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No inicio desse més foi divulgado o Relato Integrado reportando o desempenho dos quatro
planos de beneficios geridos pela FAPES, a saber: Plano Basico de Beneficios- PBB, Plano
Basico de Contribui¢éo Definida-PBCD, Plano FAPES Futuro e Plano FAPES Familia. Este artigo
foca o desempenho do PBB em 20232. O referido Relato compreende, dentre outros, o Relatério
(107 paginas), as Demonstracdes Contabeis e respectivos Pareceres (89 paginas) e os
Pareceres Atuariais (53 paginas), todos disponiveis no hotsite da FAPES. Os esclarecimentos
que geralmente sdo demandados pelos participantes estdo centrados em dois conjuntos de
dados: os que indicam a necessidade de implementar eventual Plano de Equacionamento de
Déficit- PED, e os que qualificam a gestdo atuarial e de investimentos, permitindo medir a
efetividade da referida gestédo. As informacdes divulgadas aos participantes, em atendimento as
disposicBes normativas e legais, estao distribuidas por diversos relatérios. Os trés relatorios
citados acima totalizam 249 paginas. A natureza complexa do tema e a disponibilizacéo de farta
documentacdo e informacfes pelos gestores sdo fatores que dificultam a visualizacdo dos
aspectos efetivamente relevantes ligados ao desempenho do Plano. Apesar das dificuldades
informacionais, este artigo pretende selecionar e encadear as informacdes consideradas
relevantes da seguinte forma: (a) descrevera o calculo do Equilibrio Técnico- ET ao final de 2023,
de natureza estrutural, que visa demonstrar o superavit ou o déficit acumulado do Plano?; (b)
analisara o Fluxo Financeiro do Plano em 2023, de natureza conjuntural, cotejando seus quatro
fatores relevantes*; (c) analisara o0 desempenho dos investimentos de per si e de forma
comparada com benchmarks usuais; e (d) avaliarh o aumento das provisées matematicas,
segregando seus principais fatores.

1. Viséo estrutural: Equilibrio Técnico em 31.12.23

O PBB é um plano maduro com as contribuic6es custeando cerca de 50% dos beneficios pagos,
0 que demanda uma gestdo de investimentos conservadora. Constitui um plano de beneficio
definido, fechado a novas adesdes desde 2018, com um total de 4.749 beneficiarios, sendo 54%
de participantes ativos e 46% de assistidos. As Provisdes Matematicas- PM se dividem em duas
categorias: a de beneficios a conceder aos participantes ativos, somando R$ 7,5 bilhdes, e a de
beneficios concedidos aos assistidos, que totalizam R$ 11,5 bilhfes, resultando em PM na
proporcao de 39/61 entre ativos e assistidos. Do valor bruto das PM de R$ 19,0 bilhdes devem
ser deduzido o valor das PM a constituir, decorrente das contribuicdes extraordinarias no valor
de R$ 1,9 bilhdes.

Em 31.12.23 o saldo liquido contabil do passivo atuarial era de R$ 17.139 milh&es, tendo
contrapartida nos recursos garantidores de R$ 15.854 milhdes, resultando em um déficit
acumulado de R$ 1.285 milhdes. Em 31.12.2022 o Equilibrio Técnico- ET era constituido por um
déficit acumulado de R$ 2.265 milhdes, o qual declinou para um déficit de R$ 1.285 milh&es no
final de 2023 em razédo do superavit R$ 980 milhdes obtido no decorrer de 2023. Para efeitos de
observacéo do real equilibrio do Plano, essa posi¢do deve ser refinada com a consideracgéo, de
forma extracontabil, dos ganhos ocultos ou ndo-realizados nos ativos garantidores, decorrentes
do ajuste de precificagdo dos titulos do Tesouro Nacional registrados contabilmente pelo regime

1 Com certificagdo CPA-20 pela ANBIMA, Administracdo em previdéncia pelo ICSS e conselheiro fiscal e
de administracdo pelo IBGC. As opinides emitidas séo de sua inteira responsabilidade, ndo expressando a
posicéao oficial da APA.

