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Proposta de Utilizagcao da Taxa de Retorno Real Anual Projetada
dos Investimentos como Taxa de Desconto do Passivo Atuaria
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Resumo

O objetivo desta monografia € propor, para fins exclusivos de analise da solvéncia dos
planos de beneficios nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs),
que a forma de determinagédo da taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de
desconto do passivo atuarial, seja obrigatoriamente igual a taxa de retorno real anual
projetada dos investimentos, derivada de estudo técnico de adequacao, referente a
convergéncia. De uma forma geral, as EFPCs escolhem a taxa de juros real anual a ser
utilizada como taxa de desconto atuarial com base no intervalo da taxa-parametro, que
representa rentabilidades passadas baseadas na ETTJ, em detrimento da rentabilidade
futura esperada do patrimbénio do plano, uma vez que atrelam essa escolha a
capacidade de geracao de retorno dos investimentos a curto prazo. Porém, essa
escolha gera um problema, uma vez que pode impactar na avaliagao da solvéncia dos
planos de beneficios, que deve ser de longo prazo. Ao alinhar a taxa de desconto
atuarial diretamente com expectativas de investimento realistas, na avaliacdo da
solvéncia dos planos de beneficios, este estudo contribui no aprimoramento da
transparéncia, reforca o equilibrio atuarial e financeiro e, em ultima instancia, fortalece
a sustentabilidade de longo prazo dos beneficios previdenciarios. Portanto, conclui-se
que a mensuragao correta da solvéncia dos planos de beneficios € um imperativo para
a protecao dos direitos dos participantes e a estabilidade do sistema como um todo.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar Fechada, Solvéncia Atuarial, Taxa de
Desconto Atuarial, Retorno de Investimentos, PREVIC, CNPC.
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1. Introdugao

A previdéncia complementar fechada no Brasil representa um pilar essencial
para a seguranga social de longo prazo e a estabilidade econdmica do pais. Gerida por
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), ela desempenha um
papel crucial na complementacéo da aposentadoria publica, garantindo um futuro mais
seguro para milhdes de trabalhadores.

No cerne da sustentabilidade desses planos de beneficios esta a solvéncia,
definida como a capacidade de um plano de cumprir integralmente todas as suas
obrigagdes financeiras presentes e futuras. A solvéncia ndo € meramente um indicador
contabil momentaneo, mas um conceito dinamico, intrinsecamente ligado ao horizonte
temporal das obriga¢des e a capacidade dos ativos de gerar retornos ao longo desse
mesmo periodo.

Uma visdo puramente contabil pode mascarar riscos de longo prazo se as
hipéteses atuariais ndo forem realistas. Em planos de Beneficio Definido (BD), a
natureza intergeracional das transferéncias torna a avaliagdo precisa da solvéncia
ainda mais critica, a fim de evitar onerar gerag¢des futuras ou os atuais patrocinadores e
participantes com déficits inesperados. A mensuracéo correta do equilibrio atuarial e
financeiro é, portanto, um imperativo para a protecdo dos direitos dos participantes e a
estabilidade do sistema como um todo.

O 9° Prémio PREVIC de Monografia, instituido pelo Edital n® 10/2025/PREVIC,
destaca-se como a mais importante premiacdo da Administragdo Publica sobre
previdéncia complementar fechada, com o objetivo de estimular a pesquisa e a
elaboracgao de trabalhos técnicos de alta qualidade na area.

A escolha do tema "Solvéncia dos Planos de Beneficios" para esta edicao do
prémio, sublinha a relevancia e a urgéncia de aprofundar o debate sobre este topico
vital. O diretor-superintendente da PREVIC, Ricardo Pena, enfatiza que os temas foram
selecionados "conforme as atuais demandas identificadas pelo setor", visando
"aperfeicoar os mecanismos de protecao aos direitos e a reserva previdenciaria dos

participantes e assistidos de fundos de pensao".



O foco explicito da PREVIC na solvéncia e na protecao dos participantes fornece
um forte mandato institucional para a defesa de uma taxa de desconto atuarial mais
rigorosa e realista. A proposta apresentada nesta monografia ndo é apenas um
exercicio académico, mas uma contribuicdo direta para uma necessidade regulatoria e
sisttmica premente. O problema central desta pesquisa reside na potencial
discrepancia entre a taxa de desconto atuarial, conforme atualmente determinada, e a
verdadeira taxa de retorno real anual projetada dos investimentos, o que pode levar a
uma representacao imprecisa da solvéncia de um plano.

A tese fundamental defendida nesta monografia € que a solvéncia dos planos de
beneficios necessita ser avaliada considerando que a taxa de juros real anual a ser
utilizada como taxa de desconto do passivo atuarial seja igual a taxa de retorno real
anual projetada dos investimentos, resultante de um estudo técnico de adequacao
elaborado por atuario habilitado e legalmente responsavel pelo plano de beneficios, e
ndo uma taxa de juros real anual escolhida pela EFPC com base no intervalo da
taxa-parametro, que representa rentabilidades passadas baseadas na ETTJ, em
detrimento da rentabilidade futura esperada do patriménio do plano, uma vez que
atrelam essa escolha a capacidade de geracédo de retorno dos investimentos a curto
prazo.

