SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

ATA DE REUNIAO

Aos vinte e um dias do més de novembro 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 Atuaria
(CNA), para a segunda reunido ordinaria da Comissao, sob a presidéncia do Sr. Christian Catunda. Na
abertura da reunido, o presidente Christian informou que a reunido esta sendo gravada para a producdo
da ata e conduziu uma breve apresentacdo de todos os membros da CNA e dos respectivos suplentes,
assim como os ouvintes da Previc, do Ministério da Previdéncia Social e também do Ministério da
Fazenda, mencionando o seu préprio nome, Christian Aggensteiner Catunda, Coordenador-Geral de
Normas de Atuaria, depois a Sra. Tais Novo Duarte, vice-presidente da CNA e Coordenadora de Normas
de Atuadria, que entrard um pouco mais tarde na reunido devido a compromisso médico, ambos membros
representantes da Previc. Informou, ainda, que o Sr. Frederico Viana de Araljo ndao participaria da
reunido, em func¢do de outro compromisso, seguido pela Sra. Eldimara Custédio Ribeiro Babosa, ambos
representantes da Secretaria do Regime Préprio e Complementar (SRPC) do Ministério da Previdéncia
Social. Logo apds, houve a apresentacdao dos membros do Instituto Brasileiro de Atudria (IBA), Sr. Daniel
Rahmi Conde como titular e o Sr. Fabrizio Krapf Costa como suplente, seguidos pelos representantes da
Associagao dos Fundos de Pensdo e Patrocinadores do Setor Privado (APEP), Sr. Anténio Gazonni e Sr.
Arthur Henrique de Moraes Pires, respectivamente titular e suplente. A apresentacao dos membros
continuou com os representantes da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP), Sr. Raphael Barcelos de Faria e o Sr. Daniel Pereira da Silva, que vao colaborar
com a apresentagdo neste evento. Logo apods, foram apresentadas as representantes da Associagdo
Nacional dos Participantes de Previdéncia Complementar e Autogestdo em Saude (ANAPAR) seguidos
pela Sra. Andrea Vanzillotta e pela Sra. Isaura Beatriz Pereira. Por fim, foram apresentados os
representantes da Academia: Sra Cristiane Silva Corréa da Universidade Federal de Sergipe, como titular;
Sr. Sérgio César de Paula Cardoso, da Universidade do Ceard, como primeiro suplente; e o Sr. Jodo
Vinicius de Franca Carvalho, da Universidade de Sdao Paulo, como segundo suplente. O Sr. Christian
também destacou a presenca na reunido do Sr. Narlon Nogueira do Ministério da Previdéncia Social e do
Sr. Otdvio Lobdao do Ministério da Fazenda. Informou ainda que o Diretor de Normas, o Sr. Alcinei
Cardoso e o Superintendente, o Sr. Ricardo Pena n3do estdo presentes para a abertura desta reunidao
devido a outro evento simultaneo. Em seguida, foi informada a pauta da reunido, composta pelos
seguintes temas: i) "Estudo de Precificacdo de Passivos", apresentado pelos Srs. Daniel Pereira e Raphael
Barcelos; ii) "Precificacdo de Passivos nas Demonstracdes Financeiras e Obrigacdes com Beneficios Pds-
Emprego", apresentado pelo Sr. Rogério Mota, Diretor Técnico do Instituto de Auditoria Independente
do Brasil (IBRACON) e “Proposta de Nova Resolucdo do CNPC sobre Solvéncia e Parametros Atuariais —
Pontos Principais” apresentada na parte da tarde pelo Sr. Christian Catunda. Por decisao dos membros
da CNA, os debates sobre as duas primeiras apresentacdes ocorreriam apds suas respectivas exposicoes,
enquanto o debate sobre a terceira apresentacdo seria realizado no final da tarde. Dando
prosseguimento a pauta, o Sr. Christian Catunda passou a palavra aos Srs. Daniel Pereira da Silva e
Raphael Barcelos de Faria para a apresentacdo técnica sobre o tema "Estudo de Precificacdo de
Passivos". Na sua exposicao, o Sr. Raphael Barcelos informou que a apresentacdo estava subdividida em
guatro etapas: Visdo de Mercado, Cendrio Econdmico, Conceitos Importantes e os Impactos, calculados
com base nos dados reais de um plano de beneficio definido (BD) e de mais seis entidades fechadas de
previdéncia complementar. Na explicacdo sobre a Visdo de Mercado, o Sr. Raphael Barcelos apresentou
0os numeros do setor de previdéncia complementar fechada na posicdo de 8 de julho de 2024,
destacando a existéncia de 274 entidades fechadas de previdéncia complementar, com um patrimonio
administrado de aproximadamente 1,2 trilhdo e pagamento de beneficios na ordem de 100 bilhGes.
Ressaltou que a populacdo contemplada pela Previdéncia complementar fechada é na ordem de 8,3
milhdes de pessoas e que a maioria dos planos ja esta na fase de pagamento de beneficios. Informou



também que existem 1.135 planos de beneficio, sendo 292 na modalidade de Beneficio Definido (BD),
509 em Contribuicdo Definida (CD) e 334 em Contribuicdo Variavel (CV). Continuando a explanacdo,
enfatizou que, como o tema da apresentacdo é a precificacdo do passivo, a taxa de juros impacta
diretamente o calculo do beneficio dos planos BD e CV, que ja se encontram na fase de pagamento de
beneficios e representam 85,83% dos recursos administrados pelos planos de previdéncia complementar.
Evidenciou que a previdéncia complementar fechada, por sua natureza previdencidria e de longo prazo, é
a principal responsavel pelo pagamento de beneficios, ao contrario das entidades abertas, onde a maior
parte dos recursos é acumulada via pagamentos Unicos e resgates. Sobre o Cenario Econdmico, o Sr.
Raphael Barcelos apresentou um estudo de sensibilidade baseado em dados das seis maiores Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) do Brasil em termos de patrimbnio, que, juntas,
administram quase metade do total do setor que soma RS 1,27 trilhdo. Dentre elas, trés sdo entidades
publicas regidas pela Lei Complementar n? 108/2001, e trés sdo entidades fechadas regidas pela Lei
Complementar n2 109/2001. Informou que, com o apoio da ABRAPP, foram coletadas informacgdes
dessas entidades sobre patrimonio, fluxo DPAP, quantidade de participantes, duracdo do passivo, entre
outros, abrangendo o periodo de 2020 a 2023, para a realizacdo de simula¢es que seriam apresentadas
posteriormente pelo Sr. Daniel Pereira, com énfase na proporcao do patrimoénio administrado. Ainda no
Cenario Econdmico, o Sr. Raphael Barcelos apresentou o histdrico da taxa Selic desde 1996, evidenciando
sua grande oscilagdo, especialmente apds o Plano Real. Destacou que, apds um periodo de taxas de juros
muito baixas, a libera¢do do cambio resultou em um aumento significativo das taxas de juros. Ressaltou
que a alta da taxa de juros nem sempre acompanha a inflagdo, exemplificando com o ano de 2020,
quando a Selic caiu para 2% enquanto a inflagdo atingiu 4,52%, gerando distor¢des econdmicas.
Levantou, entdo, a seguinte questdo: "Essa volatilidade na taxa de juros é o cendrio ideal para os planos
de previdéncia no Brasil? Considerando que 85% das reservas matematicas da previdéncia complementar
fechada pertencem a planos BD?" Na sequéncia, apresentou um histérico das taxas dos titulos publicos
desde setembro de 2003, explicando que, préoximo ao vencimento desses titulos, o governo tende a
postergar resgates e captar novos recursos, o que resulta em taxas negativas para evitar trocas for¢adas.
Destacou que, atualmente, vivemos um "cume" das taxas de juros reais, em torno de 6,6%, préximo do
limite histérico dos ultimos vinte anos, mas com expectativa de queda. Concluiu sua apresentacdo
levantando a seguinte reflexao: "O que fazer quando essas taxas cairem?" Em seguida, passou a palavra
para o Sr. Daniel Pereira, que seguiu com as duas ultimas partes da reunido: a abordagem conceitual e os
resultados das simulacdes realizadas com os dados reais de um plano BD e de mais seis entidades. O Sr.
Daniel Pereira iniciou sua apresentacdo destacando a importancia de compreender os conceitos de taxa
de juros e taxa de desconto, essenciais para a modelagem atuarial dos planos de previdéncia. Ele
explicou que a taxa de juros equilibra a rentabilidade real dos investimentos com a precificacdo do
passivo, impactando as provisdes matematicas e o custo de financiamento dos beneficios. Em seguida,
fez uma contextualizagdo normativa sobre a definicdo da taxa de juros nos planos de previdéncia.
Mencionou-se a Lei n? 6.435/1977 e a Resolugdo CGPC n? 01/1978, que estabeleciam uma taxa maxima
de 6%, influenciando a modelagem dos planos de beneficios da época. Com a Lei Complementar n?
109/2001, novas regulamenta¢des foram introduzidas, como a Resolugdo CNPC n2 9/2012, que
implementou a chamada "escadinha", reduzindo gradualmente a taxa para 4,5% até 2018. Também foi
explicado que a legislagdo atual incorporou o conceito de estrutura a termo baseada em titulos do
Tesouro, ampliando a média histérica de 3 para 5 anos, proporcionando maior estabilidade e reduzindo a
volatilidade na definicdo dessa premissa de capitalizacdo composta de longo prazo, com impacto
significativo no passivo atuarial. Também ressaltou que a definicdo da taxa de juros deve ser baseada em
um estudo de convergéncia prospectivo e probabilistico, garantindo um nivel de confianga superior a
50% e baseada em uma estrutura a termo, calculada a partir da média dos ultimos cinco anos. Existe um
intervalo permitido para a taxa, mas ajustes fora desse limite sdo possiveis, desde que justificados
tecnicamente e autorizados pela Previc com o envio dos estudos de convergéncia. Na sequéncia
apresentou a evolucdo da estrutura a termo da taxa de juros — ETT) de 2020 a 2024, destacando que a
média passou de 5,32% em 2020 para 4,68% em 2024, reforcando a teoria do aumento da série temporal
de 3 para 5 anos, proporcionando uma melhor suavizacdo na definicdo do parametro atuarial. E concluiu,
explicando que mesmo pegando uma média de 10 anos, considerando por analogia como uma
equivaléncia de média do sistema, ainda ndo haveria uma taxa superior a 6%. No slide seguinte, o Sr.
Daniel Pereira destacou a importancia da metodologia do estudo de convergéncia que, considera o fluxo



