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DISCLAIMER

Eventuais opinides e/ou recomendagoes apresentadas no material nao representam, necessariamente, o entendimento de todos os
membros do Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA), ainda que tenham sido considerados na sua elaboracao 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
servicos atuariais e estudantes, com experiéncias, conhecimentos e perspectivas extremamente ricas e diversas.

Os parametros eventualmente utilizados na apresentacdo 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.

IBAL

INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA




CONTEXTO

Abordagem vigente:

v
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Baseada na Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (“ETTJ-M) dos ultimos 5 exercicios
Limites para a premissa de “Taxa de Juros Real Anual” conforme duracao do passivo:

= Minima: Taxa de juros parametro ETTJ-M x 70%
= Maxima: Taxa de juros parametro ETTJ-M + 40 bps

Data-base: encerramento exercicio anterior

Adocao de taxas fora dos limites: necessita aprovac¢ao prévia pela Previc
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CONTEXTO

Principais criticas a abordagem vigente:

= Modelo retrospectivo (ultimos 5 anos)
= Limites diferenciados apenas pela duracao do passivo

= Defasagem de até 1 (um) ano, nao captando alteracdes na ETTJ e na composicao das

carteiras de investimento no periodo

= Necessidade de aprovacao de taxas especificas pela Previc suscita diversas questoes:
modelo matematico adotado, premissas e pressupostos aplicados, responsabilidade

efetiva pela premissa adotada, prazo para solicitacao etc.

RO DE ATUARIA



CONCEITO ALTERNATIVO

Modelo prospectivo

Abordagem hibrida:
ativos especificos plano + informagdes de mercado

Modelo de simples entendimento e aplicacao

Maximizacao do uso de dados observaveis relevantes e minimizagao de uso de dados nao
observaveis (diretriz avaliacao de valores justos)

Incentivo gestao dos ativos orientada ao passivo




Abordagem “Building Block”

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
T hibridat equivalente & do passivo atuarial
axa noriaa =

Taxa Curvax Alocacao Ajustada "Curva” + Taxa Mercado x (1 - Alocacao Ajustada "Curva”®)
| T
Taxa Curva: Alocagdo Ajustada "Curva":

Taxa média ponderada pelo saldo  Proporgio das Provises Matematicas coberta pelos investimentos na curva, ajustada
dos investimentos em titulos pelo descasamento das duracdes:

I H £y H Ly . . " " n - - L1} n
Mantidos até o vencimento Salde investimentos "curva” Duracio investimentos "curva

P Py X - ;
' Provisbes Matematicas Duracao do passivo
" Adaptacdo da metodologia proposta por Carlos Renato Salami, diretor financeiro e de investimentos l BA
“ do ISBRE, em correspondéncia a Previc datada em 12 de agosto de 2023. i A A

]
Fonte: Apresentacdo “Alternativas para aperfeicoamento das regras de equacionamento de déficit e de distribuicdo de superavit”, l BA x
realizada na 12 Reunido Ordinaria da CNA, em 20/06/2024
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Abordagem “Building Block”

Passivo

Passivo Atuarial

(PA)
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Abordagem “Building Block”

Peso ajustado " o »
, L , Building Block

Taxa de Referéncia Peso Ajuste duragdo

Passivo Ativo

% TPF HtM

TPF HtM Taxa contratada X Saldo / PA X Dy / Dpe,

Taxa contratada X Saldo / PA X Doiidas / Dpa

Passivo Atuarial

(PA)

Taxa ETTJ compativel

Outros ativos com duragdo PA+ X 1 - soma pesos ajustados
Prémio Risco

% Outros ativos

% Deficit

Taxa ETTJ compativel
com duragdo PA

Saldo / PA X -

Deficit

% Taxa Administracao

Passivo Atuarial (PA): ainda que se tratem de conceitos distintos, para fins especifico desta

apresentacdo, o termo "Passivo Atuarial" deve ser compreendido como "Provisdes/Reservas Taxa de referéncia
Matematicas".

