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RESUMO

O objetivo deste artigo é demonstrar uma forma justa e duradoura para o equacionamento
de déficit em planos de previdéncia da modalidade beneficio definido. As ResolucGes
MPS/CGPC n° 26/2008 e MPS/CNPC N° 14/2014 exercem papel fundamental nesse aspecto.
A individualizacdo do equacionamento do déficit guarda relagdo com o fundamento do regime
financeiro de capitalizacdo no sentido de que os individuos devem acumular recursos
suficientes para o recebimento de seus beneficios. Dessa forma, é proposta uma proporcao
contributiva para o equacionamento do déficit que leva em consideracdo a reserva matematica

individual descontada de contribuicBes e beneficios passados individuais.

Palavras-chaves: previdéncia complementar fechada, beneficio definido, destinacdo de

superavit, equacionamento de déficit.
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ABSTRACT

The goal of this paper is to demonstrate a fair and long lasting way for deficit equating in
defined benefit pension plans. The Resolutions MPS/CGPC 26/2008 and MPS/CNPC 14/2014
play a main role in this aspect. The individualization of deficit equating is related to the
foundation of capitalization financial regime under the idea that individuals must accumulate
sufficient resources for its own benefits. Thereby a contributive proportion for deficit equating
that takes into account the individual mathematical reserve discounted of past individual

contributions and benefits is proposed.

Keywords: pension plans, defined benefit, surplus destination, deficit equating

1. Introducéo

Segundo o Ministério da Previdéncia Social (2014), o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC) é o 6rgdo com a funcdo de regular o regime de
previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar,

nova denominacao do entdo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC).

O CNPC ¢ presidido pelo ministro da Previdéncia Social e composto por
representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), da
Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), da Casa Civil da Presidéncia
da Republica, dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo, das
entidades fechadas de previdéncia complementar, dos patrocinadores e instituidores de
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar e dos

participantes e assistidos de planos de beneficios das referidas entidades.

A Emenda Constitucional n® 20/1998 representa um marco na historia da previdéncia
complementar brasileira. De acordo com seu Art. 5° a exigéncia de paridade entre a
contribuicédo da patrocinadora e a contribui¢cdo do segurado passaria a ter vigéncia no prazo
de 2 (dois) anos a partir da publicacdo da referida emenda, que data de 15 de dezembro de
1998. A partir de 15 de dezembro de 2000, portanto, a contribuicdo normal do patrocinador
para plano de beneficios, em hipdtese alguma, poderia exceder a do participante, conforme
reafirma a Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001.
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Na préxima secdo, sdo introduzidos conceitos basicos de ciéncias atuariais. Em
seguida, sdo discutidos os impactos das Resolu¢cdes MPS/CGPC n° 26/2008 e MPS/CNPC
n°14/2014. A sec¢éo seguinte trata do risco atuarial e suas premissas. O artigo termina com
uma conclusdo que evidencia o carater mais individualista que os planos de previdéncia da

modalidade beneficio definido (BD) possuem hoje.

2. Conceitos basicos

Para facilitar o entendimento das proximas sec¢des, disponibilizam-se a seguir algumas

defini¢cOes atuariais importantes retiradas de MPS (2011).

Ativo do Plano: Somatorio de todos os bens e direitos do Plano de Beneficios.

Contribuicdo: Aporte pecuniario para custear o plano de beneficios.

Contribuicdo Extraordinaria: Contribuicdo realizada pela patrocinadora e pelo

participante ou assistido, destinada ao custeio de déficit, servico passado e outras

finalidades nédo incluidas na contribui¢do normal.

Contribuicdo Normal: Contribuicéo realizada pela patrocinadora e pelo participante

ou assistido, de carater obrigatdrio e definida anualmente no plano de custeio, destinada a

constitui¢do de reservas com a finalidade de prover o pagamento de beneficios.

Déficit Atuarial: Corresponde a insuficiéncia de recursos para cobertura dos

compromissos dos Planos de Beneficios. Registra a diferenca negativa entre os bens e

direitos (ativos) e as obrigacdes (passivos) apurada ao final de um periodo contabil.

Meta Atuarial: Pardmetro minimo desejado para o retorno de investimentos,

geralmente fixado como sendo a taxa real de juros adotada na avaliagdo atuarial conjugada

com o indice do plano.

Passivo Atuarial: Valor atual, calculado atuarialmente, dos compromissos presentes

e futuros do plano de beneficios para com a sua massa de participantes na data da avaliacéo.

