SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

ATA DE REUNIAO

Aos 7 dias do més de agosto de dois mil e vinte e quatro, as 10 horas, reuniram-se virtualmente por
meio da plataforma eletronica Teams os membros da Comissdao Nacional de Atudria (CNA), para a
primeira reunido extraordinaria da Comissao, sob a presidéncia do Sr. Christian Aggensteiner Catunda.
No inicio dos trabalhos, o presidente chamou o Sr. Ricardo Pena Pinheiro, Diretor-Superintendente da
Previc, para fazer a abertura da reunido, o qual agradeceu a presenca de todos. O Sr. Ricardo Pena
prosseguiu destacando as formas de precificacdo do passivo previdenciario, afirmou que talvez seja o
momento de se fazer algum aperfeicoamento, sobretudo nos parametros técnicos, e que o proéprio
conceito de duration do passivo ndo é dinamizado, e acaba forcando talvez algum plano de
equacionamento desnecessario. Reforcou a presenca de representantes do Ministério da Fazenda, que
tém algumas ideias que seriam discutidas na reunido. Na sua fala, o Sr. Ricardo Pena destacou a
importancia de o Ministério da Fazenda apresentar as suas ideias na CNA, que é férum bastante
especializado e técnico, com atudrios conceituados, e com muitos anos de janela, atudrios de
consultorias multinacionais, consultorias nacionais, enfim, a prépria Previc também com seus atudrios,
e os técnicos do Ministério da Previdéncia. O Sr. Ricardo Pena mencionou que, para se debater o tema
em alto nivel, tem-se que olhar um pouco o nosso contexto, e que o sistema de previdéncia
complementar fechado brasieliro esta dando certo ha mais de 40 anos. Comparando com o modelo do
Canada, destacou que este possui algumas especificidades, pois |a o déficit é pago pelo patrocinador,
por exemplo. Assim, no Canada, os fundos de pensdao podem investir no mundo inteiro, citando que
hoje hd trés fundos de pensdo canadenses no Brasil que estdo comprando vdrios ativos aqui,
shoppings, terrenos, imdveis, economia de baixo carbono, entre outros ativos. Disse que a discussao
precisa ser feita com cautela, isto é, olhar a realidade brasileira, a fim termos um modelo de transicdo,
porque alteragGes do dia para a noite podem ter impactos consideraveis, tendo-se em vista que o
assunto é complexo, e que ndo adianta tentar pegar o modelo do RPPS americano, que tem
determinadas regras, e compara-lo com o do Brasil. O Sr. Ricardo Pena finalizou sua fala dizendo que o
objetivo do debate é importante, e que precisa ser feito de forma desapaixonada e no nivel técnico
requerido. Entdao, saudou a todos e a todas e disse que esta seria uma grande oportunidade para se
discutir esse e outros assuntos que podem ser aperfeicoados. Além disso, citou a sua preocupacao em
algumas matérias da Resolu¢do CNPC n? 30/2018, sobretudo a discussdo da duration, do tempo de
equacionamento, das regras de solvéncia, e talvez alguns limites de solvéncia que ndo existem,
destacando que hoje, quando um plano apresenta déficit, no outro ano tem que equacionar e se o
plano der superavit, tem que esperar trés anos. Isso porque, na fala do Sr. Ricardo, ndo existe uma
simetria nesse critério, até porque hoje o fundo de pensdo divulga resultado mensal, quando na
verdade, em tese, deveria ter uma preocupacao de longo prazo, uma janela de trés anos, quatro anos,
pois pode haver algum movimento conjuntural que talvez esteja imputando a necessidade de um
equacionamento, e que a regra da ETT) também, considerando os ultimos cinco anos, ndo é uma boa
regra, até porque a média carrega informacdes do passado, sendo que as vezes a curva abre, e o
intervalo esta fechando, outras vezes a curva fecha, e o intervalo esta abrindo. Enfim, para o Sr. Ricardo
Pena, o sistema precisa aprimorar talvez a regulagao, com o objetivo de ter um ambiente mais livre e
equilibrado. Entdo, finalizou agradecendo bastante a presenca de todos. O Sr. Christian Catunda
retomou a palavra e informou aos participantes da CNA que a reunido estava sendo gravada para fins
de elaborac¢do da ata de reunidao e repassou a fala ao Sr. Alcinei Cardoso Rodrigues, Diretor de Normas
da Previc, que reforcou as palavras do Sr. Ricardo Pena, agradecendo a presenca de todos, afirmando
que é muito fértil o debate, a discussao e o aprimoramento do setor de Previdéncia Complementar, que
é bastante robusto e complexo, mas também apontou que o sistema tem suas especificidades e que é
importante contar muito com a expertise de todos os envolvidos na CNA. O Sr. Christian Catunda
agradeceu ao Sr. Alcinei Rodrigues, retomando a palavra e lembrando a participacdo na reunido dos
membros da CNA e seus suplentes, assim como ouvintes da Previc, do Ministério da Previdéncia Social,
do Ministério da Fazenda, entre outros convidados. Enfatizou também que, de acordo com a Portaria



que instituiu a CNA, apenas os membros da CNA, seus suplentes e os convidados poderiam se
manifestar durante as reuniées, mas que os demais poderiam participar enviando as suas sugestdes ou
perguntas para o chat da plataforma eletrénica Teams. Conduziu também uma breve apresentagao de
todos os membros da CNA, comecando pelo préprio Presidente da CNA, Sr. Christian Catunda,
Coordenador-Geral de Orientacao de Atudria, depois a Sra. Tais Novo Duarte, vice-presidente da CNA e
Coordenadora de Orientacdo de Atuaria, ambos membros representantes da Previc. O préximo foi o Sr.
Frederico Viana de Aradjo, seguido pela Sra. Edilmara Custddio Ribeiro Babosa, ambos representantes
da Secretaria do Regime Préprio e Complementar - SRPC do Ministério da Previdéncia Social; logo apds
houve a apresentagdo dos membros do Instituto Brasileiro de Atuaria - IBA, Sr. Daniel Rahmi Conde e
Sr. Fabrizio Krapf Costa, seguidos pelos representantes da Associacdo dos Fundos de Pensdo e
Patrocinadores do Setor Privado - APEP, Sr. Anténio Gazzonni e Sr. Arthur Henrique de Moraes Pires. A
apresentacdo dos membros seguiu com o Sr. Raphael Barcelos de Faria e o Sr. Daniel Pereira da Silva,
representantes da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar -
ABRAPP, logo seguidos pela Sra. Andrea Vanzillotta e pela Sra. Isaura Beatriz Pereira, ambas
representantes da Associagao Nacional dos Participantes de Previdéncia Complementar e Autogestdo
em Saude - ANAPAR. A Sra. Cristiane Silva Corréa da Universidade Federal de Sergipe, representante do
meio académico, esta de licenca maternidade e ndo p6de estar presente na reunido. Finalizando, se
apresentaram os membros representantes da Academia, o Sr. Sérgio César de Paula Cardoso, da
Universidade do Ceard e o Sr. Jodo Vinicius de Franca Carvalho, da Universidade de Sdo Paulo. Também
estavam presentes alguns convidados do Ministério da Previdéncia, tal como o Sr. Alex Rodrigues,
Diretor do Departamento dos Regimes Prdprios da Previdéncia Social, a Sra. Marcia Romera,
Coordenadora-Geral de Normatizacdo e Politicas da Previdéncia Complementar, a Sra. Luciana
Reinaldo, Coordenadora-Geral de Atudaria e Investimentos, e do Ministério da Fazenda, o Sr. Vinicius
Ratton Brandi, Subsecretario de Reformas Microecon6micas e Regulagdo Financeira, do Ministério da
Fazenda, o Sr. Otavio Vianna de Mendonca Vianna, Coordenador-Geral de Previdéncia Complementar e
Financas, que realizou apresentacdao em conjunto com o Sr. Vinicius Brandi, e também os Srs. Gabriel
Buscinelli e Tiago Signorelli, da Secretaria de Reformas Econdmicas e a Sra. Luisa Terra, da Secretaria de
Reformas Microecondmicas. Como convidado, o atudrio Sr. Rodrigo Uch6a, da Fundagdo de Assisténcia
e Previdéncia Social do BNDES - FAPES, que também realizou apresentacdo na reunido. O Sr. Christian
Catunda informou que em relacdo a ata da reunido anterior da CNA, esta fora encaminhada aos
membros da CNA por e-mail, com alguns ajustes solicitados pelo Sr. Anténio Gazzoni e pelo Sr. Tiago
Signorelli, e se todos estivessem de acordo, seria aprovada. Entdao, a ata da reunido anterior foi
aprovada por unanimidade dos membros presentes a reunido. O Sr. Christian Catunda deu entdo
prosseguimento a pauta, passando a palavra ao Sr. Otavio Viana e ao Sr. Vinicius Brandi, ambos do
Ministério da Fazenda, para fazerem a sua apresentacdo técnica, denominada “precificacdo de passivos
das EFPC”. No inicio de sua exposicao, o Sr. Vinicius Brandi iniciou agradecendo a Previc pelo convite e
enfatizou que, em relacdo a precificacdo de passivos das EFPC, o Ministério da Fazenda tem reforcado a
necessidade de discutir o assunto, sempre de uma maneira mais ampla, mais estruturante, focando no
desenvolvimento do setor, a fim de assegurar a estabilidade do sistema de previdéncia complementar
fechado, criando melhores condi¢cdes para a protecao do participante, dinamizando o setor, mas
também tendo um olhar estratégico do setor para o desenvolvimento e o crescimento econémico do
pais. O Sr. Vinicius Brandi fez questdo de parabenizar a Previc pela iniciativa e destacou que é uma
satisfacdo ter oportunidade de conversar, dialogar e aprender com especialistas e professores do
sistema. Trouxe em sua fala um resumo da evolucdo da regulacdo nos ultimos anos, com foco nas
normas que tratam da avaliacdo de passivos, afirmando que o histdrico do processo regulatério é
evolutivo, e passa por um constante aprimoramento toda vez que uma norma nova aparece, ou seja, o
setor aprende com a nova norma, que tem novas consequéncias, até o supervisor aprende com a
norma nova. E um processo de constante aprimoramento, de constante aprendizado, o préprio
conhecimento técnico e cientifico vai amadurecendo a partir desses novos marcos. Para o Sr. Vinicius
Brandi, é um desafio tentar aprimorar, aperfeicoar a regulamentacdo, e que as discussdes e os debates
na CNA sempre vao contribuir com o desenvolvimento do setor, especialmente, para a maior protecao
dos participantes, assim como para dinamizar melhores produtos para os beneficidrios dos planos das
EFPC. Na explicacdo sobre a precificacdo de passivos das EFPC, o Sr. Vinicius Brandi enfatizou que
algumas das premissas que sdo discutidas e avaliadas, e também aprendidas ao longo do debate e das
discussdes, ndo constituem uma discussao que comegou agora, sendo um assunto que ja vem sendo
discutido com varios atores ha bastante tempo. Nesse contexto, o Sr. Vinicius Brandi citou a