TPF HtM = Titulos Publicos Federais “na curva”
Dividas patroc. = Contratos de divida com patrocinadoras, reconhecidos no Ativo do plano

Outros ativos = todos demais ativos do plano (fundos de investimentos, a¢oes, renda fixa, carteira
empréstimo, imoveis etc.)

=)
Deficit contabil l BA ’V‘
L2
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Abordagem “Building Block”

Peso ajustado “ I ”
, L , Building block

Taxa de Referéncia Peso Ajuste duragdo

Passivo Ativo

TPF HtM Taxa contratada X Saldo /PA X Duas/ Dos - % TPF HtM

% Dividas patroc.

% OQutros ativos

% Deficit

Dividas patroc_ Taxa contratada X Saldo / PA X Dosidas / Dpa =

Passivo Atuarial

(PA)

Taxa ETTJ compativel

Prémio Risco

Taxa ETTJ compativel Variavel de
com duragéo PA

X 1 - soma pesos ajustados

QOutros ativos

Deficit

supervisao

0 . ~
Qual prémio de risco embutido? % Taxa Ag'Straan

Qual risco aceito?
apresentacdo, o termo "Passivo Atuarial" deve ser compreendido como "Provisdes/Reservas Procedimentos de su perViSﬁO Taxa de referéncia

Passivo Atuarial (PA): ainda que se tratem de conceitos distintos, para fins especifico desta

Matematicas™. distintos conforme nivel de
TPF HtM = Titulos Publicos Federais “na curva” i 2
Dividas patroc. = Contratos de divida com patrocinadoras, reconhecidos no Ativo do plano rsco

Outros ativos = todos demais ativos do plano (fundos de investimentos, a¢oes, renda fixa, carteira
empréstimo, imoveis etc.)

]
Deficit contabil l BA ’v‘
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OBSERVACOES PRATICAS

Dados necessarios

Todas as informacgdes necessarias ja sdo encaminhadas a Previc ou estao disponiveis na Anbima, com excecao do fluxo das Dividas Contratadas: '
Input Fonte

Passivo Atuarial Balancete

Composicao patrimonio Balancete / DI

TPF HtM: saldos, taxas e duracéo Planilha detalhamento carteira TPF HtM

Dividas: saldos, taxas e duragao Planilha detalhamento dividas contratadas e fluxo de caixa
Duracao Passivo Atuarial DPAP

ETT) Cupom IPCA IMA-B (interpolacao) ou modelo ETT) Nelson-Siegel-Svensson
Prémio Risco Por cenario

Taxa de administragao Informacao da EFPC ou média calculada pela Previc

Observagoes praticas para implementa¢ao do modelo

[1] Duragdes, passivo atuarial e déficit contdbil poderiam ser calculados considerando a Taxa de Juros Real Anual vigente (ie. adotada na ultima
avaliacdo atuarial), para fins de simplificacdo do processo.

[2] “Ajuste duracdo” seria limitado a 1, de forma a ndo aumentar o peso de ativos alocados com dura¢ao maior do que a do Passivo Atuarial

[3] Taxa administracdo pode ser efetiva do plano ou taxa média divulgada pela Previc, sendo que a segunda opgao é preferivel considerando o
objetivo de (a) simplicidade do modelo, (b) apresentacao de taxas referenciais e (c) reducao de variaveis ndao observaveis.

[4] Dividas contratadas com patrocinadora: deve-se sempre avaliar as garantias existentes e nivel de seguranca em relag¢ao ao recebimento dos
valores a vencer, bem como a compatibilidade do indice de inflagdo com o indexador do Passivo Atuarial.