2 Em 31.12.23 o PBB detinha um patrimdnio de R$ 15,9 bilhdes, enquanto que os outros trés planos
detinham patriménio total no valor residual de apenas R$ 11 milhges.

3 O ET se refere ao equilibrio financeiro acumulado até 31.12.23, na forma de superavit ou déficit
acumulado, portanto incluindo os resultados de periodos anteriores, ao passo que o Fluxo Financeiro de
2023 se refere ao equilibrio financeiro no ano, ou seja, na forma de superavit ou déficit decorrente
exclusivamente das atividades desenvolvidas no decorrer do ano de 2023.

4 Contempla os ingressos de recursos durante o ano na forma de contribuicGes vertidas pelos participantes
e na de receitas dos investimentos; e as saidas de recursos no ano na forma de pagamento de beneficios
e na de aumento das obrigacdes do Plano em razao do recélculo anual das Provisdes Matematicas com
base nas alteragdes nas premissas e hipoteses atuariais.
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de apropriagéo de resultados pela sua curva de vencimento. O Equilibrio Técnico Ajustado- ETAS
existente no final de 2023 era representado por um déficit de R$ 721 milhdes, ou 4,2% do passivo
atuarial, o que comparado com o ETA do ano anterior, no valor de R$ 1.506 milh&es, denota
expressiva diminuicdo do déficit acumulado ajustado para efeitos de PED em R$ 785 milhges. O
atual nivel de déficit acumulado é indicativo, no médio prazo, de baixa probabilidade de
emergéncia de um novo PED, desde que ndo surjam eventos supervenientes.

Quadro 1 - Evolugdo do Equilibrio Técnico (em R$ MM)
Contabil 31.12.22 31.12.23 Variagao
Patrimonio Previdencial 14.404 15.854
Passivo Atuarial 16.669 17.139
1. Equilibrio Técnico- ET -2.265 -1.285 980
-ETem % das PM -13,60% -7,51%
Extracontabil
1. Equilibrio Técnico - ET -2.265 -1.285
2. Ajuste de Precificagdo 759 564
3. Equilibrio Técnico Ajust- ETA -1.506 -721 785
-ETAem % das PM -9,03% -4,21%
4. Limite para PED
- Limite: (Duration-4)*PM 2.228
-Em % das PM 13,0%

2. Visdo conjuntural: Fluxo financeiro de 2023

O resultado liquido dos fluxos de ingressos e saidas no ano de 2023, no valor de R$ 980 milhdes,
corresponde a reducgédo do déficit acumulado ao final de 2023 com relagdo ao ano anterior. O
fluxo financeiro de 2023 denota a variagdo do ET com base nos quatro fatores relevantes: os
ingressos resultantes da rentabilidade dos investimentos (R$ 2.087 milhGes) e das contribuicdes
dos participantes (R$ 606 milhdes); contrabalancados, na ponta das saidas, pelos pagamentos
dos beneficios (R$ 1.195 milhdes) e pela variacdo do passivo do Plano (R$ 467 milhdes). Além
desses quatro fatores, deve ser considerado, ainda, o valor de R$ 51 milh&es, relativo a outros
fatores que influenciaram, de forma negativa e marginal, a variacéo do ET em 2023.

Quadro 2 - Fluxo Financeiro em 2023 Em R$ MM Natureza
1. Ingressos 2.693
- Recebimento ContribuigGes 606 Contratual
- Retorno dos Investimentos Quadro 3 2.087 Gerenciavel
2. Saidas 1.713
- Pagamento de Beneficios 1.195 Contratual
- Aumento do Passivo Quadro 4 467 Gerenciavel
- Outros fatores 51 N.A.
3. Resultado do Exercicio (1-2)
- Superavit de 2023 980

Ressalta-se que os recebimentos das contribuicdes e os pagamentos de beneficios decorrem de
imposicdes contratuais oriundas do Regulamento do PBB, portanto ndo sdo gerenciaveis. As
variaveis gerenciaveis estdo contidas no desempenho dos investimentos, de um lado, e na
variacdo das obriga¢fes do Plano, de outro, ambos detalhados na sequéncia.

