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RESUMO

Os investidores institucionais desempenham um importante papel para o
crescimento econdémico do pais, especialmente os componentes da previdéncia
complementar: fundos de pensédo e seguradoras. O significativo volume de
aplicacdes financeiras desses segmentos contribui com o funding do investimento
produtivo de acordo com Keynes. O perfil de longo prazo desses investidores €&
essencial para a eficiéncia dos mercados de capitais. Como precisam constituir
provisdes técnicas em funcdo do valor presente de suas obrigacdes, seus calculos
necessitam da projecdo da taxa de juros de longo prazo. Contudo, essas projecoes
sao frageis porque, segundo a teoria da preferéncia pela liquidez, a taxa de juros é
um fendmeno monetario e, portanto, a sua formacédo depende das inferéncias do
Banco Central quanto a suas metas intermediarias e objetivo finais. A limitada curva
de rendimentos e o nivel elevado da Taxa Selic contribuem com essa fragilidade.
Dessa forma, o objetivo do presente trabalho € avaliar os impactos da politica
monetaria nacional sobre os fundos de pensdo e as seguradoras. Como
metodologia, é empregada a pesquisa bibliografica e quantitativa, inclusive dados
dos segmentos para uso em simulacdes de impacto. A volatilidade da Taxa Selic
causa efeitos em qualquer das trés modalidades de planos de previdéncia. Quando
a estrutura de calculo é atuarial, os impactos sdo mais preocupantes para 0S
gestores e, quando é financeira, para os participantes. Os efeitos também diferem
entre os segmentos. No fechado, sdo transferidos para o0s participantes e
patrocinadores através do plano de custeio e, no aberto, sdo absorvidos pelas
seguradoras e sao agravados pela tributacdo. Sobre o ativo, a principal
consequéncia € o risco inerente a gestdo com visao de curto prazo. Quanto a taxa
de desconto do passivo, ambos os 6rgdos reguladores adotaram parametros
referenciados pelos juros de mercado, sendo esta uma necessidade imposta pela

execucdo da politica monetaria brasileira.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar. Taxa Selic. Fundos de Penséo.

Seguradoras. Politica Monetéaria.



ABSTRACT

Institutional investors play an important role in the economic growth of the country,
especially the components of private pension: pension funds and insurance
companies. The significant volume of investments in these segments contributes to
the funding of productive investment according to Keynes. The long-term profile of
these investors is essential for the efficiency of capital markets. Given that they must
constitute technical provisions based on the present value of its obligations, its
calculations require the projection of long-term interest rates. However, these
projections are fragile because, according to the theory of liquidity preference, the
interest rate is a monetary phenomenon and therefore its formation depends on the
inferences the Central Bank as its intermediate target and final goals. The limited
yield curve and the high level of the Selic Rate contribute to this weakness. Thus, the
objective of this study is to evaluate the impact of domestic monetary policy on
pension funds and insurers. As methodology, it was used the bibliographical and
guantitative research, including data segments for use in impact simulations. The
volatility of the Selic Rate causes effects in any of the three types of pension plans.
When calculation structure is actuarial, the impacts are most worrisome for managers
and, when it is financial, for the participants. The effects also differ between
segments. In closed one, they are transferred to the participants and sponsors
through funding plan and, in the open, are absorbed by insurers and are
compounded by taxation. On assets, the main consequence is the risk inherent in
management with short-term view. As the discount rate liabilities, both regulators
have adopted parameters referenced by market interest, which is a necessity

imposed by the implementation of Brazilian monetary policy.

Keywords: Private Pension. Selic Rate. Pension funds. Insurers. Monetary policy.
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1 INTRODUCAO

Segundo Costa (1999), entre os principais investidores institucionais do Brasil
estdo os fundos de pensdo e as seguradoras, que sdo os dois componentes da
previdéncia complementar. De acordo com a visao keynesiana, esses segmentos
desempenham um relevante papel macroeconémico, tendo em vista o volume dos
seus recursos disponiveis para o funding do investimento produtivo.

O volume desses recursos € tao significativo que representa cerca de 20% do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Os fundos de pensdo alcangaram um
patriménio liquido de R$698 bilhdes em 2014, o que representa 14% do PIB
(FAGUNDES, 2014). Ja os R$300 bilhdes de ativos sob gestdo das seguradoras no
Brasil representaram 6% do PIB brasileiro no mesmo ano (JORNAL DO
COMERCIO, 2014).

Como todo patrimbnio valorado monetariamente ao longo do tempo, as
atividades de capitalizacdo da previdéncia complementar sdo diretamente afetadas
pela taxa de juros via politica monetaria. Do ponto de vista dos ativos, existe a
preocupacdo em atingir a rentabilidade minima para o cumprimento dos
compromissos com o0s participantes ou, dependendo da modalidade do plano, em
melhorar o desempenho de rentabilidade, o que envolve diferentes alocacdes da
carteira de investimentos. Do ponto de vista dos passivos, a preocupacdo esta
atrelada a taxa de desconto que deve ser utilizada para avaliacdo de seu valor
presente, especialmente considerando que os fluxos desses segmentos sao, de
maneira geral, de longo prazo. A projecao da taxa futura de juros, que depende da
taxa de juros de curto prazo determinada pela politica monetaria, € portanto
fundamental para este setor.

De fato, segundo Carvalho et al. (2007), a conducdo da politica monetaria
ocorre, finalmente, através da influéncia na taxa de juros de curto prazo por parte do
Banco Central, o que é feito por meio das operacdes de mercado aberto, alterando o
volume das reservas bancarias. Sendo assim, embora a taxa de juros nao seja o
objetivo final da politica monetaria, ela possui um papel central visto que viabiliza
gue o proposito da autoridade monetéria seja alcancado, que seria a estabilidade de

precos, podendo ser também determinado nivel de atividade econdémica.



A formacéo da Taxa Selic! depende das inferéncias do Banco Central quanto
a suas metas intermediarias e objetivo finais e das expectativas de mercado. Assim,
a definicdo da taxa de juros de curto prazo apropriada € feita pela autoridade
monetaria levando em consideracdo uma série de fatores, o que torna dificil projetar
a taxa de juros de longo prazo em funcao apenas do histérico observado.

Carvalho et al. (2007) afirmam, ainda, que a instabilidade macroeconémica
que perdurou no Brasil durante décadas, especialmente a elevada inflacéo,
acostumaram os agentes a firmar contratos de curto prazo, o que se mantém até os
dias atuais. Mesmo quando os contratos sdo firmados por um periodo maior, séo
tantas as regras de protecdo das partes envolvidas que sua duracdo efetiva fica
reduzida. Um exemplo séo os titulos publicos de longa maturidade indexados a Taxa
Selic, os quais, na pratica, equivalem a papeis de curto prazo.

Ainda conforme Carvalho et al. (2007), a consequéncia é a uma curva de
rendimentos? extremamente limitada no que se refere a duragdo dos contratos e,
portanto, um canal de preco dos ativos pouco expressivo na transmissao da politica
monetaria, mesmo diante de um mercado de capitais que esta razoavelmente bem
estruturado. A limitagdo da curva de rendimentos é um dos fatores que prejudicam a
projecdo de longo prazo da taxa de juros no Brasil. Esta avaliacdo é fundamental
para entender os problemas de gestao dos fundos de pensao e das seguradoras.

Feitas estas consideracdes, a presente pesquisa se orienta pelas seguintes
guestbes: Como, por quais meios e com qual intensidade a politica monetéaria de
variacdo na taxa basica de juros afeta o valor presente dos passivos das entidades
de previdéncia complementar no Brasil? Quais os impactos sobre as movimentacdes
de aporte e reversao?

O objetivo do presente trabalho € avaliar os impactos da politica monetaria
nacional sobre os fundos de pensédo e as seguradoras, especialmente em funcao
das dificuldades de projecdo de longo prazo da Taxa Selic. Pretende-se, como
primeiro objetivo especifico, entender o papel desses planos na formacdo de

7

poupanca financeira do Pais. O segundo objetivo especifico é diferenciar os

1 “Define-se Taxa SELIC como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) para titulos federais.” (BRASIL. Circular n°
2.900/1999)

2 “A curva de rendimentos é uma construgdo utilizada para mostrar a relacdo entre as taxas de juros
incidentes sobre contratos de divida semelhantes em tudo menos nas suas maturidades.”
(CARVALHO et al., 2007)



Impactos entre os segmentos aberto e fechado de previdéncia, assim como entre as
trés modalidades de planos oferecidos: Beneficio Definido (BD), Contribuicdo
Definida (CD) e Contribuicdo Variavel (CV). O terceiro e ultimo objetivo especifico
trata da avaliacdo dos reflexos da variacdo da Taxa Selic nos ativos e nos passivos
desse setor.

Tendo em vista que as entidades de previdéncia precisam constituir provisdes
técnicas que representam o valor presente de fluxos de longo prazo, adota-se como
hipotese neste trabalho que as dificuldades de previsdo da taxa de juros de longo
prazo resultam em movimentagdes excessivas de aporte e reversao de recursos, 0
que é oneroso para essas entidades e, muitas vezes, para seus participantes.

Diante do volume dos recursos disponiveis para investimento da previdéncia
complementar, esta pesquisa mostra-se relevante como forma de prevencdo a
possiveis impactos negativos da politica monetdria em dois segmentos que séo
importantes para o desenvolvimento econdémico do pais. Como metodologia, €
empregada a pesquisa bibliogréfica e quantitativa para desenvolvimento do presente
trabalho, com foco em livros, artigos, periodicos, dissertacbes e dados dos
segmentos para uso em simulagdes de impacto.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma. Depois desta introducéo, no
segundo capitulo sdo apresentadas brevemente duas teorias econdmicas
alternativas sobre o financiamento do investimento. Também s&o apresentados 0s
objetivos da politica monetaria e os instrumentos utilizados pelo Banco Central do
Brasil para sua condugdo, assim como as suas metas (operacionais e
intermediéarias). Discutem-se as dificuldades de projecdo da taxa de juros de longo
prazo a partir da apresentacdo anterior e faz-se um comparativo com a politica
monetaria norte-americana para enfatizar as caracteristicas da politica monetaria no
Brasil.

No terceiro capitulo aborda-se aspectos gerais sobre o0s investidores
institucionais, assim como a sua importancia no desenvolvimento econémico,
especialmente o papel a previdéncia complementar na formacédo de funding. No
capitulo final sdo apresentados os impactos da politica monetaria nacional sobre os
planos de previdéncia complementar, especialmente no que tange a dificuldade de
projecéo da taxa de juros futura, possibilitando a discussédo de resultados acerca do

ambiente brasileiro.
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2 POUPANCA, INVESTIMENTO E POLITICA MONETARIA

Como tudo mais nas ciéncias econdmicas, os alicerces de qualquer estudo
dependem do referencial tedrico adotado. Como este trabalho ndo é diferente, torna-
se necessario estabelecer uma fundamentacdo tedrica no tocante a relevancia
macroecondmica dos segmentos que compdem a previdéncia complementar. A
motivacdo do presente estudo parte do pressuposto que fundos de pensao e
seguradoras desempenham um importante papel para o crescimento econémico do
pais, 0 que encontra embasamento no circuito finance-investimento-poupanca-
funding de Keynes.

Da mesma forma, para avaliar o impacto que a variacdo na taxa basica de
juros tem sobre os segmentos da previdéncia complementar, € importante entender
0 que determina o comportamento dessa taxa e, para tanto, o referencial teérico se
torna imperativo novamente. O presente estudo trabalha com a premissa de que a
taxa basica de juros € um fendmeno monetéario, o que se sustenta, mais uma vez,
em Keynes, na sua teoria da preferéncia pela liquidez.

Neste capitulo, sdo apresentadas as duas principais teorias econdmicas
sobre a origem do financiamento do investimento, inclusive aquela na qual esta
embasado o presente estudo e a sua visao sobre os investidores institucionais e
sobre a determinacéo da taxa de juros. Com relacéo a ultima, analisa-se a estrutura
da politica monetaria, suas formas de execucdo e mecanismos de transmissao com
0 objetivo de entender como ela afeta a taxa basica de juros no curto e no longo

prazo.

2.1 TEORIAS DA POUPANCA E DO INVESTIMENTO

Existem diferentes teorias econémicas quanto a origem do financiamento do
investimento, ou seja, a origem dos recursos que as empresas utilizam para investir.
Este trabalho ndo se propde a discuti-las exaustivamente. Assim, as duas teorias
contempladas pelo presente estudo sdo a neoclassica (convencional) e a
keynesiana.

De forma resumida, a teoria neoclassica adota o pressuposto de que existe
uma necessidade de poupanca prévia para que os investimentos sejam efetivados.

Esta € a abordagem dos fundos emprestaveis. Por outro lado, Keynes defende que
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o nivel de investimento é definido a partir da preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos, resultado da incerteza fundamental e das expectativas. Nesta
abordagem, é o préprio investimento que gera 0S recursos necessarios para o seu
financiamento, o que ocorre através do multiplicador.

Na visdo de Keynes, esse comportamento de selecdo de ativos dos agentes,
juntamente com a politica monetaria do Banco Central, determinam a taxa de juros.
Nesse contexto, surge o conceito de funding e pode-se inserir a importancia dos
investidores institucionais no desenvolvimento econdmico, especialmente o0s

componentes da previdéncia complementar.

2.1.1 A Teoria Neoclassica

Segundo Carvalho et al. (2007), na teoria neoclassica o mercado de capitais €

composto por dois agentes maximizadores:

a) poupadores: ofertantes de “capital” que desejam melhor
rentabilidade e menor risco para seus investimentos; e
b) empresérios: demandantes de “capital” que desejam menor custo

de financiamento de seus projetos de investimento.

O “mercado de capitais” é definido como o locus no qual a intermediacédo da
poupanca € realizada assim como as “instituicbes financeiras” sdo estabelecidas
como 0s agentes através dos quais essa intermediacdo ocorre. Sendo assim, na
visdo convencional, o sistema financeiro é interpretado como um intermediario
passivo, incapaz de determinar o volume e a quantidade dos fundos de
financiamento do investimento. Sua eficiéncia esta relacionada simplesmente com a
sua capacidade de distribuir informacdes entre os dois agentes fundamentais do
mercado financeiro: investidores produtivos e poupadores.

Nesse contexto da visdo convencional, Paula (2013) afirma que, como o
sistema financeiro ndo afeta de forma decisiva as condi¢cdes de financiamento, sua
existéncia é justificada principalmente por seu papel de diversificar as oportunidades
e mitigar os efeitos dos custos de informacdo e de transacdo dos agentes. O

montante disponivel para empréstimo nos bancos € limitado ao volume de depdsitos
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prévios que foram recebidos e, portanto, os empréstimos dependem diretamente da
deciséo de alocacéo intertemporal de renda e rigueza dos agentes. Sendo assim, 0
volume de recursos disponiveis para investimento depende da poupanca prévia
acumulada, uma vez que o financiamento é obtido pelo investidor quando o banco
realiza a intermediacdo da poupanca de algum agente poupador.

Se existisse informacdo perfeita, instituicbes financeiras n&o seriam
necessarias na visdo convencional, uma vez que ofertantes e demandantes de
fundos poderiam negociar diretamente. Contudo, frequentemente poupadores néo
sdo capazes de escolher as melhores oportunidades de investimento assim como
investidores ndo encontram as opc¢des mais favoraveis para aplicacdo de seus
recursos. Nesse contexto de auséncia de informacdo perfeita sobre as
oportunidades relacionadas aos investimentos produtivos, surge a teoria dos fundos
emprestaveis, na qual as instituicdes financeiras desempenham um papel no

financiamento do investimento.

2.1.1.1 Teoria dos Fundos Emprestaveis

De acordo com Valente (2007), a teoria neoclassica considera uma economia
que ndo é exatamente monetdria, especialmente por ndo atribuir relevancia aos
bancos. Knut Wicksell desenvolveu o estudo sobre o papel dos bancos no processo
de financiamento e desenvolveu a teoria dos fundos emprestaveis, que consiste na
visdo classica aplicada para uma economia com sistema bancario capaz de criar
moeda.

Na teoria neoclassica, a taxa de juros € o valor que equilibra poupanca e
investimento e, portanto, trata-se de um fenémeno real. Para manutencdo do
equilibrio macroeconémico, o investimento aumenta somente se for de forma
simultdnea com o0 aumento da poupanca. Esse movimento pode ocorrer por uma
guestdo de mudanca nas preferéncias dos agentes, assim como diante de uma
elevacéo da taxa de juros, visto que o capital passaria a obter maior remuneracao.

A teoria dos fundos emprestaveis de Wicksell também considera uma taxa de
juros real (natural) que equilibra poupanca e investimento, mas existe ainda uma
taxa de juros de mercado (monetaria), a qual é estabelecida pelo sistema bancario,

através do mercado de crédito. A taxa de juros de mercado surge uma vez que 0S
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bancos ndo estdo limitados aos proprios fundos porque podem criar moeda e
emprestar.

Ainda de acordo com Valente (2007), Wicksell constatou que existe
desequilibrio macroecondmico na relacdo entre as taxas natural e de mercado
quando, por exemplo, os bancos concedem empréstimo com base em uma taxa de
juros inferior a taxa natural. Nessa situagdo, o investimento agregado resultaria
maior que a poupanca voluntaria, o que faria a demanda agregada expandir na
mesma proporcao dessa diferenca. Nesse contexto, o mercado de bens estaria com
um excesso de demanda e, portanto, haveria um processo cumulativo (inflacionério)
gue se manteria enquanto houvesse divergéncia entre as duas taxas.

Contudo, assim como Wicksell identificou o desequilibrio macroeconémico,
ele também constatou um fator capaz de estabilizar o processo inflacionario. Como o
cenario exposto resultaria na necessidade de criar moeda adicional para atender a
demanda que se expandiu, o bancos precisariam proteger suas reservas bancarias?,
de forma que aumentariam a taxa de juros dos empréstimos até que ela se
igualasse a taxa natural, retornando a situacdo de equilibrio.

Sendo assim, embora Wicksell tenha proposto um papel relevante para os
bancos no processo de financiamento, essa atribuicdo fica limitada a gerar um
desequilibrio macroeconémico entre demanda e oferta agregadas, via desvios da
taxa de juros de mercado em relacdo a taxa natural de juros. Assim, a oferta
agregada ndo é de fato impactada pelos bancos. A relacdo entre investimento e
poupanca pode mudar apenas no curto prazo, o que causa inflacdo ou deflagdo. No
longo prazo, o financiamento do investimento continua dependendo da poupanca
prévia porque a renda permanece sendo determinada por fatores reais. Dessa
forma, a teoria dos fundos emprestaveis de Wicksell resulta nas mesmas
implicagbes da visdo convencional.

Quanto a taxa de juros na teoria dos fundos emprestaveis, Lunardi (2009)
afirma que ela € o preco que equilibra a oferta (poupanca) e a demanda

(investimento) de fundos disponiveis para empréstimo, de forma que seria uma

8 “[...] a conta reservas é a conta de depdsito em espécie que todos os bancos mantém junto ao
Banco Central, com o objetivo de registrar e receber os recolhimentos compulsérios dos bancos, a
liquidacdo de transacdes entre cada banco e o Banco Central, além de efetuar a liquidacdo e
compensagao dos pagamentos e recebimentos entre os préprios bancos (transagdes interbancarias).”
(CARVALHO et al., 2007)
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recompensa por deixar de consumir no presente, por adiar o consumo. A politica
monetaria ndo tem efeito sobre a taxa de juros de longo prazo ou sobre o
investimento, 0s quais sdo consequéncia direta da poupanca. Dessa forma,
conforme disposto na Figura 1, o incentivo a poupanca dos agentes econémicos
sera tdo maior quanto maior for a taxa de juros, assim como O estimulo ao
investimento das empresas serd tdo maior quanto menores forem as taxas para

tomada de empréstimo.

Figura 1 — Taxa de juros nateoria dos fundos emprestaveis
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Fonte: Lunardi (2009, p. 10)

2.1.1.2 Teoria Moderna da Intermediacéo

Dentro da visdo convencional, Paula (2013) apresenta também a abordagem
de Gurley e Shaw, conhecida como teoria moderna da intermediacao financeira, a
qual defende que o principal papel dos bancos é o de promover o financiamento
indireto. Essa atribuicdo consiste em utilizar os depdsitos disponiveis das unidades
de gastos superavitarias e utiliza-los como fundos emprestaveis para as deficitarias,
de forma que os bancos emitem divida indireta contra si ao passo que emitem divida
direta contra as unidades deficitarias.

A teoria moderna da intermediagc&o considera que existem falhas de mercado
devido a assimetria de informacéo, diferentemente da visdo neoclassica, que
considera mercados perfeitos. Por essa razdo, 0s autores entendem que o
financiamento direto entre unidades superavitarias e deficitarias é limitado devido a

dificuldade de avaliagc&o de riscos por parte dos poupadores. Nesse contexto, surge



15

a relevancia dos bancos por transferirem fundos com flexibilidade e eficiéncia,
diminuindo os custos da assimetria de informagéao.

Paula (2013) conclui que ndo ha uma diferenca relevante na teoria moderna
da intermediacédo financeira em relacdo a visdo convencional, no sentido de que
ainda que os bancos tenham novas fungfes, além da intermediacdo propriamente
dita, eles continuam cumprindo, finalmente, um papel neutro para o crescimento
econdmico. Eles podem ajudar a mitigar o problema de informacdo imperfeita e
assimétrica, reduzir os custos de transacdo na intermediacdo financeira ou ainda
ajudar no gerenciamento de risco, mas nao sao os fatores determinantes nesse

processo como se verifica na teoria keynesiana.