do passivo prospectivo e deterministico e a sua correlacgdo com o fluxo do ativo e o papel do
Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado (AETQ) que auxilia na definicdo de cenarios
econdmicos e nas projecdes de rentabilidade. Explicou também que, a taxa de retorno média do ativo é
um conceito mais adequado do que a TIR (Taxa Interna de Retorno), pois esta pode ser influenciada por
déficits (busca taxas maiores) ou superdvits (busca taxas menores) do plano. No slide seguinte, o Sr.
Daniel Pereira apresentou a proposta de marca¢do a mercado do passivo, conforme entendimento dos
representantes da Abrapp a partir das apresentacdes da CNA e materiais analisados. Ele apresentou a
analise de dois cendrios alternativos, além do cendrio basico baseado na regra atual: Cendrio 1: baseado
na metodologia de marcacdo a mercado para passivos, alinhada aos conceitos do International
Accounting Standards Board— IFRS, segundo o IAS 19 (Beneficio Pés-Emprego) e, no Brasil, a norma CPC
n? 33. A abordagem considera o uso de titulos NTN-B emitidos no final do ano, avaliando seus cupons e
calculando a taxa ponderada com base na duration do passivo. Utilizou titulos NTN-B com durations
especificas para calcular a taxa de desconto anual. As taxas encontradas foram: 3,78% (2020), 5,45%
(2021), 6,19% (2022) e 5,47% (2023). Observou-se que a taxa de desconto variou de 3,78% a 6,19% ao
longo dos quatro anos, indicando alta sensibilidade do passivo as variagcbes nas taxas de juros. No
Cenario 2: a marcacdo do fluxo atuarial a mercado foi feita com base no conceito de estrutura a termo
projetada pela Anbima no final de cada ano de 2020, 2021, 2022 e 2023, reaplicando o ultimo vértice dos
titulos até o final do fluxo atuarial. Diferentemente da aplicagdao de uma taxa de juros fixa, esse modelo
adotou taxas volateis, sem o uso de fun¢des de comutagao e anuidades, aplicando taxas especificas para
cada ano de avaliagdo. Na sequéncia, ele fez uma comparagao do impacto no passivo considerando a
regra atual e dois cenarios alternativos: um seguindo a metodologia do CPC n2 33 e outro baseado na
estrutura a termo projetada pela ANBIMA. No plano analisado, com patrimdnio de cobertura de RS 855
milhdes e provisio matematica de RS 821 milhdes em 2020, foi observado um superdvit de RS 34
milhdes. Com a movimentagdo da taxa de juros entre 5,04% e 5,18%, houve uma suavizagao da
severidade dentro das provisdes matematicas, que passaram de RS 821 milhdes em 2020 para RS 1,1
bilhdes em 2023.Também foi constatado que a meta atuarial ndo foi atingida em 2020 e 2021, ficando
abaixo do esperado. Em 2022, houve uma aproximacgao, e a meta s6 foi atingida em 2023. No entanto, as
taxas utilizadas ainda ndao foram suficientes para garantir o resultado desejado do ponto de vista do
ativo. No slide seguinte, o Sr. Daniel Pereira realizou uma andlise de sensibilidade considerando uma
variacao de 0,25 pontos percentuais na taxa de juros, tanto para cima quanto para baixo, resultando em
um impacto aproximado de - 3,64% a + 3,84% sobre o passivo. Embora ndo possa ser generalizado para
outros planos, essa diretriz indica uma variabilidade semelhante dentro de parametros especificos. O Sr.
Raphael Barcelos complementou a explicacdo do Sr. Daniel, destacando que a relagdao entre a reducdo da
taxa de juros e o impacto no passivo ocorre de forma exponencial. A medida que a taxa diminui, o
impacto negativo se torna mais significativo do que o impacto positivo em caso de aumento. Essa
assimetria evidencia a sensibilidade do plano as varia¢des nas taxas de juros ao longo do tempo. Em
continuidade a comparacao dos cenarios, o Sr. Daniel Pereira comentou que, no cenario 1, modelado
com base no CPC 33, o passivo inicialmente estimado em RS 820 milhdes foi reprecificado a uma taxa de
3,78% e passou para RS 987 milhdes. Observou-se que, ao longo de quatro anos, o passivo variou
significativamente, oscilando entre RS 829 milhdes e RS 1,053 bilhdo, devido a volatilidade da taxa real
de juros. No cendrio 2, que utilizou o conceito de estrutura a termo projetada, essa volatilidade foi ainda
maior, evidenciando a sensibilidade do passivo as variagdes nas taxas de juros. Também explicou que, na
regra atual, o passivo varia entre 8,4% e 12%. Nos cendrios alternativos, essa variagao é
significativamente maior: no cendrio 1, oscila entre -16% e +25%, e no cenario 2, entre -28% e +27%. Isso
evidencia um alto grau de imprevisibilidade na projegao do passivo, influenciado diretamente pelas
condicdes do mercado de capitais e de juros. O estudo reforca como um plano BD em extincdo,
totalmente marcado a mercado, é fortemente impactado pelas regras de precificacdo, seja pelo CPC n?
33 ou pela estrutura a termo da ANBIMA. Na ultima etapa da apresentagdao, o Sr. Daniel Pereira
apresentou a projecao do impacto dos cendrios analisados nas entidades Previ, Funcef Saldado e ndo
Saldado, Valia e Petros — Plano PPSP-R Pd&s-70, das quais foram obtidas informacdes, com dados
completos para algumas, como a Previ, e parciais para outras. Em relacdo a Previ, no cenario 1, o passivo
variou entre RS 180 bilhdes e RS 228 bilhdes, uma diferenca de RS 48 bilhdes em quatro anos. No
cenario 2, a variacdo foi ainda maior, chegando a RS 70 bilh&es, com o passivo oscilando entre RS 180
bilhdes e RS 270 bilhdes. Em termos percentuais, a provisdo matematica variou de -14% a +10% no



