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Pronunciamento Técnico CPC n. 33 (R1) Resolugdo CNPC 30/2018

= Eimportante preservar a estabilidade do sistema (resultados e custeio)

= Paridade de contribuicoes diferencia o pais de outras jurisdigoes
= Visao de gestao previdencial do plano é fundamental
= Regra de solvéncia gera incentivos para alocagao e assung¢ao de riscos

= Adoc¢ao da ETTJ IPCA reduz discricionariedade na avaliagao do passivo e facilita
comparabilidade de resultados

= Avaliacao do passivo independe do perfil do ativo (Teoria de Finangas)
= Taxa de desconto livre de risco é a mais adequada para medir sub/superfinanciamento

= |S avalor justo (ativos e passivos) é a melhor métrica para avaliacao de solvéncia
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Ha espacgo para melhorias no arcabouco de solvéncia
dos planos de beneficios ofertados pelas EFPC ...

... sem desconsiderar as particularidades do sistema
brasileiro; e

... sem abandonar os aspectos que permitem
preservar a estabilidade do sistema (suavizacao de
resultados e custeio)
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Consideragdes: um mesmo fluxo teria precos diferentes, sinalizando uma solvéncia contabil
incompativel com os pregos a mercado

Consideragoes:
* Nem todos os ativos podem ser marcados na curva (como marca equity?).

* Marcagao na curva esconde risco de duration.

Consideragoes: discussao apresentada na reunido passada:
Risk free (curva de juros de baixo risco).

* Expectativa de retorno dos ativos (risk free + prémio).
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Por que a regra contabil deve ser a mesma para o passivo e ativo?

Exemplo (passivo marcado na curva e ativo a valor justo): Ativo (mercado) x Passivo (meta atuarial)
112
* Passivo: fluxo Unico de pagamento de beneficio no montante de 110
R$ 110 MM em 1 ano. 108
106
* Ativo livre de risco: paga um montante Gnico de R$ 110 MM em 1 104
ano. 102
100

98
96
94

¢ Meta atuarial: Conselho escolhe a taxa de 10% a.a.

* Hipdtese: taxas de mercado passam para 15% entre abril e agosto,

dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
5% entre setembro e dezembro.

—passivo e gtivo

IS contabil x IS econdmico

= ———
1,02 - -

e - ~ . 1,01 ~
Podemos observar déficits e superavits num plano onde, por construgdo, ativos e / s /\
1§
\

passivos sdo casados em fluxos e possuem os mesmos fatores de risco. Além de emmm e mm— =]

distorcer a medida de solvéncia, a contabilidade distorce o risco econémico (vol. do IS 099 \ /
econdmico) do plano. 0,98 N 4
S o -
0,97 S - —_-— - -
Solvéncia: IS contabil # IS econémico 7o
. ~ . . ape Ve . g ~ . 0,95
Risco da solvéncia: volatilidade do IS contabil # volatilidade do IS econémico B m mp amr g B am Ml ome B o me Do

o— |S oCONGMICO === |S contabil
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regra contébi
de marcagdo na
curva.

Por que marcar ativo e passivo na curva esconde risco de duration? I

Passivo (meta atuarial) x Ativo (curva)

retornos passaram para 5% a.a. Isso significa que o mercado financeiro transacionaria tanto o fluxo de

caixa do ativo quando do passivo a esses precos, respeitando a teoria de finangas. Os pregos do ativoe < =

do passivo contabilizados na curva invariante as mudangas nas condigdes de mercado ndo representam a 105
realidade econdmica do plano. Risco de reinvestimento.

Exemplo (passivo e ativo marcados na curva): -
* Passivo: fluxo Unico de pagamento de beneficio no montante de RS 121 MM em 2 anos (duration 2 .
anos) 115
* Ativo livre de risco: paga um montante Unico de RS 110 MM em 1 ano (duration 1 ano) o 5
* Meta atuarial: Conselho escolhe a taxa de 10% a.a. '
* Hipdtese: taxas de mercado passam para 5% na metade do primeiro ano .
” Jan Fev Mar Abr Mai Min Jul Ago Set Out Nov Déez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
; — 1 VO E—passwo
ii’assivo (mercado)é x Ativo (mercado)
125 E :
120 ;
Precos de mercado do ativo e do passivo passaram a ser, respectivamente, RS 107 e RS 112; e seus 545
{

110
-

100

95

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

passivo
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IS a valor justo suavizada:

= |S de referéncia é média movel de 12 meses da IS

Modelo Dual:

= Visao de Solvéncia - IS piso apurada a valor justo

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

= Visao de Continuidade (going-concern) - IS de referéncia
apurada com base na expectativa de retorno dos ativos,
com provisoes adicionais proporcionais ao perfil de risco
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1 » Manutencgio da estabilidade no custeio ordinario
Mantém visao de gestao previdencial

2 » Regime de Solvéncia com base em IS Piso apurada a valor justo (ativos e passivos):
Substituicao da regra do canal pela ETTJ IPCA
Preservacao de aspectos de suavizacao de resultados e custeio
Reducdo de discricionariedade para fins prudenciais / Facilidade na comparacdo de resultados

3 » Reserva de Contingéncia como func¢ao da “variabilidade da IS”

Manutencao dos limites de 10% e 25% atuais
Metodologia (a ser definida pela Previc) mais compativel com os objetivos de constituicao da reserva

4 » Periodo de Transicao para Adaptacao
Periodo de transicado com manutencao da regra atual e divulgacao da IS (transparéncia)
Fase de adaptacdo para EFPCs e regulador/supervisor
Possibilidade de migracao direta de regime para EFPCs interessadas



Exemplo:

» IS < X por 12 meses consecutivos

» IS <Y por 24 meses consecutivos

» IS < Z por 36 meses consecutivos
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Equacionamento Integral

PED = I1S=1
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» Formalizacao de consulta para analise juridica

» Encaminhamento de proposta a Previc para avangos
em estudos de impacto e melhor calibragem da
proposta

» Continuacao/ampliacao do debate com demais
atores interessados
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