IBATL
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BANDA DE TAXAS

y
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Taxa Teto >>>>>> Taxa calculada para cada plano pela

abordagem Building Block, com Prémio de Risco >0 ' ‘

>>>>>> Taxa calculada para cada plano pela
abordagem Building Block, com Prémio de Risco Nulo

Taxa de Referéncia

|y
: ) 4
Taxa Piso lB A ’A‘



EXEMPLO, EM 31.12.2023

Peso ajustado
'

Taxa de Referéncia Peso Ajuste duragdo
RS 60 mi 6,5% a.a. X 60% X 1,0 =
Nfa© x  o% x 0o =
5,4% .
,470 d.d. 5
+ Prémio X 1-70%=30% = 1,62%
Risco =0 o

0,54%

(0,40%)

54%a.a. X 10%  x

5,66% a.a.
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EXEMPLO, EM 31.12.2023

5,96% a.a. >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
Building Block, com Prémio de Risco =1p.p. —

Taxa de Referencia >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
5,66% a.a. Building Block, com Prémio de Risco Nulo

Parametros para fins especificos

de exemplificacdo da aplicacao do
conceito

' ——— >>>>>> Taxa de Referéncia x 70%



EXEMPLO 2, EM 31.12.2023

Peso ajustado
'

Taxa de Referéncia Peso Ajuste duragdo
RS 60 mi 6,5% a.a. X 60% X 0,7 =
Nfa© x  o% x 0o =
5,4% .
,470 d.d. 5
+ Prémio X 1-52% =48% = 2,59%
Risco =0 o

0,54%

(0,40%)

54%a.a. X 10%  x

5,46% a.a.
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EXEMPLO 2, EM 31.12.2023

5,94% a.a. >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
— ) B} A . . _
Building Block, com Prémio de Risco = 1p.p.

Taxa de Referéncia >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
5,46% a.a. Building Block, com Prémio de Risco Nulo

' ———>>>>>> Taxa de Referéncia x 70%



EXEMPLO 3, EM 31.12.2024

Peso ajustado
'

Taxa de Referéncia Peso Ajuste duragdo
RS 60 mi 6,5% a.a. X 60% X 0,7 =
Nfa© x  o% x 0o =
7,4% .
,470 d.d. 5
+ Prémio X 1-52%=48% = 3,55%
Risco =0 o

0,74%

(0,40%)

7,4%a.a. X 10% X

6,62% a.a.
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EXEMPLO 3, EM 31.12.2024

7,10% a.a. >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
Building Block, com Prémio de Risco = 1p.p.

Taxa de Referencia >>>>>> Taxa calculada pela abordagem
6,62% a.a. Building Block, com Prémio de Risco Nulo

' * >>>>>> Taxa de Referéncia x 70%

k A 4,64% a.a. ]BA @
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PREMIO DE RISCO NA TAXA TETO

A definicao pela Previc do Prémio de Risco a ser adotado no calculo da Taxa Teto pode considerar uma abordagem v

simplificada ou abordagens mais sofisticadas, visando embutir incentivos regulatdrios e caracteristicas desejdveis

na gestao dos ativos e passivos.

Prémio de Risco nos ativos

Quanto... a mercado pode/deve ser...

Duragao do Passivo

Alocacao na "curva“
com duragao compativel

Taxas de mercado

c
B

2
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PREMIO DE RISCO NA TAXA TETO

E se a EFPC desejar adotar taxa que, no modelo de Building Block, tem um Prémio de Risco
implicito superior ao adotado na Taxa Teto?

ah
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ALINHAMENTO COM A SUPERVISAO
BASEADA EM RISCO V

L] A anélise fica centrada no parametro do Prémio de Risco indicado no modelo

L] Alinhamento com os principios da Supervisao Baseada em Risco (SBR), em que foco da Previc estaria
na avaliacao do nivel de risco

L Seria possivel a Previc prever procedimentos de supervisdo distintos de acordo com a classificacdo de
Prémio de Risco utilizada pelo plano

£4 Sendo o foco no parametro do Prémio de Risco, os limites continuariam dindmicos a depender da
alocacao dos investimentos, resultado técnico do plano e expectativas de mercado (curva de juros),
deixando de ser realizada aprovacao de taxas especificas pela Previc
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Em resumo, como seria o processo propost y
[1]

EFPCs continuariam realizando Estudos de Convergéncia anualmente

[2]

Previc divulgaria sistema ou planilha que possibilite o calculo dos limites da taxa de juros real pela
propria EFPC, por plano e com reducédo da defasagem

[3]

Extingcao pedido autorizacao de taxas especificas a cada ano

- INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA _



ENDERECA PRINCIPAIS CRITICAS AO MODELO ATUAL

Critica Resolucao

Taxas de referéncia (ETTJ-M) sdo definidas em analise retrospectiva
(média 5 anos)

Taxas em modelo prospectivo

Taxas de referéncia ndo consideram a realidade de cada plano, o perfil

. . ~ . , conforme perfil passivo e macro alocacao ativos
do seu ativo e do seu passivo (apenas duragao do passivo) Taxas por plano P P ¢

Marcacao na curva esconde risco de descasamento de duracao Taxa da curva é ajustada por eventual descasamento de duragéo

Defasagem entre cenario utilizado na definicao da taxa de desconto
(encerramento exercicio anterior) e cenario na data do calculo do Taxa de referéncia pode ser apurada na propria data do calculo do passivo ou,

passivo, nao capturando alteragdes no contexto econdmico e nas pelo menos, com defasagem menor (a ser avaliada a forma de implementacao)
expectativas de mercado

Modelo atual nao permite adocao de gestao com marcacao a mercado
de passivos, pois taxas a mercado podem ficar fora da banda ETTJ-M e
data-base estudos de convergéncia é no encerramento ano anterior

EFPC pode optar por marcar todo ativo a mercado e utilizar também marcacao a
mercado do passivo

Taxa que representa expectativa de rentabilidade futura embuterisco Prémio de risco embutido na taxa seria explicito, limitado pela Previc e passivel
de investimento, sendo inconsistente com teoria das finangas de acompanhamento e supervisao/fiscalizacao
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ENDERECA PRINCIPAIS CRITICAS AO MODELO ATUAL l

Critica Resolugao
Modelo proposto pode ser adaptado também para criar benchmarkings
ETTJ-M ndo é um bom benchmarking para avaliar performance dos visando avaliacédo da performance dos investimentos de cada plano
investimentos de cada plano que consideram nao apenas a macro alocagao dos investimentos, mas
também o perfil do passivo

Questionamentos sobre se seria papel da Previc realizar "estudos de

convergéncia" para cada plano no calculo da TAR, considerando a Modelo proposto é geral, para fins de estabelecimento de referéncias e
complexidade dos estudos; a necessidade de adocao de premissas (ex. limites a serem observados, devendo as EFPCs continuarem realizando os
rentabilidade futura de ativos de risco) e pressupostos (ex. alocacao futura proprios estudos de convergéncia para tomada de decisao da taxa a ser
dos ativos) que podem divergir da visao dos gestores e consultores das efetivamente utilizada no calculo do passivo, considerando suas estratégias,
EFPC; a responsabilidade técnica; e a existéncia de modelos avangados  apetite ao risco, particularidades do plano de beneficios e outras situagoes
adotados por EFPCs (ex. estudos estocasticos, cash-flow matchingetc.)  (custeio normal, riscos passivo, etc.)

gue podem resultar em resultados distintos

k‘ INSTITUTO BRASILEIRO DE ATUARIA N



v

A
\ A
A

ASPECTOS TECNICOS A SEREM
APROFUNDADOS

Além da definicao do modelo para apuracao do parametro “Prémio de Risco”, ha outros

aspectos técnicos da abordagem gue necessitariam ser aprofundados. Por exemplo:

= Taxa de referéncia do bloco “déficit”: mercado ou premissa vigente?
= Adaptacdoes necessarias para aplicacao em planos CV e CD

= Planos superavitarios: deveria haver algum tratamento diferenciado para superavit?

>4
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Obrigado!

Daniel Rahmi Conde, Fabrizio Krapf Costa e Rodrigo Uchoba
Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA)
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