apresentacdo da reunido anterior da CNA, do professor Sérgio Cardoso, que fala um pouco dos dois
paradigmas que existem hoje, em termos de avaliacdo de passivos, o primeiro utilizado pelas
companhias abertas na precificacdo dos seus passivos e o segundo que existe na Resolu¢ao CNPC n.2
30/2018, com foco especificamente nas regras de solvéncia. Nesses termos, o Sr. Vinicius Brandi
colocou como primeiro ponto para discussdao a importancia de se manter a estabilidade do sistema e
preservar a suavizacdo de resultados e custeios, pois isso gera mais estabilidade para o sistema, tanto
para os participantes, como para os patrocinadores, e tem muito a ver com uma particularidade do
sistema brasileiro, que é a questdo da paridade das contribuicdes, e que quando se olha para outras
jurisdicOes estrangeiras, geralmente ndo hd a previsdo de contribuicdo dos participantes para
equacionamento de déficits. Falou ainda sobre a disposi¢cdo que a Resolugdo CNPC n2 30/2018 tem de
prever a continuidade no pagamento das obrigacdes do plano, de ter um foco realmente na gestao dos
ativos para honrar as obrigacdes do plano. J& em relacdo aos impactos das regras de solvéncia na
alocacdo e assuncado de riscos, o Sr. Vinicius Brandi destacou que é um ponto de especial importancia,
gue vem sendo discutido, especialmente, em termos de risco dos planos. E fez ainda algumas criticas a
regra atual da ETTJ, afirmando que é possivel a adogao de uma regra mais condizente com a estrutura
da curva dos titulos publicos, que tenda a reduzir discricionariedade na avaliacdo do passivo, e isso
facilitaria a comparabilidade de resultados. O Sr. Vinicius Brandi seguiu sua apresentagao enfatizando
que a avaliagdo do passivo ndo deve guardar relagdo com o perfil de risco dos ativos, ou seja, a
avaliacdo do passivo é autbnoma e deve ser independente do perfil de risco dos seus ativos. Afirmou
também que a taxa de desconto livre de risco, de fato, é mais adequada para trazer os fluxos passivos a
valor presente, se o objetivo é medir o superfinanciamento, ou seja, se tiver foco em termos de
solvéncia, um foco prudencial, a taxa de desconto livre de risco seria mais adequada do que a taxa que
embute risco de crédito dos titulos corporativos. E que o indice de solvéncia, sendo uma referéncia
para regulamentacdo, especificamente, acaba sendo uma métrica mais adequada e tendo-se tantos
ativos quanto passivos avaliados de forma compativel, com as taxas de juros correntes na economia,
com 0Ss pregos correntes na economia, acaba-se tendo também métricas mais adequadas para a
avaliagao da condigdo de solvéncia de um plano de beneficios. O Sr. Vinicius Brandi finalizou a primeira
parte de sua apresentac¢do afirmando ter feito uma revisdao de toda a discussdo e das apresentacdes da
CNA anterior, e que reuniu algumas ideias que sdo a base da sua visdo, a base da proposta do
Ministério da Fazenda, e que, de fato, hd um consenso amplo de que ha espaco para melhorar o
arcabouco da solvéncia, que ndo se deve desconsiderar as particularidades do sistema brasileiro, mas
que também tem que olhar para fora, olhar para o lado, comparar, mas sempre tendo-se em mente
que a gente nao pode simplesmente copiar e colar, tem que aprender justamente com as outras
experiéncias, e traduzir isso para a realidade brasileira, sem abandonar aspectos que estdo muito
alinhados com a visdo de gestdo previdencial, com a manutencdo da estabilidade do sistema, com
aspectos que trazem suavizagao, previsibilidade, estabilidade em termos de resultados e custeio. Por
fim, o Sr. Vinicius Brandi sinalizou que a proposta do Ministério da Fazenda é basicamente incorporar o
indice de solvéncia ao arcabouco regulatério, sendo apurado com base em valor justo, com base nas
taxas de juros dos titulos publicos. O Sr. Otavio Vianna comecou entdo a sua primeira parte da
apresentacdo, dando continuidade ao tema “precificacdao de passivos das EFPC”, falando que, embora o
sistema de previdéncia complementar brasileiro tenha alguns percalgcos, € um sistema que tem
robustez tanto da parte regulatdria quanto do regulador e dos agentes que fazem a gestdao desses
planos, porém pode ser aperfeicoado, com uma nova resolucdo que seja melhor que a anterior, como
vem acontecendo, cada Resolucdo que aparece é melhor do que a anterior. O Sr. Otavio Vianna
continuou a sua apresentacao afirmando que seguiria uma linha um pouco mais técnica na discussao
sobre a precificacdo de passivos das EFPC, e que a discussao deveria entrar em debates mais profundos
sobre a proposta do Ministério da Fazenda. Fez primeiramente algumas considerag¢es no que se refere
a hora de escolher uma regra, falando que a métrica principal de um plano de previdéncia, seja no
Brasil, seja nos EUA, seja na Europa, na Holanda, no Canada, ndao importa, a métrica relevante ou a
regra mais relevante para um plano é o indice de solvéncia (IS). Ou seja: eu tenho ativo suficiente para
pagar meu passivo? Em seguida argumentou que, se tenho mais ativo do que passivo, sou mais
solvente, mas se tenho IS inferior a 1, se tenho menos ativo do que passivo, estou insolvente. Entdo IS
acima de 1, solvente, e IS abaixo de 1, insolvente. O Sr. Otdvio Vianna destacou, em relagdo a
precificacdo de passivos das EFPC, que a primeira conclusdo que se pode tirar € uma conclusdo
matematica, de que nao se pode ter regras diferentes para o numerador e o denominador, mas seguir a
mesma regra para o numerador e o denominador no cdlculo do IS. Marcar na curva ou suavizar os dois



termos traz alguns problemas técnicos, pois nem todos os ativos sdo marcados na curva. O Sr. Otavio
Vianna enfatizou que o principal risco de um plano de previdéncia é o descasamento de durations, pois
as contribuicdes e os pagamentos sao de longo prazo. Destacou que a taxa de juros “risk-free” muda o
tempo todo, e que o prémio de risco de mercado também muda ao longo do tempo, logo, ambas
marca¢des absorvem as condi¢cdes de mercado. Fez criticas a regra atual do canal da taxa de juros,
afirmando que é uma regra de transicdo que cumpriu seu papel ao longo do tempo, mas que olha para
o passado, para uma média mével de cinco anos. Para o Sr. Otavio Vianna, o Brasil adota a expectativa
de retorno dos ativos e, ainda assim, ndo toma risco, ao contrario da evidéncia empirica existente no
exterior, onde quem tem essa regra toma muito risco. Argumenta e exemplifica, ainda, que no sistema
de mensuracdo o ativo pode ser diferente do passivo, caso o passivo seja suavizado. E que em um
fundo de pensdo, que tem ativos e passivos com durations muito longas, a marcacdo na curva, ainda
qgue ela fosse possivel para todos os ativos e para o passivo, esconderia durante muitos anos esse
descasamento de durations, o que passaria o sinal errado para a gestdao dos investimentos. Para o Sr.
Otavio Vianna o caminho seria pensar em regras de suavizacdo para o tratamento da insolvéncia,
inclusive citando os modelos holandés e canadense. O Sr. Otavio Vianna finalizou a primeira parte da
sua apresentac¢do afirmando que a preocupac¢do é com relagao ao tratamento da insolvéncia, para que
se ndo tenha impactos sociais no sistema de previdéncia complementar fechado brasileiro. O Sr.
Vinicius Brandi iniciou entdo a segunda parte de sua apresentac¢ao dizendo que a mensuragao do ativo
com base no valor justo é uma métrica mais adequada para a solvéncia, mas também existe a mesma
visdo de que se tem que buscar um foco, a regulacdo tem que buscar um foco na gestao previdencial
dos planos, assim como na maior estabilidade do sistema. E que a proposta do Ministério da Fazenda é
manter a estabilidade de custeio e ter indice de insolvéncia apurado a valor justo, tanto no caso dos
ativos quanto dos passivos, isto é, a ideia é ter um IS piso, como é o modelo canadense. Outro pilar da
proposta Ministério da Fazenda, em relagdo a reserva de contingéncia, é ter um limite maximo,
preservando os limites de 10% e 25% da provisdio matematica para a constituicdo de reserva de
contingéncia, mas definindo um valor maximo que fizesse referéncia a prépria questio do
descasamento, que seria um aprimoramento normativo bastante relevante, ndo sé sob aspectos
conceituais, mas também ao criar os incentivos corretos para a gestdao dos planos. E o outro pilar é ter
um periodo de transicdo, periodo para adaptacdao ndo sé das entidades, mas adaptacdo também por
parte do regulador, dando transparéncia para o mercado e possibilitando a migracdo direta de alguns
planos, de algumas EFPC que ja queiram migrar para a regra nova. O Sr. Vinicius Brandi finalizou a
segunda parte de sua apresentacdo alertando que a proposta do Ministério da Fazenda precisaria ainda
avancar, em relacdo ao acesso a dados e a informacdes, para que se possa fazer uma calibragem mais
adequada. Afirmou ainda que qualquer transicao tem que ter preocupa¢dao com os impactos diretos no
mercado, e que a ideia é ndo fazer nenhuma transicdo que va trazer grandes impactos. O Sr. Otavio
Vianna iniciou a parte final de sua apresentacao afirmando que é preciso enxergar o IS corretamente, e
gue ndo se deve suavizar passivos e ativos. O equacionamento de déficit deve separar o conjuntural do
estrutural, e que a solvéncia tem que ser olhada conforme a esséncia econdmica de ativos e passivos,
tendo ela a volatilidade que tiver, sendo um sinal para o gestor fazer alocac¢des e reduzir a volatilidade.
O Sr. Vinicius Ratton Brandi tomou a palavra e destacou, por fim, que a proposta do Ministério da
Fazenda busca uma regra para mensurar corretamente a condicdo de insolvéncia, com seus
desdobramentos em relagdao ao equacionamento, quando ficar caracterizada de fato uma situa¢do mais
estrutural, mais permanente de insolvéncia do plano, e que, na dtica da regulacdo, seria importante
harmonizar o arcabouco normativo com as boas praticas internacionais. O Sr. Christian deu entdo
prosseguimento a pauta, passando a palavra ao Sr. Rodrigo Uchoa, atudrio da Fundag¢do de Assisténcia
e Previdéncia Social do BNDES — FAPES, para fazer a sua apresentagao técnica, denominada
“Metodologia e varidveis da taxa de juros atuarial”. No inicio de sua exposicdo, o Sr. Rodrigo Uchda
agradeceu a todos e enfatizou que iria tratar sobre a taxa de juros atuarial, alguns conceitos, defini¢cdes
e impactos que ela traz na avaliagao de resultados. Trouxe em sua apresentacdo algumas simulagdes
demonstrando que quanto maior a taxa de juros, maior é o retorno esperado dos investimentos, e
menor é o custo do plano. Afirmou também que quanto maior a taxa de juros, menor é o efeito do
aumento da longevidade, porque quando se utiliza uma taxa de desconto maior, os pagamentos no
longo prazo perdem relevancia. E citou que o inverso também é verdadeiro, ou seja, quanto menor a
taxa, maior vai ser o custo do passivo. O Sr. Rodrigo Ucho6a destacou, também, a questdo da duragdo do
passivo, afirmando que quanto mais longo é o fluxo de pagamento, maior é a exposi¢ao ao risco da taxa
de juros atuarial. Trouxe algumas simulacdes do estudo feito dentro da FAPES concluindo que o custo é