2.1.2 A Teoria Keynesiana

Na abordagem proposta inicialmente por Keynes, através da sua Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda e de artigos posteriores, a qual foi mais tarde
desenvolvida pelos autores pés-keynesianos, € o investimento que determina a
renda e, portanto, a poupanca, apresentando uma reversdo de causalidade em
relacdo a visdo neoclassica. Segundo Carvalho et al. (2007), na visdo keynesiana do
financiamento do investimento, existem alguns elementos centrais conforme

disposto a seguir:

a) bancos (e ndo os poupadores) sdo essenciais para a oferta de
recursos destinados ao financiamento do investimento e, portanto,
para promover o crescimento econémico;

b) a poupanca é o resultado do processo de investimento (e ndo um
pré-requisito para o investimento);

c) a forma com que sao alocadas as poupancas que foram geradas
no processo de multiplicacdo da renda tem relevancia na
administragao do descasamento de vencimentos; e

d) é a preferéncia pela liquidez dos bancos e dos aplicadores em
titulos (e ndo a preferéncia intertemporal dos consumidores) que
estabelece a intensidade e as maturidades do financiamento do

investimento.
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Essa “estilizagdo” de Keynes quanto ao processo de financiamento do
investimento passou a ser conhecida como o Circuito Finance-Investimento-
Poupanca-Funding. A seguir estdo apresentados os conceitos de Finance e Funding
segundo Costa (1999):

a) finance: sdo os empréstimos concedidos pelos bancos as
empresas com o objetivo de financiar o investimento inicial da
producéo; é o capital de giro fornecido pelo crédito bancério; e

b) funding: € uma consolidacéo financeira que consiste em converter
dividas de curto prazo em outras de longo prazo, sendo que estas
sdo provenientes da venda de bens ou da emissdo de titulos; € o
reembolso aos bancos pelo capital de giro fornecido em um prazo

gue seja suficiente para a maturacao do investimento realizado.

Dessa forma, o empreséario com bons planos de investimento dispde tanto de
financiamento a curto prazo (finance), para o periodo de producdo do investimento,
quanto da possibilidade de consolidar suas obriga¢c6es de curto prazo (empréstimos
bancarios) por meio da emissdo de titulos com maior maturidade e com condi¢des
satisfatorias (funding). O funding é uma forma de diminuir os riscos da empresa e
geralmente é feito através do mercado de capitais, a partir de ativos financeiros de
longo prazo (debéntures, agdes, etc.).

De acordo com Paula (2013), finance € a etapa na qual a demanda por
moeda das empresas, para realizacdo de investimento, € atendida pela provisao de
moeda dos bancos. Ja a etapa do funding é aquela na qual o retorno esperado dos
investimentos € suficiente para amortizar as obrigacdes de curto prazo da empresa.
Quanto ao Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding, verifica-se que a
concessao de finance gera poupanca, tendo em vista 0 processo multiplicador de
renda que ocorre dependendo das decisdes de investimento, e essa poupanca
resultante pode ser utilizada para gerar funding através do mercado financeiro.
Dessa forma, para Keynes, a poupanca € um resultado do processo de
investimento, diferentemente da visdo convencional, na qual se trata de uma

condicao preévia.
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Paula (2013) destaca que uma das principais diferencas entre as duas
teorias, no que se refere ao processo de financiamento do investimento, é a
importancia dada pela abordagem keynesiana a moeda e as instituicoes financeiras.
Os bancos sao especialmente importantes para o crescimento econdémico visto que
criam liquidez, ndo estando limitados a intermediacdo financeira como na visdo
neoclassica. Keynes diferencia financiamento de poupanca e destaca que somente
0 primeiro € capaz de limitar o investimento, visto que o investidor depende, de
forma geral, apenas das suas expectativas de longo prazo e da disponibilidade de
crédito dos bancos.

Quanto a taxa de juros na teoria keynesiana, Valente (2007) define como a
recompensa por deixar de obter liquidez, abdicando-se de aumentar a posse de
moeda, diferentemente da visdo neoclassica, que considera a taxa de juros uma
recompensa por adiar o consumo. Para Keynes, a recompensa € merecida ndo por
guem poupou, mas sim por quem aplicou os recursos da poupanca em ativos nao
liquidos, de forma que a taxa de juros € um fendmeno eminentemente monetario,
determinada a partir da preferéncia pela liquidez dos agentes e das politicas de
gestdo da moeda por parte da autoridade monetéria, sendo este o referencial teérico
adotado pelo presente estudo.

Na Figura 2 a seguir, pode-se observar a representacdo gréafica da taxa de
juros como fenbmeno monetario, a qual € denominada por Costa (1999) como
“‘exdgena” por se tratar de uma consequéncia das necessidades econdmicas, que
esta representada pela demanda por moeda (D(Y)). Verifica-se que a oferta de
moeda (S'm» ACOMODADA) é uma reta horizontal, o que significa que é
perfeitamente elastica a demanda, de forma que as autoridades monetéarias
acomodam a oferta de moeda totalmente em funcdo de sua demanda, o que

caracterizaria a sua “endogeneidade absoluta”.
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Figura 2 — Endogeneidade absoluta da oferta da moeda
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Fonte: Costa (1999, p. 102)

A Figura 3 a seguir representa a endogeneidade parcial da oferta de moeda
(S”m efetiva), de forma que ela ndo é perfeitamente elastica, demonstrando uma
inclinacdo positiva que varia de acordo com a taxa de juros. Pode-se observar que
existe uma variacao da taxa de juros em funcdo do aumento da demanda por moeda

D(Y)’, o que ndo ocorre na endogeneirdade absoluta.

Figura 3 — Endogeneidade parcial da oferta da moeda
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Fonte: Costa (1999, p. 103)

Paula (2013) conclui que, para Keynes, a questdo fundamental de uma
economia empresarial € fazer com que a poupanca esteja disponivel para promover

funding. Existe dificuldade porque os poupadores sdo motivados a se manterem
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liqguidos em decorréncia das incertezas quanto as taxas de juros futuras. Além disso,
para realizar funding, é importante que exista disponibilidade de titulos de longo
prazo que viabilizem o casamento dos ativos dos investidores, 0 que nao se verifica
no mercado de capitais brasileiro.

Segundo Carvalho et al. (2007), com a auséncia de titulos de longo prazo, ou
os investidores ou os intermediarios financeiros aumentardo a vulnerabilidade
financeira no processo de financiamento do investimento. O problema do
descasamento de ativos e passivos inibe o fornecimento de crédito por parte dos
bancos e sera tdo maior quanto menos desenvolvidos forem os mercados de
capitais, assim como quanto menor for a demanda por ativos de longo prazo. Os
mercados secundarios sdo o0s principais mecanismos utilizados pelos investidores
para realizar funding porque atribuem liquidez aos titulos de longo prazo, tornando-
0S mais atrativos, o que reduz o descasamento em relag&o ao ativo.

Carvalho et al. (2007) concluem que o crescimento econdmico esté
condicionado a funcionalidade dos mercados de capitais e, portanto, depende que
sejam bem desenvolvidos tanto os mercados primarios quanto os secundarios. Os
primeiros sdo importantes porgue é onde as empresas adquirem funding e os
segundos tém relevancia porque contribuem significativamente com o mercado
primario, reduzindo os custos de emissdo de titulos e fornecendo liquidez aos
investidores. Também sédo fundamentais para o mercado de capitais 0s seus

agentes, 0s quais estao descritos na secao seguinte.

2.1.2.1 Financiamento e Institucionalidade

De acordo com Carvalho et al. (2007), para que o mercado de capitais atenda
as necessidades de funding, é importante que ele possua uma fundamentacao
juridica capaz de garantir os direitos das partes envolvidas e que seja bem regulado
de forma a mitigar as fraudes. A seguir estdo apresentados 0s agentes mais

relevantes desses mercados e seus diferentes perfis de aplicagéo:

a) investidores institucionais: de maneira geral, possuem perfil de

longo prazo, evitando a volatilidade excessiva dos mercados;
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b) especuladores: compram e vendem titulos com prazos menores,
fornecendo liquidez aos mercados secundarios; e
C) empresas e governo: Sao os principais ofertantes de titulos devido

a necessidade de obtencédo de recursos.

Para a funcionalidade do mercado de capitais, a liquidez promovida pelos
especuladores é importante, mas a reducdo da volatilidade oferecida pelos
investidores institucionais tem relevancia ainda maior. Embora a atividade de
especulacdo seja importante, os mercados onde ela predomina favorecem as
operacdes de curto prazo, o que pode inibir o desempenho dos investidores
institucionais, principalmente os fundos de pensdo e as seguradoras, que Sao
avessos ao risco de capital devido as obrigacdes com seus participantes.

Ainda segundo Carvalho et al. (2007), com sua atuacdo, os investidores
institucionais facilitam a existéncia de mercados de capitais mais robustos e
eficientes. Quanto mais desenvolvidos forem esses agentes, maior sera a demanda
por ativos financeiros de longo prazo como acBes e bbdnus. O problema de
descasamento de vencimentos entre ativo e passivo relativo ao finance fica mitigado
quando os mercados possuem oferta organizada de titulos de longo prazo
juntamente com investidores institucionais que demandam esse tipo de aplicagao.
Contudo, apesar da sua relevancia, o autor destaca que o0s investidores
institucionais ndo sédo responsaveis pela oferta de crédito que promove o
financiamento do investimento, o que depende principalmente da renda gerada pelo
investimento e, subsequentemente, da capacidade de poupar das familias e das
empresas.

Quanto a relevancia dos investidores institucionais, Costa (1999) afirma que
0S recursos por eles aplicados sdao uma significativa fonte de funding para as
empresas endividadas e representam a demanda por ativos financeiros de longo
prazo com a qual as empresas de capital aberto podem contar continuamente. No
Brasil, o mercado acionario esta concentrado entre trés principais investidores
institucionais, 0s quais seguem apresentados abaixo por ordem decrescente de

relevancia:

a) fundos de pensao;

b) bancos administradores de fundos mutuos de investimento; e



21

c) seguradoras.

Existe uma tendéncia de os investidores institucionais assumirem atividades
do sistema financeiro, 0 que caracterizaria uma “desintermediagdo bancaria”. No
Brasil, essa tendéncia nédo reduz a atuagdo dos bancos visto que eles sao os
responsaveis por lancar titulos de divida direta e agbes. Além disso, os bancos estéo
entre os principais investidores institucionais, tanto por administrarem os fundos
mutuos de investimentos, quanto por terem seguradoras dentro de seus grupos
economicos. Esse novo modelo de financiamento caracteriza a migragédo de uma
economia de endividamento, na qual é necesséria a promocéo de finance, para uma
economia de mercado de capitais, na qual também é preciso fornecer funding.

Costa (1999) afirma que o desenvolvimento econémico do Brasil ndo esta
limitado em funcdo de sua poupanca interna como defende a visdo neoclassica. Os
recursos aplicados pelos investidores institucionais seriam suficientes para fomentar
0s investimentos produtivos e, portanto, o crescimento econémico. O investimento
no Brasil € restrito devido a falta de um plano de desenvolvimento que oriente as
expectativas empresariais de longo prazo.

A estratégia de desenvolvimento sugerida por Costa (1999) consiste,
basicamente, em ampliar o circulo virtuoso existente entre o0s agentes mais
relevantes do financiamento do investimento. Iniciando pelo crescimento coordenado
dos principais investidores institucionais, como os fundos de pensdo e as
seguradoras, sobre os quais 0 capitulo 3 abaixo discorre. E necessario também
desenvolver os mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil,

especialmente o canal de ativos, assunto abordado na secéo 2.2.4.

2.2 POLITICA MONETARIA BRASILEIRA

Para avaliar o impacto que a taxa basica de juros exerce sobre a previdéncia
complementar, é importante entender o que determina o comportamento dessa taxa
e, particularmente, a sua dificuldade de projecédo no longo prazo. Considerando a
teoria keynesiana, verificou-se que a determinacéo da taxa de juros € um fenémeno
monetario. Sendo assim, com o objetivo de entender a forma como essa interacédo
ocorre, nesta secdo € analisada a estrutura da politica monetaria, suas formas de

execucao e mecanismos de transmissao.
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Existem diferentes abordagens tedricas quanto aos objetivos finais da politica
monetaria, no que tange a estabilidade de precos frente a outros propésitos. O
presente trabalho ndo aprofunda esse debate com vistas a ndo se distanciar do
objetivo proposto para esta secdo: entender como a politica monetaria influencia a
taxa de juros. No Quadro 1, estd resumida a estrutura da politica monetéria de
acordo com Carvalho et al. (2007) e verifica-se que, independentemente do
referencial tedrico, a taxa de juros esta contemplada pelas metas operacionais e

intermediarias, ndo se tratando de um objetivo final.

Quadro 1 — Estrutura analitica da politica monetaria
Instrumentos de
Politica Monetaria

Objetivos finais de

Metas Intermediarias o >
politica monetaria

Metas Operacionais

Recolhimentos
compulsérios

Redesconto de liquidez
Operacdes de mercado

Taxa de juros de curto
prazo

Reservas bancéarias

Taxa de juros de longo
prazo

Agregados monetarios®

Inflacéo

Taxa de desemprego
Nivel de atividade

econbmica

Estabilidade do sistema
financeiro

aberto

Fonte: reproduzido pela autora com base em Carvalho et al. (2007, p. 161)

2.2.1 Instrumentos

Existem trés instrumentos principais de politica monetaria: os recolhimentos
compulsérios, o redesconto de liquidez e as operacdes de mercado aberto. Sao os
meios através dos quais é possivel operacionalizar a politica monetaria visto que
possibilitam a sua execucao.

Conforme abordado na secdo 2.2.3, existem duas principais formas de
execucdo da politica monetéaria. Para a primeira forma, que € o gerenciamento de
liquidez realizado pelo Banco Central, € fundamental o instrumento de operacdes de
mercado aberto, o que reforca a sua relevancia. Para viabilizar a segunda forma de

execucao da politica monetaria, que é a sinalizacdo para o mercado da taxa de juros

4 Agregados monetérios: “[...] sdo varias medidas de volume de moeda ou de crédito bancério. [...] Na
passagem das metas operacionais (reservas) para as intermediarias (agregados monetarios) opera o
multiplicador monetario, em que a base monetéria é transformada em um dado volume de meios de
pagamento.” (CARVALHO et al., 2007)
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de curto prazo, sao utilizados todos os trés instrumentos, os quais estdo descritos a

seguir.

2.2.1.1 Recolhimentos Compulsérios

Os recolhimentos compulsorios, segundo Carvalho et al. (2007), sdo recursos
que os bancos séo legalmente obrigados a manter nas reservas bancarias do Banco
Central. S8o apurados em funcdo de uma porcentagem sobre o total dos depésitos
recebidos. Os recursos sao transferidos em espécie (reservas bancarias) ou através
de titulos designados pelo Banco Central. Cabe mencionar que existe uma
tendéncia mundial de reducéo do uso desse instrumento. As principais atribuicdes

dos recolhimentos compulsérios estao descritas a seguir:

a) prover liquidez ao sistema bancario: € uma garantia de que parte
dos recursos serdo mantidos como depdsitos, 0 que minimiza o
risco de panicos financeiros;

b) controlar o crédito: quanto maior for o recolhimento compulsorio,
maior sera o custo de oportunidade de manter recursos 0ciosos, 0
que reduz a tarifagcdo dos empréstimos; e

c) estabilizar a demanda por reservas bancérias: ao facilitar o
gerenciamento de liquidez dos bancos, simplifica a fixacdo da taxa

de juros por parte do Banco Central.

2.2.1.2 Redesconto ou Assisténcia Financeira de Liquidez

As operagbes de redesconto ou de assisténcia financeira de liquidez, de
acordo com Carvalho et al. (2007), sdo empréstimos concedidos pelo Banco Central
para atender necessidades eventuais dos bancos, relacionadas a insuficiéncia de
caixa. S&8o emprestimos concedidos através de crédito em reservas bancarias,
podendo ser através da concessdo de crédito rotativo contra garantias ou de
redesconto, que seria 0 abatimento de titulos elegiveis, geralmente os de divida

publica.
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Nessas operagOes, de maneira geral, o Banco Central estabelece uma taxa
de juros, que usualmente é superior a de mercado, e os bancos definem o volume
de seu interesse. Trata-se de um instrumento utilizado em muitos paises para evitar
saques a descoberto nas reservas bancarias. Indiretamente, é utilizado para controle
da liquidez, concedendo maior estabilidade a taxa bésica de juros. No entanto, as
operacbes de redesconto no Brasil atuam de forma apenas auxiliar no

gerenciamento de reservas feito pelo Banco Central do Brasil — BCB.

2.2.1.3 Operacdes de Mercado Aberto (Open Market)

Segundo Carvalho et al. (2007), as operacdes de mercado aberto acabam
sendo o instrumento mais eficiente do Banco Central, visto que atuam diretamente
sobre as reservas bancarias. Verifica-se uma tendéncia internacional de utilizac&o
mais ativa dessa ferramenta visando conter a volatilidade da taxa de juros de curto
prazo, sendo que muitos bancos centrais ja operam com intervencfes diarias e
maturidades reduzidas. No Brasil, as operacdes de mercado aberto sdo o
instrumento mais utilizado para o gerenciamento de liquidez.

Essas operacfes consistem, basicamente, na negociacdo competitiva de
titulos publicos por parte do Banco Central, através de leildes informais (go-
arounds). Nos dias em que ocorre mais venda do que resgate, as reservas
bancarias se contraem e, naqueles em gue o volume de resgates é maior que o de
vendas, as reservas se expandem. Sendo assim, além de gerenciar a liquidez, esse
instrumento também pode ser utilizado para sinalizar o rumo da politica monetaria, o
que ocorre através das taxas de juros utilizadas nas negociacdes do Banco Central
com o mercado.

Quanto aos titulos negociados pelo Banco Central, eles geralmente sdo
publicos. Também podem ser privados, mas n&o se verifica no Brasil. E fundamental
que eles tenham baixo risco e alta liquidez, sendo esta obtida através de um
mercado secundario organizado que realize a sua revenda. Geralmente, sao titulos
prefixados, ou seja, o investidor sabe quanto receberda no vencimento, exceto no

Brasil, onde prevalece a indexacéo a Selic.
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2.2.2 Metas

Como os objetivos finais da politica monetaria fogem do controle direto do
Banco Central, eles precisam ser atingidos de forma indireta. Para tanto, segundo
Costa (1999), a autoridade monetaria define metas operacionais para variaveis que
ele possui controle, as quais permitirdo que sejam atingidas as metas intermediarias
gue, por sua vez, conduzirdo aos objetivos ultimos.

Dessa forma, as metas sdo relevantes para a conducao da politica monetéria
por parte do Banco Central. Nas sec¢des a seguir, sdo apresentados os dois tipos de
metas e verifica-se que ambas estdo focadas basicamente na taxa de juros, sendo a
de curto prazo a meta operacional basica, ou seja, a principal variavel atingida pelos
instrumentos de politica monetaria. Ja a taxa de juros de longo prazo é a meta
intermediéria e, portanto, funciona como indicador do impacto da politica decorrida

sobre a economia.

2.2.2.1 Metas Operacionais

Segundo Carvalho et al. (2007), existem duas alternativas de meta
operacional: a determinacdo da taxa de juros de curto prazo, como a taxa overnight,
e o controle das reservas bancarias agregadas. Contudo, Costa (1999) defende que,
como as reservas bancarias s6 podem ser expandidas diante de uma demanda dos
bancos ou do publico, o controle do Banco Central sobre essa variavel seria indireto
e, portanto, ela ndo poderia ser considerada uma meta operacional.

Apesar de Carvalho et al. (2007) entenderem que o controle do nivel de
reservas bancérias também é uma meta operacional, eles reconhecem que, quando
0 Banco Central pretende alcancar uma determinada meta de taxa de juros, ele deve
abdicar do controle sobre o nivel de reservas, o qual funcionaria como a variavel de
ajuste. O mesmo ocorre quando a meta operacional é o nivel de reservas, de forma
gue o Banco Central perderia o controle sobre a taxa de juros.

Segundo Costa (1999), na pratica, o que se verifica é que a tendéncia
mundial entre os bancos centrais € o anuncio de metas para a taxa basica de juros
como mecanismo de persuasdo. Essa meta operacional propicia precisdo e

transparéncia na forma com que os sinais de politica sdo transmitidos a todo o
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sistema financeiro. Existem opositores ao anuncio de metas, os quais defendem que
0s bancos centrais ficam impedidos de mudar o rumo da politica devido a
expectativa gerada pelo anuncio e o adiamento das mudancas pode gerar riscos. De
qualquer forma, o autor destaca que os problemas decorrentes da volatilidade da
taxa basica de juros podem nao ser resolvidos apenas em func¢do do andncio de
metas, sendo que quanto mais bem estabelecida for essa préatica, mais eficiente ela

se torna.

2.2.2.2 Metas Intermediarias

Também s&o duas as opcdes de meta intermediéria: a taxa de juros de longo
prazo e os agregados monetarios. Segundo Carvalho et al. (2007), elas operam
como indicadores de politica monetaria, visto que servem para informar ao Banco
Central sobre a efetividade da sua politica. Elas resumem o impacto da politica
passada sobre a economia, através de informacdes imediatas e continuas,
permitindo analisar se 0s instrumentos estdo apresentando os resultados desejados.
Mais especificamente, permitem verificar se as acfes do Banco Central estédo
direcionadas para uma politica expansionista ou contracionista.

Atingir as metas intermediarias € importante para a conducdo da politica
monetaria, uma vez que elas influenciam os objetivos finais. Dependendo do que for
sinalizado pelas metas intemediarias, o Banco Central tomara medidas que podem
impactar na disponibilidade de crédito, no custo de oportunidade do dinheiro ou

diretamente no nivel de gasto dos agentes.

2.2.3 Execucao

As secdes a seguir apresentam as duas principais formas de execucdo da
politica monetaria: o gerenciamento diario de liquidez e a sinalizagdo do rumo da
politica monetaria ao sistema financeiro. Verifica-se que, para 0 gerenciamento
diario de liquidez, o papel do Banco Central & defensivo e sua relevancia esta na
capacidade de manter a taxa basica de juros estavel. Ja a sinalizacdo para o

mercado da taxa de juros de curto prazo é executada de forma ativa pela autoridade
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monetéaria e sua significancia estd na competéncia de influenciar as taxas de juros

da economia como um todo, 0 que permite que 0s objetivos finais sejam alcancados.

