9 9,1 6,9 9,4 4,4 10,2 PPR

Holanda 9,2 6,3 6,3 6,7 4,6 6,0 PPR

Suécia 11,5 15,2 4,9 15,9 2 13,1 QAR

Reino Unido 15,8 8,7 9,8 9,7 5,9 12,8 PPR

EUA 13,2 9,2 8,4 10,9 4,5 11,8 PPR

Média 11,5 9,4 7,2 10,0 4,6 10,0 -

Países com PPR 11,9 8,7 7,8 9,5 4,8 10,2 -

Países com PPR 
(menos Japão) 12,7 8,6 8,0 9,5 5,0 10,2 -

Países com QAR 10,6 11,1 5,8 11,4 4,0 9,5 -

a PPR do que para a QAR. Mas é preci-
so cautela na interpretação dos resulta-
dos em função da limitação dos dados 
e da amostra reduzida de países. Tam-
bém podem surgir diferenças se consi-
derarmos um período mais longo (1970 
a 1995). 
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Queisser (2000) cita outro estu-
do, mais aprofundado, conduzido para 
a European Federation for Retirement 
Provision (EFRP). Dados coletados en-
tre 1984 e 1993 indicam que os fundos 
de países com a abordagem prudente 
alcançaram taxas de retornos reais mé-
dias de 9,5% em comparação a 6,9% na 
abordagem quantitativa. A OCDE, por 
sua vez, buscou capturar o impacto dos 
diferentes regimes regulatórios sobre a 
performance dos fundos de pensão pri-
vados no período compreendido entre 
1990 e 2005. A maioria dos fundos re-
gistrou desempenho inferior ao de uma 
carteira hipotética otimizada, com as 
restrições de investimento surtindo im-
pacto negativo sobre a performance. 

Hu (2007) avaliou a alocação dos 
fundos de pensão em 39 países, sendo 
dezessete economias emergentes e vinte 
e duas nações desenvolvidas. Ele inves-
tigou as mudanças no índice de Sharpe 
(nível de risco/retorno) comparando 
carteiras otimizadas de média variân-
cia com ativos estrangeiros a carteiras 
restritas aos mercados domésticos. Par-

tindo do pressuposto de que os fundos 
tinham seus investimentos limitados 
aos mercados internos, o estudo eviden-
ciou os benefícios de uma flexibilização 
hipotética das regras quantitativas para 
permitir investimentos externos. 

Melhorias foram observadas em 
fundos de pensão tanto de países da 
OCDE quanto de pequenas e médias 
economias. Entre os primeiros, a média 
foi de 10,6% (excluindo-se casos atípi-
cos), com os últimos atingindo, em mé-
dia, 52,6%. O estudo também indicou 
que os portfólios otimizados podem 
ser bastante diversos. Nas pequenas 
e médias economias, ao contrário do 
que acontece nos países da OCDE, por 
exemplo, uma parcela mais ampla dos 
ativos pode ser alocada, de forma oti-
mizada, em mercados externos devido 
à natureza mais restrita e volátil dos 
mercados domésticos. Salientamos, no 
entanto, que tais resultados não são ba-
seados na performance real dos fundos, 
mas em cálculos cuja referência são car-
teiras hipotéticas otimizadas. 

Tabela 3: Retornos reais em relação ao benchmark em sete países da OCDE 

Retornos reais em 
 fundos de pensão

Domésticos  
50/50 títulos e ações 

Globais 
50/50 títulos e ações 

Crescimento real da 
rentabilidade

Canadá 0,9 -3,2 7,2

Alemanha -3,7 -2,6 5,3

Japão -2,7 -2,0 5,5

Holanda -5,0 -3,5 6,2

Suécia -5,4 -5,6 4,6

Reino Unido 0,6 -0,4 6,9

EUA -0,3 -1,6 9,2

Média -2,2 -2,7 6,4

Países com PPR -1,8 -1,9 6,9

Países com PPR (exceto Japão) -1,6 -1,8 7,4

Países com QAR -4,6 -4,1 4,9
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u A PPR é superior à QAR na teoria  

e na prática 
A análise que fizemos da literatura in-

dica que a abordagem da pessoa prudente 
(PPR) é superior à abordagem quantitativa 
(QAR) tanto no campo teórico quanto na 
prática. Contudo, ainda há limitações nas 
evidências empíricas devido ao número re-
duzido de amostras e outras influências sobre 
as carteiras, embora os resultados alcançados 
por ambas as abordagens sejam claros. Tais 
resultados vêm exercendo certa pressão so-
bre os reguladores de alguns países para que 
flexibilizem as restrições quantitativas. 

A lógica por trás da flexibilização já foi 
respaldada pela Diretiva IORP e por econo-
mias como o Japão, mas os pesquisadores 
têm diante de si alguns desafios. A meto-
dologia de teste dos impactos econômicos 
das diferentes abordagens regulatórias, por 

exemplo, ainda carece de maior aprimora-
mento. As diferentes implicações da regula-
ção de investimento sobre os planos CD e 
BD também requerem detalhamento adicio-
nal. Há, ainda, a necessidade por uma ava-
liação do impacto negativo da QAR sobre as 
carteiras dos fundos de pensão na medida 
em que as estratégias de investimento tor-
nam-se mais sofisticadas. Por fim, é preciso 
verificar a qualidade da governança corpo-
rativa das entidades antes que a filosofia da 
pessoa prudente seja introduzida em deter-
minados mercados.  �„

* Philip Davis  é professor de Economia e 
Finanças na Brunel University, em Londres, além 
de pesquisador visitante do Instituto Nacional de 
Pesquisa Econômica e Social do Reino Unido.  
Yu-Wei Hu  é especialista em previdência e seguros 
do banco BBVA e ex-economista da Organização 
para Cooperação e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE) e Comissão Europeia. 

ANÚNCIO VINCI PARTNERS
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Novo CPC 
traz segurança, 

agilidade e coerência

A expectativa é por uma maior aproximação entre juízes, 
advogados e partes envolvidas, com consequências benéficas 

para o entendimento da Previdência Complementar 

A insegurança jurídica 
e os altos custos ge-
rados pelas deman-

das repetitivas nos diversos 
tribunais do País são alguns 
dos problemas enfrentados 
pelas Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar 
para os quais o novo Código 
de Processo Civil (CPC) abre 
uma oportunidade importan-
te de solução. Ao incorporar 
o mecanismo do Incidente de 
Resolução de Demandas Re-
petitivas, o novo CPC pode 

contribuir para resolver a 
multiplicidade de diferentes 
teses jurídicas levadas aos 27 
tribunais estaduais e aos fe-
derais, situação que tem cria-
do insegurança jurídica para 
um sistema que precisa de 
segurança para poder pagar 
benefícios no longo prazo, 
avalia a advogada Lara Cor-
rêa Sabino Bresciani, sócia 
do escritório Reis, Tôrres, 
Florêncio, Corrêa e Oliveira 
Advocacia. Ela apresentou 
uma análise global do novo 
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As entidades têm uma 
oportunidade de ouro nas 

demandas repetitivas, podendo 
participar  ativamente 
da formação das teses 

jurídicas que as atingirão

CPC e seus impactos sobre o contencioso 
das EFPC durante mesa-redonda promovi-
da pelo Centro de Estudos Jurídicos da Pre-
vidência Complementar - Cejuprev. 

O novo Código, elaborado com o objeti-
vo de simplificar e reduzir a burocracia para 
agilizar as decisões judiciais no País, traz 
mudanças que terão impactos importantes 
para todo o Direito e, entre eles, algumas 
oportunidades relevantes de aprimoramen-
to no que diz respeito ao ambiente jurídico 
do sistema de fundos de pensão. Ao adotar 
o princípio do autorregramento da vontade 
e da cooperação como base para a atuação 
dos magistrados e dos advogados, o CPC 
produz mudanças que conferem maior in-
tegridade, confiança e segurança jurídica 
ao Direito. “Isso pode significar avanços ex-
pressivos na atuação de todos os operadores 
do Direito no País”, reflete a advogada. No 
caso específico das demandas repetitivas, 
ela vê “uma oportunidade de ouro para as 
entidades, uma vez que elas poderão parti-
cipar ativamente da formação das teses jurí-
dicas que as atingirão.” 

Massificação com os 
dias contados 

O novo regramento representou uma 
quebra de paradigmas ao inaugurar um 
sistema de precedentes, explica Bresciani. 
“Nós não tínhamos, no antigo regramento, 

assumido de forma tão clara que os prece-
dentes passariam a ser vinculantes. Tínha-
mos alguns ensaios a esse respeito, mas essa 
tendência ainda não estava consagrada.” 
Com o novo sistema, a expectativa é de que 
haja maior racionalidade, segurança jurídi-
ca e coerência nos julgamentos. Espera-se 
também que seja conferida maior isonomia 
aos jurisdicionados que estão na mesma 
situação jurídica. Para cumprir esses ob-
jetivos, o novo CPC criou, por exemplo, o 
Incidente de Resolução de Demandas Repe-
titivas (IRDR), que fortalece o Incidente de 
Assunção de Competência (IAC) e cria a sis-
temática de recursos repetitivos para os re-
cursos extraordinários. Até então, só havia 
essa previsão para os recursos especiais. 

O maior impacto do Código, estima 
a advogada, será produzido justamente 
pelo IRDR. Isso porque, além de ser um 
mecanismo completamente novo, ele de-
mandará que toda a comunidade jurídica 
fique atenta ao que está sendo discutido 
em sede de IRDR nos tribunais estaduais 
e federais, de modo a decidir se cabe in-
tervenção ou não em tais expedientes. A 
sistemática inaugurada por esse instru-
mento processual é bem similar àquela de 
julgamento dos recursos repetitivos nos 
tribunais superiores: o julgamento trans-
cenderá as partes ali envolvidas para atin-
gir todos os jurisdicionados. 

O julgamento do IRDR, ressalta Bres-
ciani, fixará uma tese jurídica que será apli-
cada a todos os processos individuais ou 
coletivos que versem sobre idêntica questão 
de direito e que tramitem na área de juris-
dição do respectivo tribunal, inclusive nos 
juizados especiais do Estado ou região, sal-
vo revisão da tese jurídica. “As EFPC deve-
rão estar atentas ao que será discutido em 
sede de IRDR para que possam avaliar se é 
o caso de intervirem na qualidade de ami-



55
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2�������-�$�1�(�,�5�2���)�(�9�(�5�(�,�5�2����������

C
e

ju
p

re
v

Com o sucesso do 
julgamento concentrado de 
demandas, espera-se que 
a massificação esteja com 
os seus dias contados

cus curiae ou provocarem a instauração des-
se Incidente.” Mas é preciso lembrar que 
esse trabalho irá demandar organização e 
uma permanente troca de informações entre 
as entidades. Com o sucesso do julgamen-
to concentrado de demandas, espera-se que 
a massificação de demandas esteja com os 
seus dias contados.

Na avaliação feita pelos advogados 
Flávio Martins Rodrigues e Fernanda Rosa, 
do escritório Bocater, Camargo, Costa e 
Silva, a nova sistemática de aplicação dos 
precedentes dos tribunais superiores pe-
los órgãos judiciais locais, como por meio 
do IRDR, contribuirá para um ambiente de 
maior previsibilidade jurídica e, por con-
seguinte, de menor litigiosidade e riscos 
para os planos de benefícios administra-
dos por EFPCs. “Os planos de previdência 
convivem com ajustes de longo prazo que 
podem demandar revisões de procedimen-
tos, mas não devem conviver com crescen-
tes incertezas jurídicas”, lembra Rodrigues. 
A pacificação dos questionamentos deter-
minará um tratamento isonômico para os 
participantes, evitando que alguns deles 
tenham direitos reconhecidos e outros não, 
observam os advogados. 

A mudança vem no momento em que 
o tratamento judicial conferido ao sistema 
passa por uma transformação positiva, ava-
lia Martins. “Com o julgamento do Recurso 
Extraordinário nº. 586.453, através do qual o 
Supremo Tribunal Federal definiu ser com-
petência da Justiça Comum Estadual apre-
ciar demandas que versem sobre contrato 
de Previdência Complementar, observamos 
mudanças significativas no tratamento judi-
cial no ambiente das EFPC.”

Desde então, o Superior Tribunal de 
Justiça (STJ) tem se debruçado sobre diver-
sos temas relacionados com o “contrato de 
previdência privada”, proferindo decisões 

que ajudam a fortalecer o regime fechado, 
diminuindo, inclusive, a grande litigiosi-
dade que se criou nos últimos anos. Nes-
se ambiente, diz Rodrigues, “felizmente, 
os princípios norteadores do sistema, espe-
cialmente aqueles contidos no art. 202 da 
Constituição Federal, isto é, distinção da 
previdência social, necessidade de obser-
vância das regras regulamentares e prévio 
custeio capitalizado, têm sido acolhidos em 
diversos julgados.” 

Soluções consensuais 

Em sua análise, Lara Bresciani apon-
tou três vértices principais do novo CPC 
que podem ser considerados como inova-
ções mais relevantes. Além dos julgamen-
tos concentrados, os dois outros vértices 
são a busca de soluções consensuais de 
conflitos e o fortalecimento da qualidade 
das decisões judiciais. 