mais afetado com a taxa de juros do que a prépria solvéncia. Com base em seus estudos, o Sr. Rodrigo
Uchoba afirmou que a taxa interna de retorno (TIR) do passivo independe da taxa de juros, ou seja, a
taxa atuarial ndo influencia na TIR do passivo, o que influencia é o patriménio e o préprio fluxo, e que
se a TIR for maior que a taxa atuarial, o plano esta deficitdrio, se a TIR estiver abaixo da taxa atuarial, o
plano esta superavitdrio e se ele estiver igual, o plano estd equilibrado, que é o que se procura em
todos os planos de beneficios. Ainda de acordo com o Sr. Rodrigo Uchba, o processo da avaliacdo
atuarial deve comecar pela politica de investimentos, primeiro define-se uma politica de investimentos,
e apos essa definicdo estabelecem-se premissas de quanto se espera de retorno em cada segmento. E
faz um alerta quanto a impossibilidade de imuniza¢do do passivo, porque os passivos, geralmente, sao
mais longos do que os titulos do governo, e por isso ndo tem como casar completamente um com
outro, e que também existe um conflito geracional na decisdo, pois participantes mais novos preferem
taxas mais baixas, para aumentar logo a contribuicdo, enquanto geracdes mais antigas preferem taxas
mais altas para ndao ter que aumentar a contribuicdo agora. Para o Sr. Rodrigo Uchéa, na definicdo da
taxa de juros, tem-se que considerar o fluxo de contribuicbes e de beneficios, o retorno liquido
esperado de cada segmento dos investimentos, a estratégia de investimentos, a alocagdo dos
investimentos, a volatilidade de cada segmento e a correlacdo entre os segmentos. Alertou também
guanto a taxa administrativa, porque muitas vezes uma parte do patrimonio é colocada para pagar o
PGA. O Sr. Rodrigo Uchoa finalizou sua apresentacdo citando que atualmente, para se definir uma taxa
fora do intervalo, a EFPC tem que mostrar seu estudo para a Previc, isto é, leva-se o estudo para a
Previc, que aprova ou ndo esse estudo, sendo que no caso da FAPES, o estudo foi submetido a Previc
gue aprovou a utilizacdo de uma taxa superior ao intervalo normativo. O Sr. Christian Catunda retomou
a palavra e lembrou que os membros da CNA poderiam fazer os questionamentos de forma direta aos
apresentadores e que os ouvintes poderiam enviar seus questionamentos pelo chat quando o
momento dos debates fosse iniciado. Ficou também acordado entre os membros que o momento de
debate iria ocorrer de forma conjunta, a tarde, apds a apresentacdo do segundo tema. Nao tendo mais
nada a ser tratado nessa primeira parte da reunido, informou o intervalo do almogo, com retorno
programado para as 14 horas. Apds o intervalo, o Sr. Christian Catunda retomou os trabalhos passando
a palavra para o Coordenador-Geral de Orientag¢ao de Investimentos da Previc, Sr. Claudemiro Correia,
gue conduziu a apresentacdo “Precificacdo dos passivos das EFPC: Uma andlise comparativa dos
principais modelos”. Na apresentac¢do, o Sr. Claudemiro Correia destacou os principais modelos de
precificacdo de passivo (taxa de retorno esperada, taxa livre de risco, modelos intermediarios e taxas
de desconto arbitradas pelo regulador ou definida pelo fundo de pensdo) e apresentou os modelos
adotados para a taxa de desconto no cenario internacional, conforme publicado pela IOPS, destacando
qgue apenas o Canada e a Russia usam o modelo de taxa livre de risco. Apresentou também o modelo
aplicado nos Estados Unidos e no Reino Unido e, em seguida, passou a explicar o modelo brasileiro,
demonstrando as regras gerais aplicaveis desde 2001 até a regulacdo atual, prevista na Resolu¢gdo CNPC
n? 30, de 2018, que tem como regras gerais: i) taxa de desconto baseada na taxa de retorno esperada;
ii) intervalo de taxa de juros autorizativo, construido a partir de médias méveis da ETTJ dos ultimos
cinco anos, em que taxas fora desse intervalo podem ser autorizadas pela Previc; iii) possiblidade de
uma variedade de estratégias de alocacdo dos investimentos e iv) possibilidade de utilizar ajuste de
precificacdo, de forma extracontabil. Na sequéncia, explicou o processo de escolha das taxas pelas
EFPC, que se inicia com a realizacdo de um estudo de convergéncia, que precisa ser aprovado pela
diretoria executiva e pelo conselho deliberativo e estar acompanhado de parecer do conselho fiscal e
disponibilizado aos participantes, assistidos e patrocinadores, e concluiu que se trata de um processo
robusto de escolha de taxa. Continuou explicando que a segunda etapa ¢é verificar se a taxa encontrada
no estudo esta compreendida no intervalo de referéncia publicado pela Previc e, caso ndo esteja, é
necessaria a autorizacdo prévia da Previc, com o envio de estudos complementares até a data de 31 de
agosto, para deliberacdo pela Previc até o final de novembro. Informou também que a Previc realiza a
supervisdao continua de todas as taxas, mesmo as que nao foram objeto de autorizacdo, e que pode
solicitar esclarecimentos caso identifique inconsisténcias. Em prosseguimento, seguiu apresentando um
grafico com as projegdes de intervalo de referéncia das taxas atuariais, destacando que as taxas
utilizadas em 2023 pela maioria dos planos ficaram dentro desse intervalo, mas 52 pedidos de taxas
acima do intervalo foram submetidos para analise e tiveram aprovagao pela Previc. Destacou que o
intervalo é apenas uma referéncia e ndo um determinante obrigatdrio das taxas. No slide seguinte, o Sr.
Claudemiro Correia apresentou uma andlise comparativa das taxas de juros regulamentadas no Brasil
com a taxa maxima e os juros da ETTJ publicados pela ANBIMA, considerando como exemplo uma



duracdo de 12 anos. Ele explicou que até 2013 os limites eram obrigatérios e que partir de 2014, esses
limites passaram a ser referenciais, permitindo que a taxa pudesse ser inferior ao minimo ou superior
ao maximo, desde que submetida a analise prévia da Previc. No slide seguinte, mostrou uma evolugao
das taxas reais no periodo de 2015 a 2024 no Canad4, nos Estados Unidos e no Brasil para demonstrar a
volatidade quando se utiliza taxas de mercado para marcagao do passivo. Ele explicou que no Canada e
nos Estados Unidos, as taxas de juros tém oscilado entre 0% e 2% de 2015 a 2024 e que embora sejam
referenciais de baixo risco, também resultam em retornos limitados, impactando as obrigacdes
contabeis dos planos de beneficios, uma vez que essa taxa é utilzada apenas na contabilidade e ndo
para o custeio dos planos. No Brasil, a curva de juros é mais volatil, com picos e vales, o que torna mais
dificil o alinhamento entre os ativos e passivos dos planos de beneficios. O Sr. Claudemiro Correia
destacou que, devido a falta de correspondéncia perfeita entre o ativo e o passivo e ao fato de muitos
planos ainda estarem em processo de fundacdo dos beneficios, adotar uma taxa de juros inadequada
pode levar a contribuicdes excessivas ou insuficientes ao longo do tempo. Também apresentou um
guadro com uma andlise comparativa dos modelos de precificacdo de passivo (taxa de retorno
Esperada, taxa livre de risco e abordagens alternativas e mistas) que compara as taxas de retorno
esperadas e as taxas livres de risco. Ele explicou que o risco financeiro associado a taxa esperada de
retorno é menor do que o relacionado a taxa livre de risco, pois a primeira tende a ser menos varidvel e
mais estdvel. Isso resulta em contribuicGes menos sensiveis a flutuacdes, ao contrario do que ocorre
com a taxa livre de risco, em que as variacdes podem impactar significativamente o custo do plano.
Destacou ainda que a taxa de retorno esperada exige um processo de governanga mais robusto,
considerando as especificidades do plano de beneficios, as caracteristicas dos ativos e as metas
estabelecidas. Em contraste, a taxa livre de risco, sendo fixa, ndo demanda tanto em termos de
governanca, mas reduz a discricionariedade na gestao do plano. Por fim, ele alertou que adotar a taxa
livre de risco, especialmente no contexto brasileiro, poderia aumentar a volatilidade nos resultados,
dado que a taxa tem um impacto significativo no custeio dos planos. Ele também mencionou que a taxa
de desconto influencia a aloca¢do de ativos na carteira, a definicdo da politica de investimento e a
sustentabilidade do plano. Assim, a escolha de taxas inadequadas pode trazer impactos negativos no
custeio e na gestdo previdencial do plano. Na sequéncia, o Sr. Claudemiro Correia apresentou uma
analise sobre a sensibilidade da taxa de juros e seu impacto no resultado dos planos de beneficios, que
demonstra como variagGes na taxa de juros podem afetar significativamente a duracdo e o resultado
dos planos. Ele exemplificou que uma variacdo de 1% na taxa de juros pode resultar em uma
variabilidade de aproximadamente 15% no resultado de um plano, considerando uma duragao de 15
anos. Essa variacdo pode causar um aumento de até 45% no custeio do plano, dependendo do tipo de
plano em questao, pois uma contribuicdo maior do que o necessario pode levar a um desequilibrio,
embora isso possa ser corrigido posteriormente através da distribuicdo de superdvit. No entanto, uma
contribuicdo menor do que o necessario pode resultar em um acimulo insuficiente de recursos para o
pagamento dos beneficios, devido ao uso de uma taxa de desconto superior a rentabilidade dos ativos
do plano. Na sequéncia, apresentou um estudo recente, publicado na revista de financas de abril de
2024, que aborda o desequilibrio técnico atuarial em planos de beneficio definido. O estudo enfatiza os
riscos de utilizar uma taxa de juros que ndo estd aderente ou que ndao converge com o retorno dos
ativos do plano, destacando as implicacdes de longo prazo dessa pratica. Uma das principais conclusdes
do estudo foi que uma variagao de apenas 0,01% na taxa de juros eleva as chances de um plano se
tornar deficitario em 14,61%, isto €, a escolha da taxa de juros exerce um impacto substancial sobre a
reserva matematica, o custo normal e o resultado atuarial de um plano de beneficios. Ainda em relacao
a sensibilidade da taxa de juros no equilibrio do plano, o Sr. Claudemiro Correia destacou que, a taxa de
juros exerce um impacto significativo no equilibrio dos planos de beneficios, no valor do beneficio, na
duration e na gestao do plano de beneficios. No ultimo tépico da apresentacdo, Claudemiro abordou a
marcacdo de ativos e passivos nas instituicdes financeiras, com foco nos beneficios pés-emprego, que
atualmente sdo marcados no Brasil pela taxa livre de risco, conforme a CPC n? 33. Ele destacou que o
sistema bancario tem alguma flexibilidade em relacdo a aplicacdo integral do CPC n2 33 para o calculo
das suas taxas de desconto, permitindo que as instituicdes financeiras registrem contabilmente os seus
titulos e valores mobiliarios. Também mencionou, em relacdo a alocacdo dos ativos, o esforco da Previc
em modernizar a Resolugdo CMN n2 4.994, de 2022, informando que uma proposta foi enviada ao
Ministério da Fazenda em abril, com o objetivo de ampliar os tipos de ativos que podem ser adquiridos
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC), reafirmando a autonomia na alocag¢do
de recursos, observado o ato regular de gestdo, e o realinhamento dos limites para permitir a