Assim, o arcabouco regulatério atual seria mantido, para fim de mensuragao do
resultado do plano de beneficios a ser registrado no balango patrimonial, mediante
avaliacdo atuarial posicionada no encerramento de cada exercicio, sem ajustado

apenas para fins exclusivos da avaliagao da solvéncia dos planos de beneficios.
1.1. Objetivo

O objetivo geral deste estudo € demonstrar que a solvéncia dos planos de
beneficios requer que a taxa de desconto do passivo atuarial seja igual a taxa de
retorno real anual projetada dos investimentos. Para alcangar este objetivo, o estudo se
propde a:

e Analisar o arcaboucgo regulatério atual (CNPC, PREVIC) referente a taxa de juros



atuarial.

e Propor uma metodologia para a determinagao da taxa de desconto atuarial que a
iguale a taxa de retorno real anual projetada dos investimentos.

e Avaliar as vantagens e implicagcbes da implementagcdo desta proposta para a

solvéncia, transparéncia e protecao dos participantes.
1.2. Justificativa

A justificativa para este trabalho reside no papel critico da taxa de juros atuarial
na determinagdo do valor presente das obrigagcbes e, consequentemente, na posigao
de solvéncia dos planos de pensdo. Uma taxa inadequada pode resultar em
subfinanciamento, déficits futuros e comprometer o pagamento de beneficios. Embora
o arcabougo atual exija estudos de convergéncia, ele ainda permite um grau de
flexibilidade que pode ser problematico.

Esta monografia visa contribuir para o debate académico e regulatério, propondo
uma abordagem mais robusta e menos discricionaria para a definicdo da taxa atuarial,
aprimorando assim a solvéncia e a seguranga de longo prazo do sistema de
previdéncia complementar. O trabalho oferece recomendagdes praticas para o
refinamento regulatorio. A estrutura do trabalho esta organizada em seis capitulos,

abordando desde a fundamentacao tedrica até as recomendacdes e conclusdes.
2. Fundamentacgao Teérica e Revisao da Literatura
2.1. Conceito de Solvéncia

A solvéncia de um plano de beneficios de previdéncia complementar é a
capacidade de honrar todas as suas obriga¢des financeiras, tanto presentes quanto
futuras. Esta definigdo transcende a mera analise de um balango contabil em um dado
momento, que oferece apenas um instantaneo financeiro.

No contexto atuarial, a solvéncia € um conceito dinamico, intrinsecamente ligado
ao horizonte temporal das obrigagdes e a capacidade dos ativos de gerar retornos ao

longo desse mesmo horizonte. Planos de beneficios, administrados por fundos de
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pensao, operam em um horizonte de décadas, e uma visao de solvéncia de curto
prazo, ou baseada em hipoteses otimistas, pode acumular riscos ocultos que se
manifestardo anos mais tarde.

Isso é particularmente verdadeiro para planos de Beneficio Definido (BD), onde
o patrocinador garante os beneficios, e qualquer erro de calculo atuarial pode levar a
passivos futuros significativos. Portanto, a definigdo de solvéncia deve ser robusta o

suficiente para considerar esse horizonte estendido e a equidade intergeracional.
2.2. Conceito de Equilibrio Atuarial

O equilibrio atuarial, por sua vez, € alcangado quando o valor presente das
contribuigdes futuras, somado aos ativos atuais, é suficiente para cobrir o valor
presente dos beneficios futuros e das despesas administrativas. A precisao desse
equilibrio depende diretamente da adequacdo das hipdteses atuariais, como
mortalidade, longevidade, crescimento salarial e, crucialmente, a taxa de juros atuarial,
que impactam diretamente o calculo dos passivos atuariais e, consequentemente, a
posigao de solvéncia do plano.

A taxa de desconto, em particular, € frequentemente a hipotese atuarial mais
sensivel. Uma pequena alteracdo nessa taxa pode ter um impacto
desproporcionalmente grande no valor presente dos passivos de longo prazo,
tornando-a uma ferramenta poderosa para gerenciar a solvéncia reportada,
potencialmente para fins oportunistas.

Descontar passivos futuros implica que uma taxa de desconto mais alta resulta
em um valor presente menor. Isso pode fazer com que um plano pareca mais saudavel
do que realmente é, se a taxa assumida nao for realisticamente alcangavel pelo
portfolio de investimentos. Essa sensibilidade torna a taxa de desconto um alvo

primario para manipulagao ou viés otimista, caso ndo seja estritamente regulada.



2.3. A Taxa de Juros Atuarial
2.3.1. Definicao

A taxa de juros atuarial é a taxa real anual utilizada para descontar os fluxos de
caixa futuros (beneficios e contribuigdes) ao seu valor presente. Ela representa a

expectativa de retorno real anual dos investimentos do plano.
2.3.2. Impacto

Quanto maior a taxa de desconto, menor sera o valor presente dos passivos
atuariais e, consequentemente, menor o custo percebido do plano. Inversamente, uma

taxa menor eleva os passivos.
2.3.3. Evolugao Regulatéria

A regulamentacdo da taxa de juros atuarial no Brasil passou por uma evolugao
significativa. Inicialmente, as diretrizes legais indicavam uma taxa de juros maxima fixa,
como 6% ao ano.