No que diz respeito às soluções con-
sensuais, ela observa que o Código con-
templa políticas de estímulo a outros meios 
de solução de conflitos, como a mediação 
e a conciliação. Trata-se de uma grande 
aposta do CPC para tentar reduzir o volu-
me de processos judiciais. Por exemplo, o 
primeiro ato processual após a citação não 
será mais a contestação, mas a audiência de 
mediação e conciliação. “Muitos dos con-
flitos judiciais existentes hoje ocorrem pela 
falta de diálogo e, não raras vezes den-
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mentar fechada, verifica-se que um mero 
requerimento administrativo do partici-
pante à entidade evitaria a judicialização 
da questão”, destaca a advogada. Assim, a 
realização dessa audiência pode contribuir 
bastante para a diminuição do contingente 
de processos nessas hipóteses.

Para isso, a Câmara de Mediação, 
Conciliação e Arbitragem da Previc é um 
espaço importante, inclusive porque con-
ta com a expertise dos técnicos do órgão 
fiscalizador, embora não seja, é bom lem-
brar, o único espaço para a busca de solu-
ção de conflitos fora do Judiciário. “Mas 
não vislumbro a possibilidade de ocorre-
rem acordos para a concessão de verbas 
não previstas em contrato, pedido bastante 
recorrente entre os participantes, uma vez 
que tal questão foge à esfera de disponibili-
dade da EFPC”, acrescenta Bresciani. 

O princípio das soluções consensuais 
também deve privilegiar a maior liberdade 
das partes para negociarem os processos, 
enfatiza a advogada. “O que é muito posi-
tivo porque a negociação pode evitar recur-
sos e impugnação de peritos, por exemplo, 
mas para que isso seja bem aproveitado, 
será preciso haver uma mudança cultural e 
uma quebra de paradigma na atuação dos 
advogados.”

Para o advogado e diretor executivo 
da Abrapp na área Jurídica, Luis Ricardo 
Marcondes Martins, a possibilidade de 
buscar soluções consensuais é fundamen-
tal para o sistema. “Hoje são 100 milhões 
de processos no Brasil; no nosso sistema, 
são entre 90 mil e 100 mil. Então é impor-
tante um Código que prevê a possibilidade 
de buscar a mediação e a conciliação, inclu-
sive com a utilização da Câmara de Arbi-
tragem da Previc”, reforça Martins.

Qualidade das decisões 

Em relação à qualidade das decisões 
judiciais, Lara Bresciani ressalta como prin-
cipais vantagens do novo Código o fim das 
“decisões-carimbo”, das “surpresas” nas 
decisões e maiores exigências em relação 
ao trabalho dos juízes. “Essas foram as ino-
vações mais polêmicas do novo CPC, uma 
vez que mexeram diretamente com o traba-
lho dos magistrados.” 

A partir de agora, o dever de funda-
mentação passa a ser exigido para qualquer 
decisão judicial: interlocutória, sentença 
ou acórdão, estando previsto no art. 489 
do novo CPC. Os magistrados não podem 
mais se limitar, em suas decisões, à repro-
dução de texto legal ou de um julgado sem 
explicar a relação deles com a causa ou a 
questão decidida. “Não é mais permitido 
que se empreguem conceitos jurídicos in-
determinados, tais como: “há prova inequí-
voca nos autos...” (quais são as provas?); 
“presentes os requisitos do fumus boni iurus 
e o do periculum in mora, concedo a liminar” 
(onde? em que medida estão presentes tais 
requisitos?)”, diz Lara Bresciani. 

Passa a ser obrigatório que o juiz, 
ao negar o pedido da parte, enfrente to-
das as teses de defesa trazidas por ela. O 
juiz também deverá seguir os enuncia-
dos de súmula, jurisprudência ou prece-

A partir de agora, o dever  
de fundamentação será 

exigido para qualquer  
decisão judicial: 

interlocutória,  
sentença ou acórdão
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dente invocado pela parte. Se deixar de 
segui-los, deverá demonstrar a distinção  
(distinguishing) no caso em julgamento ou a 
superação do entendimento.

Outra questão bastante importante é 
a proibição de “decisão surpresa”. “Está lá 
no art. 10 do novo CPC. O juiz não pode 
decidir, em qualquer grau de jurisdição, 
com base em fundamento sobre o qual não 
tenha dado às partes a oportunidade de se 
manifestar, ainda que se refira à questão 
que o juiz poderia decidir de ofício.” 

Todas essas alterações, analisa Bres-
ciani, se justificam pelo fato do novo CPC 
inaugurar um sistema de precedentes 
obrigatórios. “Assim, a formação desse 
precedente “vinculante” deve ser a mais 
cuidadosa possível, respeitando-se sem-
pre o contraditório e enfrentando todos os 
argumentos deduzidos no processo capa-
zes de, em tese, infirmar a conclusão ado-
tada pelo julgador.”

Para o sistema de fundos de pensão, 
ela acredita que isso cria mais uma opor-
tunidade, a de que através da defesa for-
mulada em juízo possa ser trazido o maior 
número de argumentos possíveis, os quais 
deverão ser necessariamente apreciados, 
pelo Judiciário, em caso de haver rejeição 
das teses das entidades. Isso também con-
tribuirá para que o magistrado conheça 
mais a matéria julgada, já que para negar 
as teses trazidas pelas entidades, deverá 
se debruçar sobre elas, “uma vez que foi 
disciplinada a proibição de decisões que 
serviriam a quaisquer processos e temas, 
conhecidas como decisões-carimbos”, 
complementa a advogada.

Cadastro de peritos 

Outro ponto fundamental de inova-
ção no novo regramento é o maior rigor na 
escolha de peritos e a possibilidade de que 

sejam cadastrados profissionais habilitados 
em atuária para avaliar as questões liga-
das à Previdência Complementar fechada. 
O grande avanço, aqui, dependerá do tra-
balho do sistema para assegurar que haja 
um número suficiente de peritos atuariais 
disponíveis e aceitos pela Justiça. “O maior 
rigor para a escolha dos peritos e a previ-
são de formação de um cadastro de peri-
tos mantido pelos Tribunais representam 
um enorme ganho para as EFPC. Agora 
há a possibilidade de que os atuários e/ou 
consultorias atuariais possam se inscrever 
nesse cadastro”, avalia Bresciani. Isso con-
tribuirá para afastar um grande problema 
enfrentado pelo sistema, que é a frequente 
nomeação de contadores para a realização 
de perícias de caráter atuarial.

“As instituições especializadas em 
atuária, como o IBA (Instituto Brasileiro 
de Atuária), poderão colaborar com a di-
vulgação dessa possibilidade, fomen-
tando a inscrição, nos cadastros, dos 
profissionais a elas vinculados”, sugere a 
advogada. Em relação à aceitação de tais 
profissionais pela Justiça, ela lembra que 
isso passa necessariamente pela dissemi-
nação da cultura previdenciária junto aos 
magistrados, o que felizmente já vem sen-
do notado. “É notório o aperfeiçoamento 
da jurisprudência de Previdência Comple-
mentar especialmente nos tribunais supe-
riores, que têm reconhecido a necessidade 

Importante inovação é a 
possibilidade de cadastro 
de peritos habilitados 
em atuária para avaliar 
questões ligadas ao sistema
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cial de natureza atuarial em casos envol-
vendo o sistema.” 

Simplificação e liberdade 

Apesar de trazer alguns mecanismos 
sofisticados como o IRDR, o novo CPC pri-
mou pela simplificação e por conferir às 
partes maior liberdade de negociação a res-
peito das regras processuais, pondera Bres-
ciani. “Se isso vai funcionar perfeitamente 
na prática ainda não sabemos, mas é fato 
que o novo CPC tende a promover maior 
isonomia entre os jurisdicionados que se 
encontrarem na mesma situação jurídica.” 

A correta compreensão, pelos advo-
gados, das mudanças envolvidas no con-
ceito de autorregramento será essencial 
para o aproveitamento das novas oportu-
nidades. “O autorregramento significa dar 
maior liberdade às partes para chegarem 
a um entendimento, o que pode simplifi-
car o andamento dos processos e agilizar 
as decisões. Mas também traz uma série de 
desafios aos advogados de modo que eles 
saibam utilizar esse espaço em benefício de 
seus clientes.”

Estratégia global 

Em relação às EFPC, ela lembra que o 
Código traz boas oportunidades para que o 

sistema possa esclarecer o Judiciário sobre 
as suas particularidades, tais como a inter-
venção como amicus curiae em causas rele-
vantes, inclusive em primeira instância; e a 
possibilidade de se requerer a instauração 
de IRDR acerca de temas que demandem 
a fixação de uma tese jurídica. “Além dis-
so, com a exigência de decisões fundamen-
tadas, os magistrados ficarão obrigados a 
tomar maior conhecimento acerca da ma-
téria, o que certamente contribuirá para o 
aprimoramento do debate no Judiciário”, 
afirma Bresciani. 

A palavra de ordem é “união”, suge-
re a advogada do escritório Reis, Tôrres, 
Florêncio, Corrêa e Oliveira Advocacia. 
“Será necessário que todos os que com-
põem o sistema compartilhem informações 
a respeito de questões importantes que es-
tejam sendo julgadas a fim de que se possa, 
em conjunto, definir uma estratégia global 
de permanente esclarecimento do Poder 
Judiciário a respeito da Previdência Com-
plementar fechada.” 

O impacto mais relevante provocado 
pelo novo CPC deverá ser a mudança de 
comportamento dos advogados e Poder 
Judiciário, acredita a advogada Aparecida 
Pagliarini. “Esperamos ver uma aproxima-
ção maior entre os juízes, advogados e par-
tes envolvidas. Essa evolução do Judiciário 
brasileiro será uma das consequências mais 
importantes do novo Código.”

Do ponto de vista do Cejuprev, a ex-
pectativa é de que o novo CPC incentive 
também a elaboração de novos trabalhos 
e estudos sobre o tema. “O assunto é de 
grande relevância para as EFPC e o Cen-
tro tem como objetivo justamente estimular 
a criação de doutrina judiciária específica 
para o sistema”, observa o coordenador do 
Cejuprev, José de Souza Mendonça. �„

O compartilhamento de 
informações sobre questões 
em julgamento viabilizará a 

construção de uma estratégia 
global de esclarecimento 

junto ao Judiciário
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Novas regras de solvência: 
reflexões sobre as motivações,  
o processo e o resultado obtido

POR SILVIO RENATO RANGEL SILVEIRA*

Fundos de pensão são administradores de longo prazo

Os fundos de pensão, pela 
natureza de suas ativida-
des, são administradores 

do futuro de seus participantes, 
e portanto tanto as obrigações 
(passivos) quanto os direitos 
(ativos) são de longo prazo. 

Por este motivo, precisa-
mos ter muito cuidado ao ava-
liar os fundos de pensão com 
métricas de curto prazo, porque 
elas podem levar ao engano no 
diagnóstico e na solução. 

Ao avaliarmos um fluxo 
futuro de caixa, o seu valor pre-
sente é apurado por meio da apli-
cação de uma taxa de desconto 
para calcular o seu valor presen-
te. Assim, quanto maior o prazo 
do fluxo, maior sua sensibilidade 

(e sua volatilidade) às variações 
nestas taxas de desconto. 

Apenas como exemplo, 
em situações de elevação de ju-
ros (como a que vivemos ago-
ra), os ativos mais longos, quer 
seja de renda fixa, quer seja de 
renda variável, são aqueles que 
sofrem maior depreciação. Da 
mesma forma, em situações de 
queda de juros, são aqueles que 
tendem a apresentar maior valo-
rização. Um bom exemplo disto 
são os títulos federais (NTN-Bs), 
ou aqueles negociados no tesou-
ro direto: os títulos mais longos 
são aqueles mais voláteis, e por 
isto pouco recomendados para 
quem necessitará de recursos 
no curto prazo, mas altamente 
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recomendados para aqueles cujos compro-
missos são de longo prazo, como é o caso 
dos fundos de pensão. 

Assim, é perfeitamente esperado que 
entidades que possuem passivos e ativos 
de longo prazo possuam volatilidade em 
seus resultados maior do que entidades 
que possuem ativos e passivos de curto 
prazo, donde se conclui, também, que a 
análise de solvência destes planos de pre-
vidência deve levar em conta o horizonte 
de tempo de seus compromissos. 

Sintetizando, é um equívoco analisar 
a solvência de um plano previdenciário 
cujos ativos e passivos são todos de cur-
to prazo (horizonte de 3 anos) da mesma 
forma de um plano previdenciário cujos 
ativos e passivos são de longo prazo (ho-
rizonte de 30 anos). E este equívoco, que 
está impregnado no ambiente regulató-
rio, precisa ser corrigido, para que não se 
induza mais a diagnósticos e a soluções 
inadequadas às especificidades de cada 
fundo de pensão. 

A análise do resultado de cada fundo de pensão exige 
avaliação específica de seus passivos e ativos 

É comum o equívoco de se avaliar o 
resultado de um fundo de pensão, quer 
seja ele superavitário ou deficitário, como 
se fosse produto direto da boa ou má ges-
tão de investimentos no curto prazo. 