cenario 1 e de -21% a +10,42% no cenario 2, considerando o periodo de 2020 a 2023. O exercicio foi
replicado para a Funcef, incluindo o plano saudado e o plano Replan n3do saldado. No plano saldado, a
varia¢do do passivo no cenario 1 foi de RS 60 bilhdes a RS 68 bilhdes, enquanto no cenario 2 oscilou
entre RS 59 bilhdes e RS 70 bilhdes. Observou-se que a modelagem com taxas volateis, seguindo a
estrutura a termo da ANBIMA, apresentou maior volatilidade do que a abordagem baseada no CPC 33.
As variacOes ficaram entre -8% e +14% no cenario 1 e entre -9% e +14% no cenario 2. Para o plano
Replan ndo saldado, as variacdes foram de -6% a +13% no cendrio 1 e de -15% a +14% no cenario 2. No
caso da Valia, apesar de ndo terem sido obtidas todas as informacdes, algumas questGes foram
analisadas. O plano, que possui cerca de RS 10 bilhdes em patriménio e uma provisio matematica
préoxima de RS 8 bilhdes, apresentou um impacto significativo na contabiliza¢do do passivo. Em 2020,
com base na metodologia utilizada, a provisdo matemadtica poderia ter sido registrada em RS 10 bilhdes,
refletindo um aumento de 22% no passivo a mercado. No entanto, esse mesmo efeito ndo foi observado
nos anos subsequentes. O Sr. Raphael Barcelos destacou que, em cenarios de taxas de juros muito
baixas, seguidos de uma recupera¢do nos exercicios subsequentes, ha uma grande variacdo nos
resultados e no passivo atuarial das fundagdes. No caso da Valia, que estd em processo de distribuicdo de
resultados, esse movimento poderia levar a reversdo da distribuicdo e, posteriormente, a necessidade de
equacionamento, resultando em uma chamada de contribuicdo significativa. Esse cendrio pode gerar
problemas juridicos, especialmente considerando a sensibilidade de participantes de idade avangada,
impactando o segmento como um todo. Neste momento, o Sr. Daniel Pereira passou a palavra para o Sr.
Raphael Barcelos comentar o exercicio feito no plano da Petros — Plano PPSP-R Pds-70, em que foi
analisada a situacdo patrimonial, que atualmente conta com uma cobertura de RS 52 bilhdes para uma
provisdo matematica de RS 75 bilhdes, resultando em uma insuficiéncia de RS 32 bilhdes. Em uma
simula¢do considerando a redugdao da taxa de juros em 1 e 2 pontos percentuais, o passivo poderia
aumentar para cerca de RS 85 bilhdes, elevando o déficit para RS 38 bilhdes, o que agravaria a situacdo.
Foi destacado que a taxa de juros utilizada para o desconto do passivo inclui a expectativa de retorno dos
investimentos e a parcela destinada a cobertura das despesas da fundagdo. Além disso, embora a
duration do plano seja de 11 anos, o fluxo de pagamentos se estende até 2100, o que reforgca o impacto
das oscilagdes nas taxas de juros sobre o passivo. Na sequéncia, o Sr. Raphael Barcelos iniciou as
discussdes sobre as conclusdes técnicas e reflexdes sobre o impacto das flutuagdes nas taxas de juros nos
planos de previdéncia, destacando a necessidade de estratégias para mitigar a volatilidade,
especialmente considerando que 85% das reservas matematicas estdo estruturadas em planos BD no
segmento fechado de previdéncia complementar, regido pelas Leis Complementares 108 e 109.
Enfatizou-se a longevidade dos planos, com fluxos de 50 a 60 anos, o que exige atencao especial ao longo
prazo para garantir os direitos de participantes e patrocinadores. Além disso, discutiu-se o impacto
significativo das oscilagdes nas taxas de juros nos balangos das patrocinadoras, onde a taxa de juros tem
um efeito muito maior nos resultados do que o passivo atuarial. Foi igualmente levantado o conflito
geracional presente nos planos, com as geragdes mais novas exigindo contribuicdes mais altas para
garantir beneficios sustentdveis, enquanto as gera¢des mais velhas buscam minimizar o impacto nas suas
aposentadorias. Ainda na parte de conclusdes técnicas, o Sr. Daniel Pereira finalizou a sua apresentagao
discutindo o impacto da variacdo da taxa de juros nos planos de beneficios. Observou-se que uma
mudanga de 1% na taxa de juros pode resultar em uma variabilidade de aproximadamente 15% nos
resultados de planos com duracdo de 15 anos. A maior parte das reservas estd concentrada em planos
BD e CVS, que estdo fechados para novas adesdes, e qualquer alteracdo nos arranjos previdenciarios
pode causar um desequilibrio estrutural significativo. Foi abordada a questdo da precificacdo a mercado e
a utilizagdo da taxa de juros como fator atuarial nos planos, destacando a complexidade de implementar
volatilidade nos valores dos beneficios e reservas matematicas. A andlise comparativa entre os efeitos
em planos de BD e planos de CD mostrou que a volatilidade nas reservas e resultados é muito maior nos
planos atuais. A discussao ressaltou a seguranca oferecida pela regra atual, que se baseia em um estudo
técnico de convergéncia, com uma definicdo dos resultados com base em uma matriz definida pela
Previc, levando em consideracdo uma série temporal dos ultimos cinco anos. Caso o estudo técnico
suporte, a entidade pode solicitar autorizacdo para trabalhar com taxas superiores ao definido. A gestdo
baseada em risco foi destacada como principio essencial. Por fim, o Sr. Daniel Pereira agradeceu a
oportunidade de compartilhar o estudo, e o Sr. Raphael Barcelos agradeceu pela oportunidade,
destacando a volatilidade do segmento financeiro no Brasil, envolvendo titulos publicos, taxa de juros e



inflacdo. Ressaltou que os planos BD e CVS sdo planos maduros, com a maioria da populacdo na fase de
pagamento de beneficios, e que muitos participantes tém idades avancadas. Ele mencionou que, apesar
das crises econbmicas e da pandemia, o sistema de previdéncia complementar no Brasil se manteve
sélido, devido a sua estrutura focada na sustentabilidade e estabilidade no longo prazo. Enfatizou o
compromisso dos planos com os participantes e patrocinadores a longo prazo. O Sr. Christian retomou a
palavra agradeceu aos senhores Daniel Pereira e Raphael Barcelos pela excelente apresentacdo,
destacando que foi bastante didatica. Informou que as perguntas seriam feitas apds a proxima
apresentacdo, conforme combinado, e registrou a presenca do Sr. Rogério Lopes e da Sra. Tais Novo,
agradecendo-lhes. Em seguida, deu as boas-vindas ao Sr. Rogério Lopes, diretor técnico do Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil (lbracon), convidando-o a iniciar sua apresentacdo sobre a
“Precificacdo do Passivo nas DemonstracGes Financeiras Obrigatdrias com Beneficios Pés-Emprego e a
IAS-19”. O Sr. Rogério Lopes agradeceu a oportunidade, destacando que a participacdo do Ibracon no
debate com a Previc resultou de uma visita institucional realizada um ou dois meses antes. Ele
mencionou que, ao perceber a relevancia do tema para a revisdo das normas regulatdrias vigentes,
convidou o Sr. Jodo Batista, membro do Ibracon, para contribuir com a apresentacdo, uma vez que ndo é
especialista em [AS-19. O Sr. Christian entdo passou a palavra ao Sr. Jodo Batista, que iniciou sua
apresentacdo ressaltando a importdncia de compreender as diferencas na avaliacdo de fundos de pensdo
segundo o CPC n? 33. Destacou sua aplica¢do nos balangos das patrocinadoras, principais hipéteses e
premissas do calculo, além de um comparativo com os critérios normativos da Previc. Ele explicou que
qualquer beneficio oferecido por uma empresa, seja de curto (até 12 meses) ou longo prazo (acima de
12 meses), deve ser contabilizado. Beneficios rescisérios e de curto prazo sdo registrados como despesas
do exercicio, enquanto beneficios pds-emprego, como planos de previdéncia, sdo contabilizados
separadamente. O método de crédito unitdrio projetado deve ser utilizado, com reconhecimento da
despesa contabil e apuracdo de ganhos e perdas. Beneficios de longo prazo seguem um critério
semelhante, mas os ganhos e perdas sdo registrados no resultado do exercicio, diferentemente dos
beneficios pés-emprego. Como exemplo, citou planos de saude para invdlidos e absenteismo prolongado.
O Sr. Jodo Batista também apresentou uma visao geral sobre beneficios pés-emprego, incluindo planos
formais, bonificagcdes por tempo de servigco e assisténcia médica e odontoldgica, conforme normativos
da ANS e legislacdo vigente. Ele abordou as modalidades de planos de beneficios, destacando os planos
de beneficio definido (BD), que sdo mais faceis de evidenciar, tanto em entidades fechadas quanto
abertas. Também mencionou os planos de contribui¢cdo definida (CD) e os de contribuicdo variavel (CV),
gue combinam elementos de ambos os modelos, considerando riscos como invalidez, morte ou
beneficios minimos de desligamento. Por fim, ressaltou a necessidade de avaliagdo da materialidade de
cada empresa para determinar a obrigatoriedade de contabilizacdo desses planos. Destacou ainda as
diferencas entre a avaliacdo de entidades fechadas de previdéncia e a avaliacdo pelo CPC n2 33, que
reflete na patrocinadora. No caso das entidades fechadas, considera-se solvéncia, liquidez e fluxo de
contribuicdes e investimentos. Ja para a patrocinadora, avalia-se sua obrigacdo com o plano de
beneficios, utilizando o método PUC para determinar a cobertura minima necessaria. Essa analise
representa uma fotografia pontual, ou seja, uma avaliaggo do momento, indicando qual seria a
obrigacdo que a patrocinadora deveria contabilizar no balanco. No entanto, isso ndao significa que esse
valor deveria ser aportado no fundo, caso houvesse uma retirada de patrocinio, pois sdo conceitos
distintos. Na avaliacdo para fins de CPC, é analisada a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos e a que custo, considerando a taxa de desconto. Esse processo envolve captar recursos no
mercado para cobrir as obrigacdes, sem levar em conta os ativos do fundo ou seu portfdlio de
investimentos. O foco estd em determinar quanto a empresa pagaria para obter esses recursos no
mercado. Assim, a definicdo da taxa de desconto torna-se um ponto-chave, diferenciando-se do método
utilizado para avaliar entidades fechadas. As principais diferencas surgem justamente na andlise das
taxas. Alguns planos sdo avaliados pelo PUC, como ocorre no CPC n? 33, enquanto outros utilizam
métodos distintos, gerando variacdes nos resultados tanto para fins contdbeis quanto para a
continuidade do plano. No entanto, quando se trata de hipdteses e premissas atuariais, utilizam-se os
mesmos parametros financeiros e biométricos, pois a massa de participantes permanece a mesma.
Assim, as premissas adotadas costumam ser as mesmas exigidas pelos normativos da Previc, com
excecao da taxa de desconto. A taxa de desconto é mensurada de forma distinta, o que pode causar um
descolamento nos valores dos passivos. Quanto aos custos médicos, ha uma tendéncia de variagdo, mas