diversificacdo em ativos emergentes, como debéntures de infraestrutura, créditos de carbono e
descarbonizacdo e FIAGROS. A Previc estd acompanhando o progresso dessa proposta junto ao
Ministério da Fazenda, para que posteriormente possa ser encaminhada ao Conselho Monetario
Nacional (CMN) e mencionou, também, que deve entrar para discussdao a marcagao de ativos no CNPC.
Na sequéncia, discutiu as implicacdes imediatas e de médio e longo prazo da marcagao a mercado para
a precificacdo do passivo dos planos de beneficios, explicando que a utilizacdo de taxas de mercado
para essa precificacdo pode resultar em uma valoragao artificial do passivo, impactando o custeio dos
planos e introduzindo volatilidade desnecesséaria. Também destacou que a marcacdo a mercado pode
levar a uma reducgdo contdbil do déficit, mas que essa redugdo é artificial, ja que a rentabilidade real
dos recursos serd determinada pela taxa contratada na compra dos titulos. Ele também abordou o
impacto direto nos planos CD (Contribuicdo Definida), onde a volatilidade pode ser observada mais
imediatamente, afetando o saldo de conta dos participantes e a percepcdo de rentabilidade negativa,
mesmo em fundos conservadores de renda fixa. Também alertou para os riscos de uma governanca
enfraquecida devido a marcacdo a mercado, o que poderia desestabilizar o equilibrio atuarial dos
planos no médio e longo prazo. Ele exemplificou com situagdes reais de participantes insatisfeitos e
enfatizou que essa volatilidade pode aumentar a transferéncia de reservas entre diferentes geracées de
participantes, gerando inconsisténcias na concessio dos beneficios. Também foi discutida as
inconveniéncias da marcacdo do passivo a mercado (taxa livre de risco) e suas implicacGes,
enfantizando que o passivo dos planos de previdéncia fechada ndao é transacionavel, diferentemente
dos fundos de investimento e das entidades abertas, nos quais a saida de recursos é mais intensa. No
contexto da previdéncia fechada, cerca de 97% dos recursos se tornam beneficios, o que requer uma
abordagem diferente na precificagdo dos passivos. Também ressaltou que no cendrio internacional esse
modelo é marginalmente adotado, como observado nos Estados Unidos e no Canadd, e que no caso
brasileiro, os participantes sdo copatrocinadores dos planos. Outra dificuldade citada do modelo é que
apenas parte dos ativos dos planos brasileiros se alteraria com a taxa de mercado. Por fim, o Sr.
Claudemiro Correia ressaltou que a taxa de desconto do passivo deve refletir a realidade dos ativos e
gue a marcacdo a mercado poderia introduzir uma volatilidade desnecessdria e finalizou a
apresentacao sugerindo pontos de reflexdo como: necessidade de avaliar a periodicidade de revisdo da
taxa atuarial: deveria ser em um periodo menor? Adotar um "corredor" que induz a tomada de
decisdao? Precisa ter autorizacdo prévia? E se ndo tiver essa autorizagdo, precisa divulgar o corredor de
taxas ou corredor fica como critério de monitoramento da Previc? Incorporar insumos para melhorar a
acurdcia desse corredor? Também levantou a questdo da eliminacdo do ajuste de precificacdo, que
segundo alguns estudos poderia representar uma dupla contagem e disponibilizou a bibliografia e os
estudos mencionados para os participantes da reunido. O Sr. Christian Catunda retomou a palavra e
iniciou os debates, informando as regras para a realizacdo das perguntas. Ele enfatizou que os membros
da CNA poderiam fazer perguntas oralmente, identificando para quem a pergunta é direcionada. Em
seguida, passou a palavra para o Sr. Raphael Barcelos, que destacou, em relacdio a primeira
apresentacao, que no segmento de previdéncia complementar fechado, 85% das reservas estao
concentrados nos planos BD e CV ja fechados para novas adesdes e que possuem participantes que ja
estdo em fase de recebimento de beneficios, que preferem uma menor volatilidade no custeio. Entao,
perguntou para os palestrantes Vinicius Brandi e Otavio Vianna se seria prudente adotar uma
precificacdo para esses assitidos, dado que a precificagdo a mercado pode causar uma grande
volatilidade no custeio desses planos. O Sr. Vinicius Brandi iniciou a resposta destacando que a
volatilidade dos ativos financeiros é uma caracteristica inerente ao mercado e que a precificagcdao desses
ativos estd sujeita a mudancas nas expectativas dos agentes econdmicos, ndo é isso que se discute. A
discussdo é como essa volatilidade vai influenciar o regime de solvéncia. Mencionou ainda que,
historicamente, buscou-se suavizar a volatilidade indesejavel para garantir previsibilidade no custeio,
mas propo6s uma abordagem que permita evidenciar a condicdo contabil e de solvéncia de maneira
compativel com a natureza volatil dos ativos. Ele sugeriu a criagdo de um regime de custeio prudencial
com mecanismos de suavizacdo, assegurando que, abaixo de certos limites de solvéncia, seria
necessaria uma contribuicdo adicional para garantir o equilibrio dos planos. Prop6s também regras que
atuem em paralelo com faixas para o indice de solvéncia que permitam acomodar variacdes
conjunturais ao longo do tempo, garantindo a transparéncia e a seguranga do sistema. O Sr. Otavio
Vianna complementou a resposta do Sr. Vinicius Brandi, enfatizando a necessidade de um sistema
previdenciario sustentavel e estdvel a longo prazo. Ele ressaltou que a volatilidade dos ativos ou
passivos isoladamente ndo é tdo relevante quanto a volatilidade da razdo entre os dois. Argumentou



também que, se os ativos e passivos estdo expostos a fatores de risco semelhantes, o sistema tende a
ser menos volatil, resultando em uma solvéncia mais estavel e em custos mais baixos. Ele também
mencionou que muitos planos no Brasil estao investidos em titulos publicos de longo prazo, como NTN-
Bs, que sdo bem alinhados com os passivos e concluiu que é essencial manter a transparéncia na
avaliacdo da solvéncia. O préximo a realizar pergunta foi o Sr. Ricardo Pena (Previc), que iniciou a sua
fala informando que teria apenas alguns comentarios a fazer. Primeiro destacou a importancia de ser
cauteloso com a linguagem usada nas discussdes, porque fica parecendo que tem uma regra
discriciondria para escolher a taxa de juros, sujeita a manipulacdo pelos dirigentes da entidade, que
estariam, dessa forma, escondendo passivo, o que nao é correto. Também comentou que ndo é tao
trivial aplicar a teoria de financas nos planos previdenciarios, pois o passivo previdencidrio ndo é
transaciondvel, diferente de outros paises como Holanda e Canadd. Também levantou duvidas sobre a
hipdtese de que a marcacao a mercado do passivo ndo provocaria volatilidade significativa, sugerindo
gue é necessario testar essa premissa e realizar analises de impacto mais detalhadas. Além disso,
ressaltou que a realidade da previdéncia complementar fechada brasileira, com uma maior
concentragdao em titulos publicos e restricdes de investimento mais rigorosas, difere de outros paises,
como Holanda e Canadd, que possuem modelos de investimento mais flexiveis. Enfatizou a necessidade
de um debate aprofundado sobre as transicdes e adaptacdes necessarias, e o impacto, especialmente
considerando a preocupacdao com os planos CD, em que o passivo, em tese, ja esta marcado a mercado,
mas se olhar a estrutura do ativo constata-se que o gestor estd muito procupado com a volatilidade,
encurtando os prazos de investimento. Por fim, o Sr. Ricardo Pena diz ao Sr. Vinicius Brandi que sera
necessario discutir, especialmente dentro do governo, essa condicionante entre a discussdo de
solvéncia e as regras de investimento, afim de garantir que as mudangas propostas sejam
adequadamente adaptadas ao contexto brasileiro. Apds as consideracdes do Sr. Ricardo Pena, o Sr.
Vinicius Brandi informou ao Sr. Christian Catunda que poderia responder a pergunta e expressou
satisfacdo com a evolucdo das discussées, mencionando que ficou feliz que a visdo da questdo evoluiu
muito, considerando os comentdrios que o grupo vem trazendo ha algum tempo, e que viu muitos
pontos de convergéncia em todas as apresentacoes, observando que as visdes compartilhadas tém sido
complementares com foco na visao previdencial, na gestdao previdencial para efeito de estabilidade e
previsibilidade no custeio. E complementou que ao mesmo tempo em que estdo sendo discutidos
aspectos da solvéncia, é importante usar métricas apropriadas para cada finalidade, em vez de aplicar
uma medida Unica para todas as situacoes. Ele também mencionou que quer promover essa discussao
de forma mais estruturante, mais ampla e que esta convergindo para concluir o material que ainda essa
semana sera encaminhado para a avaliacdo da drea juridica do Ministério e que na semana que vem ja
pretende encaminhar o material para a Previc e outros érgaos interessados, a fim de continuar o
debate, reconhecendo que had muitos desafios, mas que o momento é oportuno para avangar com
solugdes e sugestdes. O Sr. Christian Catunda retomou a palavra e informou que o proximo a fazer
pergunta seria o Sr. Raphael Barcelos, que levantou uma questdo sobre a primeira apresentacdo “Uma
Contribuicdo para o Debate sobre o Aprimoramento das Regras de Solvéncia das EFPC”. Ele inciou a
pergunta informando que fez um exercicio, observando uma populacdo de 5 anos, por exemplo, em um
plano BD fechado com uma média de idade de 77 anos, e constatou que 5 anos depois, essa populacao
vai reduzir perto da ordem de 17%, de acordo com a tdbua de mortalidade. Entdo, conclui que se vocé
cria um periodo temporal como no modelo apresentado, vocé estaria transferindo obrigacdes, na
ordem de quase 17%, entre as geracdes. Apds essa explanacdo, questionou o Sr. Otavio Vianna e o Sr.
Vinicius Brandi sobre como neutralizar esses impactos da teoria de finangas sobre uma massa de
participantes que nao tem um fluxo deterministico e sim probabilistico, j3 que depende de
sobrevivéncia e que esta fortemente impactado pela transferéncia de obriga¢cdes entre geracodes,
considerando que a maioria das reservas matematicas do segmento é afetada por esse tipo de
transferéncia em um curto periodo, especialmente se o limite de solvéncia ndo for observado. Em
seguida, o Sr. Otavio Vianna, pedindo desculpas, informou que ficou confuso no questionamento do Sr.
Raphael Barcelos e perguntou que ponto exatamente ele queria saber. O Sr. Raphael Barcelos
mencionou entdo que, conforme a apresentagao, pela teoria de finangas vocés enxergam que uma
coisa estaria correlacionada com outra e explica que na parte do fluxo previdencidrio, o calculo atuarial
considera um fator probabilistico, ou seja, sé vai pagar o beneficio se a pessoa estiver viva, e que esse
fator reduz a probabilidade de pagamentos. Entdo, destacou que se o modelo utiliza um periodo
temporal, pelo exemplo que foi dado, haveria uma transferéncia de obrigagdes na ordem de 17% entre
geracoOes e refez o seu questionamento perguntando qual a visdo dos palestrantes para neutralizar os