Entretanto, importante destacar que o 
resultado de um fundo de pensão deve ser 
analisado não como uma foto instantânea, 
mas como um filme, observando-se a va-

riação do seu passivo atuarial e dos investi-
mentos ao longo do tempo. 

Exemplo de fatores a serem considerados na análise do resultado de um fundo de pensão: 

Portanto, é perfeitamente possível que 

um fundo de pensão, apesar de uma boa 

gestão de investimentos, esteja deficitá-

rio por outros fatores, como o crescimento 

excessivo de seu passivo atuarial ao longo 
dos últimos anos. E, da mesma forma, um 
plano pode estar superavitário não neces-
sariamente por boa gestão de investimen-
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tos, mas por um passivo subdimensionado, 
ou por mera conjuntura de mercado. 

Ou seja, não podemos cair na tenta-
ção de sermos simplistas na avaliação do 
resultado de um fundo de pensão especí-
fico, e menos ainda do sistema como um 
todo, porque cada caso precisa ser avaliado 
individualmente, dentro de suas especifi-
cidades e de seu histórico de variação de 
passivos e ativos, à luz da conjuntura de 
mercado. 

Esta questão é particularmente presen-
te nos fundos de pensão nos últimos anos, 
porque a quase totalidade teve elevações 
importantes de seus passivos atuariais por 
motivos diversos, relacionados ao aumen-
to de longevidade, concessão de ganhos 
reais dos patrocinadores que se refletiram 

no aumento dos compromissos atuariais, 
redução das taxas de desconto atuarial, en-
tre outros tantos fatores. Mas muitas vezes 
estas questões passaram despercebidas pe-
los patrocinadores e participantes, porque 
naquele momento o excesso de rentabilida-
de dos investimentos, proporcionado por 
uma conjuntura então favorável, viabilizou 
a cobertura dos passivos atuariais crescen-
tes sem necessidades de aportes adicionais. 

Ocorre que, ainda que a rentabilida-
de dos últimos anos dos fundos de pensão 
continue acima das metas atuariais (ver 
quadro abaixo), a conjuntura de mercado 
desfavorável não mais tem permitido que 
os passivos adicionais sejam cobertos ape-
nas com excesso de rentabilidade, resultan-
do na apresentação de um déficit contábil. 

Tripé regulatório: precificação de passivos,  
precificação de ativos e solvência

Os pontos abordados até agora de-
monstram a importância, para os fundos de 
pensão, de um ambiente regulatório ade-
quado envolvendo a precificação dos passi-
vos, a precificação dos ativos e a solvência. 

Este debate vem ocorrendo no âmbito no 
sistema Abrapp há muitos anos, abaixo des-
tacamos o histórico de atuação neste sentido: 

 �8 Jul/2011: Realização em SP de um seminá-

rio sobre precificação de ativos e passivos

 �8 Jul/2012: Realização de evento Abrapp 

sobre precificação de ativos, passi-

vos e solvência, com participação de  

experts da OCDE, da Previc, da SPPC, 

da Abrapp e diversos consultores 
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 �8 2012: participação da Abrapp na discus-
são sobre revisão da CGPC 18 (taxa de 
juros) 

 �8 2013: participação da Abrapp na discus-
são sobre revisão da CGPC 26 (Comis-
são Ad Hoc sobre Solvência)

 �8 2014: participação da Abrapp na dis-
cussão sobre revisão da precificação 
de ativos, passivos e solvência (CT Ad 
Hoc Precificação e Solvência + CT 4 + 
CNPC), que resultou na aprovação das 
resoluções CNPC nº 15 (precificação de 
passivo) e CNPC nº 16 (ajuste de precifi-
cação de títulos federais); 

 �8 2015: participação da Abrapp na discus-
são da proposta de modelo de solvência 

Podemos dizer que as resoluções do 
CNPC emitidas nos anos de 2012 e 2013 
apresentavam, como principal limitação, o 
fato de tratarem isoladamente de somente 
um dos aspectos do tripé regulatório, o que 
desequilibrava o processo de gestão. 

Em 2014 o CNPC constituiu a Comis-
são Temática 4, com o objetivo mais amplo 
de abordar a questão de precificação de 
passivos, ativos e solvência em conjunto, e 
o mérito da solução foi o de introduzir o 
horizonte de tempo de cada fundo de pen-
são como elemento diferenciado no am-
biente regulatório. 

Parte da solução foi implantada em 
2014, com a aprovação das Resoluções 
CNPC nº 15 e CNPC nº 16, ambas de 19 de 
novembro de 2014. Entretanto, ficou faltan-
do a aprovação da norma de solvência em 
harmonia com as novas regras de precifi-
cação, cujo compromisso constou da ata da 
reunião do CNPC sobre o assunto. 

Assim, a emissão da CNPC nº 22, que 
introduziu novas regras de solvência, re-
presenta a conclusão de um projeto de mui-
tos anos, avaliada e suportada por análises 
de especialistas de diversos setores, atua-
rial, de investimentos, contábil, e jurídico. 

Dos problemas da regra de solvência anterior

Conforme já exposto, os planos previ-
denciários possuem características diferen-
ciadas que não estão sendo contempladas 
pelas normas vigentes que abordam a ques-
tão da solvência. As normas também devem 
produzir incentivos regulatórios adequados 
para permitir a gestão de longo prazo dos ati-
vos e passivos previdenciários. Abaixo estão 
elencados alguns dos principais pontos de 
inadequação da regra de solvência anterior:

Tratamento igual aos desiguais 
Os planos previdenciários são diferen-

tes entre si, e o elemento que melhor evi-
dencia esta diferença está relacionado ao 
horizonte de tempo de pagamento de bene-
fícios (duration), o qual é determinante para 
a definição das políticas de investimentos. 

Entretanto, a norma anterior estabelecia 
limites fixos de solvência para destinação de 
superávit (acima de 25%) e para equaciona-
mento de déficit (10% ou 3 anos consecuti-
vos), independente do horizonte de tempo 
de suas obrigações, e desconsiderando as 
diferentes características e necessidade de li-
quidez e de rentabilidade de cada plano.

Ao fazer isto, a regra anterior estabele-
cia limites inadequados de solvência, dema-
siadamente amplos para alguns planos ou 
demasiadamente estreitos para outros pla-
nos, tanto relacionado aos superávits quan-
to aos déficits.

Indução à gestão curtoprazista 
A regra anterior exigia que patrocina-

dores e participantes equacionassem os dé-
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ficits, qualquer que fosse seu valor, se ele 
persistisse por 3 anos. 

Ora, se os fundos de pensão são 
gestores de longo prazo, e se os passivos e 
ativos de longo prazo são tão mais voláteis 
quanto maior o horizonte de tempo, não era 
razoável impor o equacionamento de défi-
cits se, no curto prazo, esta volatilidade im-
plicar em 3 déficits sucessivos. 

Esta regra anterior induzia a uma vi-
são curtoprazista na gestão de investimen-
tos, privilegiando os gestores que alocavam 
recursos no curto prazo, porque isto dava 
mais estabilidade ao resultado contábil, 
mesmo que não estivesse em sintonia com 
o horizonte de longo prazo no qual reside o 
compromisso com os participantes. 

Esta visão curtoprazista era inadequa-
da não só para os fundos de pensão, mas 
também para o país, porque os fundos de 
pensão estão entre os únicos investidores 
efetivamente de longo prazo do país, e vi-
nham sendo desestimulados a fazê-lo em 
função das regras de solvência vigentes. 

Desconsideração da forma de 
precificação do passivo introduzida pela 
CNPC nº 15/2014 

A implantação da nova norma de pre-
cificação de passivo (CNPC nº 15/2014) foi 
um aperfeiçoamento importante porque 
estabeleceu parâmetros de precificação de 
passivos adequados ao horizonte de tem-
po de cada fundo de pensão. Entretanto, 
esta norma introduziu volatilidade na taxa 
atuarial, e por isto previa, simultaneamen-
te, o ajuste da regra de solvência, conforme 

compromisso assumido perante o CNPC 
em 2014. 

Assim a manutenção de limite fixo e 
único de solvência para todos os planos, 
desconsiderando suas características, pro-
duzia incentivos regulatórios inadequados, 
pois os planos previdenciários com horizon-
tes mais longos tenderiam a encurtar suas 
posições ou a efetuar hedge total de sua car-
teira para fugir da volatilidade de resulta-
das oriunda da precificação do passivo. 

A norma anterior de solvência era, por-
tanto, incompatível com a nova norma de 
precificação de passivos, produzindo incen-
tivos pró-cíclicos e curtoprazistas à gestão 
de investimentos. 

Redução desnecessária do prazo de 
equacionamento dos déficits

A norma anterior de solvência estabele-
cia que o prazo máximo de amortização de 
déficits estivesse limitado ao prazo médio 
do fluxo de benefícios (duration). Ou seja, ao 
estabelecer como prazo máximo de amorti-
zação o prazo médio, na prática a norma es-
tabelecia a necessidade de equacionamento 
dos déficits na metade do tempo em que os 
recursos seriam efetivamente necessários. 

Esta regra foi por vezes defendida 
como conservadorismo, sem levar em conta 
que, na prática, o encurtamento dos prazos 
de equacionamento produzia dois efeitos 
nocivos: i) desequilíbrio intergeracional no 
equacionamento dos déficits; ii) desnecessá-
ria elevação do percentual das contribuições 
extraordinárias tanto para os participantes 
quanto para os patrocinadores. 

Dos princípios defendidos pela Abrapp e 
incorporados pela nova norma de solvência

Ao longo de todo o processo de discus-
são, a Abrapp defendeu alguns conceitos para 

a elaboração da nova norma de solvência, que 
foram incorporados conforme abaixo: 
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Dos efeitos da norma sobre o sistema

 �8 Estabelecimento de limites individuais 

de déficit e de superávit para cada plano 

de benefícios, em função do prazo médio 

do fluxo dos benefícios de cada plano, 

criando uma zona de equilíbrio contida 

entre estes limites. Para o déficit, o limi-

te é dado pela fórmula (duration -4) x 1% 

x reserva matemática, e para superávit o 

limite é dado pela fórmula (10% + (dura-

tion x 1%)) x reserva matemática. 

 �8 Acionamento de planos de destinação de 

superávit ou de equacionamento do dé-

ficit para a parcela do resultado que esti-
ver fora da zona de equilíbrio; 

 �8 Estabelecimento de prazo de equaciona-
mento de déficit mais adequado ao flu-
xo de cada plano de benefícios, evitando 
que os aportes sejam insuficientes ou 
desnecessariamente elevados. O prazo 
máximo de equacionamento foi fixado 
em 1,5 vezes o duration do plano de be-
nefícios. 

 �8  Vigência da norma opcional para os re-
sultados de 2014, e obrigatória para os re-
sultados de 2015 em diante. 

Do processo de construção da norma

A construção desta norma foi um proje-
to complexo por envolver diferentes áreas de 
especialidade (atuarial, econômica, contábil 
e jurídica), diferentes perspectivas da socie-
dade civil (entidades, participantes e patro-
cinadores) e diferentes perspectivas internas 
ao governo (Previc, SPPC, Fazenda, Planeja-
mento, Casa Civil). Mas ao final falou mais 
forte o compromisso que todos têm com a 
sustentabilidade de longo prazo de sistema, 
e o consenso possível foi aprovado.

No âmbito da Abrapp muitas pessoas 
contribuíram para o debate que resultou 
na norma, com destaque para os membros 
da Comissão Ad Hoc que colaboraram ao 
longo do tempo com esta construção, en-
tre os quais cito o Gazzoni (Gama) e a Clei-
de (Previ), representando a área atuarial, 
o Maurício Marcelini (Funcef), o Barata 
(Forluz), Edner (Funcesp) e o Marcelo Na-

zareth (Netquant), representando a área de 
investimentos, o Carlos (Funcef) e o Geral-
do (Ancep), representando a área contábil, 
e o Messina (MML Advogados). 

Essencial também foi a parceria com 
a sociedade civil, nas pessoas do José Al-
tair, Floriano e Cláudia (Anapar), com re-
presentantes das patrocinadoras (Molina e 
Bispo), e o reconhecimento à liderança do 
presidente da Abrapp (José Ribeiro) e do 
superintendente-geral, Devanir, que não 
só acompanharam, mas participaram ati-
vamente destes debates e desta construção.

Particular reconhecimento também 
aos dirigentes e profissionais da Previc e 
da SPPC, que contribuíram tanto no deba-
te técnico quanto na viabilização da solu-
ção junto a outras esferas de governo, e à 
liderança do Ministério da Previdência na 
condução do tema junto ao CNPC. 

Ao contrário do que se possa imagi-

nar, a nova norma representa uma redu-

ção do limite médio de déficit do sistema, 

que anteriormente era fixo em 10%, e que, 

pelo teor da Resolução CNPC nº 22, pas-

sará a ser em média de 8,4% (consideran-



66
�)�8�1�'�2�6���'�(���3�(�1�6��2������JANEIRO/FEVEREIRO 2016

O
P

IN
IÃ

O
 |

 S
ilv

io
 R

. 
R

a
n

g
e

l 
S

ilv
e

ir
a

do que os planos BDs têm prazo médio de 
12,4 anos). 

