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DISCLAIMER

Os temas abordados no presente material se limitam ao contexto de planos de beneficios estruturados na modalidade de Beneficio
Definido. A aplicacao e/ou adaptacao das analises para planos de Contribuicao Variavel ou de Contribuicdo Definida ndo devem ser
realizadas sem prévio debate especifico, considerando a dindmica técnica distinta das modalidades.

Eventuais opinides e/ou recomendacgdes apresentadas no material ndo representam, necessariamente, o entendimento de todos os
membros do Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA), ainda que tenham sido considerados na sua elaboragdo as opinides e os debates
ocorridos no ambito do Comité Técnico de Previdéncia Fechada desse Instituto, visto que o IBA é formado por atuarios(as), empresas de
servigos atuariais e estudantes, com experiéncias, conhecimentos e perspectivas extremamente ricas e diversas.

Os parametros eventualmente utilizados na apresentacao de determinadas possibilidades de aprimoramento das regras de solvéncia
devem ser entendidos estritamente como ilustrativos, visando possibilitar analises e debates no ambito da CNA. Nenhuma analise de
impacto foi realizada, por fugir do objetivo da apresentacéao.

O material foi elaborado com o unico objetivo de promover analises e insights para os debates no ambito da Comissao Nacional

de Atuaria, bem como de promover um “link” com as percepgcoes e experiéncias de mercado em relacao ao tema de regras de
equacionamento de déficits e de destinacao de superavits.
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1) Proporcao contributiva
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PROPORCAO CONTRIBUTIVA

O que se observa atualmente

Céalculo da proporgao contributiva considera contribuicbes_ normais conforme reqistros contabeis,

independentemente da natureza da contribuicao

Exemplo: sdo adotadas contribuicdes administrativas e contribui¢cdes exclusivas de assistidos no calculo da proporcao

Critérios distintos entre equacionamento déficit e distribuicdo superavit

Exemplo: Contribuic6es vigentes (déficit) x vertidas (superavit)

Adaptacdo do conceito para planos de Contribuicdo
Varidvel, muitas vezes com aplicacbes distintas e sem
devido fundamento técnico



ANOMALIAS ATUARIAIS? eewrios)

Equacionamento déficit

Planos paritarios (LC 108) em
gue o equacionamento do déficit
esta sendo realizado
majoritariamente (ou, até
mesmo, integralmente) por
assistidos, desprezando a
paridade existente durante todo o
periodo de financiamento dos
beneficios

Distribuicao superavit

Planos cujos patriménios foram

%, formados majoritariamente por aportes
das patrocinadoras, mas em que a

distribuicdo de superavit esta sendo
realizada em proporcéo
consideravelmente maior aos
participantes e assistidos, em

decorréncia de situacdes especificas

ocorridas no periodo utilizado para
calculo da proporcéo contributiva




PARA REFLEXAO

MASSIM NICHOLAS TALEB

TR D bR 0 LT AR ALY T,

ACAMADE
PROCUSTO
N s -
Em nome de uma rigida O que é mais
objetividade na aplicacao importante,
do conceito, é aceitavel a essénciaou
deitarmos todos os planos a forma?
em uma “cama de
Procusto™?
IBAZ
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PROPORCAO CONTRIBUTIVA

Critérios precisam ser objetivos, para Exemplo:
garantir seguranca juridica, mas nao rigidos a
ponto de distorcer a esséncia econémica e Deveriam ser adotadas no calculo
atuarial dos direitos e obrigacdes dos apenas contribuicdes que

participantes, assistidos e patrocinadoras financiaram os beneficios BD que

tenham causado o déficit ou

Reconhecer e valorizar superavit

capacidade técnica das EFPC

e dos(as) atuarios(as) Portanto...

Unificar critérios para
Possibilitar, para casos déficits e superavits
excepcionais, elaboragao de
modelo de calculo da Uma possibilidade seria
propor¢ao contributiva adotar regime de
especifico para determinado competéncia, tratando
plano, com devida eventuais inadimpléncias,

fundamentacao técnica e no caso de superavits, no
juridica, desde que valor a ser destinado a

Salvo excec¢des de
finalidade especifica,
contribuicoes
administrativas e de
assistidos nao
deveriam ser
consideradas no
calculo da proporcao

. ‘ 1m 3 cada parte TR
previamente submetido a P contributiva

Previc
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8 membros titulares + 8 membros suplentes
~200 participantes, representando EFPC, consultorias, auditorias e a prépria
Previc (convidada)

GT Proporg¢ao Contributiva

Grupo de Trabalho instituido em 2022, tendo concluido seus trabalhos
em junho/2024.