efeitos da teoria de finangcas no segmento previdencidrio. O Sr. Otavio Vianna iniciou a resposta
informando que a questdo levantada pelo Sr. Raphael Barcelos é relevante, pois se houver uma
precificacdo incorreta de ativos e passivos em planos de previdéncia, isso pode levar a transferéncia de
riqueza entre geracoes. Explicitou que em um plano de previdéncia o passivo projetado pelo atuario
tem dois tipos de risco. O risco idiossincratico, que deve ser tratado com seguro, diversificacdo ou
equacionamentos, dado que ndo se pode fugir desse tipo de risco, por exemplo, o risco de longevidade
ou outros riscos atuariais, e o risco sistematico. Destacou a necessidade de equilibrar esses riscos,
mencionando que o gestor deve tratar o plano como livre de risco de crédito, mas tecnicamente nao
seria “risk-free”, como na Russia, pois como ha contribuicdo do participante, seria o risco puro mais um
pequeno prémio. O Sr. Otavio Vianna também explicou que, ao se equacionar um plano de previdéncia,
existe um trade-off inevitavel: se o equacionamento for rdpido, corre-se o risco de tratar questdes
conjunturais como estruturais; se for mais lento, aumenta-se a transferéncia de recursos entre
geracoes. Ele concluiu que ndo ha como fugir desse trade-off e que cada pais lida com esse equilibrio
de maneira distinta, e que ndo ha uma solucdo Unica para evitar essas transferéncias, sem criar
instabilidade no sistema. Em seguida o Sr. Christian Catunda passou novamente a palavra o Sr. Raphael
Barcelos que destacou a questdo da transferéncia de responsabilidades financeiras entre geracdes,
especialmente em relacdo a participantes mais velhos, mencionando a sensibilidade do judiciario em
relacdo a esses casos, o que tem resultado em decisdes judiciais que afetam o segmento, como a
suspensdo de planos de equacionamento. O Sr. Raphael Barcelos enfatizou a necessidade de atencido a
sustentabilidade de longo prazo e a preservagdao do patrimonio, especialmente para proteger os
interesses dos participantes e patrocinadores que contribuiram para os planos de previdéncia. Em
prosseguimento, o Sr. Otdvio Vianna complementou o comentario do Sr. Raphael Barcelos, afirmando
gue essa transferéncia é uma questdo inerente a qualquer metodologia de precificacdo de passivo e
que essa discussao é mais ampla. Na sequéncia, o Sr. Christian Catunda passou ao questionamento do
Sr. Frederico Viana, representante titular da Secretaria de Regime Prdprio e Complementar do
Ministério da Previdéncia Social, que direcionou a sua pergunta para os primeiros palestrantes e fez
uma consideracdo sobre o pronunciamento contdbil CPC 33, destacando que ele se aplica aos
patrocinadores, e ndao as entidades. Ele questionou a premissa apresentada de que ativos e passivos
devem ser marcados da mesma forma, mencionando que outras empresas, ndo so os fundos de
pensdo, utilizam diferentes métodos de avaliacdo de liquidez, conforme permitido por normas
internacionais como o CPC n2 40 e o CPC n? 48, baseadas no IFRS 9. O Sr. Frederico Viana perguntou se
a pesquisa considerou essas normas ao sugerir a necessidade de igualdade entre ativos e passivos no
contexto dos fundos de pensdo. O Sr. Otavio Vianna respondeu ao questionamento destacando que,
embora o CPC 33 se aplique as empresas, o que importa é a esséncia econémica do fluxo financeiro,
independentemente de ser uma empresa ou um fundo de pens3o. Ele explicou que, tecnicamente, ndo
faz sentido vocé ter uma esséncia olhando por uma dtica da empresa e descontar o fluxo por outra
esséncia, dentro da teoria de finangas isso ndo faz sentido. Ele destacou que a andlise de solvéncia
deve ser distinta da analise de liquidez, apesar de ambas terem que ser observadas e enfatizou que a
liguidez ndo é parte do indice de solvéncia, mas deve ser analisada separadamente para garantir a
capacidade de honrar pagamentos no curto prazo. O Sr. Frederico Viana enfatizou que o CPC é
expresso e que nao se aplica as entidades de previdéncia e o Sr. Vinicius Brandi respondeu que a
menc¢do ao CPC 33 foi colocada na apresentacdo apenas como uma referéncia, como na apresentacao
do Prof. Sérgio Cardoso, que ele também mencionou sé como uma referéncia de uma regra que usa
essa taxa de desconto. O Sr. Frderico Viana informou que entendeu o que foi colocado e o Sr. Vinicius
Brandi também esclareceu que o foco da discussdo é a solvéncia, ndo a adocdo de padrées contabeis.
Ele destacou que, embora existam regras contabeis que determinem os padrdes de contabilidade para
seguradoras e bancos, as normas de solvéncia podem seguir diferentes critérios, pois tém propdsitos
distintos. Em seguida, o Sr. Frederico Viana fez a sua segunda pergunta, destacando o impacto da
utilizacdo da taxa livre de risco no passivo, em contraste com a rentabilidade esperada dos ativos, que
poderia resultar em um risco de subfinanciamento, especialmente em planos muito maduros que estdo
na fase final e sem novas contribui¢des. Ele questionou se algum exercicio tedrico ou quantitativo foi
realizado para avaliar o risco de financiamento nessa situagao. O Sr. Otavio Vianna explicou que ndo foi
realizado exercicio empirico especifico sobre o impacto do risco nos planos maduros. Ele destacou que
a métrica fundamental é o indice de solvéncia, a razdo entre ativos e passivos, e que o risco pode ser
medido de varias formas, sendo a volatilidade do indice de solvéncia uma das mais comuns. Ele
ressaltou que essa decisdo, de qual é a volatilidade que eu vou querer no meu indice de solvéncia,