esse ponto nao foi o foco da discussdo. A avaliacdo da taxa de desconto segue um processo especifico:
primeiro, calcula-se a "duration" de cada passivo e a compara com os titulos publicos disponiveis.
Quando ndo ha titulos corporativos de alta qualidade, a norma exige o uso de titulos do governo, como
as NTN-B. Ainda ha discussdes sobre a suficiéncia dos titulos corporativos para determinar a taxa de
desconto utilizada na avaliacdo atuarial, mas, atualmente, a metodologia segue baseada nas Notas do
Tesouro Nacional (NTN-B). O célculo envolve identificar a NTN mais préxima da duration do passivo e, se
necessario, aplicar técnicas de interpolacdo para determinar a taxa exata. Esse processo é influenciado
pela volatilidade econ6mica do pais, especialmente pela taxa Selic, o que pode gerar oscilagcbes na taxa
de desconto e afetar as avaliacdes para fins de CPC. Para mitigar impactos nas demonstrac¢des financeiras
das patrocinadoras, a contabilizacdo busca minimizar variagcdes bruscas. Quando ha diferencas entre a
taxa estimada e a taxa real, elas sdo registradas como ganhos ou perdas de premissa e ndo impactam
diretamente o resultado do exercicio da empresa. Essa oscilacdo é refletida no balango da empresa, mas
ela é minimizada, pois ndo impacta diretamente o resultado. Em vez disso, é registrada no "contra
patrimonio" ou OCI (Other Comprehensive Income). Por outro lado, mudancgas no nivel de beneficios de
um plano de previdéncia impactam diretamente o resultado. Se houver aumento nos beneficios, ha uma
perda, enquanto reducbes geram ganhos, ambos afetando o desempenho financeiro da empresa. Ja as
demais variagdes do plano, incluindo a taxa de desconto, sdo refletidas no patrimonio. O Sr. Rogério
Lopes pediu a palavra para complementar, informando que o CPC n? 33 estd alinhado as normas
internacionais. Além do resultado do periodo, existe a figura dos "outros resultados abrangentes" (OClI),
que vao além do lucro liquido e sdao registrados apds o fechamento do resultado do periodo, refletindo
movimentag¢des que impactam o patriménio liquido da empresa. No Brasil, quando uma empresa publica
seu lucro liquido para pagar dividas, os ajustes relacionados ao passivo do plano de beneficios sdo
contabilizados em uma conta de reserva, dentro dos outros resultados abrangentes (OCl). Esses ajustes
de premissas nao afetam o lucro do periodo, mas sdo registrados na demonstracdo financeira,
especificamente no patrimonio liquido, em conformidade com as normas IFRS e CPC. O Sr. Jodo Batista
retomou a palavra para falar sobre o plano de assisténcia médica, abordando as principais premissas,
como a inflagdo médica, a taxa de permanéncia dos participantes que optam por continuar no plano
apods a aposentadoria e a taxa de envelhecimento, que se refere ao aumento no uso do plano conforme a
idade dos participantes avanc¢a. Ao falar sobre o CPC, ele destacou que a avaliagdo considera o
compromisso do patrocinador, ou seja, os recursos necessarios para custear os beneficios ao longo do
tempo, trazendo esses valores a valor presente com uma taxa de mercado, refletindo o valor justo do
compromisso no momento. Por outro lado, na Previc, a andlise foca na solvéncia e liquidez do plano,
verificando o nivel de contribuicdo dos participantes e patrocinadores, além do retorno esperado dos
investimentos do portfélio ao longo do tempo. Os compromissos sao contabilizados no balango da
patrocinadora, enquanto os valores relacionados ao fundo de pensdo sdao registrados no balanco do
préprio fundo, separadamente da patrocinadora. Quanto a metodologia de calculo, o CPC exige a
utilizacdo do método PUC (crédito unitdrio projetado), que segue um regime de capitalizagcdo. Para
atender as normas da Previc, podem ser utilizados outros métodos, como reparticdo de capital de
cobertura ou sistemas de reparticdo simples, o que pode gerar diferencas nos resultados. Finalizando sua
apresentacdo, o Sr. Jodo Batista explicou como os ganhos e perdas sao refletidos ao longo do tempo,
destacando o impacto das variacdes nas premissas financeiras e demograficas, especialmente na reserva
de contingéncia e na apuracdo de superavit ou déficit do fundo. As variacdes nas premissas sao
contabilizadas nos "outros resultados abrangentes" (OClI) e ndo no resultado da empresa, a menos que
envolvam mudancgas no passivo. O passivo é ajustado conforme o crescimento estimado até o final do
exercicio, refletindo o impacto no resultado da empresa. Esse efeito € compensado pelas contribuigcdes
da patrocinadora, que também afetam o resultado de forma proporcional. O Sr. Jodo Batista também
explicou o conceito de "valor justo" dos ativos, que deve ser calculado com base no valor de mercado.
Esse valor é sensivel as flutuacdes da taxa de desconto e pode gerar volatilidade no patrimonio do fundo
de pensdo. No entanto, essa volatilidade ndo impacta diretamente o resultado da empresa, sendo
refletida no patrimdnio. As principais diferengas entre os regimes CPC e Previc envolvem a definigdao da
taxa de juros, a forma de avaliacdo dos ativos e a determinacdo do compromisso da patrocinadora com o
plano. No caso do fundo de pensdo, a avaliacdo prioriza a liquidez e a solvéncia, considerando o contexto
de contribuicdes e investimentos ja definidos. Por fim, o Sr. Jodo Batista concluiu sua apresentacdo
destacando que, embora as premissas e metodologias de avaliacio do CPC e da Previc sejam



semelhantes, ha diferencas fundamentais na definicdo do compromisso da patrocinadora e na anadlise da
liquidez e solvéncia do fundo. A avaliacdo pelo CPC n? 33 foca na capacidade da empresa de honrar
compromissos com base na taxa de desconto de mercado, sem considerar o portfélio do fundo, o que
gera diferencas na taxa de desconto aplicada. O Sr. Christian retomou a palavra e agradeceu ao Sr. Jodo
Batista pela apresentacdo, destacando que ela estava bem alinhada ao objetivo de fomentar a discussado
sobre a precificacdo dos passivos das entidades fechadas de previdéncia complementar. Ele também
agradeceu a participacdo do Sr. Rogério. Em seguida, abriu espaco para perguntas, informando que havia
um total de 11 questionamentos. Ele mencionou uma pergunta do Sr. Otavio Lobdo, que participou da
ultima reunido como apresentador. Embora as regras da CNA estabelecam que apenas membros podem
fazer perguntas, ele sugeriu que ndao haveria problema em permitir que Otdvio Lobdo fizesse sua
pergunta diretamente. Christian entdo passou a palavra ao Sr. Raphael Barcelos, que havia feito uma
pergunta no chat antes de Otavio Lobdo, solicitando que ele a direcionasse diretamente aos Srs. Rogério
e Jodo Batista. Ele também afirmou que os membros da CNA poderiam fazer questionamentos sobre
gualquer uma das apresentacdes. Dessa forma, o Sr. Raphael Barcelos fez uma pergunta ao Sr. Jodo
Batista, referindo-se ao comentario feito por ele sobre IFRS, no qual a avaliacdo dos resultados é tratada
como uma "foto" e ndo um "filme". Raphael Barcelos questionou se essa abordagem, que estabelece a
afericdo dos resultados das patrocinadoras de forma pontual ao final do ano, ndo entraria em conflito
com o principio previdenciario, que prioriza o longo prazo. Ele destacou que o Conselho Federal de
Contabilidade reconhece a importancia dessa visdo de longo prazo e que a norma 8, frequentemente
utilizada em auditorias, reflete essa perspectiva. Raphael Barcelos também observou que, com essa
abordagem, é possivel evitar a transferéncia de riqueza entre geracdes e a definicdo precipitada das
aliquotas de contribuicdao, especialmente em momentos de volatilidade do mercado, como demonstrado
na apresentagao anterior. Por fim, ele questionou se as oscilagdes da taxa de juros, analisadas sob a ética
de "foto" em vez de "filme", ndo estariam em desacordo com os principios da previdéncia complementar
no Brasil, considerando o grande nuimero de participantes nos planos e a importancia desses planos
como suporte a previdéncia oficial, estruturada com base no pacto entre geragdes. O Sr. Jodo Batista
respondeu a pergunta do Sr. Raphael Barcelos de forma técnica, explicando a diferenca entre a
abordagem do IFRS e a dos fundos de previdéncia. Ele destacou que o IFRS se concentra em uma "foto"
do momento atual da empresa, ou seja, no balango financeiro do periodo, a fim de fornecer uma leitura
padronizada para que investidores e acionistas compreendam os passivos de cada organiza¢ao. No
entanto, no caso das entidades fechadas de previdéncia complementar, o foco estd no longo prazo. A
avaliagdo ndao ocorre em um contexto momentaneo, mas sim com uma perspectiva mais ampla,
considerando a gestao dos compromissos ao longo do tempo. A volatilidade, comum em cenarios
econdmicos variaveis, é tratada de forma diferente no CPC, permitindo que as entidades mantenham um
controle mais estdvel sobre suas finangas, sem a mesma oscilacdo exigida pelo IFRS. Jodo Batista
ressaltou que a forma de lidar com essa volatilidade nos planos de previdéncia depende da estratégia
adotada por cada entidade na gestdao de seus passivos e ativos. Ele também destacou que, enquanto
alguns paises seguem normas semelhantes, as flutuacdes das taxas de juros sdao significativamente
minimizadas nesses contextos. Por fim, ele concluiu afirmando que ainda ha desafios a serem
enfrentados quanto ao tratamento dessas oscilagdes, especialmente no Brasil, onde as particularidades
do mercado exigem um tratamento mais especifico. O Sr. Christian Aggensteiner Catunda passou a
palavra para o Sr. Otdvio Lobdo, que iniciou sua fala agradecendo a oportunidade de participar da
discussao e elogiando o trabalho de Raphael Barcelos e Daniel Pereira. Ele destacou a importancia de
embasar a proposta do Ministério em dados empiricos, considerando ndo apenas a marcagao do passivo,
mas também a do ativo. Além disso, reconheceu que as taxas de juros sdao volateis, afetando tanto o
ativo quanto o passivo. Otavio Lobdao argumentou que, para um fundo de pensdo, o que realmente
importa ndo é a volatilidade isolada do passivo, mas sim a relacdo entre ativo e passivo, ou seja, o indice
de solvéncia. Ele usou como exemplo uma divida atrelada a uma NTN-B 55 ou 60, explicando que, se o
ativo for perfeitamente correlacionado com o passivo, a razdo de solvéncia ndo serd impactada,
eliminando a necessidade de contribuicdes adicionais ou ajustes. Ele também ressaltou que, no Brasil, a
contribuicdo do patrocinador e do participante difere de outros paises, e que o impacto social deve ser
considerado. Segundo ele, o foco deve estar na relacdo entre ativo e passivo, e ndo na volatilidade
isolada de um deles, pois, se houver uma boa correlagdo entre ambos, ndo havera riscos ou necessidade
de mudangas nas contribuicdes. Otdvio Lobdo sugeriu que a proposta do Ministério, que enfatiza a