2.2.3.1 Gerenciamento Diério de Liquidez

O gerenciamento diario de liquidez é realizado pelo Banco Central com o
objetivo de organizar as demandas dos bancos por reservas e manter estavel a taxa
de juros de curto prazo. Segundo Carvalho et al. (2007), esse gerenciamento é
realizado, de forma geral, através das operacdes de mercado aberto. E uma
estratégia defensiva por parte do Banco Central com o objetivo de controlar a
liquidez diante das variacdes independentes nas reservas bancarias.

Dessa forma, além de amenizar as oscilagbes da taxa basica de juros
decorrentes dessas variagdes independentes, o gerenciamento diario de liquidez é
uma forma de proteger o mercado das instabilidades sobre as reservas dos bancos.
Para tanto, o Banco Central deve, primeiramente, definir qual o nivel de reservas
bancéarias necessério para garantir a estabilidade da taxa bésica de juros. As acbes
compensatorias serdo realizadas com o objetivo de manutencao desse nivel, a partir
da retirada ou da injecdo de liquidez no mercado. Por fim, essa acdes serdo
direcionadas aos fatores considerados mais propensos a ocasionar variacoes
autbnomas nas reservas.

Costa (1999) destaca que qualquer espécie de operacao realizada no sistema
financeiro converge para o mercado de reservas bancarias. Por isso a importancia
de o Banco Central realizar o gerenciamento de liquidez desse mercado. Esse
controle é possivel porque ele é o ofertante monopolista de papel-moeda assim
como porque ele dispde dos instrumentos abordados na secdo 2.2.1, através dos
guais consegue garantir, a curto prazo, certa estabilidade na demanda por reservas

bancarias.

2.2.3.2 Sinalizagdo da Politica Monetaria

Cabe também ao Banco Central sinalizar para o mercado o rumo da politica
monetaria, de forma a influenciar a estrutura da taxa de juros da economia. Essa

influéncia ocorre por intermédio da sua meta operacional basica, a taxa de juros de
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curto prazo. Nesse caso, Carvalho et al. (2007) argumentam que se trata de uma
estratégia dindmica na qual o Banco Central é ativo e almeja atingir as suas metas
intermediéarias de longo prazo.

Quando o direcionamento da politica € restritivo, por exemplo, o Banco
Central pode disponibilizar no mercado um grande numero de titulos publicos para
venda, de forma que estaria utilizando como instrumento as operagdes de mercado
aberto. Sendo assim, ele acancaria a meta operacional de reducdo do nivel de
reservas bancarias, o que lhe permitira atingir a meta intermediaria de reducdo dos
agregados monetarios. A sinalizagdo do rumo da politica ocorreria através das taxas
de juros utilizadas nas negociacdes dos titulos, que subiriam, e manteria uma
consideravel pressdo no mercado de reservas bancéarias, o que tornaria a meta
intermediaria mais duradoura.

Sobre a sinalizacdo da politica monetaria, Costa (1999) afirma que significa
anunciar para o mercado financeiro os propositos do Banco Central quanto a taxa
basica de juros. Dessa forma, ele esta orientando as expectativas do mercado e,
consequentemente, a taxa de juros da economia. Existem diferentes formas de
realizar a sinalizacdo, as quais serdo escolhidas de acordo com a intensidade e a
transparéncia com que a autoridade monetéaria pretende se expressar. Além disso, o
desenvolvimento do sistema financeiro também influencia nas possibilidades de

sinalizacao.

2.2.4 Canais de Transmisséao

Os canais de transmissdo da politica monetaria sdo as formas que o Banco
Central tem para, através da taxa de curtissimo prazo por ele fixada, afetar variaveis
gue sao relevantes para a tomada de decisdes por parte de empresas e familias.
Existem trés principais canais de transmissdo da politica monetaria: de preco de
ativos, de crédito e de cambio, os quais sdo descritos a seguir. E apresentada
também uma secdo sobre a curva de rendimentos para melhor compreensdo do
canal de ativos e, por fim, um resumo da situagdo brasileira quanto a eficiéncia de
seus canais de transmissao da politica monetaria.

O canal de ativos € particularmente relevante para 0s segmentos da

previdéncia complementar discutidos nos préximos capitulos, tendo em vista que
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necessitam utilizar curvas de rendimentos para descontar seus passivos a valor
presente no célculo das provisdes técnicas, assunto que é abordado no capitulo 4.
Contudo, esse é um canal quase inexistente no Brasil, 0 que pode explicar parte das
dificuldades de projecédo da taxa de juros de longo prazo que enfrentam os fundos

de pensao e as seguradoras.

2.2.4.1 Curva de Rendimentos

A compreensdo da curva de rendimentos é fundamental para a andlise do
canal de ativos que é realizada na secao seguinte. Além disso, esse conceito é
retomado na secao 4.2, quando do estudo das estruturas a termo da taxa de juros
(ETTJ) utilizadas pelos fundos de pensao e pelas seguradoras para descontar seus
passivos a valor presente.

De acordo com Carvalho et al. (2007), a curva de rendimento € uma
construgéo que resume as taxas de juros observadas em diferentes contratos, com o
objetivo de demonstrar o seu comportamento ao longo das maturidades. Para néao
ser influenciada por outras variaveis, sdo considerados contratos bastante
semelhantes, variando apenas 0s seus vencimentos. Trata-se de uma curva
descritiva, visto que ela reflete as taxas efetivamente negociadas no mercado de
papéis.

De acordo com Lunardi (2009), a curva de rendimentos, também chamada de
curva de juros (yield curve), apresenta a rentabilidade variando de acordo com o0s
vencimentos, 0 que nos permite comparar as taxas de juros de curto prazo com as
de longo prazo. A curva pode apresentar os trés formatos dispostos na Figura 4 a

sequir.
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Figura 4 — Formatos de curvas de rendimentos
TAXAS DE JUROS
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=
J=
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EM MESES

Fonte: Lunardi (2009, p. 19)

*A: Curva de rendimentos invertida ou negativa (ETTJ invertida).
*B: Curva de rendimentos positiva (ETTJ normal).
*C: Curva de rendimentos constantes (ETTJ uniforme).

Observa-se que, na curva de rendimentos invertida ou negativa, as taxas de
juros de curto prazo iniciam elevadas, demonstram um breve aumento no curto
prazo e comportamento descendente no restante dos vencimentos, apresentando
uma expectativa de juros menores no longo prazo. A curva de rendimentos positiva
tem perfil ascendente em todos os vencimentos, ou seja, a taxa de juros sera tédo
maior quanto for a maturidade do titulo, refletindo maiores rendimentos no longo
prazo. Por fim, a curva de rendimentos constantes, também chamada de ETTJ
uniforme ou curva de rentabilidade fixa (flat yield curve), é horizontal, de forma que
as taxas de curto prazo sao muitos semelhantes as de longo prazo.

Lunardi (2009) afirma que a curva de rendimentos positiva é a mais comum e,
portanto, € chamada de ETTJ normal, o que pode ser explicado pela teoria do
prémio de liquidez proposta por John R. Hicks. Essa abordagem considera que
existe um prémio de risco para investir em ativos de longo prazo, sendo o retorno
extra esperado pelos investidores uma forma de compensar a baixa liquidez desses
ativos. Nessa teoria, o fato de a curva ser ascendente n&o significa,
necessariamente, que existe uma expectativa de aumento das taxas de juros,

podendo ser apenas reflexo do prémio de liqguidez. Quando a ETTJ apresenta uma



31

curva descendente, significa que a expectativa de queda dos juros no futuro excede
0 prémio de liquidez.

Ainda de acordo com Lunardi (2009), um fato empirico importante é que taxas
de juros com diferentes vencimentos movimentam-se juntas no tempo, 0 que pode
ser explicado pelo canal de pregco dos ativos, assunto abordado na proxima secao.
Outro fato empirico relevante € que, quando as taxas de juros de curto prazo sédo
baixas, a curva provavelmente sera do tipo ETTJ normal e, quando as taxas de juros
de curto prazo sao altas, existe maior probabilidade de a curva ter perfil ETTJ
invertida. Sendo assim, como o Brasil apresenta taxa de juros muito elevadas, pode-
se esperar que a ETTJ utilizada pelos fundos de penséo e pelas seguradoras seja

uma curva de rendimentos invertida, o que é discutido na se¢éo 4.2.

2.2.4.2 Canal Preco de Ativos

Segundo Carvalho et al. (2007), o canal de preco de ativos esta diretamente
relacionado com a existéncia de uma estabilidade na relagéo entre taxas de juros de
diferentes maturidades. Nessa concepcao, o Banco Central deslocaria toda a curva
de rendimentos ao mover a taxa basica de juros. Isso ocorre porque 0s agentes sao
induzidos a se adaptar ao novo cenario através de mudancas nas aloca¢cfes de suas
carteiras de investimentos. Essas mudancgas acabam alterando os pregos dos ativos
de todas as maturidades, o0 que resulta no restabelecimento da relacdo entre as
taxas de juros que existia inicialmente.

Supondo que o Banco Central aumente a taxa basica de juros, nesse caso a
rentabilidade dos papeis de médio prazo poderia, por exemplo, ficar semelhante a
dos titulos de curto prazo. Com rentabilidades parecidas, os investidores optariam
por vender os papéis de média maturidade para adquirir os de curto vencimento,
visto que os riscos maiores dos primeiros deixaram de ser compensados pela
respectiva taxa de juros. Contudo, o volume de vendas dos titulos de médio prazo
acabaria reduzindo o seu preco de mercado e, portanto, aumentando a sua taxa de
juros. O mesmo ocorreria com 0s papéis de longo prazo em relacdo aos de
maturidades médias. Dessa forma, haveria um realinhamento de toda a curva de

rendimentos.
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No entanto, o efeito mais relevante do canal de preco dos ativos ndo se
verifica na relacdo entre as taxas de juros, mas sim no efeito-riqueza sobre os
investidores. O aumento nas taxas de juros, como no exemplo, representa prejuizo
para todos os dententores de titulos, sendo que quanto maior for a maturidade do
papel, maior ser4 a perda. Adicionalmente, com titulos mais rentaveis, muitos
investidores poderiam optar por trasnsferir seus investimentos em capital real para
para titulos financeiros.

Dessa forma, verifica-se que um aumento da taxa basica de juros pode ter
efeitos contracionistas sobre o consumo e sobre o investimento. O mesmo vale para
0 contario, ou seja, uma reducdo na taxa de juros de curto prazo teria efeito
expansionista como resultado da politica monetaria. No entanto, muitos paises nao
operam com o canal de precos dos ativos ou riqueza, inclusive o Brasil conforme
abordado na sec¢do 2.2.4.5. Para que esse seja um canal eficiente, € necesséario um
mercado financeiro bem estruturado assim como uma curva de rendimentos de
longo prazo. Caso contrario, a politica monetaria sera transmitida através de canais

alternativos como o de crédito e o de cambio.

2.2.4.3 Canal de Crédito

Como visto na se¢do 2.2.1, os instrumentos de politica monetéaria utilizados
com maior frequéncia sdo as operacdes de mercado aberto e o redesconto de
liquidez. De acordo com Carvalho et al. (2007), um importante resultado desses
instrumentos € a movimentacdo das reservas livres dos bancos, através das quais
eles concedem crédito.

Quando a politica monetaria é contracionista, o Banco Central objetiva reduzir
a oferta de empréstimo por parte do setor bancario, o que pode ser feito através da
venda de titulos publicos no mercado aberto. Para que a venda seja atratativa para
0s bancos, os titulos sdo oferecidos com rentabilidade superior a taxa de juros de
mercado. Sendo assim, os bancos irdo elevar a taxa de juros pela qual oferecem
empréstimos, reduzindo o volume de interessados, visto que a compra de titulos
publicos esta mais rentavel.

Quando a politica monetaria contracionista utiliza o instrumento de

redesconto, o Banco Central pode limitar a concessao de empréstimos para 0S
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bancos. A outra possibilidade, que se verificar com maior frequéncia, é aumentar a
taxa de juros cobrada pelos empréstimos aos bancos. Em ambos os casos, o
resultado sera, novamente, a elevacao da taxa de juros dos empréstimos oferecidos
ao setor ndo bancario.

Carvalho et al. (2007) concluem que, tanto através das operagcbes de
mercado aberto quanto do redesconto, o canal de crédito ocorre por intermédio de
variacfes na taxa de juros. Verifica-se que, quando se eleva a taxa de juros com
base na qual sdo concedidos os empréstimos ao setor ndo bancario, o resultado da
politica monetéria sera contracionista visto que reduzira o volume dos elementos de
demanda agregada que mais dependem de crédito, como os bens de capital e os
bens de consumo duraveis. Da mesma forma, uma politica expansionista incentivara

0 aumento na oferta de crédito.

2.2.4.4 Canal de Cambio

O canal de cambio é o mecanismo de transmissdo da politica monetaria
utilizado pelos paises que adotam o regime de cambio flutuante. Segundo Carvalho
et al. (2007), esse regime consiste em permitir que ocorram oscilacées na taxa de
cambio em funcdo da demanda e da oferta privada de moeda estrangeira.

A taxa basica de juros tem forte relacdo com o movimento de capitais do pais,
desde que ndo existam barreiras nacionais nesse sentido. Isso ocorre porque,
guando a rentabilidade das aplicacfes financeiras domésticas cresce em relacéo as
do exterior, tanto os investidores locais quanto os estrangeiros dardo preferéncia por
alocar os seus recursos no mercado doméstico. Sendo assim, o aumento da taxa
basica de juros eleva a demanda externa por moeda local, de forma que o0s
investidores estrangeiros possam comprar ativos no pais. Quando o regime de
cambio é flexivel, como se verifica no Brasil desde 1999, esse contexto resultara na
valorizagdo da moeda doméstica em relagdo as outras moedas.

Os autores entendem que esse cenario pode exercer diversos impactos sobre
a economia do pais. Alguns sdo negativos, como 0 aumento das importacdes em
relacdo as exportacdes, de forma que os recursos saem mais do pais do que
entram. Contudo, ha também impactos positivos, como o0 aumento do poder de

compra da moeda doméstica, possibilitando a aquisicdo de bens produzidos no
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exterior a precos menores. Sendo assim, quando o pais esta priorizando o combate
a inflacdo, a valorizagcdo da moeda domeéstica torna-se um importante canal de

transmissado da politica monetaria.

2.2.4.5 Canais de Transmissao no Brasil

Segundo Carvalho et al. (2007), os canais de transmissdo da politica
monetaria no Brasil sdo significativamente impactados por algumas particularidades

econdmicas do pais, as quais estdo resumidas a seguir:

a) ndo opera o canal de preco dos ativos porque sua curva de
rendimentos nao atinge o longo prazo;

b) opera o canal de crédito com pouca eficiéncia tendo em vista que
possui um setor privado enfraquecido; e

c) opera o canal de taxa de cambio de forma intensa devido ao seu
historico de elevadas taxas de juros domésticas.

Na histéria do Brasil, observa-se que a instabilidade macroeconémica
perdurou durante décadas. A elevada inflacdo foi um dos principais problemas
enfrentados nesse periodo, a qual foi estabilizada no ano de 1994, através do Plano
Real. Esses problemas acostumaram os agentes a firmar contratos de curto prazo, o
gue se mantém até os dias atuais. Mesmo quando os contratos sédo firmados por um
periodo maior, sdo tantas as regras de protecdo das partes envolvidas que sua
duracdo efetiva fica reduzida. Um exemplo sdo os titulos publicos de longa
maturidade indexados a Taxa Selic, 0s quais, na pratica, equivalem a papeis de
curto prazo.

Ainda de acordo com Carvalho et al. (2007), esse é o cenario que se verifica
no Brasil, assim como em outras economias que enfrentaram longos periodos de
instabilidade macroecondmica. A consequéncia € a uma curva de rendimentos
extremamente limitada no que se refere a duracdo dos contratos e, portanto, um
canal de preco dos ativos pouco expressivo ou inoperante, mesmo diante de um
mercado de capitais que esteja bem estruturado, como se verifica no Brasil

atualmente. Essa deficiéncia no canal de ativos afeta diretamente os segmentos da
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previdéncia complementar e pode explicar parte das dificuldades de projecdo da
taxa de juros de longo prazo que enfrentam os fundos de penséo e as seguradoras,
assunto abordado no capitulo 4 deste trabalho.

A reduzida eficiéncia do canal de crédito no Brasil também é consequéncia do
longo periodo de instabilidade. Isso porque a inflagdo acostumou o setor bancario a
cobrar elevadas taxas de juros para concessdo de crédito, como forma preventiva,
tornando-o pouco atrativo para o setor privado. Adicionalmente, os desequilibrios
fiscais fizeram com que o Tesouro Nacional recorresse frequentemente ao crédito
bancéario, mesmo diante de uma elevada taxa de juros, o que reduziu o interesse dos
bancos em atrair o setor privado. Dessa forma, a oferta de crédito no Brasil se
mantém reduzida em relacdo ao tamanho da economia inclusive nos dias atuais,
embora venha demonstrando crescimento®, assim como 0 custo permanece
excessivamente alto.

Ainda de acordo com Carvalho et al. (2007), apesar de operar com dificuldade
nos canais mais tradicionais de transmissao da politica monetéaria, o Banco Central
vem conseguindo influenciar a trajetéria da economia brasileira a partir da taxa
bésica de juros, o que so foi possivel devido ao canal da taxa de cambio. Como a
taxa de juros doméstica € mantida em patamares elevados, o Brasil tem facilidade
para atrair capitais estrangeiros, o que passou a valorizar o real a partir de 1999,
guando foi adotado o regime de cambio flutuante. O autor conclui que o BCB é
negligente com relacdo a sobrevalorizacdo da moeda nacional porque s6 pode
contar com o canal de cdmbio para transmissdo da politica monetaria.

Como explicagédo para o contexto brasileiro, Carvalho et al. (2007) apontam
ainda a possibilidade de o longo periodo de instabilidade macroecondémica ter
tornado os agentes econbmicos excessivamente sensiveis aos sinais de curto prazo.
E como se as movimentacdes da Taxa Selic ou da taxa cobrada nos empréstimos
de curta maturidade fossem relevantes para todas as decisbes econdmicas,
inclusive as de longo prazo. Essa supersensibilidade é reforcada pelo nivel elevado
da taxa de juros, visto que a Taxa Selic na faixa de dois digitos € suficiente para

adiar quaisquer decisbes de producdo e investimento que ndo estejam a ela

® O volume de crédito no Brasil passou de 24,7% do PIB em 2003 para 55,2% em 2013, o que
representa uma expansdo de mais de 500% no periodo. (ASSOCIACAO NACIONAL DOS
EXECUTIVOS DE FINANCAS, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE — ANEFAC, 2014)
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atreladas, o que se verifica na alocacdo dos ativos dos fundos de penséo e das
seguradoras, assunto abordado na secao 4.1. Quando as taxas de curto prazo séo
excessivamente elevadas, a curva de rendimentos se mostra desnecessaria e,
portanto, o resultado da politica monetaria sobre a economia sera, de maneira geral,

imediato.

2.3 FORMACAO DA TAXA DE JUROS

Como j& discutido, na teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes, a
determinacdo da taxa de juros € um fendmeno monetario. Com base nesse
referencial tedrico, analisamos, nas secOes anteriores, a estrutura da politica
monetaria, suas formas de execug¢do e mecanismos de transmissdo, com 0 objetivo
de entender como ela afeta a taxa de juros.

A seguir, mostra-se que, apesar de o Banco Central ser o respnsavel por
determinar a taxa basica de juros, depois de sinalizada a sua intencao, ele ndo tem
liberdade para altera-la devido as expectativas formadas pelo mercado bancario. Na
secdo seguinte, consolida-se o objetivo principal do capitulo, que é entender as
dificuldades de projecdo da taxa de juros de longo prazo. Por fim, é analisada
também a politica monetaria recente nos Estados Unidos, de forma a viabilizar uma

analise comparativa em relacéo ao Brasil.

2.3.1 Expectativas do Mercado

Conforme explanado por Costa (1999), existem diferentes taxas de juros que
precisam ser avaliadas pelos agentes econdmicos nas suas decisdes de consumo e
de alocacdo dos investimentos. Como executor da politica monetaria, o Banco
Central é responsavel por determinar somente a meta da Taxa Selic. S&o as
expectativas do mercado que fazem com que a taxa basica de juros tenha influéncia
sobre o restante do sistema financeiro, garantindo a continuidade da sinalizacdo da
politica monetéria.

Como visto na secdo 2.2.3.2, muitos bancos centrais sinalizam para o

mercado o rumo da politica monetaria com o objetivo de influenciar as demais taxas



37

de juros da economia. De acordo com Carvalho et al. (2007), o Federal Reserve® e o
BCB’, por exemplo, adotam esse modelo através de comités de politica monetaria
responsaveis por decidir e anunciar as determinacdes para o publico. Trata-se de
uma forma eficaz de evitar que o Banco Central atue de forma mais contundente,
visto que suas intengdes ja foram anunciadas previamente, evitando ruidos.

Uma vez que a autoridade monetaria € um ofertante monopolista no mercado
de reservas, os agentes econOmicos tém consciéncia da sua capacidade de
alcancar a taxa de juros de curto prazo almejada. Sendo assim, depois de ela ser
anunciada, resta aos bancos atuar de acordo com a meta. No entanto, o objetivo
desta secdo é destacar que a acdo do Banco Central fica condicionada as
expectativas geradas pelos bancos, caracterizando o que se chama de consenso do
mercado.