depende da propensao a risco dos participantes, representada no conselho deliberativo dos planos, ao
escolher as carteiras de referéncia para as alocacdes, sempre considerando o passivo. Na sequéncia, o
Sr. Frederico Viana questionou se ndao haveria um estudo sobre esse assunto e o Sr. Vinicius Brandi
explicou que foi feita apenas uma primeira proposta, mas que ainda ndo tinha os dados necessérios e
gue precisaria de um apoio da Previc para obter esses dados, os nimeros e as demais informacdes
necessarias. Ele comentou sobre a evolucdo das discussGes e destacou a importancia de se continuar o
debate. Comentou ainda que, para avancgar, é necessario ter acesso aos numeros e a estrutura do
sistema, para avaliar os impactos. O Sr. Vinicius Brandi ressaltou ainda que, embora ndo haja uma
proposta completamente definida, o objetivo é utilizar a métrica mais adequada para avaliar a condicao
de solvéncia. Ele enfatizou que, mesmo em situagdes atipicas, como planos muito maduros, ndo é
necessario alterar a métrica, mas sim definir o tratamento regulatdrio apropriado, levando em
consideracdo aspectos especificos. Por fim, destacou a capacidade atual de criar tratamentos
especificos para diferentes situacdes, alinhando a regulamentacdo de solvéncia com as particularidades
de cada plano e citou que a Previc ja tem uma regulamentacdo de segmentacdo, que avalia aspectos de
porte e risco das entidades. Em seguida o Sr. Christian Catunda passou a pergunta para o proximo
inscrito, o professor Sérgio Cardoso, representante da academia, que iniciou a sua pergunta
mencionando que a definicdo da taxa de desconto pelos atudrios ndo se desassocia da taxa de mercado
e mencionou como exemplos a aplicagdo da taxa na curva de juros para planos com taxas elevadas,
refletindo a determinacdo dessa taxa do passivo. Ele apontou que, apesar das alternativas apresentadas
pelo Sr. Vinicius Brandi e Sr. Otavio Vianna parecerem muito diferentes, na pratica, hd uma
discricionariedade envolvida. O Sr. Sérgio Cardoso questionou por que se deveria abrir mdo dessa
discricionariedade e da ferramenta de suavizagdo dos resultados. Também comentou sobre a
incorporacdo da visdo de gestdo previdencidria no modelo a mercado, mencionando que essa visao
esta relacionada aos limites do indice de solvéncia estabelecido, que funcionam como uma ferramenta
de suavizacdo do custeio dentro da gestdo previdencial. O Sr. Vinicius Brandi e o Sr. Otdvio Vianna
concordaram com os comentdrios do Sr. Sérgio Cardoso, que continuou a sua falalevantando a
guestdo da eficiéncia da ferramenta atual utilizada, que, em sua opinido, é mais explicita e eficiente,
considerando que ja estd em funcionamento. Ele questionou por que se deveria abrir mdo dessa
ferramenta e levantou outra questdo sobre a possibilidade de os planos se imunizarem, realizando o
casamento entre ativo e passivo, se assim o desejarem. Mas também apontou que ndo existem titulos
com vencimentos e fluxos compativeis para uma completa imunizacdo. Mesmo que inicialmente as
durations do ativo e passivo possam ser igualadas, ao longo do tempo, a diferenca nos fluxos
inevitavelmente gerara volatilidade nos resultados, mesmo para planos que optem pela imunizacao
imediata. Ele também mencionou que varios planos de equacionamento recentes, embora expressivos,
nao estdo vinculados ao fluxo do passivo e ndo possuem contribuicGes extraordindrias. O Sr. Sérgio
Cardoso também questionou como esses planos poderiam se imunizar se uma parte significativa de
seus ativos ndo estd atrelada ao passivo, o que poderia resultar em uma grande volatilidade nos
resultados, especialmente para planos ja em situacdes complicadas. O Sr. Otavio Vianna iniciou a
resposta destacando que a principal questdo levantada pelo Prof. Sérgio Cardoso e anteriormente
mencionada pelo Sr. Raphael Barcelos diz respeito a importancia de se enxergar a solvéncia econémica.
O Sr. Otavio Vianna enfatizou que é necessario olhar para o passivo como se fosse livre de risco de
crédito, considerando os riscos de duration e inflagdo presentes na carteira, e realizar alocacbes de
ativos que enderecem esse passivo. Explicou que a imunizagdo do passivo no mercado é possivel, mas
nao elimina a volatilidade inerente ao processo e, portanto, ndo se deve criar regras contdbeis para
mascarar essa realidade, mas sim enfrentar as consequéncias econdmicas de maneira transparente,
ajustando as alocacdes conforme a propensdo ao risco de cada plano. Ele ressaltou que a arte da
gestdo consiste em continuamente ajustar a carteira, seja para imuniza-la ou para assumir mais riscos,
dependendo do interesse de cada plano. O ponto central, segundo o Sr. Otavio Vianna, é ter uma visao
correta do passivo e lidar com as consequéncias dessa visdao, separando o que é conjuntural do que é
estrutural, como mencionado pelo Sr. Vinicius Brandi. Em seguida, o Sr. Vinicius Brandi informou que
um dos pilares da proposta deles é de que ndo é vantajoso abrir mdao dessa suaviza¢do. A proposta
apresentada busca contribuir para o debate, no sentido de avancar oferecendo uma nova perspectiva
em que se preserva a questdao da previsibilidade, da estabilidade dos resultados e do custeio e ao
mesmo tempo melhora a condicdo de solvéncia. Ele ressaltou que, apesar da importancia de manter a
suavizacdo, é necessdrio observar os limites impostos pela regulacdo prudencial em termos de
solvéncia, que deve ser avaliada com taxas mais compativeis com as taxas dos titulos publicos e outros



ativos financeiros, seguindo as boas praticas internacionais. Por fim, expressou o desejo de ouvir mais
opinides e afirmou que a proposta serd apresentada para avaliacdo da Previc e de outros drgaos, com a
expectativa de discuti-la de forma mais objetiva. Na sequéncia, o Sr. Sérgio Cardoso destacou a
preocupagao com os planos de equacionamento que possuem parcelas fixas financeiras, que nao estao
vinculados diretamente ao passivo, e questionou se a proposta avaliou a situacdo desses planos,
porque nessa situacdo ndo teria como se imunizar, ja que o passivo vai ser volatil e uma parte do ativo
nao é volatil. Entdo, esse modelo traz uma volatilidade para o resultado para os planos que ja estdo em
situacdo de equacionamento de déficit. O Sr. Vinicius Brandi respondeu sugerindo que o préximo passo
seria construir uma abordagem mais conceitual e se aproximar da Previc para acessar os dados
financeiros e fluxos especificos, para avaliar o impacto dessas questdes. Ele destacou a importancia de
calibrar a andlise para identificar situacdes excepcionais que precisam ser consideradas nas regras. Em
seguida o Sr. Otavio Vianna complementou a fala do Sr. Vinicius Brandi reforcando a necessidade de se
lidar com as consequéncias das decisdes propostas, e ndo apenas ver as consequéncias por uma regra
contabil que agrada mais. O ponto é ver uma realidade que reflita a esséncia econOmica e a partir disso
lidar com as consequéncias, e ndao as evitar, porque cedo ou tarde o contabil vai encontrar o
economico. E concluiu que, ndo importa a regra que vocé adote, vocé vai enfrentar as consequéncias
de qualquer maneira. Antes de passar novamente a pergunta para o Sr. Raphael Barcelos, o Sr.
Christian Catunda leu a pergunta que chegou no chat do Sr. Ricardo Machado e a direcionou para o Sr.
Claudemiro Correia: quais as implicacdes esperadas para a politica de investimento dos planos? A
intengdo é leva-los a ter uma carteira menos exposta a titulos publicos e fazé-los assumir mais riscos
através de investimentos em crédito privado e equity? O Sr. Christian Catunda observou que toda
regulagao cria incentivos positivos ou negativos, e questionou até que ponto uma regra que determina
gue a taxa de juros atuarial seja equivalente a rentabilidade de um titulo publico pode incentivar a ter
mais investimentos em titulos publicos ou em ativos mais arriscados, como crédito privado e equity. O
Sr. Claudemiro Correiarespondeu que se a metodologia de precificacdo do passivo a mercado for
utilizar como referéncia a uUltima ETT) do ano, baseada na NTN-b, em um cenario de taxas altas
provavelmente haverd um incentivo enorme aos planos para imunizar os seus passivos em titulos
publicos, trazendo portanto incentivo de nao correr risco em ativos mais arriscados, como crédito
privado e equity, porque sera necessario rentabilizar o ativo com uma taxa muito alta. Ele ressaltou que
esse entendimento é diferente daquele que foi defendido pela Previc na proposta da Resolu¢do CMN
n2 4994, que é incentivar a diversificacdo em outros ativos que ndo sejam titulos publicos. Também
ressaltou que, embora haja uma intencao de diversificar investimentos, a marcacao a mercado do
passivo pode ter o efeito oposto, levando os planos a reduzirem a exposi¢cdo a risco e aumentar a
alocacdo em titulos publicos. Ele informou que um estudo na previdéncia aberta demonstrou um efeito
semelhante, no qual a tentativa de incentivar a tomada de risco resultou em um movimento contrario,
com maior busca por seguranca em titulos publicos. Por fim, concluiu que a precificagdo a mercado
pode, portanto, limitar a discricionariedade na gestdo de investimentos e resultar em carteiras mais
curtas, contrariando o objetivo de diversificagdo e alongamento das carteiras. O Sr. Christian Catunda
retomou a palavra e a passou para o Sr. Raphael Barcelos, que em seguida direcionou a sua pergunta
para o Sr. Rodrigo Uch6a, mas antes destacou que para fazer a alocagdo de um ativo e classifica-lo na
curva do papel, o atudrio realiza um estudo atuarial a fim de atestar a capacidade de manter o ativo até
o vencimento. Ele afirmou que é necessario fazer essa afirmagdo para corrigir algumas consideracdes
que foram feitas nos esclarecimentos anteriores. Mencionou que o Sr. Rodrigo Uch6a trouxe na
apresentacao dele o impacto da volatilidade na parte do custeio, que é quase trés vezes maior, e
apresentou um exemplo de um participante ja em gozo de beneficio que poderia ter o valor bruto do
seu beneficio reduzido em até 17% devido a volatilidade. Explicou que, considerando a duration média
do segmento de 15 anos, uma volatilidade trés vezes maior poderia resultar em uma aliquota de
contribuicdo eventual de até 45%, além dos descontos de 27,5% de imposto de renda e 11% de INSS, o
gue tornaria invidvel para o participante permanecer no segmento e, do ponto de vista atuarial, ndo
haveria condicGes de neutralizar essa volatilidade. Diante disso, o Sr. Raphael Barcelos questionou o Sr.
Rodrigo Uchba se do ponto de vista atuarial, com reflexo na base de participantes, seria prudente
buscar uma anulacdo dessa volatilidade nos planos BD e CV, que atualmente detém 85% das reservas
matematicas no segmento, e pediu que sugerisse alternativas para lidar com essa questdo. O Sr.
Rodrigo Uchéba iniciou a resposta destacando a importancia de discutir a marcacdo a mercado e a
volatilidade associada a essa pratica. Ele mencionou estudos realizados em 2019, em que foi realizado
um backtesting, pegando taxas desde 2012 até 2019 e a conclusdo foi a de que o indice de solvéncia