Resultados e recomendacdes serdo publicados em um White
Paper, ja em confeccdao, a ser publicado pelo Instituto.
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ALGUMAS SITUACOES OBSERVADAS

Sucessivos PED, com Casos pontuais de elevadas aliquotas de CE

aliquotas e prazos
distintos Comprometimento relevante da renda dos assistidos

Risco inadimpléncia comprometimento acima de 30% da renda (margem
Risco imagem junto as partes consigndvel: 30%-35%)
interessadas e dificuldade na
comunicagéo Desincentivo tributdrio CE ndo sdo, atualmente, dedutiveis do IRPF

Falta de incentivos para equacionamentos integrais
Questionamentos de 6rgaos de

controle/fiscalizagdo sobre paridade Decisdo de ndo equacionar déficit acima do limite minimo néo
LC 108 precisa de fundamentagdo (efeito framing)

Tomada de decisGo sem priorizar a sustentabilidade de longo
Entendimentos diversos, tais como a manutengdo prazo, focada em menor custo financeiro no curto prazo e em
[ “ ” ~N ~ g . . by ~

da paridade “no tempo” e ndo apenas no redugdo do “custo” politico e de imagem inerente a aprovagdo

momento do equacionamento do déficit, de um Plano de Equacionamento de Déficit (PED)
desconsiderando diferenca existente entre

obrigagdes financeiras e obriga¢des atuariais Incentivo para elevagédo do orcamento de risco nos

investimentos ==
IBAZ
Y
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POSSIVEIS ALTERNATIVAS

Principio do “pratique ou
explique”: alterar o framing da
decisdo em relacdo ao
equacionamento - regra seria o
equacionamento integral (pratique),
excecao o equacionamento minimo,
qgue precisaria ser devidamente
fundamentado (explique)

Aliquotas com impacto de curto

prazo suavizado: possibilitar
aliquotas de CE crescentes, dentro de
um determinado prazo curto
estipulado em legislag¢do (ex. apenas
nos primeiros 3 primeiros anos do
PED): menor impacto no orgamento
familiar (aliquota pode ser elevada
no mesmo més do reajuste dos
beneficios) e incentivo de
equacionamento de montantes
maiores, com elevagao gradual e

Alternativas estruturais:
incentivar, principalmente em casos
de alto comprometimento da renda
de assistidos com CE, que EFPC
promovam estudo de alternativas
estruturais, ex:

Reduc¢ao ou extingao
beneficios de riscos: peculio,
auxilio-doenca, pensao
(reducao de cotas ou inclusao
temporariedade) etc.

Previsao de reajuste futuro
dos beneficios sem reposicao
integral do indice de inflagao.
Por exemplo, 80% do IPCA ou
IPCA —1p.p.

kpr‘amada das aliquotas

" Com respectiva contrapartida das patrocinadoras
em relacao a sua responsabilidade no déficit.

v

estabelecer que a paridade deva ser observada
no momento da implementacao do PED (quando
da apuracao dos montantes a serem
equacionados por participantes e assistidos, de
um lado, e patrocinadoras, de outro),
reconhecendo poder haver diferencgas entre os
valores efetivamente pagos ao longo do tempo
em decorréncia de formatos distintos de
pagamento dos montantes por cada parte.

Alguns exemplos de situacdes:

> Obrigacao financeira vs atuarial

> Quitacdo antecipada parcela da patrocinadora
> Equacionamento parcela dos
participantes/assistidos via alteracdo de regras

regulamentares e das patrocinadoras via contrato
de divida

IBAT
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Seria 0 caso de revisitarmos também as regras de

equacionamento de déficit e de distribuicao de algumas reflexdes e possiveis caminhos..
superavit, a partir da experiéncia observada nos ;

ultimos anos?
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PAPEL DA DURACAO DO PASSIVO

Limite Reserva de Contingéncia:

Quanto menor duracéo, maior volatilidade do passivo e do resultado técnico...
Entdo, por que a RC, em termos relativos as reservas matematicas, deveria
reduzir?

Limite atrelado a duracao do passivo é um 6timo mecanismo para

comportar esta volatilidade! Porém... O Indice de Solvéncia (IS) é nossa melhor

estimativa da solvéncia futura do plano,

M > Na pratica, o limite de déficit esta sendo utilizado como a nova referéncia de solvéncia — independentemente da duracdo do passivo.
salvo excecoes, planos deficitarios ndo equacionam déficit integral e solvéncia fica sempre
préxima do minimo
> Desta forma, ndo ha “espago” para suportar impactos conjunturais: qualquer minimo
impacto negativo no resultado e os planos necessitam de novos e imediatos
equacionamentos
> Duracgdao reduz lentamente com passar dos anos, levando a postergacao por tempo
demasiado do equacionamento de déficits estruturais
> A cada postergacéo, a implementagdo de um novo equacionamento é ainda mais dificil,
pois, quanto menor a duragdo, maior o custo para participantes e assistidos realizarem o
equacionamento (menos tempo + grupo menor)
> Cria-se um ciclo vicioso em que o equilibrio nunca é alcancado

Porém, precisamos de mecanismo que comporte
variacoes do IS no curto prazo, em decorréncia da
volatilidade TEMPORARIA causada por impactos
da conjuntura econdmica, descasamento duracao
ativo e passivo, alocacao em ativos de risco,
dentre outras situacoes.

R R R R R R R R R R R R R T ‘ INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA
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DISTRIBUICAO SUPERAVIT

Substituicdo do limite da Reserva de Contingéncia atrelado a duracao do passivo por mecanismo com duas
possibilidades:

[REGRA GERAL] [OPCIONAL]
2 (y Limite conforme modelo interno desenvolvido
5 0 pela EFPC/atuario(a), limitado a 25%
das Reservas I Regra Geral = 25% RM
Matematicas

Reserva contingéncia = 12% RMQ

(modelo interno)

Como regra geral, adocao do
limite de 25% previsto no art.
20 da LC 109

l |
° ’A‘
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DISTRIBUICAO SUPERAVIT

Teste tabua de
mortalidade geral

Res. Previc 23/2023, art. 65

Ja ha estudos de aderéncia para tanto e a
reserva de contingéncia em nivel de 25% (regra
geral) retiraria necessidade de mais um nivel de

prudéncia.

