Legismap Roncarati
Mecanismos de gestdo de ativos e passivos dos fundos de penséo
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As Entidades de Previdéncia Complementar brasileiras possuem um longo passado construindo
métodos de gestdo para suas atividades. Embora existam entidades de previdéncia com mais de
100 anos, apenas nas Ultimas décadas 0os processos passaram a ganhar maior sofisticacao,
direcionando as entidades para uma gestdao mais integrada.

Os processos se tornaram mais robustos, mais detalhados e foram impulsionadas pela evolucao da
legislacao, pelo cenédrio econdmico, pela efetiva melhora na qualidade de vida. Premissas como
estas foram importantes para o amadurecimento do setor. Atualmente, o mercado previdenciario
aplica diversas metodologias de gestdo e controle, as quais interagem com as principais variaveis
de risco inerentes a atividade.

As vacas gordas

O sistema econdmico é implacavel. De um lado, enquanto o Brasil suportava altos indices
inflacionarios, taxas de juros galopantes, as entidades se beneficiavam de investimentos em Renda
Fixa com rendimentos muito acima da taxa de juros real méxima de 6% (seis por cento)
estabelecida pela legislacdao, ao mesmo tempo em que aplicavam premissas de mortalidade
estédticas. Embora existissem mecanismos de controle, o retorno real a partir dos investimentos era
capaz de mascarar boa parte da utilizacdo de premissas menos precisas.

Mas as mudancas politico-econémicas ocorridas nos Ultimos vinte anos foram essenciais para uma
transformacao radical no mercado financeiro e, por consequéncia, as rentabilidades passaram por
uma grande reducao. Os titulos publicos federais indexados pelo IPCA e pelo IGP-M foram emitidos
com rentabilidades por volta de 6% ao ano, promovendo retornos préximos, e muitas vezes
inferiores, aos exigidos pela meta atuarial méxima. A estabilizacao da economia promoveu a
retracao do risco e do retorno.

A mudanca dos mecanismos financeiros rompeu a barreira da baixa diversificacao dos
investimentos das entidades. Surgia enfim o momento onde a necessidade de uma gestao mais
ativa e mais atenta aos comportamentos econdmicos. Quem tinha uma reserva satisfatéria poderia
enfrentar o futuro com menos risco em sua carteira de ativos.

Periodo de estiagem

Acompanhando a estabilizagdo econdmica, o Risco Brasil se reduziu, como todo o risco atrelado aos
investimentos domésticos. A necessidade de especializacdo aumentou, e com isso importamos
cada vez mais a experiéncia de mercados mais desenvolvidos para melhorar a gestao dos
investimentos. A diversificacao do portfélio se tornou essencial, abrindo oportunidades para
segmentos de aplicacdao antes esquecidos.

No mesmo contexto, a ciéncia atuarial trouxe uma enorme bagagem estrangeira sobre 0s riscos
relativos a evolucdo da mortalidade, o que causou preocupacdo nos 6rgaos reguladores das
entidades. Era ébvio 0 aumento da expectativa de vida da populacao e a legislacdo estava se
adaptando ao contexto de controle destas premissas.

No entanto, a partir do momento em que as entidades passaram a implantar métodos de gestao
atuarial de acordo com a realidade dos seus planos, novas surpresas ocorreram.

Planos considerados superavitarios se tornaram equilibrados, para depois deficitarios. As reservas
acumuladas em periodos anteriores, distribuidas para os participantes, j4 ndo eram mais
acessiveis.
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Para agravar a situacao, as entidades ndo imaginavam que estariam frente a um grave periodo
econdmico - A Crise de 2008.

Embora a estabilidade econémica tenha amortecido o dificil periodo entre 2008 e 2010, felizmente
o interesse em ampliar os métodos de gestao, inclusive integrada, ganhou destaque.

Ao final de 2012, uma série de grandes alteracdes ocorreu, com a mudanca do teto das taxas de
juros, além da nova exigéncia normativa para justificar a manutencdo de premissas atuariais e
econdmicas, com a divulgacao da Resolucdao MPS/CNPC n2 09/12. A Instrucao Previc n? 07/13, na
sequéncia, esclareceu quais seriam 0os mecanismos de gestdo dos riscos do plano, unificando a
gestao atuarial e dos investimentos em uma mesma avaliacao.

Estudo de aderéncia - Periodo de diagnéstico

O risco atuarial é definido por qualquer premissa que possa ser gerenciada para assegurar o0s
padrdes de seguranca econdmico e financeira, com fins especificos para preservar a liquidez,
solvéncia e o equilibrio do plano.