solvéncia, fosse incorporada ao exercicio conduzido por Raphael Barcelos e Daniel Pereira. Ele
mencionou ainda que possui acesso a dados histéricos sobre o passivo e o ativo de fundos de pensdo
desde 2015, os quais podem ser Uteis para analisar a volatilidade e o risco de solvéncia dos planos. Por
fim, Otdvio Lobdo propds que o grupo direcionasse a discussdo para a solvéncia, trazendo dados
concretos e analisando os efeitos dessa relacdo sobre o equacionamento e a sustentabilidade dos planos
de previdéncia. O Sr. Raphael Barcelos respondeu que a apresentacdo trouxe o reflexo nos ativos e o Sr.
Daniel Pereira explicou que no primeiro caso apresentado, a entidade precifica todos os ativos a
mercado. Ele mencionou que talvez a entidade Valia ndo siga essa abordagem, até porque teve uma
movimentacdo interessante devido a representatividade dos investimentos em titulos publicos. Daniel
também comparou com a entidade Previ, observando que esta ndo seguiu o0 mesmo comportamento de
precificacdo. No caso da Previ, apesar da apresentacdo dos resultados, os impactos ndo foram tdo
significativos quanto no primeiro exemplo. Daniel sugeriu que, além de apresentar os resultados em
valores monetarios, seria possivel expressa-los em termos de razdo, para facilitar a compreensdo do
impacto. O Sr. Otavio Lobdo complementou a sugestdo, propondo a utilizacdo da razdao IAS. O Sr. Daniel
Pereira comentou que uma leitura mais detalhada poderia ser util. Ele observou que, ao analisar os
resultados, percebeu uma volatilidade, que havia sido destacada na apresentacdo de Jodo Batista (a
guem parabenizou pela exposicdo). Daniel explicou que essa volatilidade ndo tem o mesmo efeito
compensatorio no ativo, pois depende do nivel de alocacdo da fundacdo. Ele destacou que essa relagdo
entre volatilidade e alocagdo foi um ponto importante a ser considerado na andlise. Na sequéncia, o Sr.
Otdvio Lobdo ressaltou que esse era um ponto relevante e comentou sobre a importancia de
compreender a esséncia econdmica de um passivo. Segundo ele, a escolha de uma regra contdbil ndo
deve ser feita com base no resultado que ela gera, mas sim para refletir a realidade econémica do
passivo. Ele argumentou que o passivo deve ser visualizado de forma a deixar sua esséncia econ6mica
clara, pois isso permite alocar os ativos de maneira a reduzir riscos e garantir a solvéncia. Otdvio Lobao
exemplificou essa questdo explicando que, mesmo que uma taxa fixa seja utilizada, se o passivo nao
refletir sua movimentacdo econémica real, ele estard desconectado da realidade. Ele comparou isso a
precificacdo de ac¢des, destacando que o preco de mercado deve ser refletido corretamente, e ndao
"mascarado"” por uma regra contabil. Ele concluiu afirmando que, se o passivo for tratado de forma
distorcida, isso podera levar a alocag¢Ges inadequadas de ativos, gerando riscos desnecessdrios para a
instituicdo. Ele complementou que um dos pontos principais é a internalizacdo do risco de duration. Se
esse risco nao for devidamente percebido, ou se a relagdo entre ativo e passivo nao for clara, a entidade
pode acabar ndo adquirindo os ativos necessdrios para se proteger das oscilacgbes de mercado
relacionadas ao passivo. O Sr. Raphael Barcelos pediu ao Sr. Otavio Lob3ao para complementar um ponto
e explicou que, dos 1.100 planos de previdéncia analisados, 85% das reservas estdao concentradas em
planos maduros, nos quais ndao ha mais fluxo de contribuicdes para cobrir os beneficios. Ele destacou que
esses planos recebem RS 45 bilhdes por ano e pagam RS 100 bilhdes, o que gera uma forte demanda e
uma grande dependéncia da carteira alocada para garantir o pagamento dos fluxos. Além disso, Raphael
Barcelos pontuou que ndo ha um casamento perfeito entre os rendimentos e as obrigacdes, ja que
alguns fluxos se estendem até 2120, como ocorre no maior plano projetado. A partir de 2050, os titulos
com maior liquidez sao as NTN-Bs, mas ha fundagdes que ndao conseguiriam realizar um hedge de 40% de
seus fluxos, ficando fortemente expostas ao risco de reinvestimento. Outro fator mencionado foi a idade
média dos beneficiarios, que varia entre 80 e 90 anos, adicionando volatilidade ao cenario. Para ilustrar,
ele utilizou a imagem de uma senhora em uma montanha-russa, representando um sistema
previdenciario tentando se manter estavel durante crises, como a de 2008, com a quebra do Lehman
Brothers. Raphael Barcelos lembrou que o sistema previdencidrio brasileiro saiu quase inalterado dessa
crise, gragas a estabilidade das regras e ao tratamento diferenciado das obrigagdes de longo prazo. No
entanto, em outros paises como nos Estados Unidos, algumas pessoas tiveram que voltar a trabalhar aos
80 ou 90 anos, demonstrando que regras que criam instabilidade resultam em consequéncias graves para
pessoas de idade avancada que ja estdo em situacdo de recebimento de beneficio. Ele enfatizou a
necessidade de um tratamento diferenciado para os produtos previdenciarios, ja que cerca de 8 a 8,3
milhdes de pessoas dependem desse segmento. Além disso, alertou sobre a queda da taxa de
natalidade, atualmente entre 1,6 e 1,8 filhos por mulher, abaixo da taxa de reposi¢dao populacional.
Como consequéncia, o INSS ja enfrenta dificuldades para cobrir suas obrigacdes no longo prazo,
agravando ainda mais o cendrio previdencidrio. Raphael Barcelos também mencionou que, em algumas