marcado a mercado é mais volatil, com uma variacdo no custo de até trés vezes, gerando em um
intervalo de um ano uma situacdo em que se precisava distribuir superdvit e no ano seguinte
equacionar déficit. Ele enfatizou que, apesar do desejo de casar passivos e ativos perfeitamente, isso é
praticamente impossivel, pois os titulos disponiveis ndo permitem essa correlacio perfeita,
independentemente de se estar marcando a mercado ou na curva, se o ativo e o passivo estdao
precificados igualmente, vocé nao vai ter volatilidade no indice de solvéncia. Comentou que ndo acha
qgue obrigar todo mundo a marcar a mercado vai fazer essa procura aumentar, até porque pela regra
atual nada impede que uma entidade faca marcacdo a mercado, pois o intervalo de taxas de juros
divulgado pela Previc ndo é limitante, a entidade pode utilizar uma taxa que esteja fora desse intervalo
e submeter para aprovacdo técnica da Previc. Também mencionou, em relacdo as apresentacées do Sr.
Vinicius Brandi e Sr. Otdvio Vianna, que ndo esta sendo visto sé o indice de solvéncia, mas também a
guestao do custeio, que é o que o impacta o participante e o patrocinador, ndo sé em relacdo ao custo
mas também em relacdo ao valor do beneficio. Citou, como exemplo disso, os planos CV, nos quais, se
muda a taxa de juros, vocé também muda o valor do beneficio, portanto ha volatilidade até no valor a
ser pago de beneficios. Por fim, destacou que nos planos mais maduros, em que o fluxo de receita é
menor do que o fluxo de pagamento de beneficios, é dificil fazer esses tipos de mudanca de estratégia
no curto prazo, pois, como visto no modelo, quando se marca simplesmente a mercado, hd grande
volatilidade, sim. Em seguida o Sr. Ricardo Pena pediu permissdo ao Sr. Rodrigo Uch6a e comentou que
um plano nao necessariamente esta insolvente com um indice solvéncia abaixo de um. O Sr. Rodrigo
Uchoa respondeu concordando, que o plano ndao esta insolvente, porque vai depender da taxa que
vocé vai colocar. Ele explicou que o indice de insolvéncia a mercado pode até estar acima de um, mas
as premissas que a gente tem de retorno de investimento no ALM pode n3ao conseguir pagar o ultimo
beneficio. Ele ressaltou que, o que se quer diminuir é a volatilidade do indice de solvéncia e ndo do
passivo e entende que a solu¢do ndao é simplesmente marcando a mercado, citando o exemplo da
FAPES como um caso em que a volatilidade aumentou, especialmente na contribuicdo. Em
prosseguimento, o Sr. Christian Catunda passou a palavra para o préximo escrito, o Sr. Daniel Conde,
representante do Instituto Brasileiro de Atuaria (IBA), que direcionou a sua pergunta para a primeira
apresentacao, trazendo um contraponto para reflexdo. Ele destacou que os resultados do CPC n2 33
gue ja praticam a marcacdo a mercado, tanto para o ativo como para o passivo, oscilam muito de um
ano para o outro, gerando duvidas e preocupa¢les nos resultados para a patrocinadora. Essa
volatilidade que estd sendo proposta para a Previc e aos planos de beneficios, se distanciam da pratica
atual, pois possuem uma contabilizacdao diferente. O Sr. Daniel Conde enfatizou que em muitos planos
deficitarios, qualquer alteracdo na taxa de desconto, é refletida diretamente no nivel de pagamento de
beneficios, podendo gerar resultados inesperados ao plano e que na pratica ndo é sentida, como a
necessidade de resgatar papéis (estoque) que hoje estdo desvalorizados devido a alta das taxas de
juros, para o pagamento de parte dos beneficios ou uma parcela pequena do patrimbnio e ndao o
resgate total ou a mercado como tal sugerido. Também questionou a clareza das propostas do
Ministério da Fazenda sobre o modelo de taxa de precificagio a mercado e ainda levantou
preocupacoes sobre o impacto de reinvestimento dos papéis apds o vencimento. O Sr. Daniel Conde
sugeriu a possibilidade de adotar uma taxa de juros “menor” com visdao de longo prazo, por exemplo,
em linha com as tendéncias de queda nas taxas de juros em construcdes de cendrios, e destacou a
importancia de valorizar os estudos técnicos na definicdo da taxa de desconto, em vez de simplesmente
adotar uma taxa baseada em titulos como a NTN-b sem visar a politica de investimento das Entidades.
Finalizou questionando se uma taxa de 6% ou 6,4% seria vidvel, em uma visdao de longissiimo prazo para
um plano de beneficios. O Sr. Otavio Vianna respondeu aos comentarios do Sr. Daniel Conde,
destacando que a volatilidade é um fator presente na marcacao a mercado de passivos e ativos, pois
eles sdo volateis por construcdo. Explicou que em um fundo de pensdo vocé olha ativo com passivo e na
empresa vocé olha s6 passivo, mas a volatilidade é inerente tanto ao passivo quanto ao ativo.
Reconheceu que planos com durations longas, como os mencionados pelo Sr. Rodrigo Uch6a, sao mais
dificeis de imunizar, o que resulta em uma maior volatilidade quando a solvéncia é marcada a mercado.
Ressaltou que a proposta do grupo é suavizar a distribuicdo ou equacionamento dos resultados,
evitando reacdes imediatas a mudancas conjunturais e sugeriu realizar um backtest para identificar
uma regra que suavize essas mudangas, com o objetivo de evitar um custeio excessivamente volatil. O
Sr. Daniel Conde informou entdo que a questdo final era se de fato eles estdo sugerindo algum
moddelo, seja um modelo dual entre curva e mercado, pois nos comentarios das exposi¢des deu a
entender que o modelo teria uma espécie de suavizacdo, dado que nao ficou muito claro para ele a



proposta. O Sr. Vinicius Brandi respondeu os comentarios do Sr. Daniel Conde, destacando que ha um
consenso sobre a necessidade de aprimorar as regras atuais. Enfatizou que o indice de solvéncia
avaliado a valor justo é uma métrica mais adequada, mas ao mesmo tempo acha que é importante
preservar os aspectos da gestdo previdencial, estabilidade e previsibilidade de custeio e de resultado e
conclui que eles querem perseguir essa dualidade, porque entendem que s3ao questdes
complementares. Ainda mencionou que a discussdo deve ir além da definicdo de uma taxa de desconto
adequada e informou que o que esta sendo proposto é uma discussdo sobre o regime de solvéncia
como um todo, que envolve algumas métricas, mas também envolve o arcabougco mais amplo, ou seja,
0 que vocé faz com aquela meta. Explicou que o objetivo é desenvolver um modelo dual que traga
beneficios complementares, alinhado com as melhores praticas internacionais, e que o debate ainda
estd em aberto. Em prosseguimento, o Sr. Christian Catunda passou a palavra ao Sr. Fabrizio Krapf, que
também é representante do IBA, que ressaltou inicialmente que também ficou em duvida se o modelo
proposto seria Unico ou um modelo dual e comentou sobre a complexidade de se aplicar teorias
financeiras na pratica, destacando que ndo hd um modelo Unico e a propria literatura traz isso. Ele fez
algumas reflexdes sobre as possiveis consequéncias de mudangas na precificagao de passivos e ativos,
especialmente em relacdo a volatilidade dos passivos e seu impacto nos planos de custeio, beneficios
dos participantes e outros aspectos operacionais das entidades. Também mencionou que a marcacado a
mercado é uma mudanga de paradigma no segmento e que merece cautela, pois ja existe uma cultura
construida, um conhecimento acumulado e uma forma de gestdo por parte dos gestores, que pode ser
afetada com essa mudanga, como aconteceu na Inglaterra no ano de 2022. Por fim, o Sr. Fabrizio Krapf
mencionou que gostaria de entender um ponto especifico e confirmar se na proposta os ativos
deixariam de ter a possibilidade que hoje existe de marcagao na curva e se seria todo a mercado,
guestionando se haveriam alteracdes na marcacdo a mercado para outros ativos que os planos
possuem, como operagdes com participantes, carteiras de empréstimos e dividas contratadas com
patrocinadores. O Sr. Otavio Vianna respondeu que a discussdo é de um arcabouco inteiro, porque ndo
adianta marcar na ETTJ, nos titulos de baixo risco, “risk free” e acabou o problema. Ele alertou que isso
traria diversas consequéncias, representando de fato uma mudanca de paradigma e que existem
questdes praticas a serem discutidas, como mencionado pelo Sr. Fabrizio Krapf. Explicou que a regra
tem que ser a mesma para ativos e passivos, embora nem todos os ativos e passivos tenham mercado.
Concluiu que existem diversas metodologias de precificacdo para o ativo e que essa pratica € comum no
mercado financeiro global e que as discussdes incluem o papel do regulador, especialmente da Previc,
na definicdo de como os ativos iliquidos devem ser precificados, incluindo a escolha das taxas de
desconto apropriadas. Também mencionou que o sistema regulatério ja vem mudando a marcacdo do
passivo e que a proposta deles é fazer uma mudanca adicional, pois o sistema nao é rigido e que se
adaptaria para mudancas que viessem para melhorar. Ao final, reafirmou que qualquer modelo
adotado implicara em algum grau de estimativa, e que desafios técnicos, embora presentes, nao devem
impedir o avanco de melhorias no sistema. Em seguida, o Sr. Vinicius Brandi complementou a resposta
do Sr. Otavio Vianna, refor¢cando que ndo ha uma proposta estatica da Fazenda, mas sim um processo
continuo de aprendizado e evolugcdo, com revisdes de varias ideias que eles tinham ao longo deste ano.
Afirmou que o debate esta sendo importante para o amadurecimento da proposta e reconhece que
ndo é uma questdo simples, mas que had um consenso de que é um momento oportuno para
aperfeigoar o arcabougo de solvéncia. Ressaltou que qualquer mudanga no arcaboucgo de solvéncia
deve ser feita com muito cuidado, avaliando-se os impactos das mudang¢as propostas, tanto em
termos macro prudenciais, olhando a estabilidade do setor como um todo, quanto micro prudenciais,
olhando cada plano especificamente, e que conta com a colaboracdo do Ministério da Previdéncia e
da Previc para ter acesso aos dados quantitativos que possam apoiad-los nessa reflexdo. Por fim,
concluiu que o processo de mudanca ndo acontece da noite para o dia, mas é fruto de um debate
continuo e colaborativo e que com a contribuicdo de todos, eles vdo conseguir avangar em uma
proposta que beneficie tanto o segmento quanto os participantes e beneficidrios. O Sr. Fabrizio Krapf
agradeceu as respostas e continuou sua fala destacando que mudancas sdao bem-vindas, mas enfatizou
a necessidade de considerar o histdrico e a cultura dos planos de previdéncia. Destacou que, embora
nao seja contra mudancas, é importante reconhecer que as altera¢des na legislagdo de solvéncia foram
feitas dentro de um paradigma. Também destacou que a introdugdo de normas internacionais de
contabilidade representa um novo paradigma, com uma mentalidade e impacto distintos. Esses
impactos podem afetar a alocagao de investimentos e as decisdes dos agentes, e podem ser dificeis de
prever, resultando em possiveis efeitos secundarios. Também abordou a andlise do passivo das