Com a Resolugao CNPC n° 09/2012, a taxa maxima seria de 6% apenas para
2012, decrescendo 0,25 pontos percentuais ao ano, até atingir 4,5% para o exercicio
de 2018.

No entanto, a Resolugdo CNPC n°® 15/2014 alterou essa regra, revogando a
reducdo automatica da taxa maxima de juros atuarial para evitar um "déficit imediato"
em alguns planos. Essa decisdo marcou uma mudanga crucial em diregdo a uma
abordagem mais flexivel, baseada em corredores.

A histéria regulatéria, especialmente a revogacao pela CNPC n° 15/2014, revela
uma tensao entre o conservadorismo atuarial e o desejo de evitar encargos financeiros
imediatos para patrocinadores e participantes. Esse precedente histoérico destaca as
pressdes politicas e econbmicas que podem influenciar as hipéteses atuariais, muitas

vezes em detrimento do realismo de longo prazo.



Se os reguladores ja flexibilizaram as restrigdes para prevenir déficits imediatos,
iISSO sugere uma aceitagao implicita de hipoteses potencialmente menos conservadoras
para gerenciar a percepgao financeira de curto prazo.

Isso cria uma vulnerabilidade onde as EFPCs podem ser incentivadas a manter
taxas mais altas para evitar equacionamentos, mesmo que nao sejam totalmente
suportadas pelas proje¢des de investimento.

O arcabougo atual é definido pela Resolugdo CNPC n° 30/2018 e pela
Resolugdo PREVIC n° 23/2023, que estabelecem limites para a taxa com base na
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJ-M), além da Portaria Previc 835/2020
que dispde sobre orientacbes e procedimentos na realizagdo de estudo técnico de

adequacao.

2.4. Gestao de Ativos e Passivos e Metodologias de Projecao de Rentabilidade

2.4.1. Gestao de Ativos e Passivos

A Gestédo de Ativos e Passivos (ALM - Asset and Liability Management) é uma
abordagem estratégica que visa gerenciar os ativos e passivos de um fundo de pensao
de forma integrada, com o objetivo de alcangar as metas financeiras e mitigar riscos.

A ALM atua como a ponte tedrica e pratica entre o lado dos ativos (retornos de
investimento) e o lado dos passivos (taxa de desconto atuarial). Um modelo ALM
robusto é fundamental para a proposta de igualdade obrigatéria, pois fornece a base
técnica para projetar retornos de investimento realistas.

Sem uma ALM sdlida, a igualdade proposta poderia levar a instabilidade se as
projecdes nao fossem bem fundamentadas. Planos de beneficios administrados por
fundos de pensao sao de longo prazo, e uma ferramenta como a ALM, que simula a
interacdo de ativos e passivos ao longo do tempo, oferece uma visdo mais abrangente

dos retornos esperados e dos riscos.



2.4.2. Metodologias de Projecao de Rentabilidades

2.4.2.1. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa
liquidos futuros (pagamentos de beneficios menos contribui¢ées) ao patriménio liquido
atual do plano. Ela serve como uma medida do retorno minimo necessario para o

equilibrio atuarial do plano de custeio vigente.

2.4.2.2. Retorno Médio Ponderado (RMP)

O RMP ¢é uma ferramenta matematica utilizada para determinar a taxa média de
retorno esperada de uma carteira de investimentos, considerando o montante alocado
em cada classe de ativos e suas respectivas taxas de juros.

Essas metodologias sdo empregadas no "estudo de convergéncia" para avaliar
o alinhamento entre a taxa de desconto atuarial e as projegdes de rentabilidade dos

investimentos.

2.5. Estudo de Convergéncia da Taxa de Juros Real Anual

2.5.1. Conceito

O estudo técnico de adequagao da taxa de juros tem como propdsito verificar a
convergéncia entre a hipotese de taxa de juros real anual adotada e a taxa de retorno
real anual projetada para as aplicagdes dos recursos garantidores do plano.

Este estudo é uma exigéncia regulatéria, conforme Resolucdo PREVIC n°
23/2023, e sua data-base é 31 de dezembro do exercicio fiscal anterior ao de sua
elaboracao.

A existéncia do "estudo de convergéncia" €& um pilar fundamental para o
argumento desta monografia. Ela demonstra que a intengao regulatoria ja existe para

alinhar a taxa de desconto atuarial com os retornos de investimento.
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2.5.2. Aplicagao

A proposta, para fins de avaliagdo da solvéncia dos planos de beneficios,
portanto, ndo € uma ruptura radical, mas uma elevagédo dessa "convergéncia" a uma
"igualdade" estrita, eliminando a flexibilidade que atualmente permite desvios.

Se a PREVIC ja exige estudos para demonstrar convergéncia, isso
implicitamente reconhece a importancia desse alinhamento para a solvéncia. A questao
atual ndo € a auséncia de um elo conceitual, mas a permissividade em sua aplicacao,

que a proposta de igualdade visa corrigir.
3. Analise Critica do Arcabougo Regulatério Atual
3.1. Detalhamento

O arcabougo regulatério que rege as hipoteses atuariais € composto pela
Resolugdo CNPC n° 30/2018, pela Resolucdo PREVIC n° 33/2023 e pela Portaria
Previc n° 835/2020, complementadas por portarias anuais da PREVIC.