5 O ETA, de natureza extracontabil, considera esses ganhos ndo-realizados apenas para efeito de calculo
do real equilibrio do Plano e dos possiveis PED e aportes extraordinarios. O limite para o PED é dado pela
formula (Duration — 4) * Provis6es Matematicas. O duration do Plano é de aproximadamente 17 anos.



3. Retorno dos investimentos em 2023

O ano de 2023 foi auspicioso para os investimentos do Plano. A carteira do PBB totalizava R$
16,0 bilhdes em 31.12.23, tendo obtido rentabilidade global de 15,01%, a melhor desde 2019,
representando um retorno financeiro de R$ 2.087 milhdes. Os retornos financeiros ndo estao
detalhados por segmentos de investimentos. O quadro abaixo identifica os valores alocados em
cada segmento ao final do ano, as rentabilidades obtidas e os respectivos benchmark adotados
para cada segmento. Esse quadro revela a grande aderéncia dos desempenhos obtidos face
aos benchmarks adotados para os segmentos relevantes, sem distor¢des que poderiam decorrer
de possiveis valores fora-de-balango. Fica o registro da preocupacdo da nova Diretoria em
promover alocacdes de forma mais conservadora, com a extincdo das operacdes com
derivativos. Esse perfil mais conservador foi obtido com a liquidacdo dos contratos futuros de
renda variavel no pais (lbovespa) e no exterior (S&P), tendo sido apurado um ajuste positivo de
R$ 48,7 milhGes em 2023, denotando recuperacao face ao ajuste negativo de R$ 276,1 milhdes
apurado no ano anterior. A rentabilidade global de 15,01% n&o esta diretamente relacionada ao
retorno total de R$ 2.087 milhées, na medida em que esse retorno foi ajustado pelas despesas
administrativas decorrentes da gestao da FAPES, no valor de R$ 33,4 milh6es em 20238.

Quadro 3 - Desempenho dos Investimentos
Segmentos de Investimentos Alocagdo Rentabilidade Benchmark Retornos
(Em RS MM) (em %) (em %) (Em RS MM)

Renda Fixa 10.557 15,05% 14,87%

Renda Variavel 2.590 22,38% 22,28%

Estruturados 474 0,11% n.a

Imobilidrio 1.024 15,92% n.a.

Exterior 874 8,49% 8,60%

Op. Com Participantes 474 11,09% n.a.

Total da Carteira 15.993 15,01% 2.087

O desempenho do PBB em 2023 superou as expectativas, com a carteira de investimentos
apresentando rentabilidade global de 15,01%, o que constitui 150% da meta atuarial, que foi de
10,15%7 estabelecida para o Plano. O desempenho relativo também foi muito bom ao se
comparar a rentabilidade global do PBB com a média da rentabilidade dos Fundos de Penséao e
com a média do segmento dos planos de beneficios definidos, que foram de 13,15% e 12,44%,
respectivamente. Esse também foi o melhor desempenho relativo do Plano desde 2019.

