Legismap Roncarati
A operacionalizac&o das novas regras de solvéncia

Na série de encontros regionais promovida pela Abrapp nos meses de abril a junho, um dos painéis
propds-se a discutir o impacto das novas regras de solvéncia sob a ética dos gestores das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Com palestras de Antonio Gazzoni, diretor geral
da Mercer/Gama, e Silvio Rangel, coordenador da Comissao Ad-Hoc de Solvéncia de Planos da
Abrapp, a discussao buscou exemplificar e esclarecer ainda mais as etapas para a aplicacao das
novas regras descritas na cartilha “10 Passos para Compreender e Aplicar Regras de Precificacao e
Solvéncia” elaborada pela comissao coordenada por Rangel.

Silvio Rangel deu inicio a sua palestra elogiando as planilhas automéaticas disponibilizadas pela
Previc em seu portal, as quais, segundo ele, pouparam dois ou trés meses de trabalho das
fundacdes, além de milhares de reais em consultoria. O ganho para as entidades foi grande e
supera, e muito, qualquer problema operacional. Através dessas planilhas, a EFPC pode, mediante
a impostacao de seu fluxo, ter automaticamente calculada a duracao do passivo de cada plano.

A seguir, explicou que o processo de discussao que culminou com a edicao das novas regras de
precificacdo e solvéncia teve uma série de principios norteadores: integracao, equilibrio,
equidade/isonomia, estabilidade e incentivos. Primeiramente pretendeu-se integrar as abordagens
de gestao de ativos, passivos e solvéncia; buscou-se também demonstrar a situacdo real de
equilibrio dos planos, evitando artificialismos e casuismos. Ao tratar igualmente os iguais e
desigualmente os desiguais, na medida da desigualdade, privilegiou-se o principio da equidade e
isonomia. A regra trouxe, ainda, incentivos que visam estimular a gestao de longo prazo e
comportamentos anticiclicos.

“O principio da estabilidade era uma grande preocupacao que nds tinhamos porgue a mudanca de
regra atrapalha muito o planejamento das entidades”, pondera Rangel. Ele salienta que era
necessaria uma norma que ja tivesse embutida em si prépria a estabilidade, independente do
mercado. Ressaltou, ainda, que as duas regras anteriores eram “casuistas” porque foram criadas e
posteriormente modificadas: “mudou-se o limite de solvéncia numa situacao de déficit e, em outro
ponto, alterou-se a taxa de juros face a uma situacdo de superavit." Segundo o especialista, é
inconcebivel que o sistema fique passivel de mudangas com base na conjuntura econémica. Por
isso, a regulacdo atual ja traz dentro de si uma dinamica de auto ajuste que resolve, em grande
parte, o problema da falta de estabilidade normativa.

Indutivas e diretivas

“As EFPCs brasileiras estao mais acostumadas com normas diretivas, que obrigam ou permitem
algo”, pondera o coordenador da Comissao Ad-Hoc de Solvéncia de Planos da Abrapp. No entanto,
assinala, existe outro tipo de regra, as chamadas normas indutivas, e esse é justamente o carater
do novo ambiente regulatério, que confere certo grau de liberdade as fundacbes, com incentivos e
desincentivos. “Logicamente que essa liberdade envolve o conhecimento da prépria norma e uma
tomada de decisdo que temos tentado incentivar. Se a gente nao entende as trés normas em
conjunto, isso pode levar a uma gestao inadequada da politica de investimento.”

Situacao real de equilibrio

A Resolucdo CNPC 15 tracou o prazo médio do fluxo do passivo, um fluxo que é determinante,
salienta Rangel, j& que toda a gestdo da entidade é direcionada pelo passivo. “A norma interior
nem considerava a duracdo do plano, mas a regra atual contempla o calculo da duration. Na outra
conta temos os retornos esperados dos investimentos, na qual se projeta a rentabilidade esperada
para os varios segmentos com uma probabilidade de 50%.” Independente do ambiente normativo,
a carteira de investimentos tera que ser otimizada em fungao do fluxo do passivo, sobretudo em
planos BD e CV, diz o especialista.