fundacdes, como a Fundacdo Petrobras, nem todos os ativos estdo integralizados. Hoje, 40% das
obrigacbes da fundacdo ndo estdo cobertas, e, se a regra IFRS fosse aplicada, essa responsabilidade
deveria recair sobre o Estado. No entanto, o governo federal ndo pode assumir essas obrigacdes sem
violar regras internacionais. Por isso, ele destacou a necessidade de considerar as caracteristicas
especificas do sistema previdencidrio brasileiro. O Sr. Otavio Lob3do contra-argumentou, afirmando que o
aspecto etario mencionado por Raphael Barcelos ndo altera sua analise. Ele exemplificou com um caso
hipotético: se um fundo for marcado com uma taxa de 1% acima da inflacdo (IPCA) e a curva de juros
fechar, o fundo estard perfeitamente casado em fluxo. Para simplificar o raciocinio, suponha-se que a
taxa interna do fundo seja inicialmente igual a taxa de mercado. Quando a curva de juros fecha, o ativo
ganha valor. No entanto, o passivo ndo se altera, pois a sua taxa permanece fixa. Isso significa que o
fundo aparenta estar mais solvente do que realmente é, mas sua esséncia econémica continua casada,
pois a movimentacdo do passivo ndo foi refletida corretamente. O Sr. Raphael Barcelos respondeu que,
partindo do principio de que o fundo estd 100% alocado em titulos publicos, é preciso considerar que
também ha investimentos em infraestrutura e debéntures, que ndo seguem a mesma variagdo da taxa de
juros dos titulos publicos. Ele destacou que esses ativos sdo muito mais volateis do que os titulos
publicos. Ele explicou que, ao comprarem titulos de previdéncia privada, as entidades fechadas de
previdéncia complementar assumem uma volatilidade maior do que aquela associada aos titulos
publicos. Quando a taxa de juros sobe, a perda financeira decorrente desses ativos alocados pode ser
muito maior, dada a sua volatilidade. Raphael Barcelos reforcou que um ativo livre de risco, como um
titulo publico, é menos volatil do que um titulo de divida corporativo, que pode ser até trés vezes mais
volatil. Isso envolve o risco de crédito das empresas, um fator importante no contexto brasileiro. O Sr.
Otdvio Lobdao argumentou que, apesar das diferengas mencionadas, o ponto central da discussdo era a
necessidade de consisténcia na precificacdo de ativos e passivos. Ele afirmou que ambos sdo afetados
pelas taxas de mercado e que, por coeréncia, deveriam ser precificados segundo a mesma regra. Caso
contrario, haveria distor¢des na avaliagao financeira da entidade. Em resposta, o Sr. Raphael Barcelos
contrapds que a discussdo ndo se tratava de um produto financeiro, mas sim de um produto
previdenciario. Ele explicou que, se ndo houvesse essa distingdo, ndo haveria um plano de previdéncia. O
foco deve ser a finalidade do plano, o compromisso com o pagamento de beneficios e a gestdo de longo
prazo. Ele ressaltou que, ao abrir um CNPJ, uma entidade fechada de previdéncia complementar assume
esse compromisso, e sua finalidade difere da de um banco, corretora ou seguradora, dadas as
peculiaridades do segmento. O Sr. Otavio Lobdo concordou com a importancia do impacto social e
enfatizou que é necessario tratar a volatilidade da solvéncia sem tentar reduzi-la artificialmente. Ele
sugeriu que se analisasse a esséncia do passivo e se garantisse a consisténcia na marca¢ao de ativos e
passivos. Por fim, o Sr. Christian Catunda interveio, informando que a discussao estava produtiva, mas
ainda havia outras pessoas inscritas para perguntas. O Sr. Otdvio Lob3o pediu para concluir sua fala e
sugeriu que ele, o Sr. Daniel e o Sr. Raphael Barcelos se reunissem para aprofundar o tema. Ele prop6s
utilizar os dados da Abrapp para avaliar a solvéncia de varios planos e trazer os resultados para a
discussdo. O Sr. Christian retoma a palavra e informa que, antes de passar as perguntas para as outras
pessoas que levantaram a mao, gostaria de saber a opinido do Rogério e do Jodo Batista sobre essa
guestao. Ouvindo a opinido do IBRACON, vocés acham que seria adequado trazer a metodologia prevista
no CPC 19, que trata da marcacdo a mercado dos passivos, para a Entidade de Previdéncia
Complementar? Na opinido de vocés, isso funcionaria? Podem responder tanto o Rogério quanto o Jodo
Batista. O Sr. Jodo Batista respondeu que é um pouco do que ele ja havia respondido para o Sr. Raphael
Barcelos. Como o Otavio Lobao mencionou, é importante entender o momento e os cenarios ao fazer a
avaliagdo de um agente. Quando olhamos para o fundo, estamos preocupados com a liquidez e a
solvéncia. Precisam ser feitos estudos, e o ponto principal é que existem oscilacdes a serem tratadas. A
guestao é como direcionar essas oscilacdes e saber o que pode vir. Se realmente houver diferencas nos
reflexos para o setor, devemos avaliar o custo-beneficio. Estamos acostumados a fazer esse tipo de
avaliacdo, e devemos considerar se a volatilidade e o risco que isso traria ao plano seriam excessivos. Nao
sei se esse é o momento adequado para implementar isso, ou se temos formas de tratar esse risco
dentro do balanco das entidades, como ja fazemos nas empresas. O que precisamos entender é como
tratar esse risco dentro do fundo. Acho que é algo que precisa ser mais bem compreendido, com dados e
estudos mais aprofundados. Como isso impactaria o mercado como um todo, é uma questdo importante.
O Sr. Christian Catunda volta a pergunta, indagando se, na opinido deles, essa variabilidade vai existir.



Ndo existe essa compensacdo perfeita entre ativos e passivos. O Sr. Jodo Batista respondeu que sim e
explicou que o impacto de cada plano depende de suas caracteristicas especificas, podendo variar de
acordo com a compensagao entre os diferentes lados do investimento. Ele mencionou que, em alguns
casos, os efeitos podem ser neutros ou até positivos, dependendo do perfil de investimento. A
contabilizacdo de cada fundo é importante para entender seu impacto, e uma analise detalhada do
mercado é necessdria, pois grande parte dele pode ser afetada por essas mudancgas. O Sr. Otavio Lobao
retoma a palavra e sugere aprofundar e ampliar o estudo. Ele destacou que, embora seja facil pegar os
dados da entidade Fapes, ja que os numeros estdo disponiveis, seria importante calcular para todos os
casos e avaliar o efeito da insolvéncia e das contribuicGes. Ele também afirmou que a participacdo da
Abrapp é extremamente relevante para essa discussdo, pois ela possui os nimeros necessarios. Na
sequéncia, o Sr. Christian Catunda agradeceu a participacdo e a resposta do Sr. Jodo Batista e, em
seguida, passou a palavra para a Sra. Isaura, que havia solicitado a palavra. Isaura destacou a importancia
da técnica atuarial na estabilizacdo dos efeitos financeiros ao longo do tempo, proporcionando
seguranca aos participantes dos fundos de pensdo. Ressaltou que o objetivo central da previdéncia é
garantir uma velhice tranquila, indo além da analise puramente numérica. Defendeu que a previdéncia
complementar deve ser compreendida como um compromisso de longo prazo, enfatizando que o foco
deve estar nos participantes, e ndo apenas nos investimentos. Ela também alertou sobre a diferenca
entre a visdao de mercado e a de um fundo de pensdo, mencionando o CPC 33 como exemplo de
abordagem de curto prazo. Concluiu refor¢ando a necessidade de considerar a filosofia e os principios
dos fundos de pensdo para que os numeros sejam analisados dentro de um contexto adequado, e ndo o
contrario. O Sr. Christian Catunda, ao retomar a palavra, pergunta aos senhores Daniel Pereira, Raphael
Barcelos ou ao Sr. Jodo Batista se querem fazer algum comentdrio sobre a coloca¢do da Sra. Isaura. O
primeiro a se pronunciar foi o Sr. Daniel Pereira, que agradeceu a Isaura por suas consideragdes e
destacou a importancia de entender claramente os objetivos da proposta. Ele mencionou que, em seu
trabalho, foram analisados dois cenarios de inferéncia: um baseado no CPC e outro na estrutura a termo,
para converter a proposta em numeros. Concluiu ressaltando a necessidade de definir com precisdo o
propdsito da discussdao. Em seguida, o Sr. Raphael Barcelos complementou a fala do Sr. Daniel e do Sr.
Christian, destacando que a volatilidade do passivo nao se reflete proporcionalmente no ativo devido as
diferentes alocagdes, o que gera incerteza para os participantes, especialmente os aposentados. Ele
ressaltou que cada plano de previdéncia possui caracteristicas e regramentos préprios, impossibilitando
uma padronizacdao. Finalizou agradecendo a Isaura por suas considera¢des. O Sr. Christian Catunda
agradeceu ao Sr. Raphael Barcelos e ao Sr. Daniel Pereira e, devido ao avanco do horario, concedeu a
palavra ao Sr. Daniel Conde para um ultimo questionamento da manha. O Sr. Daniel Conde agradeceu a
Christian e parabenizou os palestrantes, o Sr. Raphael Barcelos, o Sr. Daniel Pereira e o Sr. Jodo Batista
pelas apresentacdes, e sugeriu que a discussdao fosse finalizada no mesmo férum em que comecou
considerando a relevancia do tema para os fundos de pensao, que lidam com investimentos de longo
prazo. Destacou a importancia de tratar o valor justo dos ativos e mencionou as diferengas apontadas
por Jodo, ressaltando que dividas da patrocinadora ndo entram na composi¢cdao do valor justo dos ativos,
0 que pode impactar participantes e patrocinadores. Encerrou sua fala devido ao adiantado da hora. O
Sr. Otdvio Lobdo retomou a palavra e apoiou a ideia de aprofundar a andlise dos numeros, destacando a
importancia da iniciativa e a presenca de especialistas no férum. Reforcou a proposta do Ministério de
marcar ativos e passivos a mercado. Christian Aggensteiner Catunda reforgcou que o férum é o espaco
adequado para discutir a questdo e realizar as simula¢cdes sugeridas. Destacou a importancia de
considerar ndo apenas modelos matemadticos, mas também os impactos nos beneficios e contribuicdes
dos participantes, lembrando que a previdéncia existe para pagar aposentadorias. Encerrou a sessao da
manhd, agradecendo aos participantes e informando sobre o intervalo para o almog¢o. Nao tendo mais
nada a ser tratado nessa primeira parte da reunido, informou que, apds o intervalo para o almoco,
apresentara uma primeira proposta de resolucdo sobre solvéncia, abordando pontos relevantes para
possivel alteracdo da resolucdo CNPC. Destacou que esses pontos ainda estdo em aberto e sdo trazidos
para discussdo. A reunido serd retomada pontualmente as 14h. Apés o intervalo, o Sr. Christian retomou
os trabalhos perguntando se algum membro da CNA teria algum comentario para fazer sobre a parte da
manhd. O Sr. Raphael Barcelos de Faria, membro representante da Abrapp, tomou a palavra e
mencionou a apresentacdo do IBRACON destacando o impacto que haveria no regime de previdéncia
complementar caso a precificacdo de passivos fosse a mercado, também apontou a caracteristica de



compartilhamento de custeio entre participantes ativos, assistidos e patrocinadores e de tratamento de
resultados que caracteriza a previdéncia complementar fechada nacional, diferentemente de outros
paises em gque apenas os patrocinadores arcam com eventuais déficits. O Sr. Raphael destacou a solidez
do sistema que ja atravessou momentos de muitas oscilacdes na economia e prosperou. A Sra. Cristiane
Corréa interviu pedindo que fossem relembradas todas as propostas que estdo sendo debatidas, com o
objetivo de todos ficarem na mesma pagina. O Sr. Christian entdo esclareceu que ainda ndo ha uma
proposta formalizada do Ministério da Fazenda, tampouco a Previc tem uma proposta fechada para
precificacdo do passivo, relembrou as apresentacdes ja feitas, as quais estdo trazendo pontos e
levatamento bibliografico para debate, destacou que a apresentacdo a ser feita pela Previc trard pontos
para discussdo e que o assunto ainda estd sendo estudado internamente e que o caminho para uma
eventual deliberacdo por parte do CNPC ainda sera longo, pois envolvera estudo de analise de impacto
regulatorio e consulta publica. Afirmou que por enquanto as propostas que estdo sendo consideradas sao
as de marcacdo a mercado do passivo e aquela que considera a taxa de juros a expectativa de
rentabilidade futura. O Sr. Christian entdo passou para a apresentacdo denominada "Proposta de nova
resolucdo do CNPC sobre solvéncia e parametros atuariais — pontos principais", comecando pelo modelo
de solvéncia proposto, endossando o modelo apresentado pelo IBA com proposta de indices de
Solvéncia (IS) meta, piso e maximo com parametros ainda a serem definidos. Em relacdo ao indice de
solvéncia maximo, o Sr. Christian relembrou que ha o limite da Lei Complementar n? 109/2001 de 25%
das provisGes matematicas, mas haveria a possibilidade de a EFPC seguir um modelo interno proposto
pelo atudrio do plano para fins de distribuicdo de superavit. O Sr. Christian entdo passou para a parte da
apresentacdao que trata da nova metodologia para cdlculo do intervalo da taxa real anual de juros
reforcando que ainda se trata de modelo em discussdo, apresentou suas principais caracteristicas:
intervalos individualizados por planos, modelo baseado na expectativa de rentabilidade futura dos ativos
do plano, considera composi¢ao e o tipo de marcagao da carteira de investimentos do plano, considera a
evolucdo da politica de investimentos, cosidera os fluxos atuariais e as projecdes de rentabilidade
individualizadas, permite considerar diferentes cendrios macroeconémicos futuros, bem como diferentes
prémios de risco sobre as rentabilidades futuras esperadas. O Sr. Christian prosseguiu destacando os
aprimoramentos do modelo proposto em relagdo ao modelo atual, tais como: ser mais adaptavel a
realidade de cada plano, célculo realizado com maior acurdcia com maior probabilidade de a expectativa
de rentabilidade futura estar abrangida pelo intervalo, maior convergéncia entre ativos e passivos dos
planos e modelo que responde melhor as oscilagées do mercado financeiro e as mudancgas econdémicas
futuras. O Sr. Christian seguiu apresentando as modificacdes propostas para a proporcao contributiva
dos planos de beneficios, informando que para planos CV e CD os saldos das contas individuais (parcela
do participante x parcela do patrocinador) passariam a ser utilizados, haveria a desconsideracdo do
custeio administrativo, das contribuicdes de autopatrocinados e do custeio normal de assistidos,
destacou também a excepcionalidade para casos especificos para permitir que os resultados possam ser
tratados de acordo com a sua origem (beneficios programados ou de risco), além de poder ser criada
uma diferenciacdo na apurac¢do da propor¢ao contributiva para planos em extingdo com contribuicao
apenas de assistidos. O Sr. Christian prosseguiu tratando outros pontos da proposta tais como a extingao
da necessidade de autorizacdo da Previc para utilizacdo da taxa de juros, a eliminacdo do ajuste de
precificacdo, a extingdo da regra de sucessividade nas formas de destinar os superavits e a insercao de
uma conceituagdo mais técnica de contribuicdes normais e extraordinarias, finalizando a apresentacdo e
se colocando a disposicdo para discussdes e questionamentos por parte dos membros da CNA. O
professor Sérgio Cardoso (representante da academia) tomou a palavra e pediu que houvesse um maior
detalhamento do intervalo individual por planos de beneficios, tendo compreendido que tais intervalos
levariam em conta a alocacdo dos ativos, também questionou se a Previc ja pensou na possibilidade de
haver diferentes taxas para diferentes periodos dos fluxos do plano de beneficios e perguntou sobre o
detalhamento técnico das contribuicdes normais e extraordindrias. O Sr. Christian esclareceu que
eventuais parametros ou cenarios econdmicos de rentabilidades futuras seriam definidos ou pelo CNPC
ou pela Previc, j4 em relacdo a utilizacdo de taxas varidveis Christian esclareceu que ndo vé
incompatibilidade com o modelo proposto, apesar de isso ndo ter sido considerado e em relacdo as
definicdes mais especificas de contribuicdes normais e extraordindrias relembrou que essas definicdes ja
constavam da proposta que havia sido enviada ao CNPC em 2022 e que ndo recordava dos detalhes. O Sr.
Otavio Lobao, participante representante do Ministério da Fazenda, tomou a palavra e esclareceu que a



proposta encabecada pelo Ministério haveria de ser enviada em breve e que previa marcacdo a mercado
do ativo e do passivo a mercado, sendo o passivo pela ETTJ) das NTN-B, seguiu elogiando o IS como
métrica para definicbes de tratamento de resultado, ressantando que a comunicagdo com os
participantes se torna mais facil utilizando essa métrica, reforcou que teria que se aprofundar na
proposta apresentada em relacdo a taxa de juros e afirmou que o posicionamento do Ministério da
Fazenda é de que o passivo tem de ser medido pela sua esséncia, ndo concordando com a ideia de que
uma alteracdo nos ativos deveria refletir na definicdo da taxa para o passivo, o que poderia significar que
um maior apetite a risco, uma maior alocacdo em risco acabaria se traduzindo em um passivo menor. O
Sr. Otavio prosseguiu afirmando que exercicios numéricos enriquecem o debate, além de estressar que o
indice de solvéncia e a volatilidade desse indice sdo as métricas mais relevantes para solvéncia, disse
ainda que um grafico com oindice de solvéncia ao longo do tempo explicitaria o nivel da solvéncia, assim
como sua volatilidade, finalizou dizendo que a Fazenda ndo entende que muita flexibilidade e
discricionariedade nesse tipo de regulacdo sdo boas, entendendo que o modelo tem que ter regras claras
e que agora faltaria apenas fazer os exercicios numéricos para comparar e entender as diferentes
propostas. A senhora Andrea Vanzillotta tomou a palavra, parabenizou a Previc e questionou se ja havia
alguma estratégia em mente para tratar os déficits atualmente em curso e o estoque de déficits, aqueles
nos quais ha maior volume monetdrio. O Sr. Christian respondeu a questdo lembrando que essa seria
uma deliberacdo do CNPC e que na prépria aprovacao da atual Resolugdo CNPC n2 30 foi permitido que
os déficits em curso a época fossem repactuados nos moldes da entdo aprovada Resolugdo. A Sra.
Eldimara Custddio tomou a palavra e questionou se a Previc teria um cronograma ja em mente em
relacdo aos proximos passos, se haveria formagao de um GT, como ficaria a questdao da autonomia do
atudrio e como seriam tratadas as questGes das novas regras para propor¢do de contribui¢des. O Sr.
Christian disse que eventual deliberagdo em rela¢do ao GT seria do CNPC, informou a que a intengdo é
que a norma seja aprovada em 2025 e esclareceu que com a atual regulagdo o atudrio ja tem
liberdade/autonomia para sugerir uma taxa real anual de juros, pode estar fora do intervalo regulatdrio,
desde que enviada a Previc para aprovac¢do, ja em relagdo as propor¢des contributivas ressaltou que
serdo tratadas as questdes mais especificas e que requerem tratamento mais cuidadoso (contribuicdes
normais de assitidos principalmente). A Sra. Cristiane tomou entdo a palavra para alertar que os atuarios
nao tomam as decisdes sobre as taxas de juros sozinhos, e que deve-se manter a regulamentacao que
define a solidareidade das decisdes com os demais gestores. O Sr. Christian entdo ressaltou que ja existe
na atual regulacdo uma "liberdade" para os atudrios e a permissao de solicitacdo de taxa real anual de
juros fora do intervalo regulatdrio, ressaltando o papel das instancias de governanca interna das EFPC
nesse processo de escolha de taxa de juros. O Sr. Daniel Conde (representante do Insituto Brasileiro de
Atuaria - IBA) tomou a palavra elogiando a apresentacdo da Previc e manifestando a satisfacdo de ver um
modelo sugerido pelo IBA ganhar tracdo dentro da autarquia, aproveitou para alertar para parametros
do modelo apresentado como gatilho para equacionamento de déficit, endividamento de participantes e
patrocinadoras, além de ajustes regulamentares que mexam nas regras de beneficios. Daniel reforcou
qgue o modelo proposto (indices de solvéncia) tem como pressuposto considerar a expectativa de
rentabilidade futura para a taxa de juros, principalmente pelo fato da previsibilidade de custeio e que se
considerada a marcagdao a mercado, tudo teria de ser revisto, pois o efeito no custeio seria de uma
inexisténcia de previsibilidade e que a politica de investimentos também perderia relevancia nesse
cenario. O Sr. Christian argumentou que os detalhes da proposta de fato ainda nem foram pensados,
ratificou que ela esta levando em consideracdo o modelo de taxa baseado em retorno, que aguarda o
envio formal da proposta do Ministério da Fazenda para eventualmente apresentar possiveis
contraposi¢des, assim como ressaltou que o modelo proposto se trata de um aprimoramento da
regulagdo atual, com intervalos regulatdrios por plano de beneficios, levando em consideragdao as
caracteristicas dos ativos dos planos, assim como muito provavelmente a politica de investimentos dos
planos. O Sr. Sérgio Cardoso pediu a palavra e questionou sobre o modelo apresentado em relacdo aos
indices de solvéncia, se haveria a possibilidade de proposicdo de modelo especifico de limites pelo
atuario do plano. O Sr. Christian esclareceu que apenas em relacdo a distribuicdo de superavit haveria a
possibilidade de proposicdo de modelo individualizado pelo atuario até o limite de 25% das provisdes
matematicas, mas que o indice de solvéncia piso seria igual para todos os planos, restando ainda as
definicGes em relagdo ao que serd levado em consideragdo no calculo desses indices (divida de
patrocinadores, provisGes matematicas a constituir). O Sr. Otavio pediu e palavra e informou que em



relacdo ao fato de existir um indice de solvéncia piso ha alinhamento com o Ministério da Fazenda, ja em
relacdo aoindice de solvéncia maximo ressaltou que o que tem que ser levado em considerac¢do para sua
definicdo é a volatilidade desse indice, que vai variar de plano para plano. O Sr. Christian esclareceu que
em relacdo ao indice de solvéncia maximo, a idéia é que haja uma discricionariedade de proposicdo de
modelo interno pelo atudrio do plano somente na variacdo de 10% a 25% das provisGes matemadticas. O
Sr. Raphael pediu a palavra e apontou que haveria de ser minuciosamente avaliada a questdo da
previsibilidade do custeio principalmente para planos fechados com massa de participantes muito
madura caso a linha regulatéria adotasse a precificacdo a mercado, pois de acordo com os exercicios
numeéricos apresentados na parte da manha, houve casos de planos de beneficios que passariam da
situacdo superavitdria para uma situacdo de equacionamento de déficit de um ano para o outro, dada a
volatilidade verificada nesse tipo de abordagem de precificacdo, buscando principalmente evitar a
transferéncia de riqueza intergeracional. O Sr. Otavio entdo adicionou que esta de acordo com o que foi
apontado pelo Sr. Raphael e adicionou que o objetivo geral da proposta é que ndo haja nem
equacionamentos de déficits nem distribuicdes de superdvits com frequéncia e principalmente
desnecessarios. O Sr. Fabrizio Krapf, representante do IBA, solicitou a palavra primeiramente
parabenizando a evolucdo da discussdo do assunto, adicionando que as eventuais regras de transicao
para suavizar impactos haveriam de ser levadas em consideracdo, parebenizou a possibilidade de
modelo de IS maximo, destacando a adaptabilidade do modelo a realidade de cada plano, seguiu
solicitando esclarecimento em relagdo a extingdo de sucessividade das formas de distribuicdo de
superdvit e complementou corroborando o que foi apontado pela Sra. Cristiane em relagdao a autonomia
dada aos atudrios para a taxa de juros ser valida, mas sugerindo que deva ficar dentro de parametros
claros e por ultimo trouxe para reflexdo sugestdao de que o modelo de taxa de juros seja o mais claro,
objetivo, com menos espago para subjetividades e de facil compreensao para o sistema. O Sr. Christian
entdo esclareceu que a sucessividade de formas de distribuicdo de superavit hoje definida pela Resolugao
CNPC n? 30/2018 (redugdo parcial de contribui¢Ges, reducdo integral ou suspensdo da cobranga de
contribuicdes e melhoria dos beneficios e/ou reversdo de valores) ndo mais teria de ser respeitada,
podendo o atudrio sugerir forma entendida como mais adequada ao plano de beneficios, prosseguiu
informando que com a proposta de intervalos individualizados por planos de beneficios, espera-se
inclusive menos utilizagdes de taxas de juros fora dos intervalos pelo fato de o modelo ser mais "taylor
made"(feito sob medida), finalizou informando que a intenc¢do seria que a formulacdo de cdlculo das
taxas de juros fosse divulgada, assim como eventuais parametros de projecdo de rentabilidades. O Sr.
Fabrizio retomou a palavra pedindo para que também fosse considerada a hipdtese de outros modelos
gue incorporassem caracteristicas dos patrimonios de cobertura dos planos de beneficios, mas que
fossem de simples compreensado, citando inclusive um modelo ja previamente apresentado pelo IBA e
guestiona por fim a motivacao da retirada da regra de sucessividade na forma de equacionamento de
déficit. O Sr. Christian entdo respondeu que se deve a heterogeneidade dos planos de beneficios do
regime de previdéncia complementar. O Sr. Fabrizio entdo sugeriu que eventualmente essa seja uma
regra para seguir o principio de "pratique ou explique". O Sr. Claudemiro Quintal, Coordenador-Geral de
Normas de Investimentos, adicionou que a exclusdo dessa sucessividade em relacdo ao superavit havia
sido uma demanda da Diretoria de Licenciamento pelo fato de nem sempre as destina¢des alcangarem
aqueles que deram causa ao superavit no caso das reduc¢des ou suspensdes de contribuicdes que nao
atingem os assistidos dos planos de beneficios. O Sr. Christian entdo retomou a palavra informando que
havia se surpreendido com o fato de ninguém ter apontado a extin¢ao do ajuste de precificacdo como
algo a ser debatido. O Sr. Raphael comentou que essa extincdo poderia gerar um movimento de
reprecificacdo dos titulos que estdo a vencimento com taxas menores que as atuais serem todos trazidos
a mercado gerando um resultado conjuntural ficticio, trazendo mais riscos para a gestao atuarial dos
planos de beneficios com a consequente pressdo para elevacdo das taxas de juros dos planos
administrados pelas EFPCs. O Sr. Raphael complementou que na pratica isso traria um risco significativo
a todo o segmento, uma vez que o movimento resultaria numa elevacdo das taxas de juros dos planos,
gue vai totalmente contrario ao momento do pagamento dos beneficios que 85% das reservas dos
Planos correspondem as reservas de Planos BDs e Planos CVs e pessoas que estdo em gozo de beneficio e
gue querem seguranca e previsibilidade no momento que ja estao aposentadas. O Sr. Christian retomou
a palavra e levantou a questdo de haver uma dupla contagem no mecanismo do ajuste de precificacao
por ser uma antecipacdo de rentabilidade futura contado no resultado atual do plano de beneficios, além



de ser um registro extra contabil. O Sr. Narlon Gutierre Nogueira pediu a palavra, parabenizou a Previc e
informou que o cronograma informado (pretensao de conclusdo das discussdes e deliberacdo até o final
de 2025) ja estd ambicioso, visto que existe todo um rito pelo qual as normas tém que passar (consulta
publica), questionou sobre os pontos levantados que ainda teriam de ser amadurecidos e sobre a
proxima reunido da CNA. O Sr. Christian tomou a palavra e respondeu que um cronograma factivel seria
final de 2025 e que uma proxima reunido da CNA deveria ser realizada ainda no primeiro trimestre de
2025. O Sr. Antonio zoni, representante da APEP (Associacdo dos Fundos de Pensdo e Patrocinadores do
Setor Privado) pediu a palavra e sugeriu que se o objetivo é discutir e deliberar o tema até o final de
2025, entdo ha de haver esforcos para encaminhar todos os documentos requeridos ao CNPC até agosto
de 2025 no maximo. Nada mais havendo a tratar, o Senhor Presidente agradeceu a todos pelos trabalhos
e deu por encerrada a reunido, da qual, para constar, nds, Cynara Monteiro Nogueira e Tais Novo Duarte,
lavramos a presente Ata que, lida e aprovada pelos membros, vai assinada pelo Presidente da CNA.

Documento assinado eletronicamente por TAIS NOVO DUARTE, Coordenador(a), em 18/03/2025, as
08:21, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no §32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de
13 de novembro de 2020.
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