4. Gestéo atuarial em 2023

O aumento liquido das Provises Matematicas- PM, no valor de R$ 467 milhdes, decorreu de
trés fatores béasicos: (a) do crescimento inerente das provis6es matematicas, representado pelo
custo de carregamento das referidas obrigacdes, no montante de R$ 1.009 milhdes; (b) das
alterag8es das premissas e hipéteses atuariais, representando redugéo das obrigacgdes, no valor
liqguido de R$ 569 milhdes e (c) de outras variaveis representando aumento das obrigagcfes no
valor residual de R$ 27 milhdes. O efeito das alteracdes nas premissas e hip6teses atuariais
deve ser segregado em dois valores relevantes: o primeiro representado pelo aumento da taxa
de desconto atuarial de 5,28% para 5,59%, o que impactou em reducdo de R$ 895 milhdes no
valor das obrigacdes do Plano trazidas a valor presente; e o segundo representado pelos ajustes
nas demais variaveis atuariais, impactando no aumento das obrigag6es do Plano no valor de R$
326 milhdes.

6 Em outras palavras, o retorno financeiro antes das despesas administrativas totalizou R$ 2.120 milhGes,
retorno este que corresponde, efetivamente, a rentabilidade global de 15,01%.

7 A meta atuarial de 2023 é composta pela taxa de juros real (taxa de desconto das provisdes matematicas)
de 5,28%, acrescida da taxa de variagdo salarial dos participantes ativos de 4,62%. Note que a recém
definida taxa de desconto atuarial de 5,59% esta sendo utilizada a partir de 31.12.23 para redimensionar o
novo valor das Provisdes Matematicas.



Quadro 4 - Gestdo atuarial de 2023 (em RS MM)
1.PMem31.12.22 16.647
2. Crescimento inerente 1.009
3. Alteragdes hipoteses -569
3.1.Taxa dejuros -895
3.2. Demais fatores 326
4. Alteragdes base de dados 27
5.PMem31.12.23 17.114
Variagdo das PM (5-1) 467

Caso a taxa de desconto atuarial tivesse sido mantida no nivel de 5,28% para o calculo das
ProvisGes Matematica em 31.12.23, o superavit de 2023, no valor de R$ 980 milhdes, seria de
apenas R$ 85 milhdes. Nesse contexto, o Equilibrio Técnico- ET ao final de 2023 se manteria no
patamar elevado de R$ 2.180 milh&es, representando aproximadamente 12% das PM, com
reflexos no Equilibrio Técnico Ajustado- ETA, que também apresentaria um déficit maior, ainda
ndo dimensionado por falta de dados relativos ao novo nivel do ajuste de precificagéo.
Conclusdes

A andlise estrutural revela que evoluc¢éo do equilibrio técnico, detalhada no Quadro 1, denota
reducao do déficit acumulado, que declinou de R$ 2.265 milhdes em 31.12.2022, para R$ 1.285
milhdes em 31.12.2023, por conta do superavit de R$ 980 milhdes obtido no decorrer de 2023.
A visdo conjuntural detalhada no Quadro 2 apresenta os fluxos financeiros de entradas e saidas
relevantes ocorridas no decorrer de 2023, demonstrando os fatores que levaram ao mencionado
superavit. Esses fluxos estdo segregados entre as variaveis ndo-controlaveis, representadas
pelas contribuicBes recebidas e beneficios pagos, e as varidveis gerenciaveis, representadas
pelo retorno financeiro dos investimentos e pela atualizacdo das obrigacGes atuariais, sendo
esses dois ultimos detalhados nos Quadro 3 e 4. Os destaques de 2023 foram (i) a recuperagéo
do nivel de rentabilidade dos ativos garantidores, para o patamar de 15%, um bom desempenho
tanto em termos absolutos quanto em relagdo a industria de fundos de pensao; (ii) esse bom
desempenho resultou em reducdo de R$ 980 milhdes do déficit acumulado, implicando na
reducdo percentual desse déficit com relagdo ao passivo atuarial de 9,0% para 4,2%; e (iii) essa
reducdo do déficit implica em menor probabilidade de emergéncia de um novo PED, desde que
ndo ocorram fatos supervenientes. Maiores detalhes e explicacdes sobre o desempenho do PBB
em 2023 poderdo ser obtidos com a Administracdo da FAPES, quando esse tema for
apresentado em reunido publica aberta a todos os beneficiarios do Plano.
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