Em um ambiente econdmico mais exigente, o Orgdo Regulador assumiu a frente, implantando
métodos de controle e assegurando sua aplicacao, além de definir quais sao os principais
responsaveis, de acordo com as classes de conhecimento. Tanto a equipe atuarial quanto a equipe
de investimentos foram chamadas a trabalharem juntas, de modo a compreenderem quais sao 0s
impactos das varidveis previstas em cada contexto.

Elaboracao dos Estudos Técnicos com base na Instrucao Previc n2 7

O objetivo dos estudos técnicos é embasar a adocao das hipdteses atuariais e econémicas
utilizadas, de modo que as premissas vigentes estejam representando as caracteristicas
particulares de cada plano de beneficios. Inclui utilizar expectativas de mortalidade, invalidez,
casamento e nascimento, crescimento salarial, etc., que sejam factiveis com a realidade dos
participantes do plano e com o tipo de beneficios que é pago a eles na ocorréncia dos eventos. Com
base nestas informacdes é possivel projetar o fluxo de beneficios pagos anualmente, bem como as
contribuicoes.

Por outro lado, é necessério identificar se a composicao dos investimentos do plano é aderente com
as caracteristicas deste fluxo, se ela atende as necessidades de liquidez durante todo o periodo de
existéncia do plano e se os retornos esperados pelos investimentos, além de serem suficientes para
o0 pagamento até o ultimo participante. Denomina-se isto, especificamente, de Estudo de
Convergéncia da Taxa de Juros.

Em outras palavras, o estudo exigido pela legislacao prevé em especial que as entidades revisem
todas as premissas adotadas para projecao das despesas, e se o nivel de rentabilidade projetada
dos investimentos, compostos pelas contribuicdes dos participantes e dos patrocinadores,
satisfazem estas projecdes, com a finalidade precipua de estabelecer a taxa maxima de juros
atuariais com o nivel de confianca estabelecido na norma vigente.

Diferencas entre o Estudo de Convergéncia da Taxa de Juros e o ALM

Embora a Instrucao Normativa Previc n? 07/13 tenha por objetivo principal estabelecer orientacdes
e procedimentos para atestar a adequacao e aderéncia das premissas adotadas, garantindo ao
6rgao regulador acompanhar os métodos adotados de controle e eficiéncia do plano de
beneficios,as entidades de previdéncia tem, durante o periodo de avaliacao das premissas, a
oportunidade de estabelecer mecanismos de diagnéstico.

Dado que todas as varidveis avaliadas tém pleno impacto sobre a gestao da entidade no longo
prazo, é importante que este momento seja aproveitado para verificar se, mesmo que a fundacao
apresente aderéncia das hipdteses adotadas, existe a possibilidade de melhorar a situacao do
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plano, seja de acordo com o seu desenho, seus participantes, do cenario econémico atual e de seus
investimentos.

O fluxo de caixa do passivo liquido, resultante da diferenca da projecao do fluxo dos beneficios e
das contribuicdes, apds a avaliacao precisa de suas premissas, tem pouca ou nenhuma
interferéncia externa que nao tenha sido avaliada no estudo de aderéncia, exceto em casos onde
existe planejamento por parte da patrocinadora de entradas ou saidas significativas do plano, ou de
um plano de mudanca de cargos que possa alterar os niveis salariais. Fora de casos especificos
como estes, o fluxo pode ser considerado estdvel.

No entanto, mesmo que o estudo de aderéncia considere uma carteira de investimentos que
proporcione a rentabilidade e a liquidez necessarias para atender aos objetivos do plano,
certamente esta carteira de investimentos ndo serd a mesma no curto prazo. Os investimentos que
fazem jus aos pagamentos dos beneficios podem sofrer alteracoes significativas de acordo com o
cenario econémico, o qual também pode abrir oportunidades ou representar ameacas quanto aos
investimentos disponiveis no mercado.

Diante deste periodo de diagndstico, o estudo de Gestao de Ativos e Passivos (Asset Liability
Management) é responsdvel por nortear o processo para a tomada de decisdo. ALM é a pratica da
gestdo de um plano de beneficios, de modo que as decisdes e acdes sao coordenadas entre o
passivo e o ativo do plano. O ALM pode ser definido como um processo continuo de formulacao,
implementacao, monitoramento e revisao de estratégias relacionadas a ativos e passivos para
assegurar a liguidez e a solvéncia do plano. Diferente do estudo de aderéncia, o estudo de ALM é
capaz de encontrar uma composicdo de investimentos ideal para o plano de beneficios, de acordo
com o cenario econémico projetado, do nivel de risco atual da carteira de investimentos, do nivel
de risco dos ativos avaliados e do nivel de risco aceitavel pelo fluxo do passivo.