Destaca-se ainda a portaria da Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ), que captura os dados do
mercado, definindo um teto e um piso para determinada duration para que se escolha uma taxa de
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retorno atuarial e, a partir dai, seja feito o cadlculo do passivo. A regra também prevé a opcao de
marcar os titulos na curva ou a mercado. “Na verdade, marcar a mercado ou na curva é
consequéncia. A causa é se vocé vai levar os titulos até o vencimento para fins de imunizacdo do
passivo ou se é uma carteira em negociacao.”

A partir dessa escolha de marcacdo, calcula-se o ativo contabil que, juntamente com o passivo,
define o equilibrio contabil do plano. Contudo, tal equilibrio carece de um uso para fins de solvéncia
porque os titulos levados até o vencimento estdo marcados na curva pela taxa de aquisicao,
explica Rangel. “Uma NTN-B 2045 comprada em dez datas diferentes possui dez taxas de aquisicao
distintas; sempre convivemos com isso sem nenhum constrangimento, mas me parece esquisito ter
um mesmo titulo com dez precos diversos.”

Dai a necessidade de fazer um calculo de ajuste dos papéis que serdo levados até o vencimento,
assinala Rangel. Para essa parte da carteira, ndo se usa mais a taxa de aquisicao, mas a taxa
atuarial. “O ajuste nada mais é do que fazer com que todas as NTN-Bs 2045 adquiridas sejam
marcadas pela mesma taxa atuarial. O valor do ajuste serve para corrigir o valor contabil daquele
titulo, essa é a sua premissa.”

Todavia, o ajuste tem uma série de restricdes porque ele sé pode ser feito para fins de imunizacao
de carteira e nao de alavancagem. “Quando fomos redigir a IN 19, se féssemos deixar que cada um
escolhesse o seu préprio critério de imunizacgdo, ficaria quase impossivel para a Previc controlar
isso, assim como para as entidades implementarem.”

Do ponto de vista pratico, o ajuste serd positivo num primeiro momento; no ano seguinte, se a taxa
atuarial subir, ele tende a diminuir, tornando-se até negativo, diz o especialista. “Esse é um ponto
que gera duvidas e que talvez nem todos tenham analisado de forma completa.”

A Comissao Ad-hoc elaborou uma planilha - posteriormente disponibilizada pela Previc - que
implementa automaticamente as restricdes do ajuste e os limites de imunizacao da carteira, de
forma que o equilibrio ajustado passa a representar a situacao real da EFPC. Com a situacado de
equilibrio apurada e identificados os novos limites de prazo de superavit e déficits, faz-se entdo os
planos de equacionamento.

Retorno esperado e taxa atuarial

“Acho importante esclarecer que maximizar a fronteira eficiente para maximizar solvéncia é
diferente de maximiza-la para elevar o retorno”, diz o coordenador da comissao. Ele afirma que ao
tomar um ativo de baixo risco correlacionado ao passivo, gue no caso das fundacdes seriam as NTN-
Bs, o gestor alcancaria uma alocacao étima em termos de fronteira eficiente. Mas se o atuario
considera, pra fins de fronteira eficiente, um ativo de baixo risco como o CDI, a fronteira eficiente
passa a ser diversa em termos de alocacao de ativos.

Nos fundos que tém planos BD - a exemplo da Fibra, fundacdo que Rangel preside - a busca pela
fronteira eficiente estd vinculada a diminuicao da volatilidade da solvéncia, que é a situacao de
equilibrio do plano. “Parece haver um excesso de incentivo em termos de alocacdo em titulos
vinculados ao passivo, mas isso é absolutamente normal porque o0 nosso maior objetivo é evitar a
insolvéncia do plano”. Na busca por uma modelagem que maximize a solvéncia, naturalmente
terao prioridade os ativos correlacionados ao passivo e ndo os ativos para maximizar o retorno.
“Essa € uma guestdo de modelagem de fronteira eficiente que nada tem a ver com incentivos
regulatérios. Precisamos considerar esse aspecto.”

Logo, quando a entidade for escolher a taxa atuarial, além de considerar a questao da otimizacao
da fronteira eficiente da solvéncia, ela passa a considerar também o retorno esperado da carteira,
que é um fator interno, a duration do passivo, e a conjuntura do mercado, por meio da ETT].