Na regra opcional (modelo interno da EFPC),
também é possivel considerar o risco de
aumento futuro da longevidade, além de outros
riscos.

Tratamento dividas
do patrocinador

Res. CNPC 30/2018, art. 20

A deducgao do valor da divida do superavit antes
da definicdo dos valores a serem destinados
pode resultar no fendémeno de trapped surplus
(situacdo em que ha superavit que pode ser

distribuido com seguranca técnica, mas por
alguma razao nao € possivel).

As dividas do patrocinador podem ser
parcialmente ou totalmente cobertas na propria
destinacdo do superavit.

Exemplo: plano com Reserva Especial de R$
160 mi, sendo 50% de direito da patrocinadora,
que tem divida de R$ 30 mi com plano.

v



QUAL O RISCO PARA PARTICIPANTES E ASSISTIDOS DA
POSTERGACAO DO EQUACIONAMENTO DO DEFICIT?

Exemplo de plano com apenas PMBC, duracao de 9 anos e equacionamento paritario de 2% das provisoes

4,0%

__3,5%
S
S 3,0%
©
< 2,5%
@)

Equacionamento

Q 2 0% imediato
o ’ 2,2x
o
€ 1,5% CcE
8 1,0%
— 1,0% 1,1x 1.2x
Ll 1,0x
© 0,5%
0,0%

| ! =
i Simulagao aliquota a cada ano adicional de l BA "I
postergacao do equaCionamento de 2023 INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA é
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QUANTOS PLANOS DE EQUACIONAMENTO SAO
NECESSARIOS PARA EQUILIBRIO DO PLANO?

Exemplo de plano com apenas PMBC, duragao de 9 anos e contribuicoes paritarias
Déficit encerramento 2023 equivalente a 5% das provisdes matematicas
Equacionamento maior entre déficit minimo e 2% das provisdes, pelo

7,00%

)
o
e
=S

’

‘ Plano de equacionamento de
déficit minimo

o
o
=]
=

Aliquota Unica
equacionamento
integral, imediato e
vitalicio

Aliquota CE acumulada (% Beneficio)




éncia

Indice de Solvé

Ve

MODELO DE SOLVENCIA

IS Maximo = 125% ou Modelo interno (acima: constituicao Reserva Especial)

A

V4

IS Meta (médio / longo prazo) = 100%

IS Piso (osci\l‘agées curto prazo)

/ N A

L/

Importante

IS 100% nao significa fully funded, apenas que ja estejam previstas as formas de cobertura das obriga¢des no longo prazo —o
reconhecimento de dividas contratadas com patrocinadoras e provisdes a constituir dos participantes e assistidos eleva o IS mesmo
antes de qualquer ingresso efetivo de recursos no plano

O IS, apesar de ser adotado como principal indicador para avaliar a necessidade de equacionamento de déficit, ndo deve ser o tnico
aspecto a ser considerado pela EFPC/atuario(a) na sua decisdo. Outros aspectos, tais como relativos a necessidade de liquidez do
plano, grau de comprometimento da renda dos participantes/assistidos com pagamento de contribuicGes e nivel de dependéncia da
patrocinadora também devem ser considerados para dpeterminar a necessidade de equacionamento, o tipo de equacionamento (se
via estabelecimento de novas contribuicdes extraordindrias ou outro formato) e o prazo para sua implementacgao.

v

g -\ VTV
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EQUACIONAMENTO DEFICIT

IS plano

Patrimonio de Cobertura

Provisoes Matematicas

IS Meta IS Piso

[EQUILIBRIO MEDIO E LONGO PRAZO]
Meta de IS para todos os planos

[VOLATILIDADE CURTO PRAZO]
IS minimo que deve ser mantido a
qualquer tempo

IS plano < IS Meta
por 3 exercicios
consecutivos?

IS plano < IS Piso a
qualquer tempo?
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EQUACIONAMENTO DEFICIT

IS Meta = 100%

Como fazer transicao dos limites atuais (1IS<100% para Duracdo Passivo > 4)? Algumas das possiveis opc¢des sao:

OPCAO A OPCAO B OPCAO C

“Escadinha” a partir de IS unico “Acelerar” funil atual “Escadinha” a partir da regra
atual
Exemplo: Exemplo: Exemplo:
Limite déficit = Duragéo -X Plano com duragéo passivo = 10

IS Meta 2023 = 1 — (Duragédo - 4)% = 94%
Incremento de 2p.p. a cada 2 anos a partir da IS

20247202 - Meta do plano em dez/2023:

2026 — 2027 94% 2024 - 2025 4

2028 — 2029 96% 2026 — 2027 5

2030 — 2031 98% 2028 — 2029 6 2024 - 2025 94%
2032 em diante 100% 2030 -2031 7 2026 — 2027 96%

- o)
E assim por diante, incrementando o “X” chzs — 2020 9B%

em “1” a cada dois anos 2030 - 2031 100%

o lBA
INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA
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QUANTOS PLANOS DE EQUACIONAMENTO SAO
NECESSARIOS PARA EQUILIBRIO DO PLANO?