empresas no contexto da contabilidade internacional, esclarecendo que se avalia uma situacao liquida,
o que tem de obrigacdes previdenciarias vis a vis com que o plano tem de patrimoénio a valor de
mercado. A volatilidade observada nos balangos das empresas, conforme as normas CPC 33, reflete a
diferenca entre a volatilidade dos passivos e dos ativos. Por fim, mencionou um grafico da Bolsa de
Londres mostrado na primeira reunidao, que ilustra como essa volatilidade muda ao longo do tempo
devido as varia¢Oes nas taxas de mercado. Na sequéncia, o Sr. Christian Catunda destacou a relevancia
do ponto levantado pelo Sr. Fabrizio Krapf sobre a experiéncia nacional de contabilizacdo pelo modelo
de taxa livre de risco, conforme o CPC n? 33, em que o passivo e ativo sdo marcados a mercado e
contabiliza-se as obrigacdes do patrocinador. Ele mencionou ainda que a evoluc¢do dos passivos e ativos
é muito volatil, o que pode tornar a compensacdo entre esses ativos e passivos menos perfeita do que
o idealizado. Ainda na sua fala, o Sr. Christian Catunda leu a pergunta do Sr. Ricardo Machado
direcionada para o Sr. Vinicius e Sr. Otavio. A pergunta foi a seguinte: qual é a intencdo da SRE com a
proposta apresentada, enderegar questdes relacionadas a solvéncia ou tem a intencdo de direcionar a
alocacdo de investimentos? O Sr. Vinicius Brandi agradeceu a oportunidade de esclarecer a questdo e
destacou que tem buscado promover uma discussao ampla sobre o arcabougo regulatério de
previdéncia complementar e todas as normas relacionadas a ativos e passivos, dado que os ativos tém
uma conexdo direta com o passivo, eles existem para assegurar o cumprimento das obrigacdes dos
planos. O Sr. Vinicius Brandi também mencionou que sugeriu que o grupo de trabalho de previdéncia
complementar conduzisse o debate com essa abordagem, mas, com a extincdo do grupo, essa visao
nao avangou. Enfatizou que a regulagdo deve ser neutra em relagdo as decisdes de alocagdo de
investimentos, evitando incentivos distorcidos e restricdes que possam direcionar ou limitar as escolhas
de investimento. Em relagao ao passivo, o Sr. Vinicius Brandi abordou a preocupagao com o aspecto de
solvéncia e que vem discutindo essa questdo junto com a marcacdo dos ativos. Destacou que a
Secretaria de Reformas Econ6micas tem uma visao mais ampla e que a agenda de previdéncia aberta e
fechada é discutida no contexto das politicas publicas, dado que a previdéncia complementar é um
setor que possui investimentos de longo prazo para financiar projetos de infraestrutura e sustentar o
crescimento econdmico. Por fim, concluiu que a regulacdo deve sempre buscar a neutralidade,
permitindo que os investimentos sejam alocados da maneira mais eficiente, considerando a natureza e
o risco de cada ativo. O Sr. Otavio Vianna complementou o ponto sobre a neutralidade abordado pelo
Sr. Vinicius Brandi, explicando que a neutralidade ndo implica em direcionar quais ativos devem ser
comprados ou vendidos. A ideia é enxergar o passivo considerando os fatores de risco presentes
naquele fluxo, permitindo que planos com passivos idénticos e caracteristicas semelhantes escolham
carteiras de ativos diferentes, com base na propensdo ao risco dos seus participantes. O Sr. Christian
Catunda informou que ja se estava indo para o final da reunido e que ainda haveria mais dois inscritos
para falar e, em seguida, passou a palavra para o Sr. Raphael Barcelos que iniciou sua intervencao
contextualizando que o segmento de previdéncia tem como alicerce o equilibrio financeiro, econémico
e atuarial e que devem ser observados esses trés aspectos e ndo apenas a parte financeira,
especificamente. Expressou preocupacdao com a falta de consideracdo sobre o equilibrio econémico-
financeiro e atuarial em algumas discussdes, especialmente no que se refere a alocagdo de
investimentos e ao gerenciamento do passivo. Demonstrou preocupa¢do com o fato de que é dificil
fazer um "hedge" perfeito devido a natureza dos pagamentos e vencimentos dos titulos publicos em
relacdo ao fluxo de beneficios e perguntou ao Sr. Rodrigo Uch6a qual a data do ultimo pagamento de
beneficio da sua entidade. Também frisou a importancia da fala do Sr. Vinicius Brandi em relacdo a
importancia de se considerar no modelo proposto as peculiaridades do sistema. O Sr. Raphael Barcelos
finalizou pedindo esclarecimentos sobre como a imunizacdo do passivo esta sendo abordada e como se
planeja garantir o equilibrio financeiro a longo prazo, considerando a diversidade e as particularidades
dos planos. O Sr. Rodrigo Uchda respondeu que ndo tem o ultimo ano do fluxo de cabeca, mas acha
que é 2127 ou 2126. Entdo, o Sr. Raphael Barcelos fez outro apontamento, informando que hoje a
NTNb maxima é até o ano 2060, ou seja, ndo hd imunizacdo disponivel para todo o fluxo. O Sr. Rodrigo
Uchba respondeu que sim, ndo ha como casar perfeitamente os fluxos de ativos e passivos devido as
diferencas nos periodos de pagamento (semestrais para ativos e mensais para beneficios, por
exemplo), mencionando também a questdo do 132 saldrio. Reconheceu que, apesar de ndo ser possivel
um casamento perfeito, é possivel casar com a duration, mas esse casamento nao é 100% porque ndo é
um cash flow, vocé nao alinhou com o fluxo. Ele destacou que, no balancete do patrocinador, aparece o
passivo e o ativo marcados a mercado e que é possivel observar a variagdo do custo e a varia¢do da
solvéncia através dos dados apresentados, mesmo considerando o modelo minimo obrigatério previsto



na CPC n2 33, o crédito unitario projetado, que, na pratica, nem todas as entidades adotam. Ressaltou a
importancia de monitorar essas variacdes para manter a transparéncia e a responsabilidade no
gerenciamento dos planos. Por fim, também ressaltou que pela sua experiéncia, a marca¢dao a mercado
traz mais volatilidade, mesmo tudo marcado a mercado. O Sr. Christian Catunda informou ao Sr.
Raphael Barcelos que ja se encaminhavam para o final da reunido e que este poderia direcionar suas
ultimas perguntas para o e-mail do Sr. Claudemiro Correia, que responderia por escrito, e, em seguida,
passou a palavra para o Sr. Vinicius Brandi, para alguma consideracdao ou pergunta. O Sr. Vinicius Brandi
agradeceu ao Sr. Rafael Barcelos pela participacdo ativa na discussdo, trazendo questionamentos
importantes para reflexao, e destacou que existe um compromisso Unico em relacdo a esse debate que
é com a seguranca dos participantes e beneficiarios e que acredita que todos os presentes na reunido
também compartilham do mesmo objetivo, que é assegurar a renda dos trabalhadores na
aposentadoria. Em seguida, direcionou a sua pergunta para o Sr. Rodrigo Uchoa, relacionada a
situacdes em que a expectativa de retorno dos ativos fica abaixo da taxa livre de risco. Ele pediu para
qgue o Sr. Rodrigo Uch6a compartilhasse as discussdes internas realizadas na entidade FAPES em
relagdo a metodologia da entidade que adota a taxa livre de risco como um piso para a definigdao da
meta atuarial. O Sr. Vinicius Brandi também questionou se ja houve casos em que a taxa livre de risco
estava fora dos limites do tunel e se isso trouxe algum tipo de tratamento diferenciado, pois esse é um
ponto que ele sempre vem discutindo. O Sr. Rodrigo Uchb6a respondeu que sim e explicou que a gestdo
dos planos de previdéncia ndo considera apenas o retorno dos investimentos, pois eles sdo obrigados a
pagar uma taxa administrativa que vai para o PGA, reduzindo o retorno dos investimentos. Também
explicou que a possibilidade de retorno pode ser afetada ndo apenas pelos custos administrativos, mas
também pela variacdo nos investimentos em diferentes ativos, como ag¢des e imdveis. Essas oscilages
podem impactar negativamente o retorno a curto prazo, e a recupera¢do pode ser dificil no longo
prazo. Enfatizou que o compromisso de todas as entidades é com o fluxo do passivo, mas reconhece
qgue é impossivel alcancar um casamento perfeito entre ativo e passivo. Explicou que no modelo da
FAPES, infelizmente sé sdo vistas as oscilagdes do ativo, mas também ha oscilagdes no passivo, como
por exemplo: aumento da longevidade, crescimento salarial, entrada em auxilio-doenca, e concluiu que
todas as projecdes do passivo tém volatilidade e risco. Finalizou a sua resposta explicando que o
modelo ainda n3do esta fechado e o que estd sendo discutido internamente na FAPES ndo é somente em
relacdo ao indice de solvéncia, mas também como avaliar a probabilidade de pagar o ultimo beneficio,
ajustando a liquidez conforme necessario. Apds a resposta do Sr. Rodrigo Ucho6a, o Sr. Christian
Catunda passou a palavra para o Sr. Ricardo Pena, que expressou satisfagdo com o debate ocorrido,
considerando-o muito enriquecedor e de alto nivel. Destacou a complexidade das questdes discutidas,
que envolvem diversos problemas como déficits, superdvits, retirada de patrocinio, fusdes,
incorporacdo, questdes de expectativa de direito e direitos adquiridos e o legado dos planos de
beneficios definido. Enfatizou que ndo ha uma convic¢do sobre a ado¢dao do modelo regulatério
proposto pela Fazenda e que é necessario um debate aprofundado para garantir uma regra que seja
solida, testada e que tenha um modelo de transicido adequado. Também mencionou que a previdéncia
complementar no Brasil se tornara possivelmente obrigatdria e destacou a necessidade de se adaptar a
regulacdo olhando as experiéncias internacionais, mas também olhando as condi¢des econbémicas,
sociais, da gestdo publica do pais. O Sr. Ricardo Pena comentou sobre a resisténcia encontrada no
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) em discussdes anteriores e a urgéncia em
resolver questdes prometidas na agenda de reformas financeiras que estdao paradas, como a revisdo da
Resolucdo CMN 4.994. Afirmou que a Previc estd aberta a colaborar e que internamente discute na
area atuarial as alternativas, propostas, reconhecendo a dindmica complexa do CNPC e a necessidade
de um debate técnico e neutro. Reconheceu que ha problemas na ETTJ, mas que serd necessario
pontuar eventuais alteracbes de forma muito técnica, para encontrar o melhor caminho. Por fim,
encerrou a sua fala parabenizando os participantes do debate e agradecendo a todos, antes de passar a
palavra para o presidente, Sr. Christian Catunda, que finalizou a reunido agradecendo a participagao
dos convidados, Sr. Otavio Vianna, Sr. Vinicius Brandi, Sr. Rodrigo Uchda e Sr. Claudemiro Correia, e
informando que provavelmente outras reunides seriam agendadas para continuar discutindo temas
como a precificacdo dos passivos e outras questdes relativas a solvéncia, proporcao contributiva,
equacionamento de déficits e distribuicdo de superavits. Mencionou que essas questdes precisam ser
abordadas com mais detalhes e que novas reunides seriam oportunamente marcadas. Agradeceu
também aos ouvintes, incluindo os servidores da Previc, do Ministério da Previdéncia e do Ministério
da Fazenda, entre outros convidados, destacando o nivel elevado do debate e os avancos feitos na



discussao. Nada mais havendo a tratar, o Senhor Presidente agradeceu a todos pelos trabalhos e deu
por encerrada a reunido, da qual, para constar, nds, Igor Borher e Cynara Monteiro Nogueira, lavramos
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