A Resolugcdo CNPC n° 30/2018 estabelece os procedimentos e parametros
técnico-atuariais para as EFPCs. Determina, em seu Art. 5°, que a taxa de juros real
anual "correspondera ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos".

A Resolugcdo PREVIC n°® 23/2023 define procedimentos para aplicacdo das
normas relativas as atividades desenvolvidas pela PREVIC e diretrizes do CNPC,
incluindo as das hipéteses atuariais.

Ja a Portaria Previc n° 835/2020 dispde sobre orientagdes a serem adotadas na
realizagao dos estudos de adequacgao de hipdteses atuariais.

Por fim, as Portarias anuais da PREVIC, como a Portaria PREVIC n°® 343/2025,
divulgam a Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJ-M) e o "corredor de
referéncia" para o exercicio.

Embora a regulamentagao afirme que a taxa "correspondera ao valor esperado

da rentabilidade futura", o estabelecimento subsequente de um "corredor de referéncia"
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e a opcao de escolher uma taxa dentro dele, ou solicitar autorizagcédo para uma taxa fora
dele, criam uma lacuna.

Isso implica que "correspondera" é interpretado como "estar dentro de uma faixa
razoavel de", em vez de uma igualdade estrita, o que constitui o cerne do problema. A
prépria linguagem regulatéria apresenta uma dualidade: um ideal (reflexo do retorno
esperado) e uma permissao pratica (o corredor).

Essa diferenca entre o ideal e a pratica € onde a reforma proposta busca intervir,
visando fechar essa lacuna e aplicar o ideal de forma mais rigorosa, para fins de

avaliacdo da solvéncia.
3.2. Taxa de Juros Parametro e o Corredor de Referéncia
3.2.1. Taxa de Juros Parametro (ETTJ Média)

A "taxa de juros parametro" € derivada da ETTJ Média, calculada e divulgada
anualmente pela PREVIC. Esta ETTJ Média é baseada na média dos ultimos cinco
anos da ETTJ diaria publicada pela ANBIMA, considerando um horizonte de 1 a 35
anos, que representa o prazo tipico de duragado dos compromissos previdenciarios dos
fundos de pensao.

A ETTJ Média, por ser baseada em taxas de mercado (ANBIMA) e uma média
de 5 anos, representa um benchmark de mercado para taxas livres de risco, ajustado
para a duracao tipica dos passivos de fundos de pensao.

No entanto, ela ndo é necessariamente o retorno projetado especifico da carteira
de investimentos unica de uma EFPC em particular. Essa desconexao cria o potencial
para desalinhamento.

Um benchmark de mercado é util para orientagéo geral e comparabilidade, mas
nao pode capturar perfeitamente a alocacao de ativos especifica, o perfil de risco e os

retornos esperados de um fundo individual.
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3.2.2. Corredor de Referéncia

O "corredor de referéncia" é tipicamente definido como o intervalo compreendido
entre 70% da taxa de juros parametro e 0,4 ponto percentual acima da taxa de juros
parametro. As EFPCs tém autorizacdo automatica para usar uma taxa dentro deste
corredor.

Se o retorno projetado real de um fundo for significativamente diferente da ETTJ
Média, mas ele escolher uma taxa dentro do corredor, pode estar mascarando sua

verdadeira posi¢ao financeira.
3.3. Autorizagao para Taxas Fora do Intervalo Regulatério

Caso a EFPC deseje adotar uma taxa de juros real anual fora do corredor, ela
deve submeter um estudo técnico especifico e solicitar autorizagéo prévia a PREVIC,
que tem 3 meses para deliberar. O prazo para envio da solicitagao é até 31 de agosto
do ano de referéncia, e a documentagao deve ser completa e integral.

Embora o processo de autorizagdo para taxas fora do corredor pareca uma
salvaguarda, ele pode, inadvertidamente, reforcar o uso de taxas dentro do corredor,
mesmo que Nao sejam as mais precisas.

As EFPCs podem evitar o 6nus burocratico e o potencial escrutinio de solicitar
uma taxa "fora do corredor", optando por uma taxa menos precisa, mas
"automaticamente autorizada."

Isso desincentiva a precisao atuarial. O custo de montar o processo e a
possibilidade de rejeicdo podem levar a uma arbitragem regulatéria, onde as EFPCs
escolhem o caminho de menor resisténcia.

Isso significa que o "corredor" se torna menos um guia € mais uma restricao que

incentiva a conformidade em vez do alinhamento atuarial ideal.

13



4. Proposta Metodoldgica

A presente secao apresenta a proposta metodolégica para a definicdo da taxa
de desconto atuarial exclusivamente para fins de mensuragdo da solvéncia dos planos
de beneficios. Parte-se do principio de que a taxa de desconto deve igualar a taxa de
retorno real anual projetada dos investimentos do plano, estimada por estudo técnico
de adequacgéo e convergéncia. Essa vinculagao elimina desalinhamentos entre o que
se desconta no passivo e o que, de fato, se espera auferir no ativo no horizonte de
longo prazo relevante a solvéncia, reduzindo a arbitrariedade associada a escolhas
dentro de intervalos de referéncia.