Plano _de Beneficio Definido (BD): Plano cujos beneficios programados tém seu

valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de

forma a asseqgurar sua concessao e manuten(;éo.
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Prazo de Acumulacdo: Tempo decorrido entre o aporte de recursos no plano de

beneficios mantido por entidade de previdéncia complementar, ou por sociedade

seguradora, e 0 pagamento relativo ao resgate ou ao beneficio.

Regime Financeiro de Capitalizacdo: Regime onde ha a formacéo de uma massa de

recursos acumulada durante o periodo de contribuicdo, capazes de garantir a geracdo de
receitas equivalentes ao fluxo de fundos integralmente constituidos, para garantia dos

beneficios iniciados apos o periodo de acumulagédo dos recursos.

Regime Financeiro de Reparticdo Simples: Regime que objetiva fixar taxas de

custeio capazes de garantir a geracdo de receitas equivalentes ao fluxo de despesas do

exercicio.

Reserva de Contingéncia: Valor constituido somente se o plano apresentar superavit.

Pela legislacdo atual, ndo podera ser superior a 25% do total das Reservas Matematicas.

Reserva Especial para Revisdo do Plano de Beneficios: E o valor do Superavit

Tecnico do Plano de Beneficios que exceder o valor da Reserva de Contingéncia, com o
objetivo de ser utilizado, ap6s 3 (trés) exercicios consecutivos, na reducao das contribuicdes

ou na melhoria dos beneficios.

Reserva Matematica: Montante calculado em uma determinada data, correspondente

aos encargos acumulados, destinado a pagamento futuro de beneficios, considerando o
regulamento do plano e o plano de custeio em vigor, que corresponde a diferenca entre o
valor atual das obrigacBes com os beneficios do plano e valor atual dos direitos de

contribuicdes futuras destinadas a cobertura destes mesmos beneficios.

Reserva Matematica de Beneficios a Conceder: Corresponde ao valor necessario

para pagamento dos beneficios que serdo concedidos aos participantes que ainda ndo estdo

recebendo beneficio pela entidade.

Reserva Matemética de Beneficios Concedidos: E o valor do compromisso da

entidade em relacéo a seus atuais aposentados e pensionistas, descontado do valor atual das
contribuicdes que esses aposentados e pensionistas e/ou respectiva patrocinadora irdo

recolher a entidade.

Resultado Acumulado (ou Resultado Técnico): Diferenca entre deficit e superavit

técnicos.
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Superdvit do Plano: Situacdo em que a diferenca entre os ativos e 0S COmpromissos

do plano de beneficios € positiva.

Tabuas Biométricas: Instrumentos estatisticos e demograficos utilizados pelos

atuarios para medir, em cada idade, as probabilidades dos eventos de morte, sobrevivéncia,
morbidez e invalidez de determinado grupo de pessoas vinculadas a um Plano de

Beneficios.

Taxa de Juros Atuariais: Hipotese utilizada na avaliacdo atuarial destinada a projetar

0 comportamento, a longo prazo, dos retornos dos investimentos dos recursos garantidores,
excluido o efeito da inflacdo, e também para determinar o valor atual de qualquer

compromisso diferido do Plano de Beneficios.

3. Resolugéo MPS/CGPC n° 26/2008

Entre outros assuntos, a Resolucdo MPS/CGPC N° 26/2008 trata do detalhamento das
regras para destinacdo de superdvit presentes na Lei Complementar n® 109/2001. A ideia
principal é que o superavit deve ser destinado para duas contas diferentes: reserva de
contingéncia e reserva especial. Inicialmente, o superavit deve ser destinado para a reserva
de contingéncia até o limite de 25% (vinte e cinco por cento) das reservas matematicas.
Essa reserva tem a funcéo de cobrir eventuais perdas futuras e incertas, atuando como uma
espécie de buffer de conservacao de capital contra oscila¢fes de ativo e passivo. O restante
deve ser destinado para a reserva especial, que vai diretamente para os participantes do

fundo naquele momento — através, por exemplo, de reducdo de contribuices.

A preocupacéo do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar como regulador
é a de que a utilizacdo do superavit seja feita por quem o acumulou. Trata-se de uma
visualizacdo dos planos de beneficio definido de um ponto de vista mais individualista, com

mais caracteristicas de regime de capitalizacdo e menos de reparticao simples.

Lima e Rodrigues (2014) fazem uma anélise interessante em relacdo a proporcao
contributiva do equacionamento do déficit presente na Resolugdo MPS/CGPC n° 26/2008.
Por meio de tal analise, conclui-se que a norma aprovada pelo CNPC disciplina que o
resultado deficitario seja coberto por todas as partes — patrocinador, participantes e

assistidos — obedecendo a proporc¢éo contributiva do periodo em que foi gerado. Nos planos
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em que a contribuicdo é paritaria, a cobertura também deve ser paritaria. A regra é
importante, pois ha planos em que déficits sdo cobertos alterando-se o regulamento do plano
para reduzir os beneficios a conceder. Essa medida tende a atribuir toda a cobertura aos
participantes, por meio da reducao de seus beneficios. As alteracfes tém o objetivo de fazer
com que, nos planos mutualistas, cujas reservas sdo coletivas, todos participem da
cobertura, estabelecendo uma distribuicdo mais equanime dos 6nus, sem beneficiar ou

prejudicar ninguém.

Destaca-se que a andlise de Lima e Rodrigues (2014) é anterior a Resolucdo
MPS/CNPC N° 14/2014, que, entre outros assuntos, adiciona aspectos individuais a

proporc¢do contributiva do equacionamento do déficit, como visto a seguir.

4. Resolugcdo MPS/CNPC N° 14/2014

A alteracdo mais importante que a Resolu¢cdo MPS/CNPC N°14/2014 impbe diz
respeito a proporcao contributiva em planos de equacionamento de déficit. Para obter um
entendimento completo da questdo, reproduz-se a seguir a redacao original da Resolugéo
MPS/CGPC N° 26/2008 anterior a modificacdo imposta pela Resolu¢do MPS/CNPC N°
14/2014:

“Art. 29. O resultado deficitario apurado no plano de beneficios devera ser
equacionado por participantes, assistidos e patrocinadores, observada a propor¢do quanto
as contribuicBes normais vertidas no exercicio em que apurado aquele resultado, sem
prejuizo de acdo regressiva contra dirigentes ou terceiros que tenham dado causa a dano ou

prejuizo ao plano de beneficios administrado pela EFPC.”

Reproduz-se, a seguir, a redacdo da Resolucdo MPS/CGPC N° 26/2008 vigente, que
abarca a modificacdo imposta pela Resolucdo MPS/CNPC N°14/2014:

“Art. 29. O resultado deficitario apurado no plano de beneficios deverd ser
equacionado por participantes, assistidos e patrocinadores, observada a proporcgéo
contributiva em relagdo as contribuicdes normais vigentes no periodo em que for apurado
o resultado, estabelecendo-se os montantes de cobertura atribuiveis aos patrocinadores, de

um lado, e aos participantes e assistidos, de outro, sem prejuizo de acdo regressiva contra
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dirigentes ou terceiros que tenham dado causa a dano ou prejuizo ao plano de beneficios
administrado pela EFPC.

8 1° O equacionamento do resultado deficitario pelos participantes e assistidos,

relativamente ao montante que lhes couber na divisdo de que trata o caput deste artigo,

deverd se dar_considerando a reserva matematica individual (grifo nosso) ou o

beneficio efetivo ou projetado atribuivel a cada um deles. (Incluido pela RESOLUCAO
MPS/CNPC N° 14, DE 24 DE FEVEREIRO DE 2014 - DOU DE 03/04/2014) (...)”

A proporgdo contributiva, que mencionava apenas a contribuicdo normal de cada
participante, passa agora a considerar, necessariamente, a reserva matematica individual.
De acordo com Rodrigues e Corréa (2014)[1], o equacionamento compulsorio toma em
consideracdo as parcelas das provisées matematicas que adotam a modalidade de beneficio

definido, independente da nomenclatura adotada no plano como um todo.

Vale destacar que a individualizacdo do equacionamento do déficit ndo é inconsistente
com aspectos de mutualismo e solidariedade. O mutualismo e a solidariedade continuam
existindo na medida em que a responsabilidade pelo equacionamento ainda é dividida por
todos. O que mudou foi a forma de se fazer tal divisdo, que passa a incorporar a reserva

matematica individual como ponderador.

Para deixar o aspecto de proporcdo contributiva mais claro, serd realizado um
exercicio que demonstra a dinamica dos fundos de beneficio definido. Sem perda de
generalidade, esse exercicio contemplara um plano BD que contabiliza 0s compromissos
liquidos com seus participantes na forma de reserva matematica individual. Os resultados

sdo analogos para os casos de beneficio efetivo ou projetado.

Imagine a situacao hipotética em que seja criado um plano de beneficio definido sem
recursos no momento inicial e com apenas um participante. Ao entrar nesse fundo, o
participante precisa apresentar valor presente de beneficios futuros igual ao valor presente
de contribuicdes futuras — isto é, reserva matematica individual nula no momento inicial.
Do ponto de vista contébil, o fundo ndo apresenta nenhum ativo e nenhum passivo no

momento inicial.

Ao longo do tempo, as contribui¢des do individuo véo se tornando ativos do fundo,
através do investimento em ac0es, titulos de renda fixa, etc. Como parte das contribuicdes

ja ficou para trés, a conta de reserva matematica individual ja passa a apresentar saldo
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positivo. E assim o individuo vai compondo investimentos (ativo) e aumentando reserva
matematica (passivo) durante todo o prazo de acumulacéo até chegar no primeiro dia de sua
aposentadoria. Nesse momento, o individuo apresenta valor maximo de reserva matematica,

pois ainda ndo usufruiu do beneficio e vé cessado seu prazo de acumulacao.

E preciso destacar que a analise da Resolugio MPS/CNPC N° 14/2014 deve se dar
levando-se em consideracdo o contexto de cada fundo. A reserva matematica individual
olha apenas para o futuro, desconsiderando o passado. Sem perda de generalidade, devido
a diferentes condigdes de adesdo e/ou rentabilidade ao longo do prazo de acumulacao,
individuos com reserva matematica elevada podem ter acumulado recursos suficientes para

a cobertura de seus beneficios.

4.1. O Conceito de Reserva Matematica Liquida

Para fins de proporg&o contributiva no equacionamento do déficit, define-se uma nova
variavel igual a reserva matematica individual liquida de contribui¢bes e beneficios
passados individuais trazidos a valor presente pelo histdrico de rentabilidade do ativo da
EFPC. Passa a ser possivel, dessa forma, individualizar o equacionamento do déficit
considerando todo o histérico de contribuigdes e beneficios de cada individuo, o que vai ao

encontro da propria definicdo do regime financeiro de capitalizacéo.

Suponha, por exemplo, que 2 (dois) individuos A e B em um fundo de
previdéncia da modalidade beneficio definido estejam a um dia do inicio de sua
aposentadoria. O individuo A apresenta valor presente de contribui¢@es passadas igual a R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais). Ja o individuo B, por diferentes condi¢cdes de adeséo
e/ou rentabilidade ao longo do tempo, apresenta valor presente de contribui¢cfes passadas
igual a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). Ambos os individuos possuem a mesma
idade, mesmo sexo e outras caracteristicas semelhantes de forma que suas reservas
matematicas individuais no momento imediatamente anterior a aposentadoria sdo idénticas.
E justo que esses individuos sejam tratados da mesma forma em um processo de

equacionamento de déficit?

Se considerarmos apenas a reserva matematica individual, cometeremos uma grave

injustica. Por isso € importante a definicdo da reserva matematica individual liquida (de
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contribuicdes e beneficios passados). Suponha gque a reserva matematica de cada um seja
igual a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais). Ou seja, o individuo A apresenta reserva
matematica individual liquida nula e o individuo B apresenta reserva matematica individual
liquida no valor de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais).

Antes de se reduzir algum direito do individuo A, é preciso trazer o individuo B até o
valor de reserva matematica liquida de A. Se ainda assim persistir o déficit, cobra-se de

ambos na mesma proporc¢ado até que seja atingido seu pleno equacionamento.

O método proposto é analogo para um plano de beneficios com n individuos,
considerando participantes e assistidos. Deve-se elencar o0s individuos em ordem
decrescente de valor de reserva matematica liquida. Entdo, aplica-se uma contribuicéo
extraordinaria ao primeiro individuo até que este alcance o valor de RML do segundo
individuo. Em seguida, aplica-se uma contribui¢do extraordinaria ao primeiro e ao segundo
individuos até que estes alcancem o valor de RML do terceiro. Repete-se esse processo
iterativo até o pleno equacionamento do déficit ou até que sejam percorridos todos 0s
participantes e assistidos, 0 que acontecer primeiro. Caso os n individuos atinjam o0 mesmo
nivel de reserva matematica liquida e ainda assim persista o déficit, diminui-se a RML de

todos de igual forma até que seja obtido seu pleno equacionamento.

5. O Risco Atuarial

E praticamente impossivel falar de equacionamento do déficit sem mencionar o que
pode ocasiona-lo: o risco atuarial. Segundo a Previc (2012), o risco atuarial pode ser
decomposto nos riscos de mercado, biométrico, de liquidez, operacional, de modelagem
financeira, de método atuarial e de descasamento de outras premissas atuariais. O
gerenciamento do risco atuarial tem como objetivo assegurar os padrdes de seguranca
econdmico-financeira, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o

equilibrio dos planos de beneficios administrados pelas EFPCs.

Uma das premissas utilizadas na estimacdo da reserva matematica é a taxa de juros
atuarial. A meta atuarial utilizada até 2012 — de 6% (seis por cento) ao ano — foi estipulada
no passado, em um ambiente de juros elevados e altos ganhos nos mercados de renda fixa

e acdes. O cenario macroeconémico brasileiro mudou drasticamente nos Gltimos anos,
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provocando a publicagdo da Resolu¢cdo MPS/CNPC n° 15/2014. Essa norma disciplina que
a taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto para apuracdo do valor
presente dos fluxos de beneficios e contribui¢cdes de um plano de beneficios deve ser igual
ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos. Passa a existir o conceito
de taxa de juros par@metro, definida como o ponto da estrutura a termo da taxa de juros
média[2] mais préximo da duracdo do passivo[3] do respectivo plano de beneficios. A
EFPC deve adotar taxa de juros real anual limitada ao intervalo compreendido entre 70%
(setenta por cento) da taxa de juros parametro e 0,4% (quatro décimos por cento) ao ano

acima da taxa de juros parametro.

Vale destacar a importancia da duracdo do passivo no calculo da taxa de juros atuarial.
As carteiras de renda fixa das EFPCs ndo possuem — e nem devem possuir — apenas titulos
de longo prazo com caracteristicas de juros pre-fixados — como as NTN-B com vencimento
em 2050 — pois a concentracdo exagerada nesses papeis tende a aumentar de forma
desproporcional o risco de mercado[4] dessas carteiras. Vale destacar que fundos maduros,
em que os gastos com beneficios superam a arrecadacdo de contribuicdes, tendem a
apresentar menor duracdo do passivo quando comparados a fundos jovens. Nos fundos de
menor duracdo do passivo, a gestdo do ativo possui uma maior limitagdo em termos de risco
e prazo de maturacdo dos investimentos, o0 que tende a diminuir a duracdo do ativo[5] e

limitar sua rentabilidade.

Outra importante premissa utilizada nas projecfes atuariais € a tabua biométrica.
Segundo Ramirez, Beltrdo, Pinheiro, Oliveira e Frischtak (2012), as seguradoras operantes
no Brasil utilizavam, para precificar os seguros de vida e seus planos de previdéncia, a série
de tdbuas Annuity Table (AT) e outras similares, que sdo referenciadas na expectativa de
vida dos norte-americanos. Dessa forma, Ramirez et al (2012) apresentam a tabua
biométrica BR-EMS/2006 e suas variantes, atendendo ao desejo da Federacdo Nacional de
Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi) de construir tdbuas de vida para o mercado
segurador brasileiro. Sem perda de generalidade, essas tdbuas podem ser utilizadas na
estimacdo do passivo atuarial das EFPCs no lugar das tdbuas do tipo AT mencionadas —
com a possibilidade de se realizar ainda algum tipo de suavizacdo, dependendo das

caracteristicas da populacdo do plano de previdéncia em questao.
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O crescimento real dos salarios € outra importante premissa utilizada nas projecoes
atuariais. De uma forma geral, deve-se garantir que os ganhos reais observados na realidade
estejam previstos no custeio — incluidos possiveis ganhos reais de assistidos quando

existirem.

Na maioria das vezes, o déeficit em um plano de previdéncia do tipo beneficio definido
surge quando alguma premissa atuarial se revela incoerente com a realidade; por exemplo,
quando a gestdo de investimentos ndo consegue atingir a meta atuarial. Nesse caso, 0
passivo atuarial é corrigido pela taxa de juros atuarial e o ativo ndo aumenta na mesma

proporcéo, fazendo cair o resultado técnico.

Uma forma bastante interessante de se evitar novos e recorrentes processos de
equacionamento do déficit diz respeito a constituicdo de reservas de contingéncia, que
representam um verdadeiro buffer de conservacéo de capital contra eventuais perdas futuras
e incertas. Para isso, € necessario estimar o resultado técnico com premissas mais
conservadoras, conforme disciplina a Resolugdo MPS/CGPC n° 26/2008. Caso o plano de
beneficios apresente superavit com tais premissas, é constituida reserva de contingéncia até

o limite de 25% (vinte e cinco por cento) das reservas matematicas.
6. Concluséao

Tendo em vista as mudancas observadas na economia brasileira nos Gltimos anos,
sobretudo em relagdo a taxa de juros e expectativa de vida, é necessario que os gestores de
fundos de pensdo estejam cada vez mais atentos e respondam de forma rapida e precisa a

potenciais surgimentos de déficit em seus planos.

O duradouro equacionamento de déficit pode ser alcangado através da constituicdo de
reserva de contingéncia , instrumento capaz de amortecer futuras oscilagdes de ativo e

passivo que diminuam o resultado técnico.

Em linhas gerais, 0 CNPC disciplina que o superavit seja destinado a quem o acumula
e o déficit, de forma analoga, seja equacionado por quem o provoca. Tais mudancas fazem
parte de um contexto em que podem coexistir individuos em condigdes muito distintas

dentro de um mesmo plano.

O processo de equacionamento do déficit por reserva matematica individual €, antes

de tudo, uma forma de individualizar a0 méximo tal equacionamento. O instrumento
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perfeito a ser usado pelas EFPCs para processos de equacionamento do déficit passa a ser a
revisdo da contribuicdo extraordinaria de participantes e assistidos, e ndo mais a revisdo da

contribui¢do normal como era feito no passado.

A revisdo da contribuicdo extraordinaria no lugar da contribuicdo normal permite que
0 equacionamento de déficit seja individualizado e ndo mais coletivizado. Tal
individualizacdo ndo apresenta qualquer inconsisténcia com as caracteristicas de
mutualismo e solidariedade. A responsabilidade pelo déficit continua sendo coletiva, tendo
mudado apenas seu ponderador, que passa a considerar, necessariamente, a reserva
matematica individual ou o beneficio efetivo ou projetado, como preconiza a Resolugdo
MPS/CNPC N° 14/2014.

A principal contribuicdo do presente trabalho reside na definicdo de uma nova
variavel relacionada a proporcéo contributiva do equacionamento do déficit: a reserva
matematica individual liquida de contribuicGes e beneficios passados individuais. Essa
variavel permite que todo o histérico de contribuicdes e beneficios seja levado em
consideracdo no processo de equacionamento, e ndo apenas valores futuros de beneficios e

contribuicGes, como define a reserva matematica individual.

[1] Rodrigues e Corréa (2014) apresentam estudo detalhado sobre outros aspectos da Resolugdo
MPS/CNPC N° 14/2014 ndo citados no presente trabalho, que contemplam: a necessidade de aprovacgao do
plano de equacionamento de déficits; a caracterizagdo das contribui¢des como “vigentes”, independente de
estarem sendo efetivamente “vertidas”; o estabelecimento de critério de reparticdo de custos para
participantes ativos e assistidos; a temporalidade da aplicagdo do plano de equacionamento a partir do
exercicio subsequente ao de sua aprovacao; regra especial para os resultados apurados no exercicio de 2013,
majorando de 10% para 15% o limite maximo de déficit para a elaboracdo compulséria do plano de

equacionamento.

[2] De acordo com a Resolugdo MPS/CNPC n° 15/2014, a estrutura a termo da taxa de juros média é
definida como a média de trés anos das estruturas a termo de taxa de juros diarias baseadas nos titulos

plblicos federais indexados ao indice de Prego ao Consumidor Amplo (IPCA).

[3] Segundo a Resolucdo MPS/CNPC n° 15/2014, a duragdo do passivo é definida como a média
ponderada dos prazos dos fluxos de pagamentos de beneficios de cada plano, liquidos de contribuicfes

incidentes sobre esses beneficios.
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[4] Jorion (2007) define risco de mercado como a probabilidade de ocorréncia de perdas devido a
movimentos de nivel ou volatilidade de precos de mercado. Previc (2012) disciplina que o risco de mercado
caracteriza-se por movimentos ndo previstos da taxa de juros e pela variacdo dos precos dos ativos, que

podem afetar o desempenho econdémico-financeiro dos planos de beneficios.

[5] De forma anéloga a duracdo do passivo, a duracdo do ativo é definida como o prazo médio de

maturacdo dos investimentos.
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