Exemplo de plano com apenas PMBC, duragao de 9 anos e contribuicoes paritarias
Déficit encerramento 2023 equivalente a 5% das provisdes matematicas
Equacionamento maior entre déficit minimo e 2% das provisdes, pelo [t

5 6,00%
| £ 54,00%
A | Zo | ||| Tl
(eq, minimo) ‘égo,oo%lllllll | ||| ||||||||||||||II.. 3
g X A D D o O 0 > A equacionamentos
< vV % $o) $o) $o) 3o} > b‘ X o> <0 ) o ‘b
PR P PR P P PP P
42 _6,00% ®
si%400 o @ 4
tiioos o T[T |
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™ A\ Q > © %) % 2} > N > A Q >
vV 42 $o) $o) $o) 3o} > M > ) ») ) © ©
PR P P PP P P
g 6,00% o © 3
£ £ 4,00%
522,000 @ | I I equacionamentos
S o 0.00% i1l [ |
‘g’é ’ 0 m
g N I S S-S, VRS S R VP S N 8 IBA
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QUANTOS PLANOS DE EQUACIONAMENTO SAO
NECESSARIOS PARA EQUILIBRIO DO PLANO?

Exemplo de plano com apenas PMBC, duragao de 9 anos e contribuicoes paritarias
Déficit encerramento 2023 equivalente a 5% das provisdes matematicas
Equacionamento maior entre déficit minimo e 2% das provisdes, com El{e [T ENT 7N N LT (S BRI EN Il (para regra atual, apenas para fins de referéncia, pois sé é possivel em cendrio de eq. integral) |

6,00% ®
$ 4,00% e ° Q
£2,00% @ |
I I I I equaCIonamentos
0,00 111

)
®
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(eq. minimo)
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EQUACIONAMENTO DEFICIT

IS Meta = 100%

Possibilidade de IS Meta e IS Piso reduzidos

indice de cobertura adequado: para planos com “adequado” indice
de cobertura (digamos, 85% ou mais), IS Meta e Piso poderiam ser
reduzidos. Por exemplo, reducéo de 5p.p. (IS Meta = 95%)

_ Patriménio de Cobertura — Dividas patroc
B Passivo Atuarial (ex PMaC)

Plano integralmente custeado por patrocinador: plano sem risco
de custo crescente para participantes e assistido em decorréncia da
postergacao de equacionamentos, sendo razoavel neste caso permitir
manutencao de um IS reduzido. Por exemplo, reducéo de 7p.p. (IS
Meta = 93%).

\ A
A

Politica de Solvéncia (ou “Funding”)

Como instrumento de planejamento de acdes, de realizacdo de

projecdes futuras, de incentivo a andlise dos riscos envolvidos na

postergacao dos equacionamentos e de estudo de outras alternativas

para busca do equilibrio do plano, necessidade de desenvolver

Politica de Solvéncia para planos com IS < 100% (ainda que no PMaC

periodo de transicao): [EA = PMBC + PMBaC

Andlise risco endividamento excessivo dos assistidos (no caso de
risco relevante, recomenda-se avaliacao alternativas estruturais)

Andlise risco dependéncia patrocinador, de liquidez e de solvéncia
de longo prazo

Planejamento acfes para equilibrio técnico: performance esperada
gestao investimentos; estudos para alteracdes estruturais; etc.

Estimativa de necessidade de futuros PED (com est. ano e
aliquotas)

Follow-up projecdes da PS anterior e atingimento das metas

(retorno investimentos etc.) l B ?
Revisao da Politica a cada 3 anos, enquanto IS plano < 100% 1 \ ’-é.‘

INSTITUTO BRASILEIRC DE ATUARIA



EQUACIONAMENTO DEFICIT

Como comportar volatilidade de curto prazo no modelo de solvéncia?

OPCAO A
Limite arbitrado e unico
para todos planos

Exemplo:

90%

OPCAO B
Limite conforme
duracao passivo

Planos com duragao do
passivo maior poderiam ter
uma margem para oscilagao
do IS maior

Similar a regra atual para
limite de déficit

OPCAO C
Limite conforme

alocacao dos
investimentos

Planos com maior alocacgao
em ativos registrados “a
mercado” poderiam ter uma
margem para oscilagdo do
IS maior

Ver Apéndice C
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NO QUE PODEMOS AVANCAR? (1/2)

Estabilidade,
previsibilidade e
sustentabilidade

Maior previsibilidade e
sustentabilidade dos planos, com
reducao da quantidade de PED e

busca do atingimento do equilibrio
técnico dos planos de forma
programada, dentro de um timeline
claro, ao mesmo tempo que
buscando minimizar impactos no
curto prazo das alteracgdes
normativas.

Olhar prospectivo e melhor
entendimento e
comunicacao dos riscos

Com implementacao da Politica de
Solvéncia, maior necessidade que
EFPC projetem acdes futuras e
planejem a obtencao do equilibrio
técnico dos planos, bem como
avaliem e comuniquem os riscos
relacionados as decisoes — inclusive,
a decisao de postergar
equacionamento de déficits.

Incentivos para busca por
alternativas estruturais

Incentivos para que EFPC busquem
alternativas estruturais para planos
em situacdes especificas (por
exemplo, com elevado
comprometimento da renda
assistidos com CE), ou,
preferencialmente, antes que
alcancem tais situagodes,
considerando risco de judicializacao
da cobranca de elevadas CE e o
“desincentivo” tributario
atualmente existente no pagamento
de contribuicdes extraordinarias
pelos participantes e assistidos.