A proposta ancora-se em trés fundamentos: (i) coeréncia intertemporal entre o
horizonte de avaliacdo do passivo (duration e fluxo de beneficios) e o horizonte de
retorno do portfélio; (ii) consisténcia econdmica com a politica de investimentos
(alocagao estratégica, custos, tributos e riscos), evitando importar taxas baseadas em
rentabilidades passadas que nado refletem o perfil do plano; e (iii) prudéncia e
verificabilidade, por meio de hipoteses documentadas, testes de robustez e trilha de
auditoria. Com isso, busca-se uma taxa de desconto especifica ao plano, tecnicamente
justificada e auditavel.

O escopo metodoldgico é delimitado: aplica-se somente a métrica de solvéncia,
nao alterando, por si, critérios eventualmente adotados para fins contabeis. A
implementagao requer, como pré-condi¢des, a caracterizagao do passivo (projecdes e
duration), a caracterizagao do ativo (alocagao-alvo e restricdes), a estimacao do retorno
real esperado por classe de ativo (incluindo inflagdo, prémios de risco, custos e
impostos) e a avaliagcdo da convergéncia entre a trajetéria do ativo projetado e as
obrigagdes atuariais.

Para orientar o leitor, os principios orientadores da metodologia sao:

e Aderéncia ao objetivo previdenciario: taxa de desconto refletindo a capacidade
prospectiva de financiamento dos beneficios.

e Consisténcia com o risco do plano: consideragdo de volatilidade, correlagdes,
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liquidez e riscos de crédito/mercado.
e Coeréncia com o plano de custeio: compatibilidade entre hipéteses econdmicas
e esforgo contributivo projetado.
e Prudéncia proporcional: margens explicitadas (quando aplicaveis) e calibradas
ao perfil do plano.
e Transparéncia e auditabilidade: documentacédo das premissas, fontes, modelos e
decisdes.
e Governanga e atualizagao: revisdo periddica e gatilhos de reavaliagdo quando
ocorrerem choques relevantes.
Os passos detalhados da metodologia — desenvolvidos nas subsegdes seguintes —
incluem: (1) diagnostico do passivo (fluxos e duration); (2) projecédo do portfélio de
referéncia do plano; (3) estimacao do retorno real esperado (abordagens deterministica
elou estocastica); (4) teste de convergéncia e aderéncia entre ativos projetados e
obrigagdes; (5) definicho de margem de prudéncia (quando cabivel) e analise de
sensibilidade e estresse; (6) validagao técnico-atuarial e governancga; e (7) critérios de
atualizagcdo e divulgagao. Esse encadeamento assegura que a taxa de desconto
proposta seja tecnicamente justificada, reprodutivel e alinhada ao propdsito de

mensurar a solvéncia com maior fidedignidade.
4.1. Fundamentos da Proposta

A proposta central desta monografia baseia-se no principio fundamental de que
os passivos dos planos devem ser descontados a uma taxa que reflita o retorno dos
ativos detidos para cobrir essas obrigagoes.

Este conceito esta intrinsecamente ligado a teoria de imunizagdo ou hedging,
que busca proteger o valor presente das obrigagdes contra variagbes nas taxas de
juros, alinhando a durag&o dos ativos com a duragao dos passivos.

Para que um plano seja verdadeiramente solvente, as hipoteses atuariais devem
ser consistentes com a realidade financeira de sua carteira de investimentos. A

regulamentagdo atual ja estabelece que a taxa real anual de juros "deve refletir o
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retorno real anual esperado projetado para os investimentos do plano”.

A proposta aqui apresentada interpreta essa diretriz como uma exigéncia de
igualdade estrita, no caso da avaliagdo da solvéncia dos planos de beneficios. O cerne
da proposta €, portanto, fazer cumprir uma interpretagdo rigorosa da intengao
regulatoria ja existente, focando na avaliagao da solvéncia dos planos de beneficios.

N&o se trata de uma ruptura radical com o espirito da lei, mas de um ajuste
necessario em sua letra para eliminar ambiguidades e discricionariedade. Ao destacar
que a regulamentagdo atual ja almeja esse alinhamento, a monografia pode
argumentar que a igualdade proposta € simplesmente uma forma mais robusta e

inequivoca de atingir o objetivo regulatorio declarado.
4.2. Detalhamento do Estudo Técnico de Adequagao de Convergéncia Proposto
4.2.1. O Papel Central do Atuario

O atuario, como profissional tecnicamente habilitado e legalmente responsavel
pelo plano de beneficios, deve ser o unico responsavel pela determinacédo da taxa de
retorno real anual projetada.

Essa determinacao deve ser baseada na politica de investimentos especifica do
plano e na dindamica de seus ativos e passivos. A independéncia do atuario e suas
obrigacgdes éticas sao cruciais para garantir uma projecédo imparcial e realista.

Ao tornar o estudo técnico do atuario o unico fator para a determinagao da taxa
de desconto atuarial, no caso da avaliagdo da solvéncia dos planos de beneficios, a
responsabilidade é concentrada e a decisao é despolitizada.