Estudo de Aderéncia ALM

Verifica-se a aderéncia das hipoteses biomeétricas, identificandose as
tabuas de mortalidade, invalidez, etc., querepresentem arealidade dos
participartesdo plano.

Fluxo de beneficios e contribuigbes & calculado previamente, de acordo
com as hipoteses atuariais determinadas pelo estudo de aderéncia.

Verifica-se a aderéncia das hipoteses econdmicas, verificando se as
premissas de crescimento salarial, inflagdo, etc, representam arealidade
econdmica e &s expectativas da patrocinadora.

‘erifica-s2 3 expectativa deretorno e riscods carteirg, de scordo comas
projecdesde liquidez & solvéncia, avaliando = adéréncia dacompaosig3odos
investimentoscom asnecessidades dofluxo do passiva.

Define-sea taxadejurosdo planocom base na expectativa deretarno
aderente as condicdes do passiva.

Projeta-se um novo fluxo do passivocom base nas premissasdefinidas

Resultado: |dentificar as premissas atuariais € econdmicas que

representem a realidade do plano de beneficios, promovendo uma
avaliacdo atuarial mais preciss, promovendo entendimento sobre o fluxa

projetadodo passivo & a expectativa de sustentabilidade do plano.

Politica de Investimentos

Avalia as condicbes docenario economico atual e projetado, verificando
@s principas expectativas de acordocom as classes de investimentos
existentes nacarteira do plano e nasopcdes existentes namercado.

Avaliz-se ascondicbesdos atuaisinvestimentos do plano, em relacdo a
expectativa deretorno, volatilidade, liquidez adequada as exigéncias do
passivo.

Avalia-se as oportunidades de investimentos no mercado, emrelagdo &
expectativa deretorno, volatilidade, liquidez

Otimizagdo da carteira, de acordo coma interagao entre os ativos da
carteiraatual e os atuvos disponiveis para alocacdo, com base na
necessidade de liquidez e solvéncia do plano.

Resultado: Encontrar uma alocagao otima capaz de satisfazer as
necessidadesdo pasivo, com a melhor relagdo retornox risco, de acordo
COm 0 cenario econdmico atual.
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Sendo o ALM uma importante ferramenta de gestao dos ativos e passivos de acordo com a revisao
de comportamentos do mercado, a Politica de Investimentos tem como objetivo formalizar o plano
de gestdo. O documento tracara as diretrizes dos investimentos do plano de beneficios, em relacdo
aos limites minimos e mdaximos de alocacao por segmento de aplicacao, a alocacao objetivo, a
tolerancia ao risco, a partir das projecdes estabelecidas pelo estudo de ALM anual.

Este documento é importante tanto para atender as determinacdes dos érgaos reguladores, como
divulgar adequadamente o planejamento da entidade naquele ano para todos os interessados,
sejam eles gestores internos e externos, os participantes do plano, patrocinadores, concluindo o
processo de avaliacdo, tomada de decisédo e planejamento para o préximo ano.

Conclusao

O ambiente politico e econdmico foi propicio para alimentar as principais mudancas na gestdo dos
fundos de pensao. InUmeros eventos foram responsaveis por este desenvolvimento, cada qual
relacionadas com as mais importantes variaveis de risco a serem tratadas pelas entidades de
previdéncia.

Hoje, temos em maos ferramentas essenciais para que a gestdo das entidades de previdéncia seja
eficiente. Elas promovem a reflexdo sobre o passado do plano por meio do Estudo de Aderéncia,
induzem a execucdo de um planejamento ajustado com o cendrio econdmico e de novas
oportunidades de investimento a partir do Estudo de ALM, e fornecem uma verdadeira carta de
navegacao com a Politica de Investimentos.

Com a divulgacdo da Resolucdo MPS/CNPC n¢ 15, ao final de 2014, o mercado previdenciario
adquiriu um novo formato de avaliacao, com a divulgacdo de premissas para verificacao da
aderéncia das taxas de juros e por consequéncia mais uma Instrucao pode estar se aproximando.

Neste contexto, é importante estar preparado para promover um processo operacional adequado
ao atendimento de todos os passos da gestao de ativos e passivos.

E vocé, estd preparado?
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Fonte: GAMA Consultores Associados, em 05.05.2015.
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