Fortalecimento gestao
técnica das EFPC

Permitir que EFPC elaborem
modelos internos (exemplo, para
calculo da proporcao contributiva e
do limite a ser mantido em Reserva
de Contingéncia), submetendo
esses a Previc, promovendo
seguranca juridica e técnica,
corrigindo distor¢des causadas pela
prevaléncia da forma sobre a
esséncia na aplicacao de
determinados dispositivos
regulatdrios e permitindo uma
gestao mais aderente a realidade e
a histodria de cada plano de
beneficios.

IBAL

INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA




NO QUE PODEMOS AVANCAR? (2/2)

Reducao riscos de
transferéncia de riqueza
entre os participantes e

assistidos

Reconhecimento de que sucessivas
postergacOes de equacionamento
de déficits impdem elevacao de
custos aos participantes e assistidos
de planos BD fechados, que
necessitam cobrir déficits ndo pagos
por seus pares que faleceram no
periodo, tornando a obtencao do
equilibrio técnico cada vez mais
custosa e desafiadora a cada
postergacao.

Maior flexibilidade na
definicdo e na revisao das
aliquotas de CE

Autonomia as EFPC/atuarios(as) na
definicao do prazo de cobranca das
CE e na revisao de aliquotas, a
partir de estudos técnicos de
liguidez e solvéncia. Possibilidade
de aliquotas crescentes por prazo
maximo estipulado em legislacao

(eg. 3 primeiros anos do PED), como

forma de reduzir impacto no
orcamento familiar dos assistidos
(ao conjugar a elevacao da aliquota
com o momento de reajuste dos
beneficios).

Maior flexibilidade na
“politica de funding” de
planos mantidos
integralmente pelas
empresas

No caso de planos integralmente
mantidos pela patrocinadora,
permitir a manutencao de nivel de
solvéncia diferenciado, inferior a
regra geral, dando maior
flexibilidade as empresas na
definicdao da politica de funding do
plano, podendo avaliar seus custos
de oportunidade e dinamica de
fluxo de caixa da sua operacao.

IBAL
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3) Precificagao de ativos e de passivos
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

Possiveis caminhos para o segmento de previdéncia fechada

Manter modelo Adotar modelo “a Adotar abordagem
atual mercado” hibrida

Mercado
Precificacao dos ativos Mercado
Curva

' . Taxas titulos -
Taxa desconto dos passivos Expectativa de ESUR TN Adocao de

atuariais rentabilidade futura qualidade ou NTN-B Critérios e
procedimentos

Ajuste resultado contabil para fins Atste te Dreciicacss visando “capturar”
de solvéncia J : - ambas visoes

Funding (“custeio”) Valuation (“custo”)
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

= Possibilidade de manutencio de ativos “na curva” e passivo atuarial apurado tendo como taxa de

desconto a expectativa de retorno dos investimentos, com foco no “custeio” / fluxo de caixa do
plano

= Modelo e seus prés e contras ja explorado no Tema 1 da reunido do CNA (“Comparacgao e critica
1 de métodos de precificacdo de passivos: taxa de juros atuarial”)

= Principais criticas:
Manter

modelo atual — Existéncia de subjetividade na definicdo das expectativas de rentabilidade futura

— Risco de incentivo a alocagcao em ativos de risco, ainda que possa nao representar a melhor
decisdo de gestao dos investimentos para o plano, visando elevacao da premissa de taxa de
juros real e anual (prémio de risco reduz déficit, como se sua obtencao fosse certa)

— Expectativa de cobertura de déficit com geracéo de alfa na gestao dos investimentos nao fica
explicita (esta implicita na premissa de taxa de juros real e anual)

— Dificuldade/impossibilidade de comparacéo de balancos patrimoniais e acompanhamento de
métricas relativas de desempenho e situacao patrimonial

— Risco de transferéncia de riqueza e de descasamento de duracdes no reconheciment(chAv
ativos “na curva” "‘
INSTITUTO BRASILEIRC DE ATUARIA _




PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

Ajuste de precificacéo:

1

Manter
modelo atual

v

Mecanismo para ajustar o resultado contabil para fins de solvéncia, em decorréncia de taxas de
juros contratadas em titulos publicos federais mantidos até o vencimento (“na curva”) atrelados a
indice de precos

Atualmente, existéncia de guestionamentos em relacéo ao risco de que tal mecanismo possa
resultar em uma duplicidade do efeito dos rendimentos dos titulos publicos “na curva”, cujas taxas

adquiridas sao refletidas tanto na premissa de “Taxa de Juros Real Anual” quanto no calculo do
“Ajuste de Precificagao”

Portanto, ainda que aparentemente benéfico no curto prazo (o Ajuste de Precificacao, salve
excecoes, reduz a necessidade de equacionamento de déficit dos planos de previdéncia), a sua
manutencao pode representar risco relevante no longo prazo para a solvéncia do sistema, caso o
ganho antecipado nesse mecanismo de ajuste do resultado contabil ndo venha a ser efetivamente
observado

Importante o debate no ambito da CNA sobre o tema

IBAT
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

Ativos 100% a valor justo (“mercado”, em geral)

Passivo atuarial calculado com taxa de desconto apurada conforme taxas de mercado para titulos
corporativos de alta qualidade ou NTN-B

Modelo e seus prés e contras ja explorado no Tema 1 da reunido do CNA (“Comparacéo e critica
de métodos de precificagdo de passivos: taxa de juros atuarial”)