Se o conselho, ou a gestdo da EFPC, optarem pela escolha de uma taxa dentro
de um corredor, eles podem ser influenciados por fatores que nao sejam o puro

realismo atuarial, porém estarao respeitando o arcabougo regulatério.
4.2.2. Critérios para a Determinagao da Taxa de Desconto

A taxa de desconto atuarial sera igual a taxa de retorno real anual projetada dos
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investimentos. Essa proje¢cao deve considerar a politica de investimentos especifica do
plano, a alocacao de ativos e as condigdes de mercado, com uma metodologia clara
para a previsdo de retornos para cada classe de ativos. O atuario deve fornecer um
relatério detalhado justificando o retorno projetado, incluindo analises de sensibilidade

e testes de estresse.
4.3. Vantagens da Proposta
4.3.1 Solvéncia Aprimorada

Ao utilizar um retorno de investimento realista e diretamente projetado, os
passivos atuariais serdo avaliados com maior precisédo, fornecendo uma imagem mais
fiel da solvéncia do plano. Isso reduz o risco de déficits ocultos e garante que os
equacionamentos, quando necessarios, sejam baseados em realidades financeiras

concretas.
4.3.2 Maior Transparéncia

A proposta elimina a ambiguidade do "corredor" e das escolhas discricionarias,
tornando o processo de avaliagdo da solvéncia mais transparente e compreensivel

para participantes, patrocinadores e reguladores.
4.3.3 Protecao dos Participantes

O alinhamento direto, no caso da avaliagdo da solvéncia, assegura que 0s
beneficios prometidos sejam sustentados por expectativas de investimento realistas,
diminuindo a probabilidade de futuras reducdes de beneficios ou aumentos de
contribuicdes devido a hipéteses excessivamente otimistas.

Isso se alinha diretamente com o objetivo declarado da PREVIC de proteger os

direitos dos participantes.
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4.3.4 Melhoria na Governanga

A proposta reduz os conflitos de agéncia, removendo a discricionariedade da
gestdo e atribuindo a responsabilidade pela determinagcdo da taxa diretamente ao

atuario qualificado, sujeito a rigorosos padroes técnicos.
4.4. Avaliagao da Solvéncia dos Planos de Beneficios
4.4.1. Implicagds Regulatérias

Exigiria pequenas emendas as normas do CNPC e da PREVIC, para eliminar o
"corredor de referéncia", e tornar obrigatoria a igualdade direta. Simplificaria o processo
de autorizacdo para taxas "fora do corredor", pois a nova taxa seria sempre a "correta"
conforme a projecao técnica.

Além disso, teria que ter um ajuste regulatério, para que no caso de déficit
atuarial contabil, que exigisse equacionamento, mas o plano de beneficios
apresentasse solvéncia, de acordo com parecer do atuario responsavel pelo plano, o

equacionamento estaria automaticamente suspenso.
4.4.2. Implicagoes PREVIC

O papel da PREVIC se concentraria na auditoria da robustez do estudo técnico
do atuario e do modelo de projegcdo dos ativos. Isso € uma tarefa mais objetiva e

auditavel.
5. Discussao, Comparativo e Recomendagoes

Este capitulo consolida os achados do trabalho, confrontando a proposta
metodoldgica — que iguala a taxa de desconto atuarial a taxa de retorno real anual
projetada dos investimentos, para fins exclusivos de mensuragéo da solvéncia — com
a pratica corrente baseada no intervalo da taxa-parametro/ETTJ. O objetivo é avaliar,

de forma critica, beneficios, limites e implicagcdes da adocdo da proposta, tanto sob a
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otica técnico-atuarial quanto sob as dimensdes de governanga, supervisdo e
transparéncia.

A anadlise organiza-se em trés eixos. Primeiro, discute-se a coeréncia
intertemporal entre passivos e ativos, a prudéncia das premissas, a auditabilidade do
estudo técnico e os potenciais riscos de modelagem (erro de estimagéao, mudancgas de
regime, dependéncia de dados). Em seguida, procede-se a um comparativo
estruturado entre dois cenarios — (i) taxa de desconto definida pelo corredor da ETTJ e
(i) taxa de desconto igual ao retorno real projetado do portfélio — com base em
critérios objetivos: indice de solvéncia (funding ratio), volatilidade do resultado atuarial,
probabilidade de déficits/superavits, sensibilidade a choques (inflagdo, juros reais,
prémios de risco), aderéncia ao plano de custeio e consisténcia com a politica de
investimentos e a duration do passivo. Por fim, apresentam-se recomendagdes praticas
de implementacao e supervisao.

As recomendagdes sdo estruturadas por publico-alvo: (a) EFPC/Patrocinadores
— governangca do estudo técnico (papéis, validacdo, documentacéo), gatilhos de
revisdo e transparéncia aos participantes; (b) Responsavel atuarial — requisitos
minimos do estudo de adequagéo e convergéncia, testes de robustez (sensibilidade,
estresse, backtesting) e eventual margem de prudéncia calibrada ao perfil do plano; (c)
Orgao supervisor e instancias normativas — ajustes pontuais para delimitar o uso da
taxa proposta a métrica de solvéncia, padronizar escopos e indicadores de divulgagao,
e priorizar a auditoria metodolégica em detrimento de autorizagdes casuisticas.

