AIR proposta de nova
regulacao sobre solvéencia
e parametros atuariais -
delineamentos iniciais.
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Agenda

> AIR - definicao problema regulatorio




AIR - definicdao problema regulatério - contexto

« AIR - taxa real anual de juros (demais topicos dispensados pelo Decreto
10.411/20 - art. 4%V, a);

* Abordagem baseada em retorno;

 Bandas detaxa dejuros - ETTJ das NTN-B;

« Atuam como balizadores - taxas fora do intervalo condicionadas a autorizacao
prévia pela Previc, apos analise de estudo;

« Baseadas em médias moveis de 5 anos;

« Comporta variedade de estratégias de alocacao dos investimentos.
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AIR - definicdo problema regulatodrio - contexto

REGRA ATUAL - reflexoes:

Média 5 anos = “Olhar pelo retrovisor”?
descolamento com a taxa real de mercado

As bandas geram efeito de indugao?

Média NTN-B: estimulo a concentracdo em
TPF?

Nao individualizado por plano, leva em
consideracdo um Unico parametro:
duracao (duration).

Taxa de juros atuarial
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AIR - definicdo problema regulatorio - tendéncia

Evolugédo dos Limites de Taxas de Jurcs por Anc

— Limite Inferior —— Limite Superior - Taxa Utilizada
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AIR - definicdo problema regulatodrio - contexto

Ano da Abaixo do Acima do Total

Aprovados Reprovados Desisténcia

Avaliacao Limite Limite Pedidos
2015 31 25 6 31
2016 9 2 3 6 2 11
2017 7 2 5 4 9
2018 2 2 3 1 4
2019 4 2 6 6
2020 7 5 2 7
2021 7 3 7 3 10
2022 55 51 4 55
2023 52 52 52
2024 59 57 2 59
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AIR - problema regulatério - criticas ao atual modelo

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

* Taxas de referéncia nao consideram a realidade de cada plano, seus
ativos e passivos (apenas duracao do passivo);

« Nao ha consideracao da politica de investimentos (estratégia de macro
alocacao futura); e

« ETTJ-M ndo é um bom benchmarking para avaliar performance dos
investimentos de cada plano.
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Analise de Impacto Regulatorio - o que €?

Consiste num processo sistematico de analise baseado em evidéncias
que busca avaliar, a partir da definicio de um problema regulatorio, os
possiveis impactos das alternativas de acao disponiveis para o alcance
dos objetivos pretendidos.

Objetiva subsidiar a tomada de decisao e contribuir para que as acoes
regulatdrias sejam efetivas, eficazes e eficientes.
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AIR - problema regulatério - definicao

* Imprecisao na definicao da taxa real anual de juros, assim como dos
intervalos regulatdrios, desconsiderando a macro alocacao dos ativos
dos planos de beneficios.
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Agenda

> Modelo carteira tedrica com taxa referencial




Modelo carteira tedérica com taxa referencial

RENDA FIXA

RENDA VARIAVEL

IMOBILIARIO

OPERACAO PARTICIPANTE

ESTRUTURADOS

INVESTIMENTO EXTERIOR

OUTROS

Alocacoes médias (2010 a 2024)

I 9.3
I 20.58%
B 3.74%

Fonte: Base de dados Previc - DI
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Modelo carteira tedérica com taxa referencial

* Modificacoes no modelo atual - intervalos iguais para
planos com duracoes do passivo iguais;

« Carteiratedrica-70% ETTJ +30% (ETTJ + prémio);

e Taxa meédia central composta pela média ponderada da
ETTJ diaria (com prazo de 1 ano) e os prémios de titulos de
crédito privados’, ambos divulgados pela Anbima; e

* Intervalos de 1,5%a.a. para mais e para menos (intervalos
simeétricos).

1- As curvas de crédito sdo extraidas a partir de debéntures precificadas diariamente pela ANBIMA (DI Percentual, Dl+spread e IPCA+spread) e refletem
estruturas de spread zero-cupom sobre a curva soberana para diferentes niveis de risco (A, AA e AAA).
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Modelo carteira tedrica — argumentos

* Nao depende de parametros definidos pela Previc;

« Apresenta menos defasagem em relacdo as taxas de
mercado;

 Modelo de mais simples interpretacao e entendimento,
dado que tem uma taxa central e intervalos simétricos para
o limite superior e inferior; e

« Tem intervalos simétricos definido pela duracao do passivo
do plano de beneficios.
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Agenda

» Modelo Taxa de Juros Referenciais - TJR




Modelo Taxa de Juros Referenciais - TJR

* Metodologia utilizada para estudos de autorizagcao de taxa e
base para indicadores de risco de desajuste de taxa atuarial;

* Modelo considera informacoes de passivo (todo o fluxo) e
projecoes de rentabilidade individualizados (com base na
composicao atual dos ativos);

« Cendrios - rentabilidades estimadas para cenario
conservador, base e superior;

 Possibilidade de insercao das politicas de investimentos dos
planos de beneficios.
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Modelo TJR — formulacao basica

n

B fluxo,
Jigara)= Z (1 + taxa)t

t=0

TAR é araiz da funcao (taxa f(taxa)=0)

( n

_SaldoCurva — Max(FluxoAtuarial, — FluxoCurvak,O)’ F=0

fluxo, = ; ¥ ,(1+ txCart;)
k=1
Max(FluxoAtuarialg, FluxoCurvay), L= {1, 2. n}




Modelo TJR — metodologia
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Modelo TJR — projecao de cenarios

RFC LFT, compromissadas SELIC meta e taxa de juros neutra do FOCUS

IRFM LTN, NTN-F Nivel atual do IRFM, duration, convexidade e projecao de longo prazo
que considera o movimento esperado da SELIC, IPCA FOCUS

IMAB5 NTN-B com vencimento < Nivel atual do IMABS5, duration, convexidade e projeg¢ao de longo prazo
5 anos que considera o movimento esperado da SELIC

IMAB5M NTN-B com vencimento > Nivel atual do IMAB5+, duration, convexidade e projecao de longo prazo
5 anos que considera o movimento esperado da SELIC

RV Acoes, ETF de RV Grinold Kroner: dividend yield histérico, PIB FOCUS, P/E histérico

RFCP Imoveis, operacao com RFC + prémio de risco arbitrado

participantes, Outros
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Modelo TJR - intuicao do modelo

A TJR ficara situada entre a “taxa de mercado da carteira” e a
taxa das NTN-B na curva

A Proporcao de NTN-B na

A Nivel das rentabilidades curva
Taxa da projetadas A Duracao das NTN-B Taxa das
carteira a A Proporcao de ativos de risco A Taxa de curva NTN-B

mercado na curva

MINISTERIO DA
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Modelo TJR — argumentos

* Modelo que incorpora a informacao da marcacao dos titulos
mantidos até o vencimento (curva);

* Intervalos dinamicos que dependem da proporcao de titulos
na curva, bem como de ativos de menor ou maior risco; e

* Adequa-se dinamicamente a realidades economicas de
padrao de remuneracao de ativos de baixo e alto risco, dado
que os cenarios economicos serao definidos anualmente.
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Modelo TJR

Corredores com as Taxas de Juros de Referéncia Individualizadas
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Agenda

» Consideracoes finais




Consideracoes finais

« ContribuicOes, sugestdes e criticas até 31/03/2025; e

* Insercao do modelo “Building block” para constar da AIR
como uma das alternativas regulatorias.
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Coordenacado-Geral de Normas de Atuaria
Diretoria de Normas
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