Incentivos e desincentivos
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Do ponto de vista regulatério, hd incentivos e desincentivos, e essa é justamente uma das
vantagens da regra, reitera Rangel. A norma nao induz a uma gestao passiva fortemente baseada
em renda fixa, que é mais fruto da prépria conjuntura do mercado. “A regra induz a tomada de
risco ativo, considerando a taxa parametro acrescida de 0,4%, ou seja, o titulo publico federal com
alfa de 0,4% ao ano.” Ao mesmo tempo, a norma desincentiva o risco exagerado. Isso significa que
é possivel tentar obter um alfa acima de 0,4%, mas para isso sera preciso autorizacdo da Previc.

A nova regulacao também tem um componente anticiclico a partir do momento que, ao invés de
usar a taxa do mercado dos titulos publicos, utiliza-se uma média suavizada de trés anos. “A norma
também é dinamica. Ela determina que se a taxa parametro cair para abaixo de 4%, o alfa é maior,
ou seja, admite-se a busca de um risco maior mediante uma queda mais significativa da taxa.
Quanto menor for a taxa de juros, maior o alfa.”

Rangel também faz questdo de frisar que as regras desincentivam o artificialismo. Ele explica que
quando a entidade utiliza uma taxa atuarial abaixo de 70% da taxa parametro, pode haver certo
artificialismo porque dificilmente essa é realidade da EFPC. “Possivelmente essa entidade esta
segurando superavit na forma de taxas de juros mais baixas. A norma desincentiva artificialismos
nesse sentido.”

Sintonia entre ativo e passivo

Para Fernando Gazzoni, diretor geral da Mercer/Gama, as novas regras permitem que passivo e
ativo conversem, se entendam. “Quando falamos do fluxo do passivo, das portarias, da taxa de
juros parametro, das carteiras de investimento, dos fluxos, enfim, a taxa atuarial agora
efetivamente representa todo esse fluxo de informacoes.”

A escolha da taxa atuarial com as demais hipdteses é que efetivamente, com base nos estudos de
aderéncia e convergéncia e também com o horizonte do ativo contabil e o olhar do novo passivo
atuarial precificado é que formam o chamado equilibrio contdbil. “As normas agora distinguem
muito bem o que é equilibrio contdbil daquele equilibrio técnico ajustado que vai ser utilizado para
as destinacoes de superdvit e os equacionamentos de déficits.” Segundo Gazzoni, o ajuste de
precificacdo é um fator muito importante que reduz o déficit do sistema em algo como R$5 bilhdes
s6 no exercicio de 2015.

Os dez passos

O diretor geral da Gama/Mercer explica que tudo comeca na precificacdo do passivo, com a
definicdo de hipdteses fundamentadas em estudos de aderéncia e convergéncia. “Em relacao aos
estudos de aderéncia, o Unico recado que eu gostaria de deixar bastante claro é: muito cuidado
com as metodologias.”As metodologias sao arbitrio do atuario, mas é importante que a entidade as
homologue a fim de ter certeza de que os resultados desses estudos estdo alinhados as
expectativas e ao regulamento do plano.

Quanto ao segundo passo, que é o célculo da duration do passivo, Gazzoni diz que muito mais
que conceito, a duracao do passivo passa a ser um elemento central da precificacao de ativos,
passivos e solvéncia, assumindo um papel de protagonista nesse contexto.

O terceiro passo consiste na identificacdo de alguns limites aplicdveis ao plano. S&o trés os
limites principais: limites inferior e superior da taxa de juros atuarial; limites de solvéncia (superavit
e déficit maximos) e prazo maximo de equacionamento (1,5 x duracdo do passivo).

“Até o dia 30 de abril de cada ano a Previc publicard uma portaria na qual ird constar, para cada
duracao de plano, a sua taxa de juros parametro. Nao ha qualquer dificuldade, basta observar a
portaria para se ter clareza em relagao a esses limites.”
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Limites inferior e superior de taxa de juros atuarial:
Limites taxa real anual de juros - Res. 15/14
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5,50% / ; — -y
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4,50% g 1l = 70t :
4,00%
3,50% | .
3,00% - — DuraQaEE{EpFlgssim:
— 07 S e 16,5 anos
— Limites a serem divulgados anualmente pela Previc, por portaria especifica, até o final do més de abril
* Considerando a ETTJ divulgada pela Previc (Em 2016: Portaria 186, 28/04/2016).

Com relacdo ao segundo limite, referente a superdvits e déficits, Gazzoni ressalta que o mesmo
estd relacionado a duragao do plano. “A reserva de contingéncia cai regressivamente quanto menor
for a duragdo do passivo do plano até estabilizar em 10%, que é um limite de garantia
estabelecido.”

Limites de Solvéncia (Reserva de Contingéncia e Déficit maximos):

Reducéo de duragao (ciclo de vida, maturidade)

Zona de desequilibrio

Destinacao Superavit

" Duration P Gy
= 4 anos 1 ano

15an0s o o 10008

Zona de desequilibrio

Equacionamento déficit

—NOVA NORMA

Limites automaticamente regressivos (gatilho automatico)

No desenho abaixo, tal reserva é representada pelo espaco verde mais claro. “Na zona verde mais
escuro é o espaco que sobra, vis a vis a nova legislacao, para que se faca uma nova destinacao de
superavit.”

O espaco rosa da figura passa a ser o limite suportdvel de déficit que a entidade pode carregar
para o exercicio seguinte sem tomar qualquer atitude. “Essa é uma liberalidade da entidade, um
permissivo da legislacao, da mesma forma regressivo, chegando-se aos quatro anos de duracao do
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plano com total intolerancia ao déficit, diferente da antiga norma”. Segundo Gazzoni, a nova regra
é, ao contrario do que se pensa, muito mais rigida nesse ponto: se um plano tem uma duracao de
passivo bastante curta, ele passa a ter total intolerancia ao desequilibrio.

A zona em vermelho, por sua vez, mostra que a medida que a duration vai regredindo, o que sobra
do déficit, caso ele ocorra, deve ser equacionado até o final do exercicio seguinte.

O terceiro limite diz respeito ao prazo méximo de equacionamento. Num plano com doze anos de
duracao do passivo, por exemplo, o prazo méximo de equacionamento do déficit é de 18 anos. No
entanto, a norma determina que o plano verifique a sua capacidade de carregar por 18 anos esse
fluxo de pagamentos através de anélise do fluxo atuarial.

O quarto passo da cartilha é o calculo da taxa de retorno esperado. “A taxa de retorno, para o
atuario, é a taxa de juros atuarial que ele vai utilizar na precificacao do passivo. Essa é a taxa que
efetivamente vai comandar a precificacao. "A Instrucao Previc n? 23 fornece todos os passos e
diretrizes que a entidade precisa para calcula-la, obviamente que com base em estudo técnico
fundamentado, entre outras exigéncias, salienta o especialista.

O quinto passo chama a atencao porque é o que efetivamente confronta a taxa de juros
parametro com a taxa de juros atuarial, avalia Fernando Gazzoni, acrescentando que a taxa de
juros atuarial deve ser compativel com a taxa de retorno esperada para os investimentos. “Na
confrontacdo dessas duas taxas, tem que ter sempre, no minimo, 50% de confianca.”

A taxa de juros atuarial deve se situar dentro do intervalo entre o limite superior e inferior previsto
em funcao da duracao do passivo do plano. Em casos excepcionais, permite-se a utilizacao de taxa
fora do intervalo contanto que o nivel de confianca seja igual ou superior a 50% e a entidade
obtenha autorizacao prévia do supervisor, conforme dita a IN 23.

O sexto passo é o ajuste de precificacdo dos titulos publicos federais atrelados a indices de precos
e mantidos até o vencimento,conforme salientando por Silvio Rangel durante sua explanacao. “O
importante é que a Previc também disponibilize uma planilha eletrénica para que a entidade possa
confirmar se todos os titulos sdo passiveis de ajuste ou ndo"”, assinala o diretor geral da
Gama/Mercer.

O sétimo passo envolve a apuracao do equilibrio técnico ajustado, que é produto do Equilibrio
Técnico contdbil acrescido do ajuste negativo, no caso de superdvit, e do ajuste positivo ou
negativo no caso de déficit. “Para fins de destinacao de superavit, é importante que somente o
ajuste negativo seja reconhecido. J& para o equacionamento de déficit, tanto o ajuste positivo
quanto negativo sdo considerados.”

O oitavo passo é a analise de solvéncia do plano, isto é, se o resultado deficitario ou superavitéario
estd dentro dos limites calculados, segundo dita a Resolucao CNPC n¢ 22. “O que interessa aqui é o
equilibrio técnico ajustado. Vamos esquecer aquele resultado de balancete.” Gazzoni observa que
questdes de proporcao contributiva ainda suscitam questionamentos no mercado, mas elas nao
foram modificadas nesse Ultimo regramento. Segundo ele, sao dois lados da mesma moeda: o que
se aplica para a destinacdo da reserva especial também se aplica ao equacionamento de déficits,
ou seja, de um lado patrocinadores e de outro participantes e assistidos, segregadas as
responsabilidades e os direitos em funcdo das contribuicdes normais vertidas ao plano. “E isso que
continua valendo.”

O nono passo refere-se ao equacionamento de déficits. O prazo maximo de equacionamento,
lembra o especialista, é 1,5 x a duration do plano. “E o prazo para aprovacao do plano de
equacionamento vai até o final do exercicio subsequente ao da apuracao do déficit a ser
equacionado”, complementa.

Quando houver a introducao de contribuicdes extraordinarias, que é uma das formas de
equacionamento do déficit, ela se aplicard a todos: participantes, assistidos e patrocinador. “Ha&
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duvidas no sistema se o pensionista ou o assistido teria que contribuir, e a resposta é sim. Todas as
partes contribuem.”

Outra regra importante que foi introduzida é que as contribuic0es extraordinarias devem ser
necessariamente constantes ou decrescentes (nunca crescentes, deixando para o fim da cauda o
maior esforco contributivo). Seu carater constante ou decrescente tem que ser comprovado no
plano de equacionamento.
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“E importante lembrar que ha a possibilidade de interrupcdo do equacionamento de déficit em
funcao de Equilibrio Técnico Ajustado positivo, obedecendo-se determinadas condicdes.” Gazzoni
salienta ainda que em algumas situacdes podem ser exigidas garantias reais do patrocinador, na
forma prevista pela norma, notadamente quando existem beneficios concedidos sendo
equacionados.

Ainda referindo-se ao passo n? 9 da cartilha, o especialista lembra que é facultada a insercdo de
cldusulas atuariais em contratos de equacionamento de déficit e que é importante tratar com
propriedade os indices de correcdo adotados em contratos de divida.

O décimo passo trata da destinacdo de superavit. “Importante lembrar que temos 14 bilhdes em
superavit a ser destinado e que a destinacdo é obrigatéria apds trés exercicios consecutivos,
podendo ser voluntaria a partir do primeiro exercicio.” Gazzoni assinala que ndo mudaram as
regras de destinacao nem de utilizacao, o que mudou foi a forma como elas se apresentam.

“A nova norma possibilita ndo mais mexer na precificacdo do passivo, mas é preciso aplicar as
hipéteses minimas para a destinacao de superavit. Tais hip6teses estao relacionadas na tabela
abaixo":
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Tabua de AT-2000 Suavizada
Mortalidade Geral em 10%

R T B R TN T A N P o SRS

-Taxa Real Anual 4 72% d.a. (lelte maximo
de Juros reduzido de 1%)

B o o T I B L s S e, L e S e M L S o R T

Fonte: Revista Fundos de Pensao, maio/junho 2016. As matérias publicadas compreendem as
areas de Consultoria Atuarial, Previdéncia Complementar e/ou Planos de Saude, sendo de
responsabilidade de seus autores e nao refletindo, necessariamente, a opiniao da GAMA
Consultores Associados.

Fonte: MERCER GAMA, em 28.06.2016.

717


http://gama-ca.com.br/noticias/a-operacionalizacao-das-novas-regras-de-solvencia/?utm_source=Mailing+GAMA+Geral+-+180215&utm_campaign=e3dd1cdb52-Newsletter_140_280616&utm_medium=email&utm_term=0_fd8f1795cb-e3dd1cdb52-237750661
http://www.tcpdf.org