Delimita-se, desde logo, o escopo desta discussdo: as conclusdes aplicam-se a
avaliacdo de solvéncia e n&o implicam, por si, alteracbes no tratamento contabil;
tampouco prescrevem metas de rentabilidade. O que se propde € um alinhamento
técnico entre o que se desconta no passivo e 0 que se espera, de forma prospectiva e
verificavel, dos ativos do plano — condicdo necessaria para mensuragdes mais
fidedignas, decisbes mais tempestivas e um ciclo virtuoso de sustentabilidade

previdenciaria.
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5.1. Comparativo Detalhado entre o Modelo Regulatério Atual e a Proposta

Para ilustrar as diferencas fundamentais entre o modelo regulatério atual e a

proposta apresentada, a Tabela 3 oferece um comparativo metodolégico detalhado:

Tabela 3: Comparativo Metodologico: Taxa de Juros Atuarial Atual vs. Proposta

Aspecto

Modelo Regulatério Atual

Proposta Metodoldgica

Base Legal

Resolugao CNPC n° 30/2018,
IN PREVIC n© 33/2020,
Portarias PREVIC anuais.

Novo arcaboucgo regulatério
(alteragdes nas normas CNPC
e PREVIC).

Método de Determinacao

Escolha da EFPC dentro de
um “corredor de referéncia"
(70% da TJP a TJP + 0,4 p.p.)
ou solicitagao de autorizacao
para taxa fora.

Igualdade direta a taxa de
retorno real anual projetada
dos investimentos, derivada
de estudo ALM robusto.

Papel da ETTJ-M

Parametro para definicdo do
corredor de referéncia.

Referéncia para o cenario
macroecondémico, mas nao
um limitador direto da taxa.

Papel do Atuario

Realiza estudo de
convergéncia; a EFPC decide
a taxa.

Determina e certifica a taxa
com base em estudo técnico
aprofundado (ALM).

Elemento Discricionario

Alto grau de
discricionariedade da gestao
dentro do corredor.

Nenhuma discricionariedade
na definicdo da taxa; foco na
robustez da metodologia.

Processo de
Regulatéria

Aprovacao

Automatica se dentro do
corredor; burocratico e sujeito
a analise se fora.

Aprovacao automatica se o
estudo técnico for robusto e
aderente as diretrizes; PREVIC
audita a metodologia.

Riscos Primarios

Conflitos de agéncia,
subfinanciamento, solvéncia
artificial, déficits futuros.

Risco de falha na projecao do
atuario (mitigado por maior
responsabilidade e auditoria).

Impacto na Solvéncia

Potencial de representacao
imprecisa da solvéncia real.

Representagao mais realista e
transparente da solvéncia.

Fonte: Notas do autor

A analise qualitativa das diferengas entre os modelos revela que a proposta

metodoldgica, para a avaliagdo da solvéncia dos planos de beneficios, aborda
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diretamente as fragilidades do sistema atual. A discricionariedade permitida pelo
corredor de referéncia, aliada aos potenciais conflitos de agéncia, pode levar as EFPCs
a adotar taxas de desconto que ndo refletem a real capacidade de rentabilidade de
seus investimentos. Isso cria uma "solvéncia artificial", onde os passivos sao
subestimados e a necessidade de equacionamentos é postergada, resultando em
surpresas desagradaveis para participantes e patrocinadores no futuro. A proposta, ao
contrario, forca um alinhamento rigoroso entre a expectativa de retorno dos ativos e a
taxa de desconto dos passivos, eliminando a possibilidade de manipulacdo e
promovendo uma visdo mais fiel da saude financeira do plano, para fins exclusivos da

avaliagao da solvéncia dos planos de beneficios.
5.2. Desafios Potenciais na Implementacao da Proposta

A transicao para a metodologia proposta ndo estaria isenta de desafios, mas
estes podem ser mitigados com estratégias adequadas:

e Volatilidade dos Mercados: Os retornos dos investimentos sao inerentemente
volateis, o que pode gerar preocupagdes sobre a estabilidade da taxa de desconto
se ela for diretamente vinculada a projegao de retorno. No entanto, a proposta se
refere a taxa de retorno real anual projetada, ndo a taxa histérica ou de mercado
atual. O papel do atuario é fornecer uma projecao robusta, ndo uma garantia de
retorno.

e Capacitagcédo das EFPCs: Muitas EFPCs, especialmente as de menor porte, podem
carecer da expertise interna ou dos recursos para realizar modelagens
sofisticadas. Para mitigar isso, seria fundamental o apoio regulatorio para
treinamento, o desenvolvimento de ferramentas padronizadas e de cddigo aberto,

e o incentivo a contratagcédo de consultorias atuariais qualificadas.
5.3. Aperfeicoamento da Regulamentacao e das Boas Praticas

Para efetivar a proposta e fortalecer a solvéncia dos planos de beneficios, as

seguintes recomendagdes sao apresentadas:
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Revisdo Normativa: Promover alteragdes especificas na Resolugdo CNPC n°
30/2018 e na Resolugdo PREVIC n° 23/2022 para eliminar o "corredor de
referéncia" e estabelecer a igualdade mandatdria entre a taxa de desconto atuarial
e a taxa de retorno real anual projetada dos investimentos, no caso da avaliagao
da solvéncia dos planos de beneficios. Porém, no caso de exigéncia de
equacionamento de déficit atuarial contabil, para os planos que apresentarem
solvéncia, esse equacionamento estaria suspenso.