Do ponto de vista financeiro, estima-se 
a redução em 33% do valor do déficit que 
seria equacionado, e uma redução de 6% no 
superávit que seria destinado, utilizando-se 
como base o encerramento do ano de 2014. 
Segundo estudos preliminares da Previc, 
o número de entidades que precisarão im-
plantar planos de equacionamento deverá 
ficar próximo do atual, entretanto, algumas 
entidades que não estavam submetidas a 
planos de equacionamento de déficit pas-
sarão a sê-lo (especialmente aquelas com 
horizontes mais curtos de pagamento de be-

nefício), e outras deixarão de sê-lo (especial-

mente aquelas com horizontes mais longos 

de pagamento de benefício). 

Este breve diagnóstico demonstra que 

a nova norma cumpre adequadamente o ob-

jetivo pretendido de “tratar igual os iguais 

e desigualmente os desiguais, na medida 

da desigualdade”, pois produzirá efeitos 

distintos sobre os planos previdenciários, 

aumentando ou diminuindo os limites de 

déficit, em função das características espe-

cíficas do fluxo de caixa de cada plano de 

benefícios. �„

* Silvio Renato Rangel Silveira é coordenador da Comissão Ad Hoc de Precificação e 
Solvência da Abrapp e Diretor Superintendente da Fundação Itaipu Brasil de Previdência 
Complementar - Fibra.

Anúncio calendário de obrigações
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Resgate parcial,  
novo ciclo  

para instituídos

Participantes de planos instituídos poderão resgatar,  
a cada dois anos, até 20% de suas contribuições normais 

 após período mínimo inicial de 36 meses 

Com um expressivo 
potencial de cres-
cimento, os fundos 

de pensão instituídos, que 
reúnem atualmente, como 
instituidores, 494 entida-
des de classe, cooperati-
vas e sindicatos frente a 
um universo de mais de 
16 mil sindicatos e 6,5 mil 
cooperativas no Brasil, ga-
nharam um relevante in-

centivo em novembro 
de 2015, quando o Con-
selho Nacional de Pre-
vidência Complementar 
(CNPC) aprovou o me-
canismo de resgate 
parcial para essas enti-
dades. A medida vem ao 
encontro dos objetivos 
de fomento do sistema e 
deve abrir um novo ho-
rizonte de atração e ma-
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 Segundo dados da Previc, somente em 2014 os fundos 
instituídos perderam R$ 89 milhões em resgates, o 

equivalente a 2,6% dos recursos da Previdência Associativa

nutenção de participantes nesses planos de 
benefícios. Seu objetivo é reverter um qua-
dro pouco confortável e que punha em ris-
co a expansão do segmento: até então, os 
participantes que tivessem necessidades fi-
nanceiras inesperadas e precisassem utili-
zar parte de suas reservas previdenciárias 
eram obrigados a fazer o resgate total de 
suas contribuições. 

Segundo dados da Superintendência 
Nacional de Previdência Complementar 
(Previc), somente em 2014 os fundos ins-
tituídos perderam R$ 89 milhões em res-
gates, o equivalente a 2,6% dos recursos 
da Previdência Associativa. “Na primei-
ra dificuldade financeira que enfrentava, 
o participante era obrigado a resgatar in-
tegralmente sua poupança previdenciária, 
e isso é um desestímulo porque quando o 
participante resgata todo o seu plano, ele 
dificilmente volta”, lembra o diretor execu-
tivo da Abrapp e presidente da OABPrev-
-SP, Luís Ricardo Marcondes Martins. 

“Esse era um pleito antigo dos institu-
ídos, um debate que vinha sendo travado 
há dois anos e que nos preocupava muito 
porque, por mais que se faça em termos 
de educação previdenciária junto ao par-
ticipante, as pessoas têm necessidades fi-
nanceiras que precisam ser equacionadas”, 
pondera a diretora administrativo-finan-
ceira da Quanta Previdência, Denise Mai-
danchen. 

A Quanta é a maior entidade 
instituidora do mercado, com 46 mil parti-
cipantes e patrimônio próximo de R$ 1,5 bi-

lhão, tendo registrado crescimento de 42%, 
em 2014, e 48% em 2015 (27% de expansão 
em número de participantes). A dinâmica 
dos resgates nos 11 anos de existência da 
entidade mostrou que mais de 50% das 
pessoas não queriam retirar todo o seu di-
nheiro, apenas uma parte. “Houve um caso 
emblemático em que um participante pre-
cisava de R$ 30 mil para resolver proble-
mas de saúde e teve que resgatar tudo, no 
valor de R$ 800 mil, pagando a devida tri-
butação. Foi um desestímulo tão grande 
que esse participante não voltará mais ao 
sistema fechado”, destaca Maidanchen.

No caso específico da OABPrev-SP, 
Martins observa que logo após as férias fo-
renses, período em que cai a remuneração 
dos advogados, as dificuldades momentâ-
neas acabavam acarretando a necessidade 
de resgates. “Além de ter que resgatar tudo 
mesmo sem desejar, o participante ainda 
sofria o impacto tributário.” 

Graças à correção de rumos trazida 
pelo CNPC, os participantes dos planos 
instituídos - que só recebem contribuições 
dos trabalhadores e não dos sindicatos e as-
sociações instituidoras - poderão resgatar, 
a cada dois anos, até 20% de suas contri-
buições normais (para os aportes extraor-
dinários não há limite de resgate) desde 
que tenham cumprido um período mínimo 
inicial de 36 meses de contribuição. Vale 
lembrar que as reservas portadas de outros 
planos também serão computadas para o 
cálculo dos 20%. 
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Os fundos têm 180 dias para se adaptarem ao novo mecanismo. A 
novidade demanda alterações nos regulamentos e esclarecimentos 
aos participantes a fim de que seus efeitos sejam concretizados

Adequação 

Um dos efeitos imediatos, acredita 
Martins, será a melhora das condições de 
competitividade entre os fundos instituí-
dos e a previdência aberta. “Esse é um ato 
de justiça com o participante e não desca-
racteriza o caráter previdenciário dos pla-
nos, até porque os instituídos seguem o 
modelo CD puro, muito parecido com os 
produtos da previdência aberta, mas com 
a desvantagem de não contar com a mes-
ma flexibilidade.” Como resultado, os ins-
tituídos vinham perdendo participantes 
em grande número. Na OABPrev-SP, que 
tem patrimônio de R$ 420 milhões e uma 
média de 450 novas adesões/mês, a pres-
são já era clara e os resgates mensais che-
gavam a R$ 1 milhão “Esses participantes 
saíam e tínhamos que fazer um grande es-
forço para trazê-los de volta, nem sempre 
conseguindo”, conta Martins. 

A medida anunciada pelo CNPC dá 
prazo de 180 dias para que os fundos fa-
çam a necessária adaptação ao novo me-
canismo. A novidade precisará ser bem 
trabalhada pelas EFPC, inclusive com al-
terações dos regulamentos dos planos 
para incluir o novo mecanismo, e esclare-
cimentos aos participantes de modo que 
seus efeitos de fomento sejam concretiza-
dos. “A expectativa é de que agora dimi-
nuam substancialmente os resgates e isso 
será fundamental para um segmento que 
é relevante para o sistema de Previdên-
cia Complementar fechada”, diz Martins. 

Com mais de 60 planos instituídos em ati-
vidade somando um patrimônio próximo 
de R$ 4 bilhões, o segmento registrou um 
crescimento superior a 25% em seus ativos 
em 2015.

Flexibilidade na medida certa 

A mudança, analisa Denise Maidan-
chen, garante o direito do participante e, 
ao mesmo tempo, oferece uma forma de 
mantê-lo no plano da Previdência Associa-
tiva. “Nós nunca lutamos pelo resgate to-
tal, queríamos apenas o parcial justamente 
porque há muitos casos comprovando essa 
necessidade. Também era preciso garantir 
que a poupança previdenciária não fosse 
confundida com uma aplicação financei-
ra.” Permitir o resgate total seria estimular 
a migração de recursos para o consumo e 
gastos muitas vezes desnecessários, contra-
riando o caráter de poupança previdenciá-
ria de longo prazo. O formato encontrado 
pelo CNPC é adequado porque garante a 
necessária flexibilidade. Aos mesmo tem-
po, o prazo de 24 meses entre um resgate e 
outro permite gerenciar as reservas de for-
ma harmônica. 

Atender o participante mantendo 
determinadas restrições é a fórmula ide-
al, acredita a diretora da Quanta. “Con-
seguimos rastrear os motivos pelos quais 
os participantes precisam do dinheiro e o 
principal deles é sempre alguma dificul-
dade financeira nos dois primeiros anos 
de contribuição. Logo, foi adequado esta-
belecer o prazo mínimo de três anos ini-
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ciais para o primeiro resgate”, avalia 
Maidanchen. 

Essa limitação dará o prazo neces-
sário para que o participante passe por 
um aprendizado de educação financeira 
e previdenciária, além de contar com um 
saldo maior de acumulação e rentabilida-
de, o que lhe permitirá compreender me-
lhor a formação de suas reservas antes de 
tomar a decisão de fazer qualquer resga-
te. “A possibilidade de fazer um resgate 
parcial não deverá ser enfatizada no mo-
mento do ingresso dos trabalhadores no 
plano porque eles não podem entrar já 
pensando em sair”, diz a diretora. 

Na entidade, o processo de resgate 
inclui formulários rigorosos e um traba-
lho de “pós-venda” no caso de partici-
pantes com saldo superior a R$ 100 mil. 
Graças a esse trabalho, a Quanta tem 
conseguido reverter 30% das decisões, 
e os resgates acabam sendo substituídos 
por empréstimos da cooperativa ou sus-
pensões temporárias, por exemplo. “O 
mais importante é conversar com o par-
ticipante para que ele avalie, entre ou-
tros fatores, o impacto da tributação, já 
que em muitos casos a alíquota de im-
posto é maior do que a taxa que seria 
cobrada por um empréstimo” explica 
Maidanchen. No momento do resgate, 
portanto, é fundamental que a entidade 
já tenha conseguido estabelecer um vín-
culo com o participante para ajudá-lo a 
perceber que há outras fontes de recur-
sos para consumo, se for o caso. 

Com a opção do resgate parcial, a 
Quanta espera poder reverter 50% das 
decisões de saída dos participantes. Para 
isso, a entidade já está com seu regula-
mento devidamente alterado para incor-
porar o novo mecanismo. O ano de 2015 
trouxe também, por meio da Resolução 
CNPC nº 21 - editada no mês de junho, 
a inclusão da Previdência Associativa na 
norma que trata da certificação de con-
selheiros, mais um fator positivo para o 
setor, avalia Maidanchen.

Ampliando potencial 

Outro foco importante de fomen-
to para os instituídos foi a Resolução 
CNPC nº 18, de março de 2015, que trou-
xe a possibilidade de oferta desses pla-
nos aos funcionários dos instituidores e 
seus familiares, assim como aos sócios ou 
empregados das pessoas jurídicas vincu-
ladas aos instituidores e seus familiares, 
seja por via direta ou indireta. Com isso 
cresceu significativamente o potencial de 
expansão, já que a adesão era anterior-
mente restrita aos associados dos insti-
tuidores. “O público potencial da Quanta 
foi ampliado em quatro vezes por conta 
dessa mudança”, diz a diretora. 

Mudança tributária e educação

Para 2016, a agenda de fomento dos 
instituídos passa necessariamente por 
mudanças tributárias, particularmente 
pela possibilidade de que a escolha en-
tre a tabela regressiva e a progressiva 

Graças a um trabalho de “pós-venda”, a Quantas conseguiu 
reverter 30% das decisões, com os resgates sendo 

substituídos por empréstimos ou suspensões temporárias 
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seja feita mais tarde, e não mais no mo-
mento do ingresso. Além disso, ressal-
ta Maidanchen, a criação de um produto 
nos moldes do VGBL será fundamental. 
Outro ponto de reivindicação é a alí-
quota zero para as contribuições feitas 
por prazos superiores a 15 anos. “Na 
Quanta temos cerca de mil adesões por 
mês e esse número só não é maior por 
conta da barreira tributária”, comenta a 
diretora. 

O sistema de tributação que recai 
sobre o sistema fechado de previdência 
hoje não é atrativo para os profissionais 
que fazem a declaração de IR pelo formu-
lário simples e que constituem o públi-
co dos instituídos. Muitos deles acabam 
não entrando, pois preferem o VGBL da 
previdência aberta. “Não temos que nos 

comparar com os produtos abertos por-

que somos muito diferentes e o propó-

sito é outro, mas não podemos ignorar 

os sinais do mercado que apontam o po-

tencial de crescimento nesse público do 

VGBL”, enfatiza Maidanchen. 

O estímulo às pequenas empresas 

como instituidoras de planos também 

está no radar para este ano. Do lado das 

entidades, ela vê uma grande oportuni-

dade para reforçar o esforço de educa-

ção previdenciária e comunicação. “Esse 

é um trabalho que pode reverter os efei-

tos da crise econômica e contribuir para 

o fomento da Previdência Complemen-

tar, até porque as pessoas estão mais re-

ceptivas à ideia de gastar menos e pensar 

mais em proteção para o futuro.” �„

(anúncio IDGII)
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de investimento,
e agora?