Ainda de acordo com Carvalho et al. (2007), € com base nas expectativas dos
bancos quanto a taxa basica de juros que eles definem seus investimentos, assim
como as taxas por eles cobradas nas operacfes com o0s clientes. Sendo assim, o
spread® dessas instituicdes esta diretamente relacionado com a confirmacdo das
suas expectativas. A exposicao ao risco de perda é maior quando a expectativa é de
elevacdo da taxa béasica de juros, porque se o aumento for além do esperado,

caracteriza-se o risco da taxa de juros®, o qual pode resultar em um spread negativo

6 Anlncio de metas nos EUA: “[...] a definicdo de metas para as taxas de juros dos fundos federais
(custo das reservas no mercado interbancario, que serve de taxa basica de juros) é feita pelo Comité
de Mercado Aberto — FOMC (Federal Open Market Committee), formado pelos sete governadores do
Conselho dos Governadores do Federal Reserve e por cinco dos presidentes dos bancos regionais,
que se revezam no comité. Por tradicdo, o Presidente do FOMC tem sido o Presidente do Conselho
dos Governadores do Fed, e 0 seu Vice-Presidente, o presidente do Federal Reserve Bank de Nova
York. O FOMC se relne oito vezes por ano e, nestas ocasifes, para fundamentar a tomada de
decisao sobre a taxa de juros bésica, é feita uma analise das condicdes econémicas e monetarias do
pais e do exterior, de modo a indicar qual a politica de juros basicos é mais adequada aos objetivos
da politica econémica.” (CARVALHO et al., 2007)

7 Anuncio de metas no Brasil: “[...] a taxa de juros bésica, assim como seu viés ou tendéncia (alta,
baixa ou neutra), é definida pelo Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM),
gue se reune periodicamente (oito vezes ao ano), com a participacdo do presidente do BCB, os sete
diretores da instituicdo e outros cinco chefes de departamento (estes sem direito a voto). A taxa de
juros fixada na reunido do COPOM ¢é a meta para a Taxa Selic. [...] Se o viés for de baixa, o
presidente do BCB podera reduzir a taxa de juros antes da reunido seguinte, se considerar adequado;
se o viés for de alta, os juros podem subir, e se o viés for neutro, isto significa que 0s juros nao
mudam até a proxima reuniéo ordinaria.” (CARVALHO et al., 2007)

8 “[...] spread — diferenga entre a taxa média de aplicacédo e a taxa média de captacéo do banco [...]”
(CARVALHO et al., 2007)

9“0 risco da taxa de juros nada mais € que o risco do banco — diante de uma elevacao da taxa de
juros mais acentuada que o esperado — acabar sendo obrigado a pagar um custo de captacao — seja
junto aos clientes, seja junto ao Banco Central — maior que a receita média que esta auferindo com
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para a instituicdo. Além disso, a autoridade monetaria ndo pode mudar o rumo da
politica se isso for agravar as condi¢des de liquidez do sistema bancéario. O Banco
Central deve preservar a solvéncia dos bancos porque disso dependende a saude
de todo o sistema financeiro.

Nesse sentido, Costa (1999) afirma que o Banco Central tem autonomia para
definir a taxa basica de juros, mas ela é limitada ao intervalo de variacdo que o
mercado aceita como razoavel. Caso contrario, pode provocar sérias consequenciais
econdmico-financeiras ao sistema. O autor destaca que a taxa basica de juros
corrente ja foi, anteriormente, aquela esperada pelas instituicdes financeiras, com
base na qual ofereceram operagdes aos seus clientes.

Diante do exposto, verifica-se que, se as expectativas do sistema bancério
forem frustradas, o Banco Central perde credibilidade e, consequentemente, reduz a
sua persuasao, o que prejudica fortemente as suas operacdes. Além disso, o Banco
Central deve preservar a solvéncia dos bancos. Sendo assim, as expectativas do
mercado tornam confidveis as taxas de juros de curto prazo que foram sinalizadas
pelo BACEN, mas isso ndo se aplica as taxas de longo prazo, das quais 0s

segmentos da previdéncia complementar dependem largamente.

2.3.2 Taxade Juros de Curto e de Longo Prazo

O estudo da politica monetaria evidenciou o papel central da taxa de juros.
Verificou-se que o gerenciamento de liquidez executado pelo Banco Central
(especialmente através do instrumento de open market) é relevante porque € capaz
de manter a taxa béasica de juros estavel. Da mesma forma, a sinalizacdo para o
mercado da taxa de juros de curto prazo (que pode ser realizada através dos trés
instrumentos de politica monetéria) é significativa porque influencia as taxas de juros
da economia como um todo, o que permite que o Banco Central alcance seus
objetivos finais.

Observou-se ainda que as metas de politica monetaria também estédo focadas

basicamente na taxa de juros, sendo a de curto prazo a meta operacional basica, ou

suas aplicacdes, o que obviamente resultaria em um spread negativo para a instituicdo.” (CARVALHO
et al., 2007)
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seja, a principal varidvel resultante da operacionalizagdo de um instrumento de
politica monetéria. Ja a taxa de juros de longo prazo é uma meta intermediaria e,
portanto, funciona como indicador do impacto da politica passada sobre a economia.

Contudo, embora exista um papel central para a taxa de juros na politica
monetaria, ndo se pode perder de vista que ela ndo € um obijetivo final. A formacao
da Taxa Selic depende das inferéncias do Banco Central quanto a suas metas
intermediarias e objetivo finais e das expectativas de mercado. Por essa razao, é
incerta a base sobre a qual as taxas de juros futuras sdo estabelecidas e a
correspondente formacao de expectativas € fragil.

Essa fragilidade € ainda maior quando considerada a curva de rendimentos
extremamente limitada no Brasil no que se refere a duracdo dos contratos,
consequéncia de décadas de instabilidade macroeconémica que o pais enfrentou.
Outro motivo para a falta de precisdo das estimativas quanto a taxa de juros de
longo prazo no Brasil € o nivel elevado da Taxa Selic, que acaba afetando
diretamente as decisfes de producéao e investimento.

Verifica-se também que o Banco Central estabelece a taxa de juros de curto
prazo dentro do intervalo de variacdo que o mercado bancério aceita como razoavel,
de forma a nao frustrar as suas expectativas, o que poderia provocar instabilidade
financeira do sistema. Contudo, isso ndo se aplica a taxa de juros de longo prazo.
Conforme abordado pela secdo 3.3, as dificuldades de projecdo da taxa béasica de
juros causa impactos para os fundos de pensdo, as seguradoras e seus
participantes e segurados.

Como néo existe, oficialmente, uma curva de juros de longo prazo para ser
considerada na constituicdo do valor presente das obrigacGes (provisdes técnicas),
os 6rgaos reguladores se encarregam por estabelecer limites, regras e até mesmo
curvas de juros que devem ser considerados pelos segmentos da previdéncia
complementar. Essas medidas vém sendo modificadas nos ultimos anos, mas
permanecem apresentando fragilidades, assunto que é abordado no capitulo 4. Na
proxima secdo se discute em que medida esta incerteza sobre a taxa de juros e sua
estrutura a termo é uma caracteristica apenas da economia brasileira, identificando

os determinantes do comportamento da taxa de juros no periodo recente nos EUA.
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2.3.3 Politica Monetéaria Recente nos Estados Unidos

Segundo Labonte (2015), o Congresso norte-americano delegou a
responsabilidade pela politica monetéria ao Federal Reserve — Fed, mas se manteve
como responséavel por supervisionar e garantir que o Fed esteja aderente ao seu
mandato estatutario de nivel maximo de emprego, precos estaveis e taxas de juros
de longo prazo moderadas. Para alcancar esses objetivos, de acordo com Hubbard
e O’Brien (2010), os dois principais instrumentos de politica monetéaria sdo a oferta
de moeda e, principalmente, a taxa de juros.

A chamada “taxa dos fundos federais” € a taxa de juros que os bancos
cobram sobre empréstimos no mercado de fundos federais, que sdo as reservas
bancérias. Essa taxa é de curto prazo, geralmente overnight. Apesar do nome, a
taxa dos fundos federais ndo é estabelecida administrativamente pelo Fed. Ela é
determinada pela oferta e demanda de reservas bancarias. Contudo, como o Fed
tem influéncia sobre essa oferta através de operacbes de open market, ele tem
condicBes de alcancar suas metas quanto a taxa dos fundos federais.

Ainda de acordo com Hubbard e O’Brien (2010), verifica-se que a taxa dos
fundos federais é diretamente relevante somente para os bancos, mas sua oscilacao
normalmente resulta em variagfes nas taxas de juros de ativos financeiros tanto de
curto prazo, como as Letras do Tesouro, quanto de longo prazo, como os titulos de
divida corporativos e hipotecas. Contudo, como a taxa dos fundos federais € uma
taxa de juros nominal de curto prazo, muitas vezes o Fed tem dificuldades para
atingir as taxas de juros de longo prazo, podendo ainda ocorrer com uma certa
defasagem de tempo.

De acordo com Pinheiro (2014), a partir de 2007, com a crise das hipotecas
subprime, o Fed adotou uma politica monetaria expansionista, marcada pela adocao
de medidas ndo convencionais que objetivaram reduzir a turbuléncia nos mercados
financeiros e estimular o crescimento e o emprego. No Quadro 2 a seguir, estao
resumidas as medidas de politica monetaria implementas pelo Fed desde o inicio da

crise financeira.
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Quadro 2 — Medidas de politica monetaria implementadas pelo Fed

Medida Periodo de Dimensao da Medida

Implementacéo

Reduc¢édo da taxa dos _ De 5,25% para 0,125% (ponto médio do
fundos federais Set 2007 — Dez 2008 intervalo: 0 — 0,25%)
Programa de inje¢do de | o, 5008 _ Fey 2010 | Até USS 1,5 bilhdes
liquidez de curto prazo

Total: US$ 1,725 bilhdes (divida de agéncias

QE1 Dez 2008 — Ago 2010 | imobiliarias: US$ 175 milhdes, MBS: US$ 1,25
bilhdes, UST: US$ 300 milhdes)
QE2 Nov 2010 — Jun 2011 | UST: US$ 300 milhGes

Set 2012 — Out 2014 | MBS: US$ 40 milh6es ao més
QE3 Jan 2013 — Out 2014 | UST: US$ 45 milhGes ao més

Dez 2013 — Out 2014 | Reducdo do montante mensal de compras

Fonte: reproduzido pela autora com base em Pinheiro (2014, p. 7)

Pode-se observar que, na primeira fase, a acdo do Fed de maior destaque foi
a reducdo da taxa de juros federais de 5,25% para 0,125%, patamar no qual se
mantém atualmente. Outra acdo importante foi a criacdo de programas voltados a
injecéo de liquidez no mercado, realizada a partir de instrumentos de curto prazo.
Depois foram iniciados os programas de compra de dividas de longo prazo ou
facilitacdo quantitativa (Quantitative Easing — QE).

O primeiro QE ficou caracterizado pela compra de titulos de garantias de
hipoteca (Mortgage-Backed Securities — MBS) e de dividas emitidas por agéncias
imobiliarias, sendo que apenas uma pequena parte foi alocada na compra de titulos
da divida publica (UST). Por outro lado, o segundo QE focou na compra de UST. Por
fim, no terceiro QE, houve compra de MBS e, também, foram mantidas as trocas de
divida publica de curto prazo pelas de longo prazo, operacdo chamada de twist.

Como se pode observar na Figura 5, o tamanho do balanco do Fed passou de
US$ 0,86 trilhdes para US$ 4,5 trilhdes em um periodo de cerca de 8 anos, restando
evidente a relevancia dos programas de compra de ativos. No final dos programas,
os ativos de longo prazo eram compostos por 58% de divida publica, 41% de titulos
de garantias de hipoteca e 0,9% de dividas emitidas por agéncias imobiliarias.
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Figura 5 — Evolucéo do balanco do Fed (em US trilhdes)
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Fonte: Pinheiro (2014, p. 7)

Ainda segundo Pinheiro (2014), o objetivo dos programas foi reduzir as
pressdes existentes sobre as taxas de juros de longo prazo, o que favoreceria as
condicbes de financiamento da economia. Esse objetivo foi atingido conforme
apontado pelo indice de condi¢Bes financeiras calculado pelo Fed de Chicago. Na
Figura 6, pode-se observar que 0s juros cairam entre 95 e 182 pontos percentuais
depois de iniciados os programas.

Verifica-se que o menor patamar dos juros foi em maio de 2013, antes de o
Fed anunciar que seriam retirados os estimulos monetarios. O nivel médio dos juros
dos titulos de divida publica norte-americanos de 10 anos reduziram-se pela
metade, passando a oscilar entre 2% e 2,5%. O autor destaca que, embora a queda
das taxas de juros de longo prazo possa ter sido influenciada também por outros

fatores, os programas de compra de divida publica foram decisivos nesse processo.



Figura 6 — Evolucéo dos juros dos titulos de divida publica de 10 anos
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Pinheiro (2014) conclui que a politica monetaria expansionista do Fed

apresentou como desvantagem as perdas para os investidores. Diante do cenario de

taxas de juros muito reduzidas e de grande liquidez no mercado, os investidores

tiveram que buscar melhores oportunidades, absorvendo maior risco. A Figura 7

apresenta o comportamento da taxa futura dos fundos federais e pode-se observar

gue as expectativas do mercado apontam para um aumento das taxas de juros no

final do ano de 2015, mas que ainda se manteriam inferiores a 1%.

Figura 7 — Politica monetéaria implicita nos contratos futuros da taxa dos fundos federais
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Segundo Labonte (2015), o Fed anunciou que, mesmo depois de o emprego e
a inflagdo estarem préximos aos niveis almejados, as condigfes econdmicas podem,
por algum tempo, justificar manter a meta da taxa dos fundos federais abaixo do
nivel que o Comité de Mercado Aberto — FOMC (Federal Open Market Committee)
vé como normal a longo prazo. Este € um desvio de comportamento em relagdo ao
gue normalmente se observou no passado: o Fed comecava a aumentar as taxas
pouco antes de a economia retornar ao pleno emprego.

Apés as trés rodadas de QE, em setembro de 2014 o Fed anunciou planos
para normalizar a politica monetaria, explicando que aumentaria as taxas de juros.
Contudo, alguns membros do Congresso tém manifestado preocupacao sobre como
a politica de normalizacao do Fed pode afetar a inflacdo, os precos dos ativos e com
o funcionamento de certos mercados financeiros.

A taxa dos fundos federais estd ligada as taxas de juros que os bancos e
outras instituicdes financeiras cobram para empréstimos ou concessao de crédito.
Assim, ao passo que o Fed pode influenciar diretamente apenas uma taxa de juros
de curto prazo, essa taxa influencia outras, inclusive as de longo prazo. No entanto,
essa relacdo esta longe de ser diretamente proporcional, porque as taxas de
mercado de longo prazo séo influenciados ndo sé por aquilo que o Fed esta fazendo
hoje, mas também por aquilo que se espera que faca no futuro, assim como pela
inflacdo projetada.

Dessa forma, verifica-se que, assim como o BCB, o Fed também tem certas
limitagcdes para influenciar a taxa de juros de maior maturidade. Contudo, alguns
elementos contribuem para a existéncia de menores incertezas quanto a taxa de
juros de longo prazo nos EUA em relacdo ao Brasil. Primeiramente, as observacdes
histéricas sdo muito diferentes entre esses dois paises. Conforme disposto na se¢ao
4.2.1, no Brasil, a taxa basica de juros resultou menor que 6% ao ano somente a
partir de 2009, sendo que esta muito acima de 6% em 2015 e com tendéncia de alta.
Por outro lado, nos Estados Unidos, a taxa dos fundos federais esta abaixo de 6%
desde 2001 e esta igual a 0,25% desde 2009. Isso demonstra ndo somente a
volatilidade do Brasil em relagdo aos EUA, como também pode-se supor que, com
taxa de juros de curto prazo baixas, a curva de rendimentos norte-americana seja
relevante, afetando as decisdes de gasto a partir da politica monetaria.

Pode-se apontar também como diferenca importante para a presente anélise

o fato de, entre os trés objetivos de politica monetaria dos Estados Unidos, estar
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contemplada a manutencdo de um nivel moderado de taxas de juros de longo prazo.
Por outro lado, como disposto nas secOes anteriores, o Brasil opera basicamente
com o objetivo de controle da inflagao.

Além disso, entre 2007 e 2014, o Fed adotou uma politica monetaria
expansionista marcada por medidas ndo convencionais, através das quais ele
conseguiu reduzir a turbuléncia nos mercados financeiros e estimular o crescimento
e 0 emprego, ao passo que manteve inalterada a taxa dos fundos federais. E um
cenario que contrasta com o do Brasil, onde a taxa basica de juros é o principal
instrumento utilizado pelo BCB na conducdo da politica monetéria.

Diante desse contexto, conclui-se que os fundos de pensao e as seguradoras
nos Estados Unidos tém possivelmente maior facilidade para projecdo da taxa de
juros de longo prazo e, portanto, menor volatilidade nos célculos que dependem
dessa variavel. No entanto, com taxas de juros menores, a previdéncia
complementar se torna mais onerosa financeiramente para os participantes e existe
uma maior exposi¢cao ao risco nas aplicacdes financeiras das entidades gestoras, as
quais, muitas vezes, buscam alternativas no mercado internacional, inclusive no

Brasil, onde a taxa de juros é bastante atrativa, assunto abordado na se¢éo 4.1.
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3 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR: ASPECTOS INSTITUCIONAIS E
OPERACIONAIS

Como visto no capitulo anterior, quando adotado o referencial teorico de
Keynes, pode-se afirmar que a previdéncia complementar desempenha um
relevante papel para o crescimento econémico. Isso é valido também para o Brasil
dado que, no ranking dos principais investidores institucionais, estdo as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC e as seguradoras, inclusive as
Entidades Abertas de Previdéncia Privada — EAPC.

Esses investidores institucionais sdo capazes de preencher a caréncia de
aplicacbes financeiras de longo prazo (funding). Eles facilitam a existéncia de
mercados de capitais robustos, estimulando o aumento da sua profundidade e
eficiéncia. Sdo os Unicos investidores com 0s quais as empresas de capital aberto
podem contar permanentemente.

Ainda de acordo com o capitulo anterior, quando adotado o referencial teérico
de Keynes, pode-se afirmar que a determinacdo da taxa de juros € um fenédmeno
monetario. No estudo da politica monetéaria, constatou-se que, embora exista um
papel central para a taxa de juros, seu comportamento ndo € um objetivo final da
autoridade monetéaria. A formacdo da taxa de juros depende das inferéncias do
Banco Central quanto a suas metas intermediarias e objetivo final, este que
geralmente se refere ao controle inflacionario.

Adicionalmente, o nivel elevado da Taxa Selic acaba afetando diretamente as
decisbes de producdo e investimento, principalmente considerando a curva de
rendimentos brasileira que é extremamente limitada no que se refere a duracédo dos
contratos. Sendo assim, € incerta a base sobre a qual as taxas de juros futuras sao
estabelecidas e a correspondente formagé&o de expectativas é fragil.

Contudo, como os fundos de pensdo e as seguradoras precisam constituir
reservas em funcdo do valor presente de suas obrigacbes, é notério que seus
calculos necessitam da projecdo da taxa de juros de longo prazo. Tendo em vista
que essas projecdes sao frageis, a consisténcia dos calculos fica comprometida.

Dessa forma, nas secOes a seguir, primeiramente s&o apresentadas
informagdes gerais sobre os segmentos, sobre as entidades que fazem parte deles
assim como sobre as trés modalidades nas quais estdo divididos os seus planos.

Depois de analisados 0s aspectos gerais, apresenta-se uma analise da sensibilidade
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a taxa de juros em funcéo da estrutura de célculo (atuarial ou financeira), assim
como de acordo com as caracteristicas de cada um dos segmentos. Por fim, sédo
apresentados alguns dados historicos que ratificam a relevancia macroeconémica da

previdéncia complementar.

3.1 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A previdéncia complementar, também chamada de privada, € um dos trés
regimes que compde o sistema previdenciario do Brasil. Esse sistema é composto
também pelo regime geral de previdéncia social e pelo regime proprio de previdéncia
social. De acordo com Pinheiro (2007), o primeiro contempla os trabalhadores do
setor privado, através do Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, e o segundo é
destinado aos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. A estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil pode ser

observada na Figura 8.

Figura 8 — Estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil

Previdéncia no Brasil
| |
Regime Geral Previdéncia Regimes Proprios
(INS3) Complementar (servidores piblicos)
|
| |
EAPC EFPG
Entidades ABERTAS de Previdéncia Gomplementar Entidades FECHADAS de Previdéncia Gomplementa

M Sociedade anGnima B Fundagao ou sociedade civil
W Natureza contratual M Fins ndo lucrativos
M Fins lucrativos B Acessivel a grupos especificos, com base no vinculo
M Acessiveis a qualquer pessoa fisica empregaticio ou associativo
M Planos individuais ou coletivos Planos colefivos

Fonte: Previdéncia Complementar (2008, p. 12)

De acordo com Previdéncia Complementar (2008), diferentemente dos outros
dois regimes, que séo operados por érgdos publicos, a previdéncia complementar é
operada por pessoas juridicas de direito privado. Ela proporciona aos seus
participantes beneficios complementares aqueles provenientes do regime geral de

previdéncia social. Sendo assim, como a aposentadoria oferecida através do INSS
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segue definicbes validas para todos os contribuintes e esta limitada a um valor do
beneficio maximo, a previdéncia complementar mostra-se uma oportunidade para os
trabalhadores garantirem uma protecdo mais adequada as suas necessidades ou
aos seus interesses.

Segundo Pinheiro (2007), a previdéncia complementar é organizada de forma
autdbnoma em relagéo a previdéncia social publica e sua caracteristica fundamental é
a adesao voluntaria, diferentemente do INSS, que é compulsorio. Outra diferenca
entre os regimes, que tem relevancia no contexto do presente estudo, sdo 0s
métodos de financiamento. Os dois regimes que possuem carater obrigatério
utilizam o sistema de reparticdo, ao passo que a previdéncia complementar aplica a
capitalizacdo para o beneficio de aposentadoria, podendo utilizar reparticdo para
outras coberturas.