2

Adotar Caso adotado, necessitaria de um redesenho completo das regras de solvéncia, visando
modelo “a reconhecer a dinamica distinta desse modelo, volatilidade intrinsicamente maior do que a do
mercado” modelo atual e a ndo considerac&o do potencial de performance dos investimentos acima das
taxas de mercado dos titulos corporativos ou NTN-B

o
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

2

Adotar
modelo “a
mercado”

Swrplus /(Deficit) (£billion)

40

20

(20)

(40)

(60)

(80)

(100)

Estimated combined |AS19 position of FTSE100 companies

2008 financial crisis

DU~ _ . _cocuill W

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20N

Fonte: LCP Accounting for Pensions, May 2020

Brexit referendum Covid-19

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

E possivel também a elaborac&o de modelos hibridos, que se utilizem de abordagens de ambos
modelos, visando captar os beneficios existentes e também minimizar as fragilidades de cada um

O acompanhamento dos planos e procedimentos contabeis e atuariais seriam mais complexos e
3 custosos, mas poderiam trazer maiores informacdes para a administracao da EFPC,
patrocinadores, participantes/assistidos e também para a supervisao e fiscalizacdo dos planos

T Dentre varias possiveis abordagens, destacam-se as seguintes possibilidades:
abordagem ~ “ ” : ~ D -
hibrida A) Adocao de modelo “Dual”, com realizacao de avaliacdes sob ambas perspectivas

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

Ver Apéndice B

b

* lBA
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Apendice A
Oportunidades de fortalecimento da governanca e
asseguracao atuarial
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CONTEXTO ‘v‘

Nao ha, atualmente, obrigatoriedade de auditorias atuariais ou de segunda opinido — apenas em caso de destinacao ' ‘
de superavit l

N&o se verifica no escopo das auditorias contabeis, em geral, aplicacdo de procedimentos atuariais especificos, tais
como, auditoria de cadastros, analise critica dos estudos de aderéncia e de convergéncia, recalculo das provisdes
matematicas etc.

Case CNSP/Susep:
Auditoria atuarial anual obrigatoria

Incentivo autorregulacéo dos trabalhos atuariais, com reconhecimento de determinados pronunciamentos do IBA

Praticas de gestéo dos riscos atuariais sdo recomendadas (por meio de manuais de boas praticas), mas com pouco
incentivo para efetiva implementacéo, havendo iniciativas pontuais por parte de alguns escritorios regionais da Previc
em exigir, nas fiscalizacbes, a elaboracéo e implementacéo de ferramentas de gestao dos riscos atuariais

> l BA "‘
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Exigéncia de que atuarios(as) responsaveis técnicos sejam certificados pelo IBA — certificacdo de “Atuario Técnico” no
segmento “Previdéncia Complementar Fechada e Previdéncia Publica”. Ver https://atuarios.org.br/certificacao-atuarial/

v

POSSIVEIS APERFEICOAMENTOS

Previséo de auditoria atuarial anual para planos BD ou, pelo menos, para os planos deficitarios

Exigéncia, a depender do porte e da complexidade da EFPC, de estabelecimento de programa de gestao do risco
atuarial e de Politica de Gestéao do Risco Atuarial

Exigéncia de que atuarios(as) auditores sejam certificados pelo IBA — certificacdo de “Atuario Auditor’ no segmento
“Previdéncia Complementar Fechada e Previdéncia Publica”. Ver https://atuarios.org.br/certificacao-atuarial/

Obrigatoriedade de auditoria de beneficios periddica

Obrigatoriedade de auditoria ou processos de asseguracdo em eventos relevantes (cisées de plano, migracdes etc.),
previamente a concluséo da operacao, englobando tanto a auditoria atuarial e contabil, quanto auditoria dos cadastros
e dos beneficios

Reconhecimento, pela Previc, de determinados Pronunciamentos publicados pelo IBA, com obrigatoriedade de que
esses sejam considerados nos trabalhos referentes ao tema do Pronunciamento. Por exemplo, CPA 31 — Estudos de
Aderéncia de Tabuas Biométricas; CPA 33 — Migracao entre Planos de Beneficios de EFPC; dentre outros. Ver

\ https://atuarios.orqg.br/cpa-publicado/ ';l
A A .
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Apendice B
Modelos hibridos de precificacao de ativos e de
passivos: exemplos de possiveis abordagens
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

A) Adocao de modelo “Dual”

VISAO CONTABIL VISAO SOLVENCIA

ATIVO PASSIVO ATUARIAL ATIVO PASSIVO ATUARIAL

- A valor de mercado - Taxa de desconto conforme - Avalor de mercado - Taxa de desconto conforme
taxas de mercado dos titulos - Nacurva rentabilidade futura
corporativos de alta esperada da carteira de
qualidade ou NTN-B investimento

PERIODICIDADE DA AVALIACAO PERIODICIDADE DA AVALIACAO
Anual ou inferior Trienal ou inferior

v’ Registros contabeis v' Plano de custeio

v’ Cisdo, migracdo, retirada de patrocinio etc. v' Analise liquidez e necessidade de fluxo de caixa
v Resgates e portabilidades v' Metas solvéncia

v’ Destina¢do de superavits v’ Estratégias de longo prazo da gestdo

lm . v' Equacionamento de déficits lB ﬂ -i-
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PRECIFICAGAO DE ATIVOS E PASSIVOS
A) Adogio de modelo “Dual” v

Modelo apresentaria duas visoes distintas, importantes e complementares:

Visdo Contabil: menor subjetividade na definicdo de critérios de contabilizacdo e premissa de taxa
de desconto; refletiria condicbes de mercado; valor de “liquidagao” dos ativos e passivos; eliminaria
risco de transferéncia de riqueza; busca por prémios de risco nos investimentos nao alteraria posicao
contabil; possibilitaria comparacéo de balancos patrimoniais e resultados de planos de previdéncia;
possibilitaria implementacdo de indicadores para acbOes de supervisdo baseada em risco mais
tempestivas.