Conjuntura 
econômica 

gera desafios e 
oportunidades 

para os fundos de 
pensão. Especialistas 

recomendam 
tranquilidade e foco 

no longo prazo

O apagar das luzes de 
2015 foi marcado por 
notícias nada anima-

doras do já combalido cenário 
econômico. Em uma reação 
em série, as principais agên-
cias globais de classificação de 
risco cortaram a nota do Brasil, 
que perdeu o investment grade 
em duas delas: a Standard & 
Poor’s e a Fitch. A Moody’s ain-
da mantém a nota no patamar 
de investimento, mas colocou 
o país em observação e já sina-
lizou que deve acompanhar as 
demais. O movimento traz im-
pactos diretos para os fundos 
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O grau especulativo  
resulta em menos 

recursos nos fundos de 
investimento, prejudicando 

a rentabilidade 
das fundações

de pensão, pois coloca um freio no já lento 
processo de abertura para o mercado in-
ternacional.

“E se não houvesse a perda do grau 
de investimento? Em algum momento, os 
ativos brasileiros se tornariam tão baratos 
aos olhos dos estrangeiros que poderíamos 
ter um influxo de recursos que, embora 
não muito expressiva, exerceria certa pres-
são no sentido de valorizá-los”, avalia Eve-
raldo França, consultor da PPS - Portfólio e 
Performance. Em sua opinião, o downgrade 
certamente joga por terra ou pelo menos 
adia essa expectativa.

Para o economista, seria possível ar-
gumentar que o downgrade já estava nos 
preços tanto dos ativos domésticos quan-
to dos negociados internacionalmente. No 
entanto, havia expectativa de entrada de 
recursos estrangeiros, o que possibilita-
ria alguma recuperação, o que agora fica 
adiado.

Superintendente da Faelba, Augusto 
Reis ressalta que, na medida em que há 
redução no conceito de confiança do in-
vestidor, o reflexo é imediato. “O primeiro 
é o próprio arrefecimento do apetite dos 
investidores internacionais em colocar re-
cursos no país e isso provoca redução do 
tamanho do nosso mercado, o que não é 
bom para as empresas, para o mercado, 

nem  para as pessoas envolvidas nos in-
vestimentos”, observa. 

O dirigente vai além, e lembra que a 
perda do grau de investimento faz com 
que muitos tirem recursos dos fundos de 
investimento, levando os fundos de pen-
são a perderem rentabilidade, já que os 
papéis tendem a se desvalorizar com esse 
movimento migratório de saída.

Dois grandes grupos

Para entender o impacto das notas de 
rating, é preciso saber como são calcula-
das. As agências organizam dois grandes 
grupos, um de baixo risco, chamado grau 
de investimento, e outro de risco mais ele-
vado, chamado grau especulativo. O pri-
meiro reúne o clube dos chamados bons 
pagadores. Já sobre o segundo a descon-
fiança é maior, fazendo com que o inves-
tidor exija uma remuneração maior na 
forma do pagamento de taxas de juros 
mais altas pelo emissor da dívida. 

O rating é uma forma de medir o ris-
co de investir. Diversos fundos de pensão 
exigem notas de duas diferentes agências 
em grau de investimento para comprar pa-
péis da dívida. Sem essa condição, sequer 
fazem o investimento. Além da fuga de in-
vestidores, as consequências incluem, ain-
da, a alta do dólar e o encarecimento do 
crédito.

No exterior, o interesse pelo Brasil por 
parte de muitos fundos soberanos e gran-
des fundos de pensão ainda é grande. Em 
palestras realizadas fora do país, o con-
sultor da PPS conta ouvir com frequência 
questionamentos sobre o momento de 
comprar no Brasil. Também são comuns 
comentários de que o Brasil é grande de-
mais para ser deixado de lado, sendo im-
portante estar posicionado aqui. “Mas, de 
novo, eles vão esperar um pouco mais; es-
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Fundos de pensão e fundos 
soberanos estrangeiros 
ainda têm grande 
interesse no Brasil, país 
considerado “grande 
demais para ser ignorado”

tão tentando evitar tomar uma invertida 
logo no início de um posicionamento. Ain-
da há dúvidas inclusive sobre o câmbio, 
mesmo com toda a desvalorização que o 
Real já sofreu”, diz.

Juros

Paralelamente aos cortes de rating, o 
país vive forte reversão da tendência de 
queda de juros. A Selic continua em pata-
mar elevado após sucessivos aumentos, 
com tendência de continuar em elevação. 
Com isso, títulos públicos e papéis atrela-
dos à taxa permanecem os mais atraentes 
para o investidor. “Quando vão a pata-
mares elevados, poucos se interessam por 
investimentos alternativos ou com um 
pouco mais de risco. As perspectivas para 
a bolsa continuam ruins, ainda sem luz no 
fim do túnel. Para ter algum sucesso com 
ações neste momento, será necessário fa-
zer algo não trivial, com gestores extrema-
mente qualificados, o que é difícil”, alerta 
França.

Mas o economista chama a atenção 
para outro aspecto. Há que se esperar que 
o governo promova algum ajuste na po-
lítica econômica, porque agora é absolu-
tamente necessário conter a expansão da 
relação dívida/PIB. Se não houver um 
ajuste capaz de obter algum sucesso, essa 
relação continuará se dilatando e o país 
entrará no que ele classifica de “pior dos 
mundos”: a fuga dos títulos da dívida do 
Tesouro. Aí, quem investiu apenas nesse 
tipo de ativo vai se preocupar muito.

Por esta razão, Reis, da Faelba, diz 
que a diversificação deve ser sempre bus-
cada, tanto em crise ou estado de normali-
dade. “É preciso ter cuidado e acompanhar 
o comportamento da taxa de juros.” No fi-
nal do ano passado, diz ele, o próprio Co-
pom sinalizou que haveria espaço para 

crescimento dos juros. Logo, os fundos de 
pensão precisam estar muito atentos. “Re-
almente, ainda há campo para aumentar 
um pouco (a concentração). Se isso acon-
tecer, os títulos atrelados à Selic valerão 
muito como alternativa”, observa. 

Por suas características, os títulos são 
ativos bastante interessantes. Se houver 
abertura com papéis longos, com taxas de 
juros altas, pode ser uma oportunidade 
boa de ‘encarteirar’ esses títulos. “É a hora 
de comprar, não vejo porque sair. Você 
não pode é se desfazer na desvalorização. 
Adquirir títulos que estejam valorizados 
sempre será uma boa opção”, afirma Reis.

Inflação

Outro desafio a ser encarado pelos 
fundos de pensão é uma velha conheci-
da dos brasileiros: a inflação, que o con-
sultor da PPS chama de “instrumento de 
default indireto”. Formalmente, o Brasil 
nunca deu calote na dívida interna, mas 
a inflação sempre tomou parte expressiva 
do ganho nominal obtido pelo investidor. 
“Se um possível corte na dívida interna, 
em vias de se tornar extrema, viesse atra-
vés da inflação, acho até que os fundos de 
pensão seriam os agentes poupados por-
que são isentos de imposto de renda nas 
aplicações financeiras.” 
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Quem paga IR sobre aplicações, o 
paga, inclusive, sobre a inflação, práti-
ca que o economista classifica de “con-
fisco”. O imposto é pago sobre o retorno 
nominal. Portanto, há um limite a partir 
do qual o retorno real para o investidor 
é zerado e pode se tornar negativo, ainda 
que o juro real do título seja muito alto. 
Para ilustrar seu argumento, França diz 
que uma coisa é pagar 15% sobre 10% de 
inflação mais 6% de juros acima do IPCA 
(numa NTN-B, por exemplo). Neste caso, 
1,5% da correção inflacionária vão embo-
ra no imposto. Outra coisa é pagar esses 
15% sobre 30% de inflação. Nesse caso, 
4,5% seriam pagos sobre o que não é ga-
nho, mas sim mera reposição da inflação.

“Estou exagerando nos números 
para facilitar a discussão, mas é inegável 
que a população como um todo (exceto 
os fundos de pensão) pode vir a tomar 
um ‘calote disfarçado’ através do aumen-
to da inflação.” Segundo o economista, se 
não houver um ajuste nas contas públi-
cas, não se sabe aonde essa dívida vai pa-
rar. “Vejo seríssimos problemas à frente 
e continuo sugerindo que nossos clientes 
se protejam ao máximo através de inves-
timentos internacionais. Pena que o limi-
te é baixo.”

O aspecto positivo de toda essa efer-
vescência está na necessidade para que os 

gestores de investimento saiam da zona 
de conforto, o que pode levar a novas 
oportunidades. “Todo momento de crise é 
também de aprendizado. Estamos passan-
do por um momento extremamente deli-
cado com essa combinação de economia 
combalida, déficit fiscal, inflação alta e ju-
ros combinados com outros fatores, o que 
faz com que precisemos de muita tranqui-
lidade”, ressalta Reis.

 O dirigente lembra que fundo de 
pensão visa ao longo prazo. Não se deve, 
portanto, fazer movimentos bruscos em 
um momento como o de agora. É preciso 
observar as oportunidades que essa con-
junção de fatores traz. Para um fundo de 
pensão, juros altos representam oportu-
nidade de rentabilizar, diferentemente do 
conceito de crescimento econômico, extre-
mamente prejudicado pelo mesmo fenô-
meno. 

“Por outro lado, é muito prejudicial 
viver com taxas de inflação em patama-
res acima de 10% ao ano. Além de corro-
er o poder de compra da população, exige 
resultados de rentabilidade dos fundos 
de pensão bastante elevados”, diz Reis. É 
preciso lembrar que metas atuariais com-
binam inflação mais um ganho real. Logo, 
se o patamar de inflação é elevado, haverá 
mais dificuldade de bater as metas. 

O bom marinheiro, ilustra o diri-
gente da Faelba, quando está navegando 
em mares com névoa, precisa conduzir o 
barco bem devagar, com mais cautela e 
controle. “Cabe à direção das fundações 
e técnicos da área de investimento redo-
brarem seus cuidados porque o momento 
não é dos mais favoráveis. A gente tem 
vivido momentos difíceis e esse é mais 
um deles. Prudência e cautela não fazem 
mal a ninguém”, recomenda. �„

“A gente tem vivido 
momentos difíceis e esse 
é apenas mais um deles. 
Prudência e cautela não 

fazem mal a ninguém”
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Discrimina•€o dez/08 % dez/09 % dez/10 % dez/11 % dez/12 % dez/13 % dez/14 % out/15 %

Renda Fixa  271.542 64,8%  291.627 59,3%  321.954 59,8%  349.957 61,0%  396.046 61,7%  386.773 60,4%  431.140 64,2%  475.570 68,3%

      T•tulos p€blicos 79.988 19,1% 86.749 17,6% 91.922 17,1% 90.442 15,8% 98.639 15,4% 67.446 10,5% 83.351 12,4% 102.589 14,7%

   Cr•ditos Privados e Dep‚sitos 14.079 3,4% 14.862 3,0% 24.211 4,5% 27.508 4,8% 32.619 5,1% 26.672 4,2% 27.099 4,0% 24.133 3,5%

      SPE 119 0,0% 193 0,0% 213 0,0% 186 0,0% 160 0,0% 156 0,0%

   Fundos de investimentos - RF1 177.475 42,3% 190.016 38,6% 205.703 38,2% 231.814 40,4% 264.575 41,2% 292.469 45,7% 320.530 47,7% 348.692 50,1%

Renda Vari!vel  117.306 28,0%  163.753 33,3%  174.902 32,5%  172.420 30,1%  183.621 28,6%  185.755 29,0%  166.267 24,7%  146.291 21,0%

      A!"es 54.381 13,0% 82.800 16,8% 88.251 16,4% 80.407 14,0% 89.404 13,9% 84.213 13,2% 77.026 11,5% 65.206 9,4%

   Fundos de investimentos - RV2 62.925 15,0% 80.952 16,4% 86.651 16,1% 92.013 16,0% 94.217 14,7% 101.542 15,9% 89.241 13,3% 81.086 11,7%

Investimentos Estruturados ND ND  10.634 2,0%  13.347 2,3%  17.282 2,7%  19.355 3,0%  22.467 3,3%  20.037 2,9%

      Empresas Emergentes 241 0,0% 360 0,1% 359 0,1% 346 0,1% 304 0,0% 274 0,0%

      Participa!"es 9.466 1,8% 11.875 2,1% 15.016 2,3% 16.819 2,6% 19.546 2,9% 17.576 2,5%

      Fundo Imobili#rio$ 927 0,2% 1.112 0,2% 1.908 0,3% 2.191 0,3% 2.617 0,4% 2.188 0,3%

Im"veis  12.915 3,1%  14.652 3,0%  16.197 3,0%  20.685 3,6%  25.811 4,0%  28.988 4,5%  31.450 4,7%  32.194 4,6%

Opera•#es com participantes  10.692 2,6%  11.909 2,4%  13.412 2,5%  14.909 2,6%  16.352 2,5%  17.291 2,7%  18.705 2,8%  19.455 2,8%

      Empr•stimo a Participantes 8.510 2,0% 9.872 2,0% 11.468 2,1% 12.995 2,3% 14.593 2,3% 15.685 2,4% 17.217 2,6% 17.980 2,6%

      Financiamento imobili#rio 2.182 0,5% 2.037 0,4% 1.944 0,4% 1.914 0,3% 1.760 0,3% 1.606 0,3% 1.488 0,2% 1.474 0,2%

Outros4  6.774 1,6%  10.192 2,1%  1.317 0,2%  2.411 0,4%  2.613 0,4%  2.165 0,3%  1.901 0,3%  2.386 0,3%

Total  419.229 100%  492.134 100%  538.417 100,0%  573.729 100,0%  641.725 100,0%  640.328 100,0%  672.054 100,0%  695.933 100,0%

Notas: ¹ Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado, Cambial e FIDC; ² Inclui Ações e Índice de Mercado; ³ Até 2009 consolidado no grupo Imóveis; 4 Inclui Dívida Externa, Ações - Companhias 
Abertas - Exterior, Outros Realizáveis, Derivativos, Outros.
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2,3%
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Imóveis

Operações com Participantes

Investimentos Estruturados

Outros

Total

I. CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE APLICA•€O (R$ milh•es)

II. EVOLU•€O DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO

DESTAQUE

MERCADO - OUTUBRO/15

DESTAQUES - OUTUBRO/15

A rentabilidade estimada dos planos de Contribui!"o De#nida registrou no acumulado at% outubro/15, o maior percentual dentre os demais planos, com 9,29& , frente 
a 5,74& (Benef'cio De#nido) e 7,93& (Contribui!"o Vari*vel). O resultado da carteira consolidada dos Fundos de Pens"o  foi de 6,58& no acumulado ano, enquanto que 
a TMA/TJP  #cou em 14,18&. A Renda Fixa, que representa 68,3& dos ativos, proporcionou retorno de 10,88& e a Renda Vari*vel, com aloca!"o de 21& dos recursos, 
registrou resultado negativo de 3,29& at% outubro.

Outubro foi mais um m+s de alta volatilidade na bolsa. Na primeira quinzena o Ibovespa ensaiou uma boa rea!"o, mas no #nal do m+s devolveu um pouco e fechou com 
alta de 1,80&, a primeira desde junho, movimento este sustentado em grande parte pelo exterior, onde os 'ndices tiveram altas signi#cativas. O d:lar teve queda de 
2,87& em outubro, as NTN;s-B tiveram um pequeno fechamento de taxas e os pr%s-#xados n"o teve varia!•es signi#cativas. Este cen*rio contribuiu para que outubro 
tenha sido, provavelmente, o melhor m+s em termos de desempenho para grande parte dos gestores.



Fonte< IBGE/ABRAPP 
O ativo representa o dispon'vel = realiz*vel = permanente                                                                 
PIB referente ao IV trim. 2014 e I, II e III trim. 2015
> Valor estimado   

320 375 457 445 515 558 597 668 669 700 727
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Ativos EFPCs (R$ bi) Ativos EFPCs/PIB

Regional* Quantidade de 
Entidades** % Investimento 

(R$ milh•es) % Participantes 
Ativos % Dependentes % Assistidos %

Centro-Norte 38 12,2& 114.884 16,5& 465.758 18,3& 883.247 22,6& 118.705 16,1&

Leste 18 5,8& 28.587 4,1& 93.432 3,7& 131.473 3,4& 47.481 6,5&

Nordeste 26 8,3& 19.094 2,7& 33.257 1,3& 91.903 2,4& 34.353 4,7&

Sudeste 57 18,3& 328.541 47,2& 538.630 21,2& 1.332.738 34,1& 304.984 41,5&

Sudoeste 119 38,1& 158.524 22,8& 1.133.953 44,6& 1.081.976 27,7& 171.261 23,3&

Sul 54 17,3& 46.304 6,7& 277.025 10,9& 386.712 9,9& 58.785 8,0&

Total 312 100,0% 695.933 100,0% 2.542.055 100,0% 3.908.049 100,0% 735.569 100,0%

> Composi!"o Regional<  Centro-Norte - RO, AM, RR, AP, GO, DF, AC, MA, MT, MS, PA, PI e TO.   Leste - MG.   Nordeste - AL, BA, CE, PB, PE, RN e SE. Sudeste - RJ e ES.   Sudoeste - SP.   Sul - PR, SC e RS. 
>> Fonte< PREVIC Estat'stica Trimestral - jun/15 

Regional Quantidade de 
Entidades* % Investimento 

(R$ milh•es) % Participantes 
Ativos % Dependentes % Assistidos %

Instituidor>> 20 6,4& 4.259 0,6& 190.774 7,5& 296.517 7,6& 1.221 0,2&

Privado 205 65,7& 261.998 37,6& 1.554.856 61,2& 1.893.354 48,4& 315.424 42,9&

P?blico 87 27,9& 429.675 61,7& 796.425 31,3& 1.718.178 44,0& 418.924 57,0&

Total 312 100,0% 695.933 100,0% 2.542.055 100,0% 3.908.049 100,0% 735.569 100,0%

> Fonte< PREVIC Estat'stica Trimestral - jun/15         
>> As informa!•es de investimento e popula!"o se referem tamb%m a outros planos de benef'cio institu'dos existentes em Entidades Multipatrocinadas
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Superávit Déficit

III. EVOLU•€O DOS ATIVOS> X PERCENTUAL DO PIB                                                                                                                                                                                     

IV. EVOLU•€O DO SUPER@VIT E DHFICIT DAS EFPCs                                                                                                                                                                                                (R$ bilh•es)

V. COMPARATIVO REGIONAL

VI. COMPARATIVO POR TIPO DE PATROCKNIO

Obs.< Dados do PIB de 2010 W 2014 foram atualizados 
seguindo os novos valores divulgados pelo IBGE. 



Per!odo TMA/TJP* CDI IMA Geral IBOVESPA EFPCs

2006 8,98& 15,03& 17,53& 32,93& 23,45&

2007 11,47& 11,87& 12,63& 43,65& 25,88&

2008 12,87& 12,38& 12,69& -41,22& -1,62&

2009 10,36& 9,88& 12,90& 82,66& 21,50&

2010 12,85& 9,77& 12,98& 1,04& 13,26&

2011 12,44& 11,58& 13,65& -18,11& 9,80&

2012 12,57& 8,40& 17,73& 7,40& 15,37&

2013 11,63& 8,06& -1,42& -15,50& 3,28&

2014 12,07& 10,82& 12,36& -2,91& 7,07&

out/15 1,23& 1,11& 1,60& 1,80& 0,82&

2015 14,18& 10,79& 6,93& -8,28& 6,58&

Acumulado 208,77% 179,90% 201,52% 37,10% 214,11%

Acumulado 
anualizado

12,15% 11,03% 11,88% 3,26% 12,34%

9%
21%
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71%
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209%
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55% 53%
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32%
49%

68%

90%

116%

155% 151%

182%

202%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 out/15

TMA/TJP* CDI EFPCs IMA Geral

Fonte< ABRAPP / BACEN / IPEADATA                                                              

> TMA - Taxa M*xima Atuarial (at% dez/2014) - de acordo com as premissas previstas na Resolu!"o CNPC në 9 de 29/11/2012.
   TJP- Taxa de Juros Padr"o (INPC = limite superior de 5,65& a.a. considerando 10 anos - de acordo com a IN  në 19/2014 e Portaria PREVIC në 197 de 14/04/2015)

5,56%

2,66%

0,64%
1,08%

5,14%
4,72%

0,67%

4,49%
4,74%

0,82%

-1,50%

2,21%
1,75%

1,06%

3,66%

2,18%

0,03%

3,25% 3,13%

-0,73%

-2,00%

-1,00%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

4º TRI -
2010

1º TRI -
2011

2º TRI -
2011

3º TRI -
2011

4º TRI -
2011

1º TRI -
2012

2º TRI -
2012

3º TRI -
2012

4º TRI -
2012

1º TRI -
2013

2º TRI -
2013

3º TRI -
2013

4º TRI -
2013

1º TRI -
2014

2º TRI -
2014

3º TRI -
2014

4º TRI -
2014

1º TRI -
2015

2º TRI -
2015

3º TRI -
2015

Média 2,28%

Segmento
Benef!cio De"nido Contribui#&o De"nida Contribui#&o Vari'vel

R$ milh•es % Modalidade % Segmento R$ milh•es % Modalidade % Segmento R$ milh•es % Modalidade % Segmento

Renda Fixa  283.835 60,3& 61,1&  64.221 90,9& 13,8&  116.202 81,6& 25,0&

Renda Vari*vel  128.037 27,2& 87,8&  4.411 6,2& 3,0&  13.374 9,4& 9,2&

Investimentos Estruturados  15.214 3,2& 76,1&  548 0,8& 2,7&  4.223 3,0& 21,1&

Im:veis  28.759 6,1& 89,6&  409 0,6& 1,3&  2.929 2,1& 9,1&

Opera!•es Com Participantes  13.350 2,8& 68,6&  814 1,2& 4,2&  5.290 3,7& 27,2&

Outros  1.659 0,4& 70,5&  260 0,4& 11,0&  435 0,3& 18,5&

Total  470.854 100,0% 68,8%  70.663 100,0% 10,3%  142.453 100,0% 20,8%

> S"o considerados os investimentos dos Planos Previdenciais.                                                            

VII. RENTABILIDADE ESTIMADA                                                                                                                                                                                   

VIII. RENTABILIDADE TRIMESTRAL DAS EFPCs - CONSOLIDADO                                                                                                                                                                                                                                                                                            

IX. ALOCA•€O DA CARTEIRA CONSOLIDADA POR TIPO DE PLANO>                                                                                                                                                                                                                                                                                            

Per!odo
Benef!cio
 De"nido

Contribui#&o 
De"nida

Contribui#&o 
Vari'vel

EFPCs

2010 13,79& 9,76& 11,67& 13,26&

2011 10,04& 8,62& 9,96& 9,80&

2012 15,38& 14,90& 15,56& 15,37&

2013 3,96& 0,66& 1,52& 3,28&

2014 6,15& 10,22& 8,78& 7,07&

out/15 0,65& 1,41& 1,05& 0,82&

2015 5,74& 9,29& 7,93& 6,58&

Acumulado 68,57% 66,12% 69,13% 69,11%

68,57%

66,12%

69,13% 69,11%

BD CD CV EFPCs

X. RENTABILIDADE ESTIMADA POR TIPO DE PLANO



     (bilh•es)
Nome do Plano

Fundo de 
Pens&o

Investimentos 
(R$ mil)

Partic. 
Ativos

Assistidos

1 PB1 PREVI 157.842.590 23.981 92.122

2 PLANO PETROS DO SIST. PETROBR@S PETROS 50.655.376 23.329 54.613

3 REG/REPLAN FUNCEF 47.055.476 28.823 34.887

4 PLANO BD REAL GRANDEZA 11.301.232 1.709 8.297

5 PLANO BD VALIA 10.907.793 12 17.012

6 PBS-A SISTEL 9.734.569 0 23.730

7 PBB FAPES 8.734.332 3.103 2.088

8 PSAP/ELETROPAULO FUNCESP 7.492.634 4.548 12.469

9 PLANO DE APOS. COMPLEMENTAR ITAUBANCO 6.508.503 4.126 4.262

10 PBB CENTRUS 5.839.977 0 1.450

11 PLANO A - PLANO SALD. BENEF. FORLUZ 5.679.405 615 11.045

12 PLANO V BANESPREV 5.579.650 4 12.751

13 PBD POSTALIS 5.171.157 610 23.010

14 PLANOS I E II FUND. COPEL 4.982.999 46 4.581

15 PLANO BANESPREV II BANESPREV 4.941.537 1.738 9.304

Nome do Plano
Fundo de 
Pens&o

Investimentos 
(R$ mil)

Partic. 
Ativos

Assistidos

1 PLANO PETROS 2 PETROS 10.903.959 48.383 3.290

2 NOVO PLANO FUNCEF 8.699.384 89.127 3.900

3 B FORLUZ 7.535.526 8.338 4.612

4 PB2 PREVI 6.486.147 74.342 796

5 PLANO VALE MAIS VALIA 5.948.019 65.190 4.427

6 TELEMARPREV FATLYNTICO 4.255.354 12.068 7.260

7 PPCPFL FUNCESP 4.013.696 3.235 6.359

8 PCV I TELOS 3.740.840 6.690 3.313

9 PLANO DE APOS. PREVI-GM PREVI-GM 3.311.802 23.275 3.029

10 POSTALPREV POSTALIS 3.270.221 116.447 3.129

11 PLANO III FUND. COPEL 2.855.757 10.032 3.378

12 PS-II SERPROS 2.829.998 8.056 461

13 PACV INFRAPREV 2.739.471 11.432 2.742

14 TCSPREV FATLYNTICO 2.314.802 1.314 1.757

15 MISTO CELOS 2.224.089 3.730 2.520

Nome do Plano
Fundo de 
Pens&o

Investimentos 
(R$ mil)

Partic. 
Ativos

Assistidos

1 PLANO ITAUBANCO CD ITAUBANCO 8.552.587 17.870 3.367

2 IBM - CD FUNDA•€O IBM 3.196.360 12.486 851

3 VIS€O TELEF[NICA VIS€O PREV 2.970.779 6.055 4.259

4 PLANO CD GERDAU GERDAU 2.696.926 19.698 1.498

5 PLANO DE APOS.SANTANDERPREVI SANTANDERPREVI 2.540.308 41.550 826

6 CEEEPREV ELETROCEEE 2.313.9093.793 2.711

7 PLANO ODEPREV 2.287.060 18.499 151

8 PAI-CD FUNDA•€O ITA\SA 2.015.718 9.138 387

9 1-B PREVINORTE 1.930.743 3.110 611

10 PLANO DE APOSENTADORIA UNILEVERPREV 1.761.774 14.068 614

11 EMBRAER PREV EMBRAER PREV 1.758.423 17.074 430

12 PRECAVER QUANTA - PREVID]NCIA 1.310.713 39.557 48

13 CD ELETROBR@S ELETROS 1.309.707 1.302 408

14 VOTORANTIM PREV FUNSEJEM 1.264.311 29.365 777

15 PMBP  Në 1 FAELBA 1.011.152 2.865 1.223

> Dados de investimentos referentes a out/15 e de popula!"o referentes a dez/14.

CONTRIBUI+-O DEFINIDA

CONTRIBUI+-O VARI:VEL

Nome do Plano
Fundo de 
Pens&o

Investimentos 
(R$ mil)

Partic. 
Ativos

Assistidos

1 PRECAVER QUANTA - PREVID]NCIA 1.310.713 39.557 48

2 UNIMED-B^ UNI=PREV MULTIP. 480.220 5.120 9

3 ANAPARPREV PETROS 449.512 2.971 392

4 OABPREV-SP OABPREV-SP 397.208 35.224 94

5 SICOOB MULTI INSTITUKDO SICOOB PREVI 210.276 38.403 12

6 PBPA OABPREV-PR 182.228 12.032 51

7 RJPREV OABPREV-RJ 131.617 4.926 136

8 PLANO ACRICEL DE APOSENT. ^SBC INSTITUIDOR 128.914 61 148

9 PBPA OABPREV-MG 106.183 7.775 28

10 PLANJUS JUSPREV 105.377 2.354 3

11 PBPA OABPREV-SC 101.586 6.621 53

12 PLANO II M\TUOPREV 69.636 nd nd

13 ADV-PREV OABPREV-GO 60.325 4.913 23

14 COOPERADO UNI=PREV MULTIP. 53.975 1.167 1

15 PBPA OABPREV-RS 50.736 5.134 30

XII. RAN_ING DOS 15 MAIORES PLANOS>

BENEF;CIO DEFINIDO

XI. ALOCA•€O MHDIA (ARITMHTICA) POR FAIXA DE PATRIM[NIO

PATRIM<NIO Qtde. de EFPCs Renda Fixa Renda Vari'vel
Investimentos 
Estruturados

Im=veis
Opera#•es com 
Participantes

Outros

At% R$ 100 mi 39 89,5& 5,1& 0,2& 1,6& 0,6& 3,0&

Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi 93 90,3& 5,7& 0,4& 1,8& 1,1& 0,7&

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi 77 88,0& 5,6& 1,6& 2,6& 1,6& 0,6&

Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi 43 85,9& 6,7& 2,6& 2,3& 1,7& 0,7&

Acima de R$ 10 bi 10 73,8& 14,9& 3,0& 5,1& 3,0& 0,2&

Consolidado 262 88,1& 6,1& 1,2& 2,2& 1,3& 1,0&

INSTITU;DOS

10,5% 9,7% 12,0% 14,1% 26,2% 11,9%

 
At% R$ 100 mi

 
Entre R$ 100 mi e R$ 500 mi 

Entre R$ 500 mi e R$ 2 bi

 
Entre R$ 2 bi e R$ 10 bi  

Acima de R$ 10 bi

 
Consolidado

Percentual alocado fora da Renda Fixa



Tipo Valor (R$ mil)>
Valor M?dio      
Mensal2  (R$)

Aposentadoria Programada  26.536.611 4.134

Aposentadoria por Invalidez  1.192.263 1.702

Pens•es  3.954.310 2.016

4.134

1.702
2.016

Aposentadoria Programada Aposentadoria por Invalidez Pensões

1 Valor acumulado at% dezembro de 2014. 
2 M%dia dos valores acumulados at% dezembro de 2014 (R$). 

655 
1.026 

1.321 

1.722 

2.212 

2.812 

363 468 573 709 
867 

1.451 

1.018

1.495
1.894

2.431

3.079

4.263

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 out-15

Plano Instituído em EFPCs Instituidoras Plano Instituído em EFPCs Multipatrocinadas
O ativo representa o dispon'vel = realiz*vel = permanente                                                                 
> Valor em R$ milh•es

74,7%

30,0% 35,9%

63,3%

25,3%

70,0% 64,1%

36,7%

BD CD CV EFPCs

Benefícios Concedidos Benefícios a Conceder

Tipo
Qtde.

EFPCs/Planos
At? 25%

Entre 25% e 
50%

Entre 50% e 
75%

Entre 75% e 
100%

BD  276 6,5& 15,9& 22,1& 55,4&

CD  367 77,4& 13,9& 5,7& 3,0&

CV  305 48,2& 32,1& 15,1& 4,6&

EFPCs  258 27,1& 33,7& 25,2& 14,0&

 

Percentual das EFPCs e Planos de acordo com o percentual da Provis"o 
Matem*tica de Benef'cios Concedidos

 
>Divis"o dos assistidos (aposentados e bene#ci*rios de pens"o) pela soma dos 
participantes e assistidos

66%

34%

Participantes

Masculino Feminino

75%

25%

Aposentados

Masculino Feminino

27%

73%

Beneficiários de Pensão

Masculino Feminino

XIII. EVOLU•€O DOS ATIVOS DOS PLANOS INSTITUKDOS>                                                                                                                                                                                                                                                                                           

XIV. PASSIVO ATUARIAL XV. DEMONSTRATIVO DE BENEFKCIOS

XVI. ESTATKSTICAS DE POPULA•€O>                                                                                                                                                                                                                                                                                           

47,2%

4,5%

10,4%

BD CD CV

Faixa Et*ria
Participantes Aposentados Bene#ci*rios de Pens"o 

Masculino Feminino Masculino Feminino Masculino Feminino

At% 24 anos 5,9& 3,7& 0,1& 0,1& 3,2& 3,3&

De 25 a 34 anos 20,4& 11,8& 0,1& 0,1& 1,1& 1,8&

De 35 a 54 anos 31,9& 14,4& 10,0& 3,8& 5,0& 13,0&

De 55 a 64 anos 5,8& 2,6& 30,2& 13,7& 5,0& 18,0&

De 65 a 74 anos 1,3& 0,9& 23,5& 5,5& 5,5& 19,2&

De 75 a 84 anos 0,5& 0,4& 8,9& 1,6& 4,7& 13,1&

Mais de 85 anos 0,2& 0,1& 1,8& 0,4& 2,0& 5,1&

Total 66,1& 33,9& 74,7& 25,3& 26,5& 73,5&

>Dados de 2014 / Amostra com 246 entidades e popula!"o de mais de 3,2 milh•es de pessoas

 
Nota:  O valor dos Benef'cios pagos, quando tamb%m considerados os Aux'lios - Presta!"o Continuada, 
Pec?lios e Outros benef'cios de Presta!"o Continuada % de R$ 33,5 bi.

Tipo
Qtde.

EFPCs/Planos
At? 25%

Entre 25% 
e 50%

Entre 50% 
e 75%

Entre 75% 
e 100%

BD  288 23& 11& 19& 46&

CD 360 91& 7& 1& 1&

CV 313 84& 10& 3& 3&

EFPCs 266 62& 20& 11& 7&

 

Percentual das EFPCs e Planos de acordo com a 
Maturidade Populacional

13,5%

24,7%

22,4%

1996

2006

2014

 

Percentual das Provisões Matemá•cas

 

Maturidade Populacional por Tipo de Plano
 

Evolução da Maturidade Populacional* - EFPCs



XVII. CLASSIFICA!"O DAS EFPCs 

70 PREVIBAYER 1.406.943 96 5.003 17.488 1.609

71 ENERPREV 1.391.351 nd nd nd nd

72 FUNDA!"O PROMON 1.360.793 162 2.011 5.500 681

73 QUANTA - PREVID#NCIA 1.353.706 18 40.862 69.172 57

74 FUNSEJEM 1.339.999 25 29.616 9.456 894

75 PREVI-SIEMENS 1.312.214 70 9.572 15.093 1.293

76 BANESES 1.233.839 137 2.141 5.966 1.993

77 FASC 1.200.183 84 7.560 1.090 681

78 FACEB 1.191.857 165 1.041 3.683 1.371

79 SANPREV 1.184.697 134 3.746 5.525 518

80 PRHOSPER 1.173.154 126 3.244 2.467 1.560

81 FUSAN 1.136.478 76 7.303 14.206 2.427

82 FUNDA!"O CORSAN 1.132.823 81 5.463 10.917 3.270

83 PREVI-ERICSSON 1.093.299 120 4.169 4.495 837

84 FAELCE 1.084.630 147 1.207 4.100 2.340

85 FIPECQ 1.059.644 166 2.031 4.859 348

86 PREVIG 1.041.515 161 2.124 2.119 620

87 HP PREV 1.039.400 122 4.737 11.546 240

88 FORD 1.038.247 58 12.625 20 698

89 BASF 1.014.907 143 3.283 10.647 461

90 ACEPREV 1.002.670 140 2.538 5.218 1.314

91 S"O BERNARDO 975.905 53 13.061 8.293 1.430

92 S"O RAFAEL 964.850 168 1.665 2.929 684

93 CIBRIUS 948.504 155 1.637 4.310 1.322

94 BRASILETROS 939.094 142 1.192 3.350 2.597

95 PREVISC 913.677 60 11.997 16.841 1.134

96 BASES 893.162 172 814 1.827 1.390

97 GEBSA-PREV 889.690 87 7.554 11.345 227

98 PREVI NOVARTIS 883.906 144 3.219 86 500

99 PREVUNI"O 882.660 104 4.901 8.356 759

100 PREVDATA 881.741 128 3.191 7.492 1.502

101 ECOS 849.013 225 117 975 738

102 DESBAN 795.283 220 374 1.099 547

103 CARGILLPREV 793.914 80 8.717 13.086 169

104 FUNDAMBRAS 786.713 55 13.184 223 714

105 ABRILPREV 777.113 90 6.828 8.458 388

106 ISBRE 767.886 223 494 1.131 388

107 SYNGENTA PREVI 749.578 158 2.642 4.623 232

108 CELPOS 728.177 118 1.665 4.585 3.391

109 AGROS 724.018 101 5.106 7.642 780

110 WEG 718.976 35 21.920 14.440 371

111 FUNDI$GUA 709.753 110 3.881 8.898 1.450

112 DUPREV 683.286 152 2.784 431 255

113 PREVSAN 664.535 135 2.575 10.608 1.633

114 PLANEJAR 658.268 133 3.929 5.895 370

115 MBPREV 656.652 61 11.886 2.299 781

116 CYAMPREV 650.603 32 23.864 31.654 107

117 IAJA 642.078 99 5.268 9.383 970

118 PREVHAB 640.526 210 456 601 617

119 FASCEMAR 613.799 185 1.192 4.350 754

120 ELETRA 612.380 156 1.702 3.800 1.251

121 SERGUS 601.991 197 1.019 1.620 373

122 COMPESAPREV 601.677 121 2.733 5.358 2.254

123 UNI+PREV MULTIPAT. 575.477 nd nd nd nd

124 COMSHELL 569.275 169 1.806 3.009 461

125 SEBRAE PREVID#NCIA 548.068 89 7.150 6.640 127

126 FUND. S"O FRANCISCO 546.888 182 1.089 1.901 881

127 ULTRAPREV 541.766 77 9.458 2.763 170

128 PREVICAT 526.674 nd nd nd nd

129 PREVEME 520.463 150 2.865 3.584 512

130 FACEAL 509.577 189 998 0 698

131 PREVIPLAN 499.031 160 2.322 5.464 448

132 REDEPREV 489.833 92 6.032 14.730 1.094

133 CAPAF 453.715 131 2.310 3.762 2.074

134 PREVICOKE 453.001 213 851 39 167

135 FABASA 451.674 112 4.729 15.735 550

136 VIKINGPREV 437.274 111 5.114 78 196

137 MAIS VIDA PREVID#NCIA 435.753 194 1.386 2.078 76

138 MENDESPREV 427.544 221 526 1.224 392

1 PREVI 165.336.015 1 100.485 248.993 92.918

2 PETROS 66.194.876 2 96.747 338.766 64.744

3 FUNCEF 57.368.300 4 100.381 183.043 39.445

4 FUNCESP 23.094.781 14 15.534 52.641 30.964

5 FUND. ITA% UNIBANCO 21.733.759 11 39.397 2.698 13.587

6 VALIA 19.143.022 5 80.200 312.251 21.882

7 SISTEL 15.429.668 31 1.962 44.875 24.264

8 FORLUZ 13.246.292 37 8.702 32.780 13.191

9 BANESPREV 12.660.269 29 2.751 22.022 23.762

10 REAL GRANDEZA 12.005.686 62 4.249 20.061 8.396

11 FUNDA!"O ATL&NTICO 9.435.686 27 13.905 50.757 14.812

12 FAPES 8.905.185 114 3.103 6.848 2.088

13 POSTALIS 8.505.913 3 117.057 270.902 26.139

14 FUNDA!"O COPEL 7.912.615 45 10.078 6.859 7.959

15 PREVID#NCIA USIMINAS 7.532.142 19 20.489 58.470 20.177

16 CENTRUS 6.605.349 178 411 1.536 1.639

17 TELOS 6.595.085 57 6.695 24.739 6.737

18 HSBC FUNDO DE PENS"O 6.006.309 6 70.683 2 7.136

19 FACHESF 5.326.765 52 4.973 14.919 9.541

20 ELETROCEEE 5.134.906 50 6.851 14.410 8.803

21 ECONOMUS 5.050.591 41 12.126 19.561 6.892

22 VIS"O PREV 5.025.529 43 13.160 14.881 5.633

23 CERES 4.788.127 42 12.638 33.905 6.229

24 SERPROS 4.759.615 51 10.914 25.868 3.782

25 CBS PREVID#NCIA 4.493.731 23 20.013 36.894 14.310

26 FUNBEP 4.195.934 98 1.192 7.520 5.285

27 BB PREVID#NCIA 4.064.098 7 70.801 64.631 1.933

28 FUNDA!"O IBM 3.941.454 56 12.509 15.362 974

29 CAPEF 3.652.165 66 6.742 20.278 4.730

30 MULTIPREV 3.600.631 17 40.447 61.022 1.369

31 ELETROS 3.561.564 106 3.292 7.357 2.257

32 FUNDA!"O BANRISUL 3.540.428 40 12.521 nd 6.561

33 GERDAU PREVID#NCIA 3.484.271 34 20.494 26.639 2.267

34 PREVI-GM 3.315.216 30 23.248 8.228 3.027

35 BRASLIGHT 2.997.508 74 4.374 12.783 5.702

36 BRF PREVID#NCIA 2.980.126 21 30.623 13.791 5.678

37 FIBRA 2.961.474 153 1.429 3.901 1.586

38 INFRAPREV 2.898.964 54 11.536 16.826 2.912

39 PREVINORTE 2.820.092 91 5.611 7.158 1.528

40 PSS 2.664.685 95 2.641 4.388 3.977

41 CELOS 2.552.148 78 4.187 8.474 4.769

42 SANTANDERPREVI 2.544.483 16 41.550 893 826

43 FUNDA!"O LIBERTAS 2.531.600 36 18.792 2.915 3.386

44 ELOS 2.482.842 130 1.501 5.372 3.003

45 UNILEVERPREV 2.465.098 49 14.365 1.207 1.335

46 VWPP 2.401.472 13 46.503 58.998 1.963

47 FUNSSEST 2.375.989 82 6.098 0 2.456

48 CITIPREVI 2.329.473 67 10.426 0 916

49 ODEBRECHT PREVID#NCIA 2.290.978 44 18.499 nd 151

50 FUNDA!"O ITA%SA 2.256.637 73 9.244 14.787 918

51 GEAPPREVID#NCIA 2.154.262 9 60.103 145.553 nd

52 MULTIPENSIONS 2.121.504 10 56.521 85.100 1.341

53 NUCLEOS 2.019.867 127 3.634 6.172 1.130

54 FUNDA!"O REFER 1.977.671 24 4.550 42.540 28.544

55 SABESPREV 1.939.394 38 13.876 39.321 7.134

56 PREVIRB 1.885.989 175 491 1.845 1.597

57 ICATUFMP 1.875.938 15 43.268 37.124 1.825

58 ITA% FUNDO MULTI 1.874.807 nd nd nd nd

59 FUNEPP 1.865.108 28 27.387 19.194 5

60 REGIUS 1.796.753 129 3.715 7.271 954

61 METRUS 1.765.760 63 9.674 19.358 2.572

62 EMBRAER PREV 1.760.721 46 17.074 9.607 430

63 PRECE 1.718.214 64 4.455 12.391 7.630

64 M%LTIPLA 1.698.042 33 23.123 18.221 666

65 INSTITUTO AMBEV 1.636.107 93 4.984 942 1.850

66 BANDEPREV 1.618.144 176 290 1.922 1.796

67 FAELBA 1.553.330 116 2.871 10.070 2.200

68 JOHNSON ' JOHNSON 1.444.968 88 6.602 6.899 848

69 PREVDOW 1.443.033 132 3.749 5.621 558

FUNDOS DE PENS"O INVESTIMENTO                         
(R) mil*

CLASSIFICA!"O
PARTIC.

 ATIVOS + ASSISTIDOS

PARTIC.
 ATIVOS, DEPENDENTES, ASSISTIDOS,

XVII. CLASSIFICA!"O DAS EFPCs 

FUNDOS DE PENS"O INVESTIMENTO                         
(R) mil*

CLASSIFICA!"O
PARTIC.

 ATIVOS + ASSISTIDOS

PARTIC.
 ATIVOS, DEPENDENTES, ASSISTIDOS,
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201 RAIZPREV 183.117 39 19.283 12.865 5

202 TEXPREV 181.718 226 623 881 150

203 MERCAPREV 168.371 195 1.387 2.071 73

204 PREVEME II 167.611 139 3.874 6.791 37

205 MAU$ PREV 163.562 159 2.702 4.052 109

206 ROCHEPREV 156.914 199 1.237 1.600 58

207 PREVIHONDA 153.620 59 13.109 19.664 63

208 FA!OPAC 140.653 181 1.902 2.237 121

209 BOTIC$RIO PREV 134.245 108 5.475 7.632 26

210 ALPHA 133.997 205 1.032 2.190 192

211 OABPREV-RJ 132.212 117 4.926 8.306 136

212 CAGEPREV 125.002 200 1.248 1.670 42

213 SIAS 118.829 79 8.028 7.938 891

214 FUNDA!"O GAROTO 117.062 145 3.484 8.540 201

215 PREVBEP 112.880 243 52 148 136

216 FAPECE 112.445 237 290 nd 155

217 FUMPRESC 106.979 216 631 1.634 345

218 OABPREV-MG 106.263 86 7.775 14.574 28

219 MERCERPREV 105.893 230 716 1.072 11

220 JUSPREV 105.510 167 2.354 3.480 3

221 OABPREV-SC 102.993 94 6.621 10.349 53

222 FUNASA 102.427 202 528 1.432 741

223 VISTEON 102.254 nd nd nd nd

224 CAFBEP 100.000 198 973 868 354

225 RECKITTPREV 97.045 229 688 1.032 56

226 INSTITUTO GEIPREV 81.425 239 82 289 311

227 PREVYASUDA 78.840 235 413 266 87

228 INERGUS 78.824 209 542 2.295 570

229 M%TUOPREV 71.375 nd nd nd nd

230 CARFEPE 65.495 191 1.595 3.110 38

231 OABPREV-GO 62.113 124 4.913 10.207 23

232 PREVCHEVRON 58.790 245 141 213 43

233 FUNDO PARAN$ 55.890 151 3.252 3.147 6

234 ALBAPREV 52.701 242 159 335 30

235 DATUSPREV 52.500 nd nd nd nd

236 OABPREV-RS 51.123 115 5.134 7.704 30

237 MM PREV 47.706 163 2.420 26 30

238 PREVUNISUL 47.207 201 1.186 1.763 103

239 MONGERAL 45.099 171 2.219 3.585 12

240 FUNCASAL 43.010 193 874 1.787 611

241 FUNPRESP-JUD 42.039 196 1.405 1.405 nd

242 SILIUS 35.361 240 25 295 326

243 FUTURA II 30.828 233 551 321 1

244 PREVES 26.918 226 773 nd nd

245 UNIPREVI 25.599 249 5 34 23

246 OABPREV-NORDESTE 25.387 236 348 588 148

247 ALEPEPREV 24.382 244 175 208 10

248 SBOTPREV 24.287 nd nd nd nd

249 CNBPREV 18.617 222 913 1.572 2

250 RJPREV 14.164 228 757 0 0

251 ANABBPREV 12.957 217 932 1.814 4

252 CAVA 12.928 177 1.483 2.309 590

253 FUCAE 9.000 nd nd nd nd

254 FUNDA!"O FECOM[RCIO 5.599 238 444 827 0

255 MAPPIN 4.148 148 3.463 2.895 35

256 SUL PREVID#NCIA 2.407 246 149 224 0

257 CIASPREV 2.015 146 3.657 0 0

258 ORIUS 1.706 248 nd 25 47

259 PREVCOM-MG 864 nd nd nd nd

260 ACIPREV 545 231 575 965 0

261 FFMB 115 nd nd nd nd

262 EDS PREV 94 250 6 nd nd

139 INDUSPREVI 412.976 138 3.500 4.272 534

140 OABPREV-SP 410.414 22 35.224 57.965 94

141 HSBC INSTITUIDOR 409.919 149 3.170 13 258

142 PREVIM-MICHELIN 409.445 123 4.875 56 91

143 BUNGEPREV 404.659 68 10.847 15.757 277

144 DERMINAS 398.710 69 6.853 0 4.015

145 GOODYEAR 393.533 107 5.116 7.673 431

146 GASIUS 384.140 207 65 841 1.084

147 FGV-PREVI 382.359 170 2.138 2.343 126

148 SUPREV 379.194 103 4.487 4.185 1.216

149 PORTOPREV 377.486 105 5.466 721 106

150 FAPERS 370.837 164 1.702 3.692 741

151 FUTURA 369.029 234 160 201 366

152 UNISYS PREVI 365.791 215 948 2 44

153 CAPESESP 363.942 12 49.274 28.599 684

154 FUNDA!"O ENERSUL 359.064 219 552 1.098 374

155 SEGURIDADE 357.983 179 1.710 511 336

156 PREVMON 355.441 157 2.847 4.982 59

157 ABBPREV 347.000 141 3.700 5.553 127

158 FAPA 346.512 207 847 2.382 302

159 SP-PREVCOM 343.497 48 15.954 6.877 0

160 CARREFOURPREV 331.731 8 66.515 45.499 142

161 ALPAPREV 325.908 26 28.749 35.502 205

162 CABEC 319.395 206 150 1.669 1.059

163 PREVINDUS 319.393 75 8.930 5.950 1.105

164 PORTUS 312.060 72 1.777 14.641 8.940

165 PREVCUMMINS 305.982 183 1.807 2.567 146

166 PREVISC&NIA 299.405 nd nd nd nd

167 P'G PREV 290.770 102 5.677 8.433 162

168 MSD PREV 289.676 212 945 1.416 76

169 FUNTERRA 288.464 241 152 846 157

170 PFIZER PREV 288.267 180 1.892 474 147

171 CIFR"O 286.947 190 845 1.845 810

172 DANAPREV 276.630 100 6.039 9.058 112

173 FACEPI 275.823 184 972 2.237 976

174 CASFAM 275.232 113 4.300 1.364 915

175 RANDONPREV 272.716 71 10.621 16.364 163

176 FIOPREV 266.000 136 3.888 5.060 284

177 MARCOPREV 265.491 83 8.230 18.308 102

178 PREV PEPSICO 265.422 47 16.887 15.615 105

179 VOITH PREV 262.136 174 2.047 3.058 118

180 FAECES 260.474 186 1.078 2.271 849

181 FASERN 258.777 204 783 148 453

182 PREVIP 258.060 154 2.832 5.456 145

183 SICOOB PREVI 254.750 20 37.770 28.356 12

184 RBS PREV 248.198 109 5.372 3.100 122

185 EATONPREV 235.705 125 4.763 6.517 170

186 LILLY PREV 232.760 214 823 1.230 192

187 SOMUPP 218.623 247 0 0 145

188 PREVIDEXXONMOBIL 216.883 192 1.461 2.230 80

189 TETRA PAK PREV 212.509 173 2.130 3.193 40

190 POUPREV 211.651 203 1.211 1.681 36

191 CASANPREV 206.818 188 1.603 4.430 220

192 KPMG PREV 204.584 119 4.981 7.448 52

193 SUPRE 204.365 224 481 1.434 386

194 CAPOF 202.195 232 157 613 414

195 FUCAP 197.603 187 1.578 1.634 255

196 PREVICEL 189.602 218 809 1.098 121

197 FUNPRESP-EXE 185.510 85 7.926 0 3

198 AVONPREV 185.310 97 6.413 635 133

199 CARBOPREV 184.640 211 837 1.256 187

200 OABPREV-PR 183.419 65 12.032 19.700 51

XVII. CLASSIFICA!"O DAS EFPCs 

FUNDOS DE PENS"OINVESTIMENTO                         
(R) mil*

CLASSIFICA!"O
PARTIC.

 ATIVOS + ASSISTIDOS

PARTIC.
 ATIVOS, DEPENDENTES, ASSISTIDOS,

,Dezembro?14

TOTAL ESTIMADO

Investimentos (R) mil* 695.932.616 Participantes Ativos, 2.542.055 Dependentes, 3.908.049 Assistidos, 735.569

FUNDOS DE PENS"OINVESTIMENTO                         
(R) mil*

CLASSIFICA!"O
PARTIC.

 ATIVOS + ASSISTIDOS

PARTIC.
 ATIVOS, DEPENDENTES, ASSISTIDOS,