De acordo com Previdéncia Complementar (2008), no método de reparticao,
as contribuicdes vertidas pelos participantes ativos sdo destinadas aos beneficios
pagos para os inativos dentro do mesmo exercicio financeiro. Dessa forma, os
valores recolhidos devem ser equivalentes aos valores pagos dentro de um mesmo
periodo, caracterizando o regime de caixa. No método de -capitalizacdo, as
contribuicbes sdo acumuladas e investidas, constituindo o fundo a partir do qual
serao financiados os beneficios futuros. Sendo assim, o pagamento dos beneficios
depende ndo apenas das contribuicdes, mas também da respectiva rentabilidade.
Essa é a razdo de o presente estudo estar focado na previdéncia complementar,
porque do ponto de vista do crescimento econémico, sdo justamente as provisdes
técnicas e, consequentemente, as aplicacbes financeiras desses segmentos que
contribuem com a eficiéncia do mercado de capitais e com a promogéo de funding.

Quanto a normatizacao, a previdéncia complementar foi instituida pela Lei n°
6.435/1977 e regulamentada pelo Decreto n° 81.240/1978. A Lei 6.435, publicada
em julho de 1977, é considerada um marco regulatorio para o setor e foi revogada
em maio de 2001, quando foram sancionadas as Leis Complementares n © 108 e
109. A primeira trata da relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios e as respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. A
segunda dispde sobre o regime de previdéncia complementar como um todo.

Conforme disposto nos itens a seguir, existem significativas diferencas entre
os dois segmentos da previdéncia complementar, fechado e aberto, comecando

pelos Ministérios aos quais eles estdo vinculados e, por decorréncia, pelos seus
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orgdos normativos e reguladores. Contudo, pode-se apontar como principal
contraste entre os segmentos o publico que tem acesso aos planos, visto que
existem especificacfes neste sentido para os fundos de penséo e ndo ha restricdo

para as seguradoras.

3.1.1 Fundos de Pensao

As EFPC, também chamadas de fundos de pensdo, sao entidades
constituidas sob a forma de sociedade civil ou fundacdo e que ndo possuem
finalidades lucrativas. Estéo vinculadas ao Ministério da Previdéncia Social — MPS,
sdo normatizadas pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC
e regulamentadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC.

Os planos administrados pelos fundos de pensédo podem ser instituidos ou
patrocinados. De acordo com Pinheiro (2007), a primeira possibilidade ocorre
quando o plano é formado por entidade de carater profissional, classista ou setorial,
como é o caso dos sindicatos e das associacfes. Quanto aos patrocinadores, eles
podem ter natureza publica ou privada. Independentemente do tipo de pessoa
juridica, os planos administrados por fundos de pensédo sao acessiveis somente aos
funcionarios ou associados de determinado patrocinador ou instituidor
respectivamente.

Segundo a ABRAPP (2015, n. 396), em fevereiro de 2015, existiam 320
EFPC, sendo 20 constituidas por instituidor, 214 patrocinadas por empresa privada e
86 patrocinadas por empresa publica. Todas as entidades supervisionadas pela
PREVIC estdo contempladas no escopo do presente estudo. Cabe mencionar que,
como forma de simplificagdo, este documento considera que a denominacao
“patrocinador” também se refere aos instituidores.

Na Figura 9 a seguir, podem-se observar os cinco maiores fundos de pensao
brasileiros de acordo com ABRAPP (2015, n. 396). Sdo apresentados dois critérios
de classificacdo: o da primeira coluna, que considera o volume de investimentos, e o
da quarta coluna, que esta baseado na quantidade de participantes ativos e inativos.
Verifica-se que os investimentos das cinco maiores EFPC correspondem a 50,74%

do total das entidades.
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Figura 9 — Maiores EFPC do Brasil

CLASSIACACAO
FUNDOS DEPENSAD  NVERIIMENTO - BB, PR, DEPENDENTES® ASSISTIDOS"
ASSISTIDOS
1 PREV 174.073.275 1 100421 249406  92.460
2 PETROS 68.883.077 2 100.695 320764 58752
3 FUNCEF 57.168.825 4 99.359 198391  39.224
4  FUNCESP 22.845.007 14 15.465 52.850 30.885
5 FUNDACAO ITAU UNIBANCO  19.373.152 17 25.283 2.862 12.894

Fonte: ABRAPP (2015, n. 396, p. 102)

Observa-se que a Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil
— PREVI € o maior fundo de pensao pelas duas classificacbes e, de acordo com
PREVI (2012), € o maior fundo de pensédo da América Latina, com R$ 174 bilhdes de
investimentos, o que representa 25,8% do total do segmento. A Fundacédo Petrobras
de Seguridade Social — PETROS é a segunda maior, seguida da Fundacdo dos
Economiarios Federais — FUNCEF, da Funda¢do CESP — FUNCESP e da Fundacéo
Itad Unibanco.

De acordo com Pinheiro (2007), a populacdo dos planos administrados por
fundos de penséo é composta por participantes ativos e inativos. No primeiro grupo,
estdo os participantes que mantém vinculo empregaticio com a patrocinadora.
Também s&o considerados os participantes que deixaram de trabalhar para o
patrocinador, mas ainda n&o usufruiram dos direitos adquiridos enquanto havia
vinculo. No segundo grupo, estdo os assistidos, que sdo os aposentados por tempo
de contribuicdo ou idade, os incapacitados, que sdo os aposentados por invalidez,
assim como os beneficiarios, que sdo os dependentes dos participantes falecidos.
Neste documento, o termo “participante” considera todos 0S grupos acima

mencionados, exceto quando especificado o contrario.

3.1.2 Seguradoras

O segmento que esta vinculado ao Ministério da Fazenda é composto por
seguradoras, EAPC, sociedades de capitalizacdo e resseguradoras. O 06rgdo

normativo € o Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP e o orgao

fiscalizador € a Superintendéncia Nacional de Seguros Privados — SUSEP. No
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Gréfico 1, pode-se observar a distribuicdo das provisGes técnicas desse segmento
por tipo de operagao, posicionada em abril/2015.

Grafico 1 — Distribuicdo das provisdes técnicas do segmento supervisionado pela SUSEP

Capitalizacdo || Resseguro
5% 2%

Previdéncia
23%

Seguros
70%

Fonte: elaborado pela autora com base em Brasil, Ministério da Fazenda, Superintendéncia de
Seguros Privados, SES (2015)

Para definicdo de qual parte desse segmento seria contemplada pelo escopo
do presente estudo, levou-se em consideracdo a relevancia em termos de
desenvolvimento econémico do Brasil, conforme a visdo keynesiana abordada na
secdo 2.1.2.1. Sendo assim, foram consideradas as operagdes com obrigacdes de
longo prazo, as quais estdo mais expostas as dificuldades de projecdo da taxa de
juros, possuem 0s maiores montantes de reservas matematicas e, portanto, estdo
entre os maiores investidores institucionais do pais para promocao de funding.

Dessa forma, as sociedades de capitalizacdo e as resseguradoras foram
excluidas do escopo do presente trabalho visto que ambas representam apenas 7%
do total de reservas do segmento. Além disso, aquelas possuem obrigacdes de curto
prazo assim como estas que, de maneira geral, diluem os riscos das carteiras de
seguros de curto prazo. Os 93% restantes do Grafico 1 (seguros e previdéncia)
podem ser divididos conforme disposto no Quadro 3 a seguir.
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Quadro 3 — Distribuicdo das provisdes técnicas de seguros e previdéncia

Operacao Empresas Provis@o Técnica (R$) Distribuicao

Seguro de Pessoas, Previdéncia e Outros 22 308.639.273.080 55,90%
Seguro de Pessoas e Previdéncia 5 165.410.800.894 29,96%
Seguro de Pessoas (sem VGBL) e Outros 51 64.812.775.313 11,74%
Outros Seguros 30 6.484.448.539 1,17%

Seguro de Pessoas (com VGBL) e Outros 2 4.886.794.720 0,89%
EAPC S.A. 4 1.440.583.595 0,26%

EAPC Sem Fins Lucrativos 18 475.963.669 0,09%

552.150.639.810 100,00%

Fonte: elaborado pela autora com base em Brasil, Ministério da Fazenda, Superintendéncia de
Seguros Privados, SES (2015)

As operacdes com obrigacbes de longo prazo sdo aquelas que contemplam
produtos de sobrevivéncia como, por exemplo, o seguro Vida Gerador de Beneficio
Livre — VGBL, o plano de previdéncia Plano Gerador de Beneficio Livre — PGBL e 0s
planos de previdéncia tradicional. A diferenciacdo entre esses tipos de planos é
apresentada na sec¢éo 3.2.1.

Dessa forma, o escopo do presente estudo abrange as operacoes
apresentadas no Quadro 4 a seguir, o qual também especifica os montantes de
provisdes técnicas que foram considerados. Cabe mencionar que essas operacdes
selecionadas acabam contemplando também seguros de pessoas?® de curto prazo,
0 mesmo que ocorre com alguns beneficios adicionais oferecidos pelos fundos de
pensdo, de forma que, embora sejam menos sensiveis a taxa de juros, fazem parte

do universo de interesse.

10 “Como exemplos de seguros de pessoas, temos: seguro de vida, seguro funeral, seguro de
acidentes pessoais, seguro educacional, seguro viagem, seguro prestamista, seguro de diaria por
internacdo hospitalar, seguro desemprego (perda de renda), seguro de diaria de incapacidade
temporaria, seguro de perda de certificado de habilitacdo de v6o.” (BRASIL. SUSEP, 2012)
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Quadro 4 — Operacdes selecionadas
Proviséo Técnica

Operacao Empresas Distribuicao

(R9)

Seguro de Pessoas, Previdéncia 29 306.201.374.092 64.32%
e Outros

Seguro de Pessoas e Previdéncia 5 165.410.800.894 34,74%

Seguro de Pessoas (com VGBL) 2 2 543.046.410 0.53%
e Outros

EAPC S.A. 4 1.440.583.595 0,30%

EAPC Sem Fins Lucrativos 18 475.963.669 0,10%

476.071.768.660 100,00%

Fonte: elaborado pela autora

Se analisada a quantidade de empresas, o0 presente estudo contempla 51 do
total de 132 (39%). Contudo, quanto ao montante de provisdes técnicas, estdo
abrangidos 86% do total de seguros e previdéncia e 80% da totalidade de provisdes
técnicas do segmento supervisionado pela SUSEP, ou seja, sdo as operacdes com
maiores volumes de aplicacdes financeiras no Brasil.

O entendimento de que estdo contempladas as opera¢des mais sensiveis a
taxa de juros pode ser reforcado por Antolin (2011), que afirma que seguradoras de
pessoas e de ndo-pessoas sao diferentes no que se refere as maturidades. De
maneira geral, os seguros de ndo-pessoas sao comercializados através de contratos
de curto prazo, geralmente um ano. Embora esses contratos possam ser renovados,
0 que ocorre com frequéncia, o célculo do passivo considera o vencimento formal.
Por outro lado, a vigéncia dos seguros de pessoas costuma ser de longo prazo,
especialmente os produtos de previdéncia, podendo alcancar décadas. Sendo
assim, como possuem maior duration!! do passivo, as seguradoras de pessoas sdo
mais sensiveis a variacdes da taxa de juros em relacdo as que comercializam
seguros de n&o-pessoas.

Conforme disposto na LC n° 109/2001, as seguradoras sdo constituidas sob a
forma de sociedades anbnimas e o0s planos que administram s&o acessiveis a
qualquer pessoa fisica. Contudo, existem excec¢des quanto a organizacdo juridica,

em conformidade com o Artigo 77 da propria LC N° 109/2001, § 1°, que permitiu a

11 Duration: "Denominagdo em inglés para o prazo médio, em meses, dos investimentos (ativo) e dos
pagamentos de beneficios (passivo), ponderados pela importancia de cada fluxo anual, considerando
as variacdes de valor do dinheiro ao longo do tempo. [...] Como existem constantes variacdes na taxa
de juros no mercado, havera, consequentemente, variagdes no valor presente e na sua duration.
Quando ocorre um aumento de taxa de juros, o valor presente diminui e a duration também diminui.”
(CEJUPREV, 2015, p.69)
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manutencdo das entidades abertas sem fins lucrativos que ja estavam autorizadas a
funcionar na época em que a Lei foi publicada. Verifica-se o registro de 52 EAPC,
das quais, em abril de 2015 (Quadro 3), apenas 22 estavam ativas, sendo que 4
foram convertidas em S.A. (BRASIL. SES, 2015)

Essa significativa reducdo do namero de EAPC sem fins lucrativos decorre
das dificuldades financeiras de permanéncia nesse segmento, especialmente em
funcdo da predominancia de planos da modalidade Beneficio Definido, cujas
dificuldades de gestdo sdo abordadas na secéo 3.2. Essas entidades ndo possuem
acionistas e precisam buscar formas alternativas de suprir insuficiéncias como, por
exemplo, repassando 0 custo aos seus participantes.

As provisdes técnicas das 18 entidades sem fins lucrativos que permanecem
operantes representam apenas 0,09% do total de seguros de pessoas e previdéncia
(Quadro 3). Mesmo assim, todas as EAPC ativas estdo contempladas pelo estudo
porque possuem obrigacBes de logo prazo vulneraveis a oscilacdo da taxa basica de
juros e de carater semelhante ao dos planos de previdéncia fechada.

No entanto, para simplificacdo das analises, considera-se que 0 segmento
supervisionado pela SUSEP é composto apenas por sociedades andnimas. Além
disso, a denominagéo “seguradora”, no presente documento, contempla as EAPC e
exclui as sociedades que ndo comercializam qualquer produto de sobrevivéncia, em
conformidade com a definicdo de escopo do Quadro 4. Cabe ainda mencionar que o
termo “segurado” é equivalente a “participante” nos fundos de pensdo assim como
“estipulante” equivale a “patrocinador”. Por fim, este documento considera que a
denominacéao “previdéncia complementar” significa fundos de penséo e seguradoras
do Quadro 4.

No Quadro 5 a seguir, podem-se observar as provisées técnicas das cinco
maiores seguradoras do Brasil de acordo com os dados de FEDERACAO
NACIONAL DE PREVIDENCIA PRIVADA E VIDA — FENAPREVI (2014), sendo que
a classificacdo considera o mesmo escopo definido para o presente estudo. Juntas,
elas representam 90,95% do montante total de provisdes técnicas constituidas em
novembro/2014, o que mostra que este segmento € significativamente mais
concentrado que o dos fundos de pensédo, onde as cinco maiores entidades
representam 50,74% do segmento. Pode-se observar ainda que todas as cinco

maiores seguradoras pertencem a grupos econémicos bancarios e que trés desses
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bancos (Banco do Brasil, Iltal e Caixa) sdo também patrocinadores de EFPC que

estdo entre as maiores do Brasil, conforme disposto na Figura 9.

Quadro 5 — Maiores seguradoras do Brasil

Cinco Maiores Seguradoras Total das Provis6es (milhares)
Bradesco Vida e Previdéncia R$ 139.231.637
Brasilprev Seguros e Previdéncia R$ 123.744.959
Itat Vida e Previdéncia R$ 110.233.147
Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia R$ 28.399.992
Caixa Vida e Previdéncia R$ 26.033.677

Total 427.643.412

Fonte: elaborado pela autora com base em FENAPREVI (2014)

3.2 MODALIDADES DE PLANOS

Os planos da previdéncia complementar podem ser divididos em trés

modalidades conforme definicbes apresentadas a seguir:

a) Beneficio Definido (BD):
E aquele em que as regras de concessdo do beneficio programado s&o
estabelecidas no momento da adesdo do participante ao plano de
beneficios com base em valores ou niveis prefixados, sendo o seu custeio
determinado atuarialmente!?, de forma a assegurar sua concessdo e
manutencdo. Para propiciar o beneficio acordado, o plano recebe
contribuicbes que podem variar no curso do tempo. (CEJUPREV, 2015, p.
29)

b) Contribuicdo Definida (CD):
Modalidade de plano de beneficios cujos beneficios programados tém seu
valor permanentemente ajustados ao saldo de conta mantido em favor do
participante, inclusive na fase de percepcao de beneficios, considerando o
resultado liquido de sua aplicacdo, os valores aportados e os beneficios

pagos. O valor do beneficio é estabelecido apenas no momento da sua

12 Ciéncias Atuariais: “As ciéncias atuariais ou atuaria caracterizam a area do conhecimento que
analisa 0s riscos e expectativas financeiros e econdmicos, principalmente na administracdo de
seguros e beneficios previdenciais. Trata-se de uma area de conhecimento multidisciplinar, onde o
dominio de conceitos em economia, administracdo, contabilidade, matematica, financas, direito e
estatistica sdo fundamentais para o entendimento dos modelos atuariais mais elementares.”
(CEJUPREV, 2015, p. 42)
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concessédo, com base no saldo acumulado, na forma definida. (CEJUPREYV,
2015, p.52)
c) Contribuicdo Variavel (CV):

Existem varias modelagens de planos, e o mais comum é que na fase de
acumulacéo ou fase da atividade, tenham caracteristicas de CD, visto que o
saldo acumulado em favor do participante determinara o valor do beneficio.
Na fase de concessdo ou de inatividade, o valor do beneficio é pago
conforme caracteristicas de um plano de BD, respeitando o regulamento do
plano. (CEJUPREYV, 2015, p. 53)

Sendo assim, verifica-se que, na modalidade BD, o participante contribui
sabendo quanto recebera ao se aposentar, mas o valor das contribuices pode ser
variavel, dependendo de fatores como rentabilidade, mortalidade, etc. Por outro
lado, na modalidade CD, o que fica definido na data de contratacdo s&o as
contribuicdes, geralmente como uma porcentagem do salario ou renda. O valor do
beneficio vai depender do saldo capitalizado das contribuicdes, de forma que quanto
mais bem-sucedida for a gestdo financeira do plano, mais o participante recebera
quando se aposentar.

Diante do exposto, percebe-se que pode haver déficit ou superavit no
resultado de um plano da modalidade BD tendo em vista 0s riscos atuariais
envolvidos na sua gestdo. Por outro lado, como os planos CD funcionam como
fundos de investimento, ndo ha déficit ou superavit, apenas um saldo de conta do
participante. JA& os planos CV, como sdo uma juncdo de BD com CD, podem
apresentar déficit ou superavit no resultado, mas em menores propor¢cdes em
relacdo aos planos BD.

E importante mencionar que a modalidade de um plano é definida de acordo
com as caracteristicas do beneficio principal que, geralmente, € o de sobrevivéncia
(aposentadoria). Contudo, os beneficios acessorios (por morte, invalidez, doenca,
etc.) podem ser de modalidade diferente em relagdo ao beneficio principal.
Considerando, por exemplo, um plano CD com beneficio acessorio BD, a estrutura
de célculo atuarial vai existir somente no beneficio acessorio e, portanto, 0s
impactos da taxa de juros sobre o beneficio acessério serdo diferentes em relacéo
ao principal desse plano hipotético, mas sao aplicaveis todas as analises

relacionadas a modalidade BD. Dessa forma, neste trabalho, para facilitar as



57

andlises, sdo desconsiderados o0s beneficios acessoérios, exceto quando

especificado o contrario.

3.2.1 Evolucéo das Modalidades

Inicialmente eram comercializados somente planos BD o0s quais, segundo
Anzolin (2002), expdem o0s gestores a incertezas no tocante aos custos de
manutengdo. A imprevisibilidade da modalidade BD decorre da necessidade de
projecdo de cendarios futuros, que contemplem toda a vigéncia do plano, de forma a
viabilizar o calculo do beneficio, 0 que demanda um esforco de calculo atuarial.
Nesse sentido, Pinheiro (2007) afirma que a complexidade dos planos da
modalidade BD existe porque o beneficio definido no momento da aquisicdo do
plano tera que ser garantido independentemente de mudancas que invalidem as
hipoteses atuariais adotadas.

Essas incertezas da modalidade BD fizeram com que boa parte dos planos
fosse fechada para novas inclusbes. Paralelamente, os novos planos aprovados
passaram a ser nas modalidades CD e CV. No Grafico 2 a seguir, observa-se esse
processo de migracdo das modalidades no segmento das EFPC durante a dltima
década. Em 1994, os planos BD representavam 70% do segmento e, em setembro
de 2014, passaram a representar menos de 30%, sendo que a maior parte nao

aceita novas adesdes, 0 que sinaliza que essa propor¢cao deve continuar a reduzir.



Grafico 2 — Evolugao percentual das modalidades de plano das EFPC

100,00% -
90,00% -
80,00% -
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -

0,00% -

H BENEFICIO DEFINIDO

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

= CONTRIBUICAO DEFINIDA = CONTRIBUICAO VARIAVEL

2014

Fonte: reproduzido pela autora com base em Brasil, Ministério da Previdéncia Social,

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (2015, p. 19)
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O mesmo comportamento pode ser observado no segmento das seguradoras.

De acordo com o Gréfico 3, os planos tradicionais de sobrevivéncia representavam

37,94% da carteira de investimentos do segmento em 2005 e, em novembro de
2014, representavam apenas 11,72%. Segundo FENAPREVI (2014), esse grupo
contempla os planos contratados com garantia de rentabilidade minima, a qual é

definida com base na taxa de juros e na tabua biométrica que foram determinadas

quando da aprovacgéo do plano. Dessa forma, possuem estrutura de calculo atuarial

e sao, preponderantemente, planos da modalidade BD. Observa-se que as

seguradoras nao possuem expressividade com a comercializacdo de planos na
modalidade CD.
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Gréfico 3 — Evolucao da carteira de investimentos por produto das seguradoras
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Fonte: reproduzido pela autora com base em FENAPREVI (2014, p. 38)

Verifica-se que, em novembro de 2014, 88,28% da carteira de investimentos
estavam direcionados aos produtos na modalidade CV, sendo que o Vida Gerador
de Beneficio Livre — VGBL representava 67,62% e o Plano Gerador de Beneficio
Livre — PGBL representava 20,53%. Nesses dois tipos de planos, os beneficios
serdo financiados pelo saldo individual acumulado pelo segurado, a partir das
contribuicdes realizadas e da respectiva rentabilidade. De acordo com a Resolugéo
CMN n° 3.308/2005, os recursos da provisdo matematica desses produtos devem
ser integralmente aplicados, durante todo o periodo de contribuicdo, em cotas de
fundos de investimento especialmente constituidos — FIE'®, para os quais sdo
estabelecidas regras especificas.