Visao Solvéncia: teria foco na analise do custeio do plano e na necessidade de aportes adicionais;
consideraria performance futura esperada da gestao dos investimentos; ganhos futuros esperados
com investimentos ficariam explicitos e efetiva performance poderia ser melhor acompanhada por
todas partes envolvidas; periodicidade menor (exemplo, trienal), com maiores exigéncias de follow-up
das acOes e resultados esperados e definicdo de estratégias de atingimento de metas de solvéncia.

{A IBAL
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

Modelo atual Modelo hibrido

Precificacdo dos ativos »

: Abordagem hibrida: oo
Taxa desconto dos passivos Expectativa de Taxas TP? PPN Taxa hibrida: curva

atuariais rentabilidade futura titulos corporativos alta + mercado
qualidade ou NTN-B

Taxa hibrida (-)
retorno esperado
investimentos

Contbl

Valuation
Funding (“custeio”) ETA

INSTITUTO BRASILEIRG DE ATUARIA (Il

Ajuste resultado contabil para fins . o MRI (Margem Retorno
a Ajuste de precificacao :
de solvéncia dos Investimentos)

Funding (“custeio”) »




PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

Precificacdo dos ativos
Curva

Ativos continuariam podendo ser registrados “na curva”

Risco transferéncia riqueza: reduzido em planos BD, apenas em eventos especiais (necessidade
de tratamento distinto em tais casos)

Risco descasamento duracéao ativo e passivo: seria reconhecido na apuracao da premissa de taxa
de desconto do passivo atuarial

O
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

Abordagem hibrida:
Taxas TPF curva + taxas

Taxa desconto dos passivos

atuariais

titulos corporativos alta
qualidade ou NTN-B

Taxa Mercado:
Taxa de mercado dos titulos corporativos
de alta qualidade ou NTN-B para duracgao

b e 1 equivalente a do passivo atuarial
Taxa hibrida™ =

Taxa Curvax Alocacao Ajustada "Curva” + Taxa Mercado x (1 - Alocacao Ajustada "Curva")

| T

Taxa Curva: Alocacao Ajustada "Curva":
Taxa média ponderada pelo saldo Proporcdo das ProvisGes Matematicas coberta pelos investimentos na curva, ajustada
dos investimentos em titulos pelo descasamento das duragdes:

o" H 4 H 14
Mantidos ate o vencimento Saldo investimentos "curva" Duracio investimentos "curva"

=~ oy X = ;
Provisoes Matematicas Duracao do passivo

' Adaptacdo da metodologia proposta por Carlos Renato Salami, diretor financeiro e de investimentos l BA m
k“ do ISBRE, em correspondéncia a Previc datada em 12 de agosto de 2023. AEd X 24



PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

Abordagem hibrida:
Taxas TPF curva + taxas

Taxa desconto dos passivos

titulos corporativos alta
qualidade ou NTN-B

atuariais

Exemplo:

Tx HtM = 6% a.a. (taxa ponderada titulos marcados “na curva’)
Tx Corp = 4% a.a. (taxa ponderada titulos corporativos ou NTN-B, conforme duracédo do passivo)

Alocacao HtM = 80% (representatividade titulos “na curva” em relagdo ao passivo atuarial)

D HtM = 4 (duragéo dos titulos marcados “na curva”)

D Passivo = 8 (duracao do passivo atuarial)

Alocacao Ajustada Curva (AAC) = 80% x 4 / 8 = 40% (ajuste descasamento duracéo ativos HtM e
passivo)

Tx hibrida = Tx HtM x AAC + Tx corp x (1 - AAC)

' ]
l“ = 6% a.a. X 40% + 4% a.a. x 60% = 2,4% + 2,4% = 4,8% a.a. l BA’_X_‘




PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS v

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes v

Ajuste resultado contabil para fins MRI (Margem Retorno

de solvéncia dos Investimentos)

Meta atuarial seria apurada em dinamica similar a adotada atualmente, por meio de estudo de
convergéncia e representando a expectativa de retorno dos investimentos

Substituicdo mecanismo do “Ajuste de Precificagao” por “Margem de Retorno dos Investimentos”
(MRI):

MRI = Passivo Atuarial contabilizado (-) Passivo Atuarial calculado com meta atuarial
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PRECIFICACAO DE ATIVOS E PASSIVOS

B) Ajustes no modelo atual para incorporar distintas visoes

y
A A

v

A
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Para EFPC que optem por marcar 100% dos ativos a mercado, este modelo converge com o
modelo 2 (precificacdo de ativos e passivos “a mercado”)

O “novo” ETA (contabil + MRI) seria igual ao ET (resultado contabil) atual, com vantagem de
deixar explicito quanto o plano espera obter de ganhos com rentabilidade acima das taxas “livres
de risco” para a parcela dos investimentos a mercado e para o reinvestimento do fluxo de caixa
dos titulos “na curva”, que estaria representado em valores monetarios no MRI

Portanto, déficits ajustados (ETA) seriam certamente maiores do que os observados atualmente

Comportamento do Indice de Solvéncia (IS) contabil seria similar ao comportamento do modelo 2
(“a mercado”), enquanto o IS do ETA teria comportamento similar com o observado atualmente
nos planos (modelo 1)

MRI poderia ser acompanhada com métricas especificas de risco, aprimorando supervisao
baseada em risco. Ex: MRI/déficit contabil; MRI/passivo atuarial; etc.

Indices de MRI poderiam ser objeto de limitagdo pela Previc

IBAT
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Apendice C
Abordagens técnicas para definicao do “IS Piso”:

exemplo de modelo para a Opcao C — “Limite
conforme alocacao dos investimentos”
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EQUACIONAMENTO DE DEFICIT

IS piso: Tabela exemplificativa
Duracao passivo (D): indicador de variabilidade dos Ano IS meta IS piso
resultado§.(sen5|b|I|dade glteragoes taxa de juros de longo 2024 92.0% —meta - D x 1p.p. x 20% X (1 - AAC)
prazo), utilizada para IS piso
o _ 2025 92,0% =meta-D Xx 1p.p.x20% x (1 - AAC)
Alocacao Ajustada “Curva” (AAC): quanto maior a
~ R 2026 94,0% =meta-D x 1p.p. x40% x (1 - AAC)
alocacao ajustada na curva, menor variabilidade esperada
nos resultados. 2027 94,0%  =meta-Dx 1p.p.x40% X (1 - AAC)
2028 96,0% =meta - D X 1p.p. X 60% X (1 - AAC)
_ Saldo investimentos "curva” Duragdo investimentos "curva”
~ Provisdes Matematicas * Duracgao do passivo 2029 96,0% =meta - D x1p.p. x60% x (1 - AAC)
2030 98,0% =meta-D x 1p.p. x80% x (1 - AAC)
Regras equacionamento: 2031 98,0% =meta- D x 1p.p. x80% x (1 - AAC)
IS plano < IS piso: equacionamento imediato para 2032 100,0% =meta - D x 1p.p. X (1 - AAC)

enquadrar, pelo menos, ao IS piso

IS plano < IS meta por trés exercicios consecutivos:
equacionamento imediato para enquadrar, pelo menos, ao l BA.vn
a

y
k‘ S meta



EQUACIONAMENTO DE DEFICIT

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032

IS meta

92,0%
92,0%
94,0%
94,0%
96,0%
96,0%
98,0%
98,0%
100,0%

100%
92,00%
92,00%
94,00%
94,00%
96,00%
96,00%
98,00%
98,00%
100,00%

75%
91,25%
91,25%
92,50%
92,50%
93,75%
93,75%
95,00%
95,00%
96,25%

IS piso

50%
90,50%
90,50%
91,00%
91,00%
91,50%
91,50%
92,00%
92,00%
92,50%

Exemplo plano com duracao passivo = 15 anos
Alocacao Ajustada “Curva” (AAC)

25%
89,75%
89,75%
89,50%
89,50%
89,25%
89,25%
89,00%
89,00%
88,75%

0%
89,00%
89,00%
88,00%
88,00%
87,00%
87,00%
86,00%
86,00%
85,00%

INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA Nl



EQUACIONAMENTO DE DEFICIT

IS piso
Exemplo plano com duracao passivo = 10 anos

IS meta .
Alocacao Ajustada “Curva” (AAC)

100% 75% 50% 25% 0%
2024 92,0% 92,00% 91,50% 91,00% 90,50% 90,00%
2025 92,0% 92,00% 91,50% 91,00% 90,50% 90,00%
2026 94,0% 94,00% 93,00% 92,00% 91,00% 90,00%
2027 94,0% 94,00% 93,00% 92,00% 91,00% 90,00%
2028 96,0% 96,00% 94,50% 93,00% 91,50% 90,00%
2029 96,0% 96,00% 94,50% 93,00% 91,50% 90,00%
2030 98,0% 98,00% 96,00% 94,00% 92,00% 90,00%
2031 98,0% 98,00% 96,00% 94,00% 92,00% 90,00%

2032 100,0% 100,00% 97,50% 95,00% 92,50% 90,00%

)¢
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EQUACIONAMENTO DE DEFICIT

IS piso
Exemplo plano com duracao passivo =5 anos
Alocacao Ajustada “Curva” (AAC)

100% 75% 50% 25% 0%
2024 92,0% 92,00% 91,75% 91,50% 91,25% 91,00%
2025 92,0% 92,00% 91,75% 91,50% 91,25% 91,00%
2026 94,0% 94,00% 93,50% 93,00% 92,50% 92,00%
2027 94,0% 94,00% 93,50% 93,00% 92,50% 92,00%
2028 96,0% 96,00% 95,25% 94,50% 93,75% 93,00%
2029 96,0% 96,00% 95,25% 94,50% 93,75% 93,00%
2030 98,0% 98,00% 97,00% 96,00% 95,00% 94,00%
2031 98,0% 98,00% 97,00% 96,00% 95,00% 94,00%

2032 100,0% 100,00% 98,75% 97,50% 96,25% 95,00%

)¢
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