Fortalecimento do Papel do Atuario: Reforcar a independéncia e a
responsabilidade legal do atuario no arcabougo regulatério, garantindo que sua
projecao da taxa de retorno seja o unico determinante da taxa de desconto
atuarial, no caso da avaliagdo da solvéncia dos planos de beneficios.

Diretrizes para Projecdo de Rentabilidades: Estabelecer diretrizes claras e
melhores praticas para a modelagem de proje¢cdes de retorno de investimentos,
visando assegurar a consisténcia e a robustez das analises em todas as EFPCs.
Educacao e Conscientizacdo: Promover iniciativas educacionais continuas para os
conselhos das EFPCs, patrocinadores e participantes sobre a importancia de
hipéteses atuariais realistas e da solvéncia de longo prazo para a seguranga dos

beneficios.

6. Conclusao

6.1. Sintese dos Principais Achados e Reafirmagao da Tese Central

A andlise critica do arcaboucgo regulatério atual da previdéncia complementar

fechada brasileira revelou que, no caso da avaliagdo da solvéncia, a flexibilidade na
definicdo da taxa de juros atuarial, por meio do "corredor de referéncia" e do processo

de autorizacao discricionaria, introduz riscos substanciais.

Esses riscos incluem a potencial subestimacédo dos passivos, a criagdo de uma

solvéncia artificial e a emergéncia de conflitos de agéncia, onde a busca por resultados

financeiros imediatos pode comprometer a sustentabilidade de longo prazo dos planos.

7

Diante desses desafios, a tese central desta monografia é reafirmada: a
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solvéncia dos planos de beneficios necessita ser avaliada considerando que a taxa de
desconto do passivo atuarial seja igual a taxa de retorno real anual projetada dos
investimentos.

Essa taxa deve ser o resultado de um estudo técnico de adequacéao rigoroso,
elaborado por um atuario habilitado e legalmente responsavel.

Essa igualdade proposta promove uma verdadeira solvéncia, aprimora a
transparéncia e fortalece a protecdo dos direitos dos participantes, garantindo que as

promessas de beneficios sejam sustentadas por bases financeiras realistas.
6.2. Contribui¢coes do Estudo para a Previdéncia Complementar Fechada

Este estudo oferece uma contribui¢ao significativa para o sistema de previdéncia
complementar fechada ao apresentar um argumento tedrico e pratico abrangente para
uma reforma crucial na definigdo da taxa atuarial.

Ao propor a igualdade mandatdria entre a taxa de desconto atuarial e a taxa de
retorno real anual projetada dos investimentos, a monografia fornece um caminho para
mitigar os riscos inerentes ao modelo atual e fortalecer a saude financeira dos fundos
de penséo.

As recomendacgdes praticas para ajustes regulatorios e melhorias operacionais
nas EFPCs demonstram a aplicabilidade da proposta, alinhando-a diretamente com os
objetivos da PREVIC de aperfeigoar a governanga e proteger os participantes.

A discussao sobre a importancia da metodologia de projecado das rentabilidades
e o papel central do atuario na determinacéo da taxa elevam o nivel do debate sobre

gestao de riscos e due diligence atuarial no setor.
6.3. Limitagoes da Pesquisa e Sugestoes para Futuras Investigagcoes

A presente pesquisa, embora exaustiva em sua analise regulatoria e proposigao
metodoldgica, possui algumas limitagdes. A principal delas reside na natureza teorica
da proposta, que, embora fundamentada em principios atuariais e financeiros sélidos,

nao inclui uma aplicagédo empirica em um plano de beneficios.
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A complexidade da previsdo de retornos reais de longo prazo em mercados

volateis, mesmo com modelos aperfeicoados, permanece um desafio a qualquer

projecao financeira.

Para futuras investigagdes, sugere-se:
Estudos Empiricos: Realizar estudos empiricos que apliquem a metodologia
proposta a um conjunto de EFPCs, analisando o impacto quantitativo na solvéncia,
nos planos de custeio e nas estratégias de investimento.
Desenvolvimento de Ferramentas: Desenvolver modelos e ferramentas
padronizados e de codigo aberto, especificamente adaptados as caracteristicas
das EFPCs brasileiras, para facilitar a implementagcao da proposta, especialmente
para entidades de menor porte.
Andlise Comparativa Internacional: Conduzir uma analise comparativa
aprofundada das melhores praticas internacionais na determinagcdo da taxa
atuarial, avaliando sua aplicabilidade e adaptabilidade ao contexto regulatério e de
mercado brasileiro.
Mecanismos de Supervisdo: Pesquisar os mecanismos de supervisdo regulatoria
ideais para verificar a robustez e a integridade das proje¢cdes de retorno dos

atuarios, garantindo a conformidade e a segurancga do sistema.
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