O VGBL é classificado como seguro de pessoas e 0 PGBL como um plano de
previdéncia complementar. Apesar de terem diferentes classificacdes, sdo produtos
muito parecidos, com cobertura por sobrevivéncia que garante 0 pagamento uma
renda mensal (vitalicia ou por periodo determinado) ou um pagamento Unico. Os

dois produtos ndo oferecem rentabilidade minima durante a fase de acumulacéo de

13 “FIE: fundo de investimento especialmente constituido ou o fundo de investimento em quotas de
fundos de investimento especialmente constituidos, cujos Unicos quotistas sejam, direta ou
indiretamente, sociedades seguradoras e entidades abertas de previdéncia complementar ou, no
caso de fundo com patriménio segregado, segurados e participantes de planos VGBL — Vida Gerador
de Beneficio Livre ou PGBL - Plano Gerador de Beneficio Livre.” (BRASIL. Circular SUSEP
338/2007)
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recursos nem reversao de resultados financeiros, de forma que possuem estrutura
de célculo financeira nessa fase.

A principal diferenca entre os dois reside no tratamento tributario. Para
ambos, o imposto de renda incide apenas no momento do resgate ou recebimento
da renda, sendo a diferenca o fato de, para o VGBL, o imposto de renda incidir
somente para os rendimentos e, para o PGBL, sobre o valor total a ser recebido.
Dessa forma, o primeiro € mais indicado para pessoas que o utilizam o modelo
simplificado de declaracdo do imposto de renda de pessoa fisica, a0 passo que o
segundo é mais apropriado para quem utiliza o modelo completo. (BRASIL. SUSEP,
2012)

Sendo assim, verifica-se que ambos o0s segmentos demonstraram reducdo na
guantidade de planos da modalidade BD. Contudo, cerca de 30% dos planos do
segmento de fundos de pensdo eram dessa modalidade em 2014, porcentagem
bastante superior em relacdo aos 11,72% registrados nas seguradoras. A provavel
justificativa para essa discrepancia reside na diferenca existente entre os dois
segmentos quanto a responsabilidade pelos resultados dos planos, assunto
abordado na secéo 3.4.

No cenario mundial dos fundos de pensdo, também se observa um
movimento de migragdo de planos BD para planos CD. De acordo com um estudo
da Towers Watson e do periddico Pensions & Investments (TOWERS WATSON,
2014), os planos BD representavam 67% do total dos ativos em 2013, um
decréscimo relativamente aos 75% que havia em 2008. Durante 2013, os ativos dos
planos BD obtiveram um fraco crescimento (cerca de 3%), quando comparados aos
planos CD, que tiveram um crescimento superior a 9% e aos planos CV, com mais
de 8%.

Na Figura 10, pode-se observar a distribuicdo no ano de 2010 de acordo com
Cardoso (2011). Observa-se que 0s paises com a maior propor¢cdo de planos CD
sdo Austrélia (81%), Suica (60%) e EUA (57%), ao passo que h& paises que
mantém a preponderancia da modalidade BD, Japdo (98%), Canada (95%) e
Holanda (94%). Contudo, a média mundial ainda esta bastante dividida entre as
modalidades, sendo 56% de planos BD e 44% de planos CD.
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Figura 10 — Divis&o entre modalidades nos fundos de pensédo — 2010
BD =CD
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Fonte: Cardoso (2011, p. 6)

3.2.2 Estrutura de Calculo

Nesse contexto de diferenciacéo entre as modalidades, torna-se importante o
conceito de hipéteses atuariais!4, que sdo os parametros que influenciam o célculo
da provisdo ou do custeio do plano. As hipGteses atuariais podem ser dividas em
biométricas'®, demograficas'®, econémicas e financeiras'’. A taxa de juros, por
exemplo, é uma hipétese econémica que pode ou ndo afetar o calculo atuarial de um

plano, o que depende da sua modalidade. Cabe ressaltar que a taxa de juros tem

14 Hipotese atuarial: “Conjunto de parametros ou premissas, podendo ser divididas em hipoéteses
biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras, extraidas das caracteristicas dos participantes
e assistidos e do préprio plano de beneficios, e utilizadas pelo atuario na avaliagdo atuarial, com a
finalidade de calcular os recursos (patrimdnio) de cobertura das reservas matematicas, necessarios
para honrar o pagamento dos beneficios.” (CEJUPREYV, 2015, p. 90)

15 Hipdteses biométricas: “Sao hipoteses relativas a massa de participantes e assistidos do plano de
beneficios, como mortalidade de vélidos e invalidos, entrada em invalidez e morbidez, entre outras
que se fizerem necessérias para execugao do estudo.” (CEJUPREV, 2015, p. 91)

16 Hipoteses demograficas: “Sao parametros relativos ao comportamento na evolugdo do numero de
participantes do plano de beneficios, tais como, rotatividade, novos entrados e portabilidade, além de
outros parametros que se fizerem necessarios para a execucgdo do estudo.” (CEJUPREV, 2015, p.
91)

17 Hipdteses econdmicas e financeiras: “Sdo parametros econdémicos e financeiros utilizados nos
célculos atuariais de um plano de beneficios, tais como, taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de
crescimento salarial, taxa de crescimento do beneficio de previdéncia social, taxa de reajuste de
beneficios, entre outros que se fizerem necessarios para execugao do estudo.” (CEJUPREYV, 2015, p.
91)
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relevancia para os planos de previdéncia complementar independentemente de ser
uma hipotese atuarial, assunto abordado na sec¢éo 3.3.

Na modalidade BD, o atuario precisa identificar o valor de contribuicdo
necessario para honrar o beneficio que foi definido no momento da contratacdo do
plano. O aumento da expectativa de vida pode resultar em agravo na contribuigao
porgue os assistidos do plano receberdo o beneficio por mais tempo. A queda na
taxa basica de juros pode resultar em agravo da contribuicdo porque 0s recursos
irdo render menos ao longo tempo. Sendo assim, na modalidade BD, a mortalidade
e a taxa de juros sdo exemplos de hipéteses atuariais.

Na modalidade CD, o célculo da provisdo consiste na soma dos valores
vertidos ao plano acrescida da capitalizacdo do periodo transcorrido. Dessa forma,
como nao existe um beneficio pré-definido a ser alcancado, o célculo do custeio do
plano ndo considera quaisquer hipGteses atuariais e, portanto, os planos CD sao
considerados eminentemente financeiros.

Cabe mencionar que, para a modalidade CD, nado existe a opcao de
recebimento do beneficio por prazo vitalicio, porque o direito do participante esta
limitado ao seu saldo de conta. O que existe nessa modalidade de mais semelhante
€ 0 beneficio por prazo indeterminado, o qual depende de um célculo que
identifique, a partir do saldo de conta, o valor de beneficio que pode ser pago pelo
periodo estimado de sobrevivéncia.

Quando o recebimento do beneficio € por prazo indeterminado, a renda
precisa ser recalculada periodicamente em funcdo do saldo remanescente do
participante, sendo que, de maneira geral, o valor do beneficio resulta decrescente
ao longo do tempo. Caso o assistido sobreviva além do estimado, o saldo de conta
pode ser consumido integralmente antes do Obito. Sendo assim, ressalva-se que,
para beneficios por prazo indeterminado, sdo consideradas hipoteses biométricas e
econdmicas para o calculo do valor da renda, mas elas néo tém influéncia sobre as
provisdes técnicas ou sobre o custeio, de forma que a estrutura de calculo ainda
assim é considerada financeira.

Como a modalidade CV é equivalente a BD durante a fase de recebimento do
beneficio, sdo consideradas hipdteses atuariais para o calculo da provisao técnica
desse periodo. Na fase de contribuicdo, a estrutura de célculo do plano tem carater

financeiro assim como a da modalidade CD. O Quadro 6 a sequir diferencia, para
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cada modalidade, as fases em que a estrutura de calculo considera hipéteses

atuariais daquelas que tem caréter financeiro.

Quadro 6 — Estrutura de calculo de cada modalidade

Contribuicdo Variavel Contribuicdo Definida
(CV) (CD)

Modalidade Beneficio Definido (BD)

Fase Contributiva Atuarial Financeira Financeira

Fase de Recebimento do

ey Atuarial Atuarial Financeira
Beneficio

Fonte: elaborado pela autora

Verifica-se que as trés modalidades se dividem em dois tipos de estrutura de
calculo. Para o presente trabalho, quando especificado “planos que consideram
hipéteses atuariais” ou “planos com estrutura de calculo atuarial”’, tratam-se das
modalidades BD e CV, sabendo-se que, para a segunda, as analises tomam
menores proporcdes visto que as hipoteses atuariais sédo consideradas somente na
fase de recebimento do beneficio. Quando mencionado “planos com estrutura de
calculo financeira”, trata-se da modalidade CD e CV, sendo novamente a segunda
em menores proporgoes.

Quando a estrutura de célculo é financeira, ndo existe a preocupagdo com 0
casamento do ativo com o0 passivo porque este corresponde ao saldo daquele. Por
outro lado, esse casamento é de fundamental importancia quando a estrutura de
calculo é atuarial visto que o passivo é calculado em funcdo dos beneficios pré-
definidos e de forma independente do ativo. Cabe ainda mencionar que, embora a
taxa de juros ndo seja uma hipétese atuarial em planos com estrutura de calculo
financeira, a sua variacdo tem relevancia para os participantes desses planos. O
impacto da oscilacdo da taxa de juros € diferenciado entre as modalidades na sec¢ao
3.3.

3.3 SENSIBILIDADE A TAXA DE JUROS

Na secao 3.2, foram apresentadas as trés modalidades basicas de planos de
previdéncia: Beneficio Definido (BD), Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo
Variavel (CV). Verificou-se que a modalidade de um plano é definida de acordo com

as caracteristicas do beneficio principal, sendo que os beneficios acessoérios podem
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ser de modalidade diferente. Discorreu-se sobre a predominéncia atual de planos
das modalidades CD e CV.

Verificou-se que o resultado de um plano BD pode apresentar déficit ou
superavit, o que nao acontece em planos CD e ocorre em menores propor¢des em
planos CV. Dessa forma, quando ndo séo utilizadas hipéteses atuariais, o resultado
consistira apenas em maior ou menor rentabilidade auferida pelo ativo. Nesse
contexto, a taxa de juros ndo é considerada uma premissa atuarial, visto que nao
afeta o calculo das provisdes ou do custeio, o que nédo significa que ela ndo possua
relevancia para as modalidades CV e CD.

De acordo com Carvalho (2010), pequenas variacdes na taxa de juros podem
alterar significativamente o resultado de planos BD. Nos planos CD, essas
oscilacbes podem alterar as reservas técnicas somente se houver beneficios
acessorios com estrutura de célculo atuarial. J& na modalidade CV, a variacdo da
taxa de juros pode impactar o resultado do plano tanto através de beneficios
acessorios calculados com hipoteses atuariais quanto pelo proprio beneficio
principal quando na fase do seu recebimento, de forma que, quanto maior a
maturidade do plano'®, maior serd o impacto.

Carvalho (2010) conclui que, para os gestores, variacdes na taxa de juros sao
mais preocupantes nos casos de planos BD. Por outro lado, do ponto de vista dos
participantes, essas oscilacgbes merecem maior atencdo daqueles em fase de
contribuicdo para planos das modalidades CD e CV, visto que o impacto ocorre
diretamente sobre o valor do beneficio que irdo receber. Contudo, embora a
administragao de planos CD e CV envolva menores incertezas, os gestores ficam
expostos a riscos legais no cenario de queda da taxa de juros, visto que 0s
participantes tém sua expectativa de valor de beneficio frustrada em relacdo a
simulagdes anteriores.

Dessa forma, como dependem de projecOes futuras da taxa basica de juros,
conclui-se que a sua volatilidade causa impacto em qualquer modalidade de plano,
mas existem diferentes tipos de efeito de acordo com a estrutura de calculo. Quando

€ atuarial, os impactos sdo mais preocupantes para o gestor, que precisa decidir

18 “[...] a maturidade do plano é entendida como o quociente das provisdes matematicas de beneficios
concedidos e das provisdes matematicas totais do plano. Assim, o plano tera maturidade igual a 1 se
for composto apenas por assistidos.” (GAZZONI, 2014)
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sobre medidas para reequilibrar o plano, como abordado na secéo 3.4. Isso ocorre
tanto em cenério de queda quanto de alta da taxa de juros, de forma que a
problematica gira em torno da volatilidade da Taxa Selic.

Ja para os planos com estrutura de calculo financeira, a preocupac¢ao maior €
dos participantes e ocorre principalmente em cenario de queda da taxa de juros,
quando devem decidir sobre absorver o impacto (reducdo da expectativa de
beneficio) ou aumentar o esfor¢co contributivo. A oscilacdo também preocupa 0s
participantes por dificultar a programacao financeira. Contudo, a oscilagdo é
preocupante quando associada a queda da taxa de juros, especialmente quando o
participante esta proximo da aposentadoria e ndo tera oportunidade de aguardar o
préximo cenario econdmico. Quando a rentabilidade supera a expectativa, o efeito é
somente positivo.

Tendo em vista que, quando a estrutura de céalculo é financeira, o valor do
passivo corresponde ao saldo acumulado pelo ativo, a taxa bésica de juros tem
efeito direto através da rentabilidade, variando de acordo com o tipo de aplicacao.
Por outro lado, quando sdo consideradas hipéteses atuariais, a Taxa Selic causa
efeitos no passivo de forma indireta, através da taxa de desconto que depende das
definicbes dos 6rgaos reguladores, como abordado na se¢do 4.2. O Quadro 7
sintetiza essas diferencas de impacto da taxa de juros de acordo com a estrutura de

calculo dos planos.

Quadro 7 — Comparacgao do impacto da taxa de juros entre as estruturas de calculo dos planos

Estrutura de

cAleuls Atuarial Financeira
BD CD

CV em fase de percepcéo do
beneficio

Modalidade
CV em fase contributiva
Preocupacédo Maior EelSle]f=H] Participantes

CEIENIE a2 Oscilacéo da taxa de juros Queda da taxa de juros

Preocupacéo

Impacto indireto no passivo, através . . .
Impacto direto no passivo e no ativo,

Taxa Selic da taxa de desconto, e direto no ativo, . ) . .
. : . . através da carteira de investimentos
através da carteira de investimentos
\ETIETTOINIT[ (X Ne [ Bl Altera o valor presente de fluxos Altera a expectativa de rentabilidade
Longo Prazo futuros futura do saldo
Resultado Oscilacdo das provisdes mateméticas Sjﬁg?}g%o da expectativa quanto ao

Fonte: elaborado pela autora
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3.4 DIFERENCAS ENTRE OS SEGMENTOS

Como visto na secdo anterior, quando a estrutura de calculo é atuarial, os
impactos da oscilacdo da taxa de juros sdo mais preocupantes para os gestores dos
planos de previdéncia, visto que precisam decidir sobre medidas para manutengao
do equilibrio do plano. Essas medidas variam de acordo com a realidade de cada
um dos dois segmentos e, portanto, nesta secéo, sédo discutidas algumas diferencas
legislatérias entre fundos de pensao e seguradoras.

Conforme definido nas disposicdes comuns da Lei Complementar n°
109/2001, os planos de previdéncia devem atender critérios minimos, definidos pelo
respectivo orgao fiscalizador, que assegurem transparéncia, solvéncia, liquidez e
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial. Contudo, embora ambos os segmentos
sejam norteados por esse mesmo principio, as diferencas de legislacdo e natureza
juridica entre entidades fechadas e abertas resultam em formas distintas de alcancar
o equilibrio de seus planos.

No segmento das EFPC, uma caracteristica importante é o dever de garantir
que as hipoteses atuariais estejam aderentes as caracteristicas da massa de
participantes. Conforme disposto da Resolucdo CGPC n° 18/2006 e alteracdes
posteriores!®, os membros estatutarios dos fundos de pensdo sdo os responsaveis
por adotar e aplicar hipoteses biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras.
Adicionalmente, o patrocinador do plano tem o compromisso de se manifestar
formalmente sobre as premissas econdémicas e financeiras que guardem relacéo
com suas respectivas atividades, assim como existe a responsabilidade do atuéario
no que se refere as hipoteses por ele sugeridas.

Conforme disposto na secdo 3.2.2, a taxa de juros é uma hipotese econdémica
gue pode ou nao pertencer as hipéteses atuariais de um plano, o que depende da
sua estrutura de calculo. Quando a estrutura de calculo é atuarial, essa premissa é
utiizada como taxa de desconto dos fluxos de beneficios e contribuicbes, que
permite identificar o valor presente do passivo e que deve corresponder a

rentabilidade esperada dos investimentos.

19 Alterado pelas ResolugGes CNPC n° 09/2012 e 15/2014.
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Ainda segundo a Resolucao, a hipotese da taxa de juros, assim como outras,
deve ser atestada por estudo técnico especifico elaborado pelo atuario responsavel
pelo plano. Esse estudo deve ser aprovado pela Diretoria Executiva e pelo Conselho
Deliberativo e deve ainda haver manifestacdo do Conselho Fiscal. De acordo com a
Instrucdo PREVIC n° 07/2013, os estudos técnicos possuem validade de trés anos,
com excecdo daqueles referentes a taxa de juros e ao crescimento salarial ou em
caso de algum fator relevante, cuja validade méaxima é de um ano.

Além da adequacédo das hipoteses, outra caracteristica importante das EFPC
€ a manutencao do equilibrio do plano. A Resolu¢cdo CGPC n° 26/2008 e alteracfes
posteriores?® estabelecem que a apuracdo do resultado do plano deve ocorrer
mediante o0 levantamento de suas demonstracdes contadbeis e de sua avaliacéo
atuarial?t, ao final de cada exercicio. Quando apurado superdvit ou déficit, deve
ocorrer a revisao do plano, que consiste em readequar o seu equilibrio econémico-
financeiro e atuarial. A revisdo pode ocorrer através de alteracdo no valor dos
beneficios ou no plano de custeio??, este que, de acordo com a Lei Complementar n°
108/2001, € responsabilidade do patrocinador e dos participantes, inclusive
assistidos.

Sendo assim, verifica-se que a taxa de desconto dos passivos € uma das
poucas hipéteses que deve, obrigatoriamente, ter sua aderéncia testada com
periodicidade anual e, se for o caso, pode ser alterada de acordo com o resultado do
estudo técnico. No momento da alteracdo, devem ser observados os limites
permitidos conforme secédo 4.2.1. Em funcdo da taxa de juros aprovada, serao
calculadas as provis6es matematicas no decorrer de todo o exercicio.

Quando apurado o resultado do plano, através da avaliacdo atuarial, pode

haver distribuicdo de superavit ou equacionamento de déficit, ambos absorvidos por

20 Alterado pelas Resolugdes CNPC n° 10/2012, 13/2013, 14/2014 e 16/2014.

21 “Entende-se por avaliagdo atuarial o estudo técnico desenvolvido por atuario, que devera ter
registro junto ao Instituto Brasileiro de Atuaria. Este estudo tera por base a massa de participantes, de
assistidos e de beneficiarios do plano de beneficios de carater previdenciario, admitidas hipoteses
biométricas, demograficas, econémicas e financeiras, e sera realizado com o objetivo principal de
dimensionar os compromissos do plano de beneficios e estabelecer o plano de custeio de forma a
manter o equilibrio e a solvéncia atuarial, bem como o montante das reservas mateméticas e fundos
previdenciais.” (BRASIL. Resolugao CGPC n° 18/2006)

22 “0 plano de custeio, com periodicidade minima anual, estabelecera o nivel de contribuicdo
necessario a constituicdo das reservas garantidoras de beneficios, fundos, provisées e a cobertura
das demais despesas, em conformidade com os critérios fixados pelo érgéo regulador e fiscalizador.”
(BRASIL. LC n° 109/2001)
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participantes e patrocinadores, através de alteracdes no plano de custeio. Sendo
assim, a EFPC néo absorve o resultado, o que condiz com sua condi¢ao de entidade
sem fins lucrativos responsavel pela administracdo e execucdo dos planos. Cabe
mencionar que os fundos de pensdo podem ser patrocinadores da parte do plano
que é destinada aos seus préprios funcionarios.

Diferentemente dos fundos de pensédo, as seguradoras nao alteram o0s
parametros técnicos?® de seus planos no decorrer da vigéncia, o que inclui a
hipétese da taxa de juros. Nas Resolucbes CNSP n° 117/2004 e 140/2005, consta
que qualquer alteracdo nas condicdes contratuais?* do plano deve ser encaminhada
para andlise da SUSEP, de forma que as seguradoras ndo podem colocar em vigor
alteracGes sem a anuéncia do érgéo regulador.

Adicionalmente, a Circular SUSEP n° 302/2005 define que, para alterar
qualquer parte das condi¢cdes contratuais em vigor, deve haver concordancia do
segurado ou, no caso dos seguros coletivos, de pelo menos trés quartos do grupo
segurado. Dessa forma, além de a legislacdo n&o estabelecer qualquer
obrigatoriedade de revisdo ou aderéncia dos parametros técnicos, ainda existem
burocracias que praticamente inviabilizam que eles sejam alterados no decorrer da
vigéncia. O ¢6rgao fiscalizador entende que contratos em vigor ndao podem ser
alterados porque sédo atos juridicos perfeitos?®>, no sentido de que deve ser
preservada a situacdo que existia quando o plano foi adquirido (BRASIL. SUSEP,
2012).

Sendo assim, a hipétese da taxa de juros é definida no momento da
aprovacao do plano e é mantida enquanto ele estiver vigente, independentemente
do cenario econdmico. Os parametros técnicos ficam definidos na nota técnica

atuarial®® do plano, com base na qual, segundo a Circular SUSEP 462/2013, devem

23 “[...] parametros técnicos: a taxa de juros, o indice de atualizacdo de valores e as taxas estatisticas
e puras utilizadas e/ou tabuas biométricas, quando for o caso [...]” (BRASIL. Resolugdo CNSP n°
117/2004)

24 “[...] condicbes contratuais: conjunto de disposicdes que regem a contratagdo, incluindo as
constantes da proposta de contratacao, das condi¢des gerais, das condi¢cdes especiais, da apdlice e,
quando for o caso de plano coletivo, do contrato, da proposta de adeséo e do certificado individual
[...]” (BRASIL. Resolugdo CNSP n° 117/2004)

25 0 ato juridico perfeito, em outras palavras, consagra o principio da seguranca juridica justamente
para preservar as situa¢des devidamente constituidas na vigéncia da lei anterior, porque a lei nova s6
projeta seus efeitos para o futuro, como regra.” (ONGARATTO, 2010)

26 “Nota Técnica Atuarial: documento, previamente aprovado pela SUSEP, que contém a descricdo e
0 equacionamento técnico do plano [...]" (BRASIL. Resolugdo CNSP n° 140/2005)
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ser constituidas as provisdes técnicas. Portanto, estando os parametros técnicos
defasados, as respectivas reservas nao estarédo corretamente precificadas.

A primeira consequéncia desse cenario é a existéncia de planos vigentes e
bastante defasados, especialmente aqueles denominados “bloqueados”. Esses
planos foram bloqueados a comercializacdo por ndo serem adaptaveis as diretrizes
da Lei n® 6.435/1977 (BRASIL. SUSEP, 2011). O bloqueio resultou no
distanciamento dos valores de beneficio e contribuicio em relacdo a realidade
econbmica do pais. Nao existe norma que regulamente esses planos, valendo as
condi¢des contratuais definidas na época, ou seja, ha pelo menos 38 anos.

Para os planos que ndo possuem cobertura vitalicia, quando os parametros
técnicos se encontram defasados, a seguradora tem a opcdo de ndo renovar as
respectivas condi¢des contratuais no final de vigéncia, desde que comunique ao
segurado e ao estipulante com antecedéncia (BRASIL. SUSEP, 2012). Contudo,
essa medida envolve um esforco de realocagcdo dessa massa, risco legal e
desisténcia de participantes que desejavam a manutencéao do plano.

O reflexo desse contexto é que a seguradoras estdo buscando reduzir seus
riscos, deixando de comercializar planos da modalidade BD (como visto na sec¢ao
3.2.1) e aprovando planos com parametros conservadores, de forma a evitar que
seja necessario o seu esvaziamento no futuro. Isso € viavel no cenéario das
seguradoras uma vez que, diferentemente dos fundos de pensédo, elas ndo estdo
focadas no equilibrio atuarial dos planos, mas sim na geracdo de resultados
positivos para a empresa, o que condiz com a condi¢cdo de sociedades andnimas.
Cabe mencionar que esse novo cendario de planos com menor exposicao ao risco
surte efeitos apenas no longo prazo.

Sendo assim, diante das dificuldades de projecédo da taxa basica de juros de
longo prazo e considerando que a hipdtese da taxa de juros nao sera revista
anualmente como ocorre nas entidades fechadas, € propicia a aprovacéo de planos
com taxa de desconto baixa. Trata-se de uma posicdo conservadora na qual as
reservas técnicas provavelmente serdo maiores que 0 necessario, porque estarao
constituidas com base no pior cenario.

Por outro lado, quanto maior o valor da provisdo matematica, mais oneroso
sera o valor da contribuicdo para o segurado, de forma que o conservadorismo da
seguradora fica limitado a competitividade do preco do produto em relacdo aos

concorrentes. O Orgao fiscalizador entende que seu dever € garantir a solvéncia das
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empresas e, portanto, ele ndo tem a pretensao de controlar os precos dos produtos
visto que se trata de um mercado competitivo (BRASIL. SUSEP, 2012).

Nesse contexto de parametros técnicos defasados, o dever do oOrgao
fiscalizador de garantir a solvéncia do segmento fica comprometido porque as
provisbes matematicas constituidas podem nédo ser suficientes para cobertura dos
compromissos. A alternativa vislumbrada pela SUSEP foi exigir a constituicdo de
uma nova reserva técnica, chamada de Provisdo Complementar de Cobertura
(PCC), regida pela Circular SUSEP n° 462/2013. O detalhamento da PCC é
apresentado na secdo 4.2.2, mas aqui cabe destacar que essa provisdao é
considerada realista quanto as premissas utilizadas, inclusive no que tange a taxa
de desconto, visto que é calculada com base nas Estruturas a Termo da Taxa de
Juros (ETTJ) divulgadas pela SUSEP. Como a PCC é complementar as demais
provisbes mateméaticas, o volume total de reservas resultaria suficiente para
cobertura dos compromissos e, portanto, a solvéncia das seguradoras estaria
garantida.

Dessa forma, a exigéncia de constituicdo da PCC seria uma alternativa para
compensar o fato de os parametros técnicos ndo serem revistos durante a vigéncia
dos planos. A diferenca em relacdo aos fundos de pensédo € que esse ajuste na
aderéncia das hipéteses atuariais € custeado pela prépria seguradora. Além disso,
enguanto as premissas sao revistas anualmente nas EFPC, o Teste de Adequacéao
de Passivos — TAP (que também é detalhado na secao 4.2.2), que identifica o valor
de PCC, deve ser realizado, no minimo, semestralmente, sendo que as
seguradoras, muitas vezes, preferem realiza-lo com maior frequéncia de forma a
evitar grandes impactos nas provisfes, especialmente em funcédo da volatilidade da
taxa basica de juros.

Apesar de absorverem tanto o prejuizo quanto o lucro dos planos, a oscilacao
da taxa de juros também é importante para este segmento, especialmente em
funcdo da tributacdo. As seguradoras?’ estdo sujeitas ao pagamento tanto de

Contribuicédo Social sobre o Lucro Liquido — CSLL?8 quanto de Imposto de Renda de

27 Exceto 18 EAPC sem fins lucrativos, conforme abordado na secéo 3.1.2.

28 “Estdo sujeitas ao pagamento da CSLL as pessoas juridicas e as pessoas fisicas a elas
equiparadas, domiciliadas no Pais. A aliquota da CSLL é de 9% (nove por cento) para as pessoas
juridicas em geral, e de 15% (quinze por cento), no caso das pessoas juridicas consideradas
instituicbes financeiras, de seguros privados e de capitalizacdo. A apuracdo da CSLL deve
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Pessoas Juridicas — IRPJ?°, ambas com aliquota de 15% sobre o lucro apurado,
sendo que o IRPJ possui ainda adicional de 10% sobre a parcela de lucro que
exceder 20 mil reais ao més, resultando em uma aliquota total de 40%.

Adicionalmente, conforme disposto na Resolucdo CNSP n° 117/2004, é
facultada a previsédo de reversdo de resultados financeiros® e, exclusivamente nos
planos coletivos, as condi¢Bes contratuais poderdo prever critérios de apuracao e
distribuicdo de excedente técnico3!. Quando existe alguma dessas previsdes de
reversdo de resultado em favor dos segurados e/ou estipulante, as seguradoras
estdo sujeitas a reflexos da volatilidade da taxa basica de juros semelhantes aos que
ocorrem com as EFPC, cumulativamente ao pagamento de impostos.

De acordo com as conclusdes da secdo 3.3, a volatilidade da taxa basica de
juros € mais preocupante para o gestor em planos com estrutura de calculo atuarial,
visto que impacta o valor das provisbes matematicas. Diante do acima exposto,
conclui-se que, no segmento dos fundos de pensédo, o gestor deve se preocupar
com a oscilacdo das provisbes matematicas porque pode ocorrer, por exemplo, em
um cenario de aumento da taxa basica de juros, que as provisdes sejam reduzidas e
haja distribuicdo de superavit e, no exercicio seguinte, a Taxa Selic seja reduzida, de
forma que as provisdes aumentem e se torne necessario equacionar um déficit. No
segmento das seguradoras, para esse mesmo exemplo, primeiro ocorre a incidéncia
de uma tributacdo de 40% sobre o lucro apurado e, no exercicio seguinte, a
necessidade de cobertura de um prejuizo.

Sendo assim, é possivel que o valor distribuido em um exercicio entre os
participantes e o patrocinador de um plano de previdéncia fechada seja aquele que

precisa ser equacionado no ano seguinte, da mesma forma que, para as

acompanhar a forma de tributacdo do lucro adotada para o IRPJ.” (BRASIL. RECEITA FEDERAL,
2015)

29 “S&o contribuintes e, portanto, estdo sujeitos ao pagamento do IRPJ, as pessoas juridicas e as
pessoas fisicas a elas equiparadas, domiciliadas no Pais. Elas devem apurar o IRPJ com base no
lucro, que pode ser real, presumido ou arbitrado. A aliquota do IRPJ é de 15% (quinze por cento)
sobre o lucro apurado, com adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceder R$ 20.000,00 /
més.” (BRASIL. RECEITA FEDERAL, 2015)

30 “Resultado Financeiro: valor correspondente, ao final do dltimo dia Gtil do més, a diferenca entre o
valor da parcela do patriménio liquido do FIE, correspondente & PMB (Provisdo Matemética de
Beneficios), onde estejam aplicados diretamente os respectivos recursos, e o saldo da PMB [...]"
(BRASIL. Resolu¢édo CNSP n° 140\2005)

81 “excedente técnico: saldo positivo obtido pela sociedade seguradora na apuracdo do resultado
operacional de uma apolice coletiva, em determinado periodo [...]" (BRASIL. Resolugdo CNSP n°
117/2004)



72

seguradoras, o tributo pago ou o resultado distribuido em um exercicio seja o
prejuizo que precisa ser coberto no semestre seguinte. Isso onera os fundos de
pensdo em questdes operacionais e de credibilidade em relacdo aos participantes e
patrocinadores, responsaveis pelo custeio do plano, para os quais a volatilidade da
taxa basica de juros cria dificuldades em questfes de programacéo financeira.

Para as seguradoras, a oscilagdo onera tanto por implicar uma tributagcéo
excessiva quanto na questéo da credibilidade com os acionistas, tendo que justificar,
por exemplo, a divisdo de lucros em um semestre e, no seguinte, necessidade de
aporte de capital. Mesmo em situacbes menos expressivas em relacdo aos
exemplos citados, o ponto crucial da andlise € que cenarios pontuais da taxa basica
de juros afetam a sua projecdo de longo prazo, distorcendo resultados e gerando
instabilidade para a gestao do plano com estrutura de calculo atuarial. No Quadro 8,
estdo resumidas as conclusbes dessa comparagdo entre 0s segmentos, no que

tange aos planos calculados com base em premissas atuariais.
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Quadro 8 — Comparacédo entre os segmentos quanto a gestédo de planos com estrutura de

céalculo atuarial

Fundos de Pensdo/EFPC
Associacao sem fins lucrativos

Segmento
Natureza Juridica
Tributacédo sobre

Lucro

Objetivo na

Administracao do
Plano

Nao incide

Manutengéo do equilibrio

Distribuicdo entre participantes e
patrocinador

Superavit/Lucro

Equacionamento entre participantes e
patrocinador

Ocorre anualmente.

Déficit/Prejuizo

Reviséao de

Hipoteses Foco na aderéncia.

Revisao do Passivo
como um Todo

N&o ocorre (as provisdes sao
revisadas separadamente)

Entidade: onerada em questdes
operacionais e de credibilidade com o
patrocinador e os participantes.
Participantes e patrocinador: onerados
na programacao financeira.

Oscilacédo da Taxa
Basica de Juros

Seguradoras e EAPC
Sociedades andnimas3?2

Incide (com aliquota de 40%)

Resultados positivos

Facultativo: distribuicdo de parte do
resultado com  segurados e/ou
estipulante.

Pagamento de imposto.

Absorc¢do pela seguradora (distribuicéo
de lucro).

Absor¢cdo pela seguradora (aporte de
capital)

N&o ocorre (ato juridico perfeito).
Foco atual na aprovacéo
parametros conservadores.
Ocorre no minimo semestralmente

de

através do TAP, resultando na
constituicdo da PCC.
Sociedade: onerada por pagar

tributacdo excessiva e em questdo de
credibilidade com os acionistas.
Segurados e Estipulante: ndo séo
onerados.

Fonte: elaborado pela autora

3.5 RELEVANCIA DOS SEGMENTOS

Independentemente da modalidade do plan

0, conforme disposto na LC n°

109/2001, a previdéncia complementar fundamenta-se na constituicdo de reservas

capazes de garantir 0s compromissos assumidos

com o0s participantes, as quais

devem ser provisionadas em conformidade com as determinacbes do 6érgao

regulador. Essas reservas técnicas, também chamadas de provisdes, sdo calculadas

atuarialmente e constituem o passivo das entidades

de previdéncia.

Em contrapartida ao passivo, o patrimonio deve conter montantes de recursos

gue sejam capazes de cobrir essas reservas, os chamados ativos garantidores. O

grande volume de provisdes técnicas e, consequentemente, ativos garantidores, é a

razdo pela qual os fundos de pensédo e as seguradoras estdo entre 0os maiores

investidores institucionais do Brasil, concentrando grande parte do mercado

32 Exceto 18 EAPC sem fins lucrativos, conforme abordado na

secgédo 3.1.2.
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acionario e, portanto, impulsionando os investimentos na &area produtiva e o
crescimento do pais ao proporcionar funding, de acordo com a visdo keynesiana
(secdo 2.1.2.1).

Os fundos de pensédo alcancaram patriménio liquido de R$698 bilhdes em
2014, o que representa 14% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (FAGUNDES,
2014). Essa evolucdo pode ser observada no Gréfico 4 a seguir, 0 qual mostra o

crescimento do setor nos ultimos dez anos.

Gréfico 4 — Evolucgéo dos Ativos das EFPC (em R$ bilhdes) e porcentagem em relacéo ao PIB
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Fonte: reproduzido pela autora com base em ABRAPP (2015, n. 396, p. 98)

Verifica-se que 2007 foi 0 ano mais significativo em termos da comparagao
com o PIB, representando 17,2%. Contudo, fazendo analogia com outros paises, o
Brasil ainda tem muito a crescer nesse segmento. Como € possivel verificar no
Quadro 9, em paises desenvolvidos como a Holanda e a Suécia, os ativos dos
fundos de pensdo superam o PIB. Inclusive alguns paises menos desenvolvidos
apresentam maior porcentagem em relacdo ao PIB, como é o caso da Colémbia
(18,2%) e do Peru (18,4%). O volume mais significativo de ativos é o dos Estados
Unidos, equivalente a US$11,6 trilhdes, representando 74,5% do PIB.



75

Quadro 9 — Ativos dos fundos de pens&o no mundo

Ativos Ativos
Regido (Bilh6es de | Ativos/PIB Regido (Bilhées de  Ativos/PIB
Estados Unidos 11.613 74,5%
Canada 1.199 67,3% Alemanha 221 6,3%
Total América do Norte 12.812 Dinamarca 161 50,1%
Brasil 317 14,0% Finlandia 201 79,3%
Colémbia 68 18,2% Franca 8 0,3%
Chile 161 60,0% Holanda 1.266 160,2%
Peru 37 18,4% Irlanda 106 49,2%
Uruguai 10 19,4% Italia 115 5,6%
Total América do Sul 593 Noruega 39 7,6%
Japéo 1.454 26,3% Reino Unido 2.383 95, 7%
Austrélia 1.402 91,7% Suécia 57 10,5%
China — Hong Kong 90 34,3% Suica 734 113,6%
india 5 0,3% Russia 72 3,5%
Total Oceania/Asia 2.951 Turquia 30 3,8%
Total Europa 5.393
Total Africa do Sul 300

Fonte: reproduzido pela autora com base em ABRAPP (2015, n. 395, p. 183)

A previdéncia complementar cresce ndo apenas no Brasil, mas em muitos
outros paises. No Grafico 5, observa-se um comparativo entre o volume de ativos
dos fundos de pensdo em 2010 em relagcdo ao ano de 2000 em 13 diferentes paises,
sendo que todos apresentaram crescimento no periodo. Verifica-se que, em 2010, o
Brasil ocupava a 92 posicdo mundial e, conforme Quadro 9, estava na 82 posicdo em
2014, tendo ultrapassado a Alemanha, que apresentou uma retracao nesses ultimos
4 anos. Na década de 2000, a Australia foi o pais que mais cresceu (4,8%) e, em

segundo lugar, o Brasil (1,3%).
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Gréafico 5 — Ativos dos fundos de penséao — evolucdo 2000-2010 (US$ bilhdes)
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Fonte: reproduzido pela autora com base em Cardoso (2011, p. 9)

De acordo com um estudo da Towers Watson e o jornal Pensions &
Investments (TOWERS WATSON, 2014), o total dos ativos dos 300 maiores fundos
de pensdo mundiais cresceu cerca de 6% em 2013 (comparado com o0s cerca de
10% em 2012), atingindo um novo maximo de cerca de US$ 15 trilhdes (US$ 14
trilndes em 2012). Os valores dos ativos em fundos de penséao atingiram 78% do PIB
global em 2014, o que é substancialmente mais elevado do que os 61% registados
em 2008. O estudo indica que os fundos da América Latina e da Africa obtiveram a
maior taxa de crescimento para um periodo de 5 anos, ultrapassando os 16%,
mesmo que o ponto de partida tenha sido baixo, quando comparado com as regides
da Europa (12%), América do Norte (cerca de 6%) e Asia-Pacifico (cerca de 5%).

No Quadro 10 a seguir, pode-se observar a evolugdo do segmento de
seguradoras nos ultimos dez anos. Verifica-se que a receita dos planos, a carteira
de investimentos e as provisbes cresceram significativamente, o que mostra o
desenvolvimento positivo do segmento nesse periodo. A carteira de investimento,
que em 2005 era de R$81 bilhdes, encerrou o ano de 2013 com R$373 bilhdes, um
crescimento de 360% no periodo. Em 2014, a carteira de investimentos

representava cerca de 9% do PIB.



77

Quadro 10 — Evolucdo do segmento segurador
Anos 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013

Nov./
2014

Receitas

19.451 22.892 28.096 31.850 38.787 46.074 53.565 70.461 73.734 72.435
de Planos

Variacao 3,58% 17,69% 22,73% 13,36% 21,78% 18,79% 16,26% 31,54% 4,65% 11,13%

Carteira de

Investim 81.465 102.093 127.457 146.386 183.040 223.261 269.115 338.562 373.163 433.768

Variagdo ~ 23,45% 25,32% 24,84% 14,85% 25,04% 21,97% 20,54% 25,81% 10,22% 17,91%
Provisbes ~ 77.204 96.657 121.179 141.978 176.692 216.242 262.545 325.821 264.255 423.793
Variagdo ~ 25,79% 2520% 25,37% 17,16% 24,45% 22,38% 21,41% 24,10% 11,80% 18,32%
Valores em R$ Milhdes

Fonte: reproduzido pela autora com base em FENAPREVI (2014, p. 34)

Segundo André Luiz Carvalhal da Silva, o segmento de seguros também tem
apresentado um rapido crescimento em diversos paises, entre eles o Brasil,
ocupando um importante papel na economia. Devido a acumulacao de altos volumes
de ativos, estes investidores institucionais possuem papel extremamente relevante
para o desenvolvimento nacional, pois sdo grandes geradores de funding interno de
meédio e longo prazo. (AMIUNE, 2005)

De acordo com o Segundo Relatério de Analise e Acompanhamento dos
Mercados Supervisionados (BRASIL. SES, 2015), esta ocorrendo uma expansao no
segmento brasileiro de seguros, previdéncia complementar, capitalizacdo e
resseguros. Esse desempenho contribui com a eficiéncia do sistema financeiro
nacional, reduzindo os custos de transacdo, gerando liquidez e fomentando
economias de escala nos investimentos. Um segmento segurador bem desenvolvido
€ capaz de alavancar o crescimento econdmico, através da alocacédo eficiente dos
recursos e do gerenciamento de riscos, e de estimular a poupanca de longo prazo
(funding) no pais.

Como todo patrimbnio valorado monetariamente, as atividades da previdéncia
complementar sdo diretamente afetadas pela politica monetéria via taxa de juros. De
acordo com Venceslau e Pedras (2009), para composi¢cdo do seu ativo, essas
entidades demandam titulos publicos de longo prazo, especialmente aqueles

indexados a indices de inflacdo. S&o os principais investidores em titulos indexados
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ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, de longo prazo, principalmente a
NTN-B23 com vencimento em 2045.

Sendo assim, a projecdo da taxa de juros € um elemento de fundamental
importancia para esse setor. Contudo, como visto na secdo 2.3.2, essa projecao
envolve incertezas, 0 que acarreta sérias consequéncias na gestdo dos planos. No
Brasil, a preocupacao sobre o tema € crescente e tanto a PREVIC quanto a SUSEP
tém trabalhado no sentido de melhor enxergar a real situacdo atuarial dos planos
diante da dificil estimativa de longo prazo da taxa de juros.

Contudo, conforme disposto nas sec¢des anteriores, esses efeitos diferenciam-
se entre as modalidades de plano e entre 0os segmentos da previdéncia
complementar fechada e aberta. Existem ainda diferencas quanto ao reflexo no ativo
€ Nno passivo, as quais sdo apresentadas no capitulo 4. Aqui cabe destacar que o
significativo volume dos recursos assim como o perfil de longo prazo das entidades
de previdéncia complementar contribuem com o desenvolvimento do pais, tanto
guando canalizados para o setor produtivo, através de renda variavel, assim como
qguando utilizados para financiamento de atividades importantes do Governo por
intermédio de titulos publicos. Na secao 4.1, sdo apresentadas as alocacdes dos

recursos, observando uma forte concentracdo em renda fixa.

33 Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B): “E a categoria de titulos atrelados a indices de
precos cuja atualizacdo é pela variagdo do IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo —
calculado e divulgado pelo IBGE, o0 mesmo que pauta as metas de inflacdo do governo. Atualmente,
representa parcela expressiva da divida publica.” (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES
DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS — ANBIMA, 2010, p.13)
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4 A TAXA DE JUROS E A PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Em principio, a taxa de desconto das obrigac6es de um plano previdenciario é
definida a partir da rentabilidade esperada de seu ativo. Nesse sentido, Gazzoni
(2014) afirma que a utilizacdo de uma taxa de juros adequada em relacdo a
expectativa de retorno real dos investimentos do plano é primordial para a correta
precificacdo dos passivos atuariais e, consequentemente, para uma analise mais
precisa da situacao atuarial e financeira dos planos.

Teoricamente, quando a taxa de desconto é inferior a rentabilidade do ativo,
as reservas mateméaticas podem estar superestimadas, ou seja, o calculo atuarial
resulta em um montante superior ao realmente necessario, o que pode reduzir o
resultado e até apontar um déficit que de fato ndo existe. Por outro lado, sendo a
taxa de desconto superior a rentabilidade auferida pelo plano, o célculo das reservas
matematicas resulta subestimado e, portanto, o valor provisionado pode ser inferior
ao necessario, aumentando o resultado e podendo apontar um falso superavit do
plano.

Independentemente do casamento entre a taxa de desconto do passivo e a
rentabilidade do ativo, os planos de previdéncia complementar sdo impactados pelas
variacdes da taxa basica de juros. Teoricamente, um cenario de queda da Taxa
Selic reduz a taxa de desconto do passivo (aumentando o montante de provisdes
técnicas) ao passo que reduz também a rentabilidade do ativo. Quando ocorre um
aumento da Taxa Selic, o montante de provisfes técnicas se reduz e a rentabilidade
das aplicacOes financeiras aumenta.

Essa seria a sistematica basica do impacto da taxa de juros em planos de
previdéncia. No capitulo anterior, verificou-se que os efeitos sédo diferentes de
acordo com a estrutura de célculo do plano assim como entre os dois segmentos.
Nas secOes a seguir, sdo apresentadas analises dos impactos da taxa de juros de
forma separada entre ativo e passivo dos fundos de pensao e das seguradoras. Um

enfoque maior é dado ao passivo e a legislacao a ele pertinente.

4.1 A TAXA DE JUROS E OS ATIVOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Em principio, a rentabilidade do ativo deve ser suficiente para cobrir a taxa de

desconto utilizada para precificacdo do passivo. Sendo assim, por mais bem
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precificado que esteja um passivo, a ma gestdo do ativo em planos que consideram
hipéteses atuariais pode ser suficiente para ocasionar déficit nos fundos de penséo e
prejuizo nas seguradoras. Quando a estrutura de calculo é financeira, a ma gestao
do ativo tem impacto direto sobre o participante, que vé sua expectativa de beneficio
futuro ser reduzida.

A rentabilidade do plano é consequéncia da alocacéo de seus recursos. A LC
n° 109/2001 define que o Conselho Monetario Nacional — CMN é responsavel por
estabelecer diretrizes de aplicacdo dos recursos das entidades de previdéncia
complementar, ndo podendo definir limites minimos, somente maximos. Para o0s
fundos de pensédo, estd vigente a Resolucdo CMN n° 3.792/2009% e, para as
seguradoras, a Resolucdo CMN n° 3.308/2005%. No Quadro 11, estédo resumidos 0s

limites de alocacéo por tipo de aplicacdo entre fundos de penséo e seguradoras.

Quadro 11 — Limites de alocagdo dos recursos por segmento

Fundos de Pensédo/EFPC Seguradoras e EAPC

Tipos de Aplicacao

Renda Fixa3¢
Renda Variavel®’
Investimentos Estruturados
Investimentos no Exterior

Imoéveis

Variavel, podendo alcancar 100%

Variavel, podendo alcancar 70%

Variavel, podendo alcancar 20%
Limitado a 10%
Limitado a 8%

Limitado a 15%

Variavel, podendo alcancar 100%
Variavel, podendo alcancar 49%
X
X
Variavel, podendo alcancar 8%°32

X

Operacdes com Participantes

Fonte: elaborado pela autora com base em Brasil, Ministério da Fazenda, Resolu¢des CMN n°
3.792/2009 e n° 3.308/2005

Observa-se uma maior flexibilidade para aplicacdo de recursos em renda fixa

em relacdo a renda variavel, sendo que aquela pode alcancar 100% dos ativos em

34 Alterada pelas Resolugdes CMN n° 3.846/2010 e n°® 4.275/2013.

35 Alterado pelas Resolugées CMN n° 3.358/2006, n° 4.026/2011, n° 4.176/2013, n° 4.221/2013 e n°
4.402/2015.

%6 Renda Fixa: “Tipo de aplicacdo em que o rendimento é previamente conhecido no mercado
financeiro, ao contrario da renda variavel. Pode ser prefixado (ao comprar o titulo o investidor ja sabe
guanto recebera ao final do periodo), ou pos-fixado (o rendimento serd proporcional a um indice de
inflacdo). Sdo exemplos de renda fixa a caderneta de poupanca, o CDB (Certificado de Deposito
Bancario) e debéntures.” (CEJUPREV, 2015, p. 142)

87 Renda Variavel: “Tipo de investimento em que o retorno é pouco previsivel por estar sujeito a
grandes variagdes no mercado, como no caso das agdes de empresas, por exemplo.” (CEJUPREV,
2015, p. 142)

38 Iméveis: o limite de 8% é valido para imoveis urbanos, sendo que o total das aplicacdes em um
Unico imovel ndo pode representar mais que 4% do valor total dos recursos garantidores. A aplicacdo
de recursos pode ser de até 10% no caso de cotas de fundos de investimento imobiliario. (BRASIL.
Resolugcao CMN n° 3.308/2005)
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ambos 0s segmentos para titulos emitidos pelo Tesouro Nacional. De acordo com
Venceslau e Pedras (2009), existem menores restricbes para aplicacbes em titulos
publicos federais porque eles sédo definidos pelo BCB como ativos livres de risco de
crédito.

Além disso, a atratividade dos investimentos em renda fixa esta diretamente
relacionada com sua rentabilidade, a qual reflete o comportamento da Taxa Selic.
Quando ha um aumento na taxa basica de juros, parte dos investidores de renda
variavel vende suas acbes para aplicar em ativos de renda fixa, de forma que os
precos das acdes tendem a cair nesse cenario, devido ao mecanismo de
transmissdo dos precos dos ativos, abordado na se¢ao 2.2.4.2. O mesmo ocorre
com uma queda na Taxa Selic, quando os precos das acdes tendem a subir.

Dessa forma, conforme apresentado no Quadro 12 a seguir, COmo 0S juros
domésticos estdo elevados, ambos os segmentos demonstram aversao ao risco,
sendo que a proporcdo de aplicagcbes em renda fixa é mais significativa nas

seguradoras (96,56%) do que nos fundos de penséao (62,5%).

Quadro 12 — Carteira consolidada por tipo de aplicacéo
Tipos de Aplicacao ‘ Fundos de Pensao/EFPC Seguradoras e EAPC

Renda Fixa 62,5% 96,56%

Renda Variavel 26,9% 3,41%
Investimentos Estruturados 3,2% X
Investimentos no Exterior 0,1% X

Imdveis 4,4% 0,03%
Operacdes com Participantes 2,7% X
Outros 0,3% X

Fonte: elaborado pela autora com base em ABRAPP (2015) e Brasil, Ministério da Fazenda,
Superintendéncia de Seguros Privados, SES (2015)

Por outro lado, a maior aversdo ao risco nas seguradoras em relagdo aos
fundos de pensao pode ser observada também em outros paises conforme disposto
no Grafico 6. Verifica-se que a porcentagem de alocacdo em ac¢bes, em relagdo ao
total dos ativos, € maior nos fundos de pensédo do que nas seguradoras em cinco
dos seis paises apresentados. Pode-se observar ainda que as seguradoras de
pessoas nos Estados Unidos destinam apenas cerca de 4% de seus ativos a renda
variavel, cenario semelhante ao que ocorre no Brasil. Portanto, o patamar da taxa de

juros néo explica totalmente este comportamento.
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Grafico 6 — Alocacdo em acdes pelos fundos de penséo e seguradoras de pessoas
— porcentagem do total de ativos (2009)
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Fonte: reproduzido pela autora com base em Antolin (2011, p. 5)

De acordo com dados disponiveis em ABRAPP (2015, n. 396), pode-se
observar que quanto menor o patriménio do plano de previdéncia fechada, maior a
alocacao em renda fixa (89,6% para planos com patriménio de até R$ 100 milhdes).
Verifica-se também que os planos CD s&do os que mais investem em renda fixa
(88,5%), seguido pelos CV (78,3%) e, por ultimo, os BD (54,5%). Isso mostra que a
aversdo ao risco é mais forte em planos com menores volumes de patrimoénio, assim
como quando a estrutura de calculo é financeira, na qual ndo existe uma
rentabilidade minima a ser alcancada.

O Gréfico 7 a seguir apresenta a distribuicdo entre os diferentes tipos de
aplicacdo para os sete paises com maiores segmentos de fundos de pensao, bem
como a média global. Verifica-se que os fundos de pensdo em outros paises
apresentam uma forte alocacdo em acdes, muitas vezes superior a de renda fixa,

como é o caso da média mundial, com 37% em renda fixa e 41% em acdes.
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Gréafico 7 — Distribuicdo da alocagado dos recursos entre os tipos de aplicagao —
fundos de pensao

Mundo 2%

Estados Unidos

Reino Unido 2%
Suica 7%
Holanda 1%
Japdo 4%
Canadd 2%
Australia 9%

mAcBes mRendaFixa ®Outros = Caixa

Fonte: reproduzido pela autora com base em Cardoso e Brasileiro (2012, p. 6)

Observa-se que o contexto brasileiro de reduzida alocacdo em renda variavel
esta distante da realidade internacional. Contudo, ele resulta em maior
vulnerabilidade diante de mudancas abruptas no cenério econémico. Segundo
Corazza (2015), as carteiras de fundos de pensao sofreram grande impacto quando
0sS juros comecaram a cair de forma repentina ha alguns anos, o que resultou em
retornos inferiores a taxa de desconto do passivo de muitos planos, especialmente
no ano de 2013. Esse impacto poderia ter sido amenizado se houvesse maior
diversificacdo nas carteiras. A importancia de alocar recursos em estratégias
distintas, como forma de diminuir a exposicao total ao risco, também é defendida por
Cardoso e Brasileiro (2012), mas os autores destacam que, para tanto, o investidor
deve estar disposto a manter seu recurso no fundo por longos periodos e tolerar
volatilidade dos rendimentos.

De acordo com Corazza (2015), a Resolucao CNPC n° 15/2014 é a primeira
legislacdo do segmento que incentiva a tomada de um risco calculado, a qual
estabelece que os fundos de pensdo podem adotar uma taxa de desconto do
passivo de até 0,4% a.a. acima da Taxa de Juros Parametro — TJP publicada pela
PREVIC, a qual é referenciada em titulos publicos federais indexados ao IPCA

(assunto aprofundado na sec¢éo 4.2.1). Para usufruir desse desconto na precificagéo,
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€ necessario buscar maior rentabilidade e, consequentemente, assumir um risco
maior, 0 que resulta em uma gestao mais ativa no longo prazo.

Diante do exposto, verifica-se que, com a taxa basica de juros em um
patamar elevado, ambos 0s segmentos apresentam aversao ao risco, principalmente
as seguradoras, concentrando boa parte das aplicagbes em renda fixa. Tendo em
vista as caracteristicas desse tipo de investimento, a rentabilidade do ativo reflete
guase que diretamente o comportamento da taxa basica de juros, diferentemente do
gue ocorre com 0s passivos que, primordialmente, refletem o normativo vigente,
assunto abordado na secéo 4.2.

Outra forma de diluir o risco das variacdes na taxa de juros seria a
contabilizacdo através da marcacdo na curva, assunto contemplado pela secao a
seguir. De acordo com Antolin (2011), em um cenario de queda da taxa de juros, a
tendéncia é que a aversdo ao risco se reduza, de forma que as entidades passariam
a investir mais em renda variavel, buscando atingir uma maior rentabilidade. Esse
aumento do apetite por risco ocorreria especialmente nos casos de estrutura de
calculo atuarial, onde € necessario atingir uma rentabilidade minima.

Conclui-se que, como o CMN permite que 100% das aplicagbes sejam
alocadas em renda fixa e estando a taxa basica de juros elevada, os demais limites,
de maneira geral, pouco interferem nos investimentos dos fundos de penséao e
seguradoras. Contudo, embora os ativos de renda fixa sejam considerados sem
risco de crédito, a concentracao nesse tipo de aplicacdo, que se observa em ambos
0S segmentos, representa uma situacao de risco diante uma queda brusca da taxa
de juros. A dificuldade de projecéo da Taxa Selic e a curva de rendimentos limitada
do Brasil alimentam essa situagdo, visto que motivam os gestores a alocarem suas
carteiras com base apenas no cenario corrente. Sendo assim, a principal
consequéncia da volatilidade da taxa basica de juros sobre os ativos do segmento

de previdéncia complementar € o risco inerente a gestdo com visao de curto prazo.

4.1.1 Marcacéo a Mercado e na Curva

A volatilidade do ativo, em decorréncia de oscilagcdes na taxa basica de juros
determinadas pela politica monetaria, tem forte relacdo com a forma com que os

titulos de renda fixa sdo contabilizados no tocante a sua precificagdo. Segundo
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Ferreira e Barbosa (2013), existem duas possibilidades de obtencdo do valor
contébil do titulo, as quais diferem de acordo com a politica de investimentos da
empresa.

Quando utilizada a “marcagao a mercado”, considera-se a possibilidade de o
titulo ser vendido a qualquer tempo e, portanto, o valor contabilizado flutuara de
acordo com o valor de mercado. Quando registrada a “marcagdo na curva”, o
detentor sinaliza que realizara o resgate do titulo somente no seu vencimento, de
forma que o valor contabilizado corresponderd ao custo de aquisicdo, variando
apenas em funcao dos juros e da atualizacdo monetaria.

Ferreira e Barbosa (2013) explicam que, embora existam duas opc¢des para
obter o valor contabil de um titulo de renda fixa, elas ndo afetam o direito do
investidor de receber o valor que foi aplicado, acrescido de atualizacdo. Esse direito
serd alterado somente se de fato ocorrer a venda do titulo antes do vencimento.
Caso contréario, quando do vencimento, o valor de mercado convergird com o valor
de aquisicao corrigido.

A Resolucdo CGPC n° 04/2002 estabelece, para os fundos de penséo, que os
titulos e valores mobiliarios devem ser classificados em “para negociagao” quando
forem adquiridos com o propésito de serem negociados, 0 que equivale a marcacao
a mercado. Para utilizar a classificacdo de “mantidos até o vencimento”, equivalente
a marcacao na curva, os titulos devem ser considerados como de baixo risco de
crédito, o prazo a decorrer deve ser de no minimo 12 meses a partir da data de
aquisicao, assim como a entidade deve ter capacidade financeira para manter o
titulo até o vencimento. A capacidade financeira se refere as necessidades de
liquidez para honrar os compromissos e obrigacbes do plano de acordo com o
respectivo fluxo de caixa.

Para as sociedades seguradoras, a Resolugdo CNSP n° 86/2002 e alteracdes
posteriores®® definem condicdes de classificacdo muito semelhantes as dos fundos
de pensédo. Contudo, em janeiro de 2015, foi publicada a Circular SUSEP n° 509, a
gual estabeleceu que os ativos financeiros devem ser considerados pelo seu valor

de mercado quando analisada a cobertura das reservas técnicas. Sendo assim, para

39 Alterado por Circular SUSEP n° 226/2003, n° 233/2003, n°® 244/2004, n° 279/2004, n® 295/2005, n°
314/2005, n° 334/2007, n° 356/2007, n° 371/2008, n° 375/2008, n° 379/2008, n° 385/2009, n°
424/2011, n° 430/2012, n°® 464/2013, n° 483/2014 e n° 508/2015.
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esse segmento, embora exista a classificacdo contébil até o vencimento, para fins
de cobertura das provisdes técnicas, todos os titulos irdo oscilar de acordo com o
valor de mercado, de forma que o critério que o 6rgdo fiscalizador utiliza para
analisar a solvéncia das seguradoras difere do valor considerado contabilmente.

Sendo assim, contabilmente, ambos o0os segmentos podem usufruir da
marcagdo na curva para reduzir 0s riscos na gestdo dos planos, visto que a
volatilidade da Taxa Selic deixa de interferir no valor de cobertura das provisdes
técnicas neste caso. Contudo, como essa classificacdo sinaliza que o detentor do
titulo realizar4 o resgate somente no vencimento, seu uso deve ser ponderado de
acordo com a necessidade de liquidez. Portanto, a marcacdo na curva é mais
propicia aos planos BD visto que, conforme disposto na secdo 3.2.1, de maneira
geral, sdo mais antigos e muitos estdo sendo esvaziados, de forma que possuem
grande parte de sua massa na fase de recebimento do beneficio. Dessa forma, as
saidas do fluxo de caixa do plano sdo mais previsiveis, havendo menor necessidade
de liquidez.

Por outro lado, a marcacdo a mercado é geralmente utilizada para os planos
CD, os quais necessitam de liquidez, visto que cada participante pode resgatar o seu
saldo individual acumulado a qualgquer momento. A contabilizacdo dos ativos de
planos CV depende da maturidade do plano, sendo que, quanto mais maduro, mais
propicia se torna a marcagao na curva.

Contudo, segundo a revista Investidor Institucional (2015), ha gestores de
fundos de pensédo que estdo optando pela marcacdo na curva para planos CD
também, visando reduzir a volatiidade e ndo gerar preocupacdo para Seus
participantes. Nesses casos, é fundamental manter ao menos parte da carteira com
marcacdo a mercado, de acordo com a necessidade de liquidez de cada plano. No
entanto, existem diferentes entendimentos sobre o assunto no que se refere a
transferéncia de riqueza entre os participantes de plano CD, que ocorreria no
momento do resgate, uma vez que um participante em especifico usufruiria dos
titulos que foram marcados a mercado de forma diluida entre toda a massa. Cecilia
Harumi, por exemplo, entende que, nessa situacéo, existe risco juridico para o fundo
de pensdo porque os participantes podem se sentir lesados. (INVESTIDOR
INSTITUCIONAL, 2015)

Sendo assim, verifica-se que a legislagdo quanto a classificacdo contabil dos

investimentos alocados em renda fixa €& bastante semelhante entre os dois
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segmentos. Contudo, na analise de solvéncia das seguradoras, a SUSEP considera
o valor de mercado. Contabilmente, ambas podem usufruir da marcacdo na curva
para reduzir os impactos da volatilidade da taxa basica de juros sobre o ativo.
Contudo, os gestores devem avaliar qual a melhor op¢édo, ndo existindo uma regra
vélida para todos os casos. Essa decisdo vai depender da prioridade entre liquidez e
estabilidade dos rendimentos. O que vale para todos os casos € que, para decidir a
distribuicdo entre marcacdo a mercado e na curva, € fundamental estudar o
comportamento esperado do passivo do plano, de forma a obter o melhor
casamento possivel, pois, como ja argumentado, ha uma relacdo entre a
rentabilidade do ativo e o valor do passivo descontado pela taxa de juros em

guestao.

4.2 A TAXA DE JUROS E OS PASSIVOS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Como apresentado no capitulo anterior, 0 marco regulatério da previdéncia
complementar foi a Lei n° 6.435/1977, em decorréncia da qual foi publicada a
Resolugcdo CPC n° 01, em outubro de 1978, para os fundos de penséo, assim como
a Resolucdo CNSP n° 07, em junho do 1979, para as seguradoras. Ambas as
Resolucdes estabelecem que a taxa maxima de desconto do passivo admitida seria
de 6% ao ano, o que significa que, para identificar o valor presente dos
compromissos futuros, seria permitido desconta-los a uma taxa de juros de até 6%
para cada ano a decorrer.

Dessa forma, apesar de terem 6rgaos reguladores diferentes, o mesmo limite
maximo de juros dos planos vigeu durante praticamente toda a histéria de ambos os
segmentos. A diferenca normativa quanto a essa premissa passou a existir somente
em 2013, quando os fundos de penséao iniciaram um processo de reducdo desse
limite, 0 que ndo ocorreu nas seguradoras. Por outro lado, nesse mesmo ano, as
seguradoras iniciaram a constituicdo de uma provisao referenciada em uma curva de
juros aderente ao cenario econémico brasileiro, ou seja, flexivel e compativel com as
dificuldades de projecdo de longo prazo da Taxa Selic. Atualmente, ambos o0s
segmentos adotam uma ETTJ referenciada pelos juros de mercado.

As secles que seguem resumem o historico da legislacdo que trata da taxa
de juros utilizada para descontar o passivo de ambos os segmentos. E também

apresentada uma comparacdo entre os dois. Finalmente, sdo expostas algumas
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andlises quantitativas relacionadas com os normativos analisados, com o objetivo de
dimensionar os impactos da dificuldade de projecdo da taxa basica de juros sobre a

previdéncia complementar.

4.2.1 Fundos de Penséao

O primeiro normativo que definiu diretrizes técnicas a serem observadas
guando da estruturagéo de planos de fundos de penséao foi a Resolugdo MPAS/CPC
n° 01, publicada em outubro de 1978, na qual ficou estabelecido que a taxa de juros
real para descontar o passivo ndo poderia exceder 6% ao ano. As resolucdes
posteriores mantiveram o mesmo limite até a publicacdo da Resolucdo CGