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Este artigo da sequéncia a Coluna anterior, versando sobre a marcagdo a mercado do passivo
atuarial proposta pelo Ministério da Fazenda?, registrando que a competéncia deliberativa é do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar—- CNPC. A proposta tem o objetivo de
“corrigir’ o célculo do indice de solvéncia dos fundos de penséo e harmonizar suas regras com
as da previdéncia aberta. Esta proposta foi objeto de duras criticas por parte da ABRAPP-
Associacao Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e da ANAPAR-
Associacdo Nacional de Participantes de Fundos de Pensao3, bem como do érgao fiscalizador
PREVIC. O objetivo deste artigo é discorrer sobre pontos polémicos das alteragbes propostas.
1. indices de solvéncia

A saude financeira dos fundos de pensdo pode ser medida de diversas formas. De forma
estatica, o indice de solvéncia do plano de beneficios* é um dos indicadores mais utilizados,
salientando que as diferentes metodologias de precificacdo dos ativos e dos passivos que
compdem o balango de um plano de beneficios sdo os fatores determinantes para calcula-lo.
Por exemplo, o Raio X de abril de 2024 do Plano Basico de Beneficios- PBB registra ativos no
valor de R$ 15.813 milhdes e provisbes matematicas no passivo de R$ 17.520 milhges,
portanto o indice de solvéncia contabil, de acordo com os registros constantes nas
demonstragdes financeiras do Plano naquela data, era de 0,903. Seu significado € de que os
recursos garantidores representavam 90,3% das obrigagcdes do Plano, resultando em um hiato
de ativos ou déficit no valor da diferengca, que monta a R$ 1.707 milhdes. Para célculo do
equilibrio do plano devem ser incorporados os valores que eventualmente possam distorcer
essa percepgdo, como o ajuste de precificagdo, que representa um valor extracontabil,
calculado fora das demonstragcbes contabeis e que decorre de possiveis resultados
econdmicos ndo considerados e ndo registrados contabilmente5. Os titulos federais
precificados com base na marcacéao pela curva de vencimento do papel devem ser registrados
pelo valor histérico de aquisicdo e, quando seus valores diferem dos obtidos pela precificagdo
com base na marcacdo a mercado dao origem aos ajustes de precificacdo, de natureza
extracontabil, que podem ser positivos ou negativos. Em 30/04/2024 o Raio X do PBB registra
valor positivo de R$ 572 milhdes para o ajuste de precificagéo, portanto o indice de solvéncia,
calculado de forma extracontabil, se eleva ligeiramente para 0,922 em raz&o da redugéo parcial
do déficit contabil. No atual momento atipico, em que as taxas de juros de mercado estédo
acima de 6% ao ano, as mudangas propostas teriam dois efeitos: a reprecificagdo dos ativos
garantidores, de forma integral com a inclusdo dos titulos publicos marcados pela curva,
resultaria em um aumento dos ativos garantidores; e o recalculo do passivo atuarial
descontado a taxa de mercado reduziria as provisdbes matematicas; portanto, no conjunto seria
apurado, de forma transitdria, efeito liquido positivo para o equilibrio do PBB. No entanto,
quando a taxa de juros de mercado cair, retornando a niveis “civilizados”, haveréa efeito liquido
sempre negativo, uma vez que os ativos reprecificados correspondem a cerca de 62% do total
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do patrimoénio®. Nesse contexto, o objetivo de promover alteragdes normativas na precificagéo
de ativos e passivos dos planos de beneficio com a intengédo de obter insumos “corretos” para
calcular um indice de solvéncia “adequado” pode se revelar frustrante. O indice de solvéncia
tem limitagbes como qualquer indicador que pretenda aferir, em um determinado momento, a
capacidade do plano de beneficios em honrar suas obrigagdes. A importancia concedida por
alguns ao indice de solvéncia reflete, na realidade, a atragdo da maioria das pessoas por uma
representacao rapida e simplificada de realidades complexas.

2. ETTJ e taxa de desconto atuarial

Os ativos garantidores sdo majoritariamente marcados a mercado, com a grande excegao
representada pela carteira de titulos federais marcados pela curva de vencimento do papel,
enquanto que os passivos estdo descontados pela taxa de desconto atuarial. Para definir a
taxa de desconto do passivo os fundos de penséao utilizam o conceito de taxa de juros livre de
risco, representada pela ETTJ dos titulos publicos federais, que constitui a taxa de juros sem
risco da economia, na medida em que o Governo € um emissor de risco zero. A ETTJ ou
estrutura temporal da taxa de juros ou estrutura a termo da taxa de juros, representa a relagéo
entre taxa de juros e o prazo ou maturidade dos investimentos em um dado momento, sendo
obtida a partir das taxas com as quais sdo negociados os diversos titulos do governo, com
diversas maturagdes e com diferentes caracteristicas, tais como o fato de serem indexados ou
ndo a algum indice inflacionarios, ou de terem ou ndo pagamento de cupons de juros
periédicos. Para os fundos de pensédo interessa a curva de juros da ETTJ calculada
diariamente com base nas NTN-B, que séo titulos federais indexados pelo IPCA7. Em termos
normativos, a matéria esta disciplinada da Resolugdo CNPC n° 30, de 10/10/2018,
determinando a utilizagdo de diversos parametros, entre eles a ETTJ média dos ultimos cinco
anos dos titulos publicos federais indexados ao IPCA e a taxa de juros parametro,
representado pelo ponto da ETTJ média mais proximo da duragcdo do passivo do plano de
beneficios. Por exemplo, a FAPES utiliza metodologia para o estabelecimento da taxa de
desconto atuarial relativamente complexa, com a definigao de intervalos de taxas, com vistas a
redugdo da discricionariedade no processo de escolha da melhor taxa para descontar
obrigacdes atuariais. Estes intervalos decorrem do uso de métodos de calculo para definir
cinco camadas: retorno médio estimado no estudo de ALM; o “tunel’ ou intervalo definido
anualmente pela PREVIC; retorno decorrente da ETTJ para titulos com prazo menor de 20
anos, considerando a média mével de quatro anos; retorno decorrente da ETTJ acrescido de
prémio decrescente; e retorno com base em alocagdo minima em investimentos com prémio
esperado para superar as metas atuariais dentro dos intervalos definidos nas camadas
anteriores. Sem entrar nos detalhes técnicos, esses parametros orientam o estabelecimento da
taxa de desconto atuarial do PBB, que em 2024 foi fixada em 5,59% ao ano em termos reais,
ou seja, desconsiderados os efeitos inflacionarios. Essa taxa ficou acima o limite superior do
“tunel” da PREVIC, mas foi aprovada pelo 6rgéo fiscalizador com base nas razdes técnicas
apresentadas em estudo formal especifico. Em sintese, a fixagdo da taxa de desconto do
passivo pela FAPES é realizada de forma discricionaria com a utilizacdo de diferentes
parametros técnicos, sendo esta discricionariedade justificada pelos reconhecidos impactos da
taxa de desconto atuarial sobre as estratégias para o atingimento da meta atuarial e sobre a
gestéo de riscos dos investimentos.

6 O somatorio dos titulos publicos marcados a mercado, dos titulos publicos marcados pela curva do
vencimento e do ajuste de precificagdo era de R$ 9.760 milhdes em 31/12/23, representando 61,7% do
patriménio total naquela data.
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3. Meta atuarial e gestéo de riscos

Os fundos de pensédo definem internamente e arbitram uma taxa de desconto atuarial para
descontar o seu passivo, constituido pelo fluxo de futuros beneficios do plano, sendo que, em
alguns casos e de forma temporaria, a taxa de juros utilizada na marcagdo a mercado dos
ativos garantidores podera ser diferente da taxa de desconto atuarial. Especialistas consideram
que, em tese, a taxa de desconto atuarial deve tender a estabilidade no longo prazo, ficando
dentro de determinado patamar. Desse modo, a taxa de desconto atuarial deve acompanhar a
taxa de juros de mercado, porem focando no longo prazo, ou seja, ignorando grandes
oscilagdes no curto prazo, e até no médio prazo. Existem varias razbes para tanto: (a) em
termos conceituais, a taxa de desconto atuarial aplicado no desconto das obrigagdes do
passivo é idéntica a meta atuarial do plano de beneficios; como a meta atuarial de um plano de
beneficios determina o estabelecimento das exposi¢cdes ao risco dos ativos garantidores do
plano, fica claro que o processo de gestao de risco dos investimentos que compdem a carteira
de ativos garantidores sera fortemente influenciado pelo comportamento da taxa de desconto
atuarial, que nao pode ser elevada sob pena de induzir a compra de riscos excessivos; (b) em
alguns momentos a taxa livre de risco pode estar conjunturalmente elevada, por exemplo
acima de 6,5% ao ano em termos reais, refletindo fatores macroeconémicos disfuncionais, tais
como niveis elevados de inflagdo ou desequilibrio das contas publicas; esses fatores sao
fatores negativos para o adequado funcionamento da economia real, por reduzir o “espirito
animal” dos empreendedores, forcando o adiamento dos projetos de investimentos e inibindo o
desenvolvimento do PIB potencial; portanto, taxas livres de risco elevadas devem ser
consideradas pontos “fora da curva” que ndo devem ser utilizadas pelos fundos de penséao para
o desconto de suas obrigagdes atuariais e, se utilizadas, essas taxas aumentarao a volatilidade
dos planos de beneficios e prejudicardo seu papel anticiclico na economia; (c) os prazos dos
passivos dos planos de beneficios sdo ordinariamente muito longos; por exemplo, em 2023 o
prazo médio ponderado ou duration do passivo do PBB é de 15,65 anos, com obrigagdes que
se estendem até o ano de 2110; nessa linha, eventuais descolamentos devem ser
categorizados entre aqueles de natureza conjuntural, que podem ser administrados no curto e
no médio prazo, e os de natureza estrutural, que exigirdo revisdo do plano de custeio ou
equacionamento de eventuais déficits; ao se aceitar o desconto do passivo atuarial com base
em taxas de juros do mercado, a volatilidade tendera a crescer enormemente, apresentando
variagdes extremas que impedirdo a clara visualizagdo da solvéncia de longo prazo e a
distingdo entre os fatores de ordem conjuntural e os de ordem estrutural, dificultando a gestao
dos planos de beneficios; (d) as premissas e hipoteses atuariais sdo obrigatoriamente revistas
de forma anual, portanto eventuais descolamentos podem ser corrigidos a tempo; nessa linha,
ao se conceder protagonismo ao indice de solvéncia de um plano de beneficios com prazos
alargados como o PBB fica evidenciado o seu poder explicativo limitado; portanto, para avaliar
tendencias para o equilibrio técnico do plano no longo prazo vale mais a revisao atuarial do
plano de beneficios promovida anualmente, contemplando as premissas e hipoteses atuariais
de forma abrangente (processo dindmico) do que a consideragcdo de um uUnico e determinado
indice de solvéncia calculado a partir de taxas de juros conjunturais de mercado (visdo
estatica), seja la como tal indice seja calculado. Em sintese, a metodologia de marcacao a
mercado no passivo pode resultar em efeitos indesejados, decorrentes tanto da grande
instabilidade, por conta da elevada volatilidade dos pregos de ativos transacionados no
mercado financeiro, quando pela indugdo a uma gestédo temeraria de riscos relacionados aos
investimentos do plano voltados para atingir metas atuariais ndo realistas. Adicionalmente,
também trara elevada instabilidade ao plano de custeio, onerando tanto os beneficiarios quanto
o patrocinador do plano, e agravando os efeitos da imprevisibilidade financeira para ambos.

4. Descasamento de ativos e passivos

A proposta do Ministério da Fazenda tem em seu discurso o objetivo de harmonizar as
entidades de previdéncia complementar abertas e as fechadas, medida defendida por alguns
setores do mercado financeiro. Se implementada, essa proposta levaria ao abandono da atual
metodologia usada pela FAPES para definir a taxa de desconto das obrigagbes atuariais do
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plano, a qual seria substituida pela aplicagdo direta da taxa de juros vigente no mercado
financeiro. Note que faz parte do pacote de medidas do Ministério da Fazenda a adogéo da
marcagao a mercado para todos os elementos do patrimonio, inclusive para a carteira de titulos
federais marcados pela curva de vencimento do papel. Essas medidas se justificariam,
segundo os técnicos do Ministério da Fazenda, pelo resultado de homogeneizar critérios de
precificagdo e equalizar produtos da previdéncia aberta com os da previdéncia fechada. No
entanto, deve ser lembrado que existem impedimentos legais para a migragcdo dos
participantes entre os que estdo no sistema aberto e os que estdo no sistema fechado de
previdéncia complementar, os quais sdo sistemas que tém caracteristicas e finalidades
profundamente diferenciadas. Segundo a ANAPAR, para os fundos de investimento e para os
planos de previdéncia aberta as medidas preconizadas fazem todo o sentido®, no entanto, nao
faz nenhum sentido para planos fechados, nos quais as regras sdo de longo prazo e os
compromissos de pagamentos sdo bem conhecidos.

5. Analise critica do passivo atuarial a mercado

A ABRAPP e a ANAPAR divulgaram suas consideragdes contrarias a proposta do Ministério da
Fazenda?, registrando que as regras vigentes ndo escamoteiam a medicdo da solvéncia, além
de criar incentivos corretos de natureza anticiclica; e que a utilizagdo da marcacado a mercado
no passivo traria volatilidade indesejada, comprometendo a estabilidade dos planos de
beneficios, além de ter efeitos ciclicos, com o condao de agravar eventuais crises econémicas.
As referidas entidades de classe enfatizaram que as normas vigentes sao sélidas, destacando
que a proposta apresentada se fundamenta na comparagao com fundos publicos americanos,
0s quais nao sdo comparaveis com seus pares brasileiros. O texto finalizou ressaltando que é
possivel alcangar os objetivos da proposta com ajustes pontuais nas normas vigentes, sem
impor volatilidade adicional aos passivos e ativos dos planos e sem obrigar os planos a adotar
critérios especificos de gestdo de riscos. Na opinido das duas associagdes, a decisao sobre a
gestéo de riscos deve permanecer com os beneficiarios dos planos e dos seus patrocinadores.
Por outro lado, a PREVIC, que inicialmente havia considerado que melhorias na precificagdo
de ativos financeiros e do passivo previdenciario poderiam ser discutidos no ambito do CNPC
“desde que resguardados os aspectos da regulacédo prudencial, ampliacdo da diversificagdo do
portfélio dos planos previdenciarios e com reforgo da supervisdo da autarquia sobre as
EFPC”19, definiu claramente sua posi¢cdo. Em reunido recente da Comissdo Nacional de
Atuaria' os técnicos da PREVIC foram assertivos, contestando a proposta de precificagédo a
mercado do passivo e defendendo a manutengédo do atual modelo, fundamentado sua posigao
com dados comparativos de entidades pares de outros paises e ressaltando que onde o
registro do passivo atuarial a mercado foi adotado os modelos previdenciarios eram diferentes.
Em sintese, os beneficiarios dos planos de beneficios na modalidade de Beneficio Definido- BD
devem se manter atentos, pois a marcagao a mercado do passivo, se aprovada pelo CNPC,
podera agravar a volatilidade dos planos de beneficios, trazendo amplas repercussdes na
industria dos fundos de pensao, afetando seus beneficiarios e patrocinadores, principalmente
no que tange a seus planos de custeio.

8 Para evitar a transferéncia de riqueza entre os cotistas, o patriménio dos fundos abertos deve ser
calculado diariamente, pois seus cotistas tém a faculdade de resgatar suas aplicagdes a qualquer
momento.

9 “Marcagéo de ativos e passivos previdenciarios a mercado: analise critica da proposta do Ministério da
Fazenda”. Portal da ANAPAR, 25/06/2024.

10 “PREVIC responde por nota a proposta de marca passivo a mercado”. Investidor Institucional,
24/06/2024.

11 “CNA discute a marcagdo a mercado dos passivos”, Portal do Investidor Institucional de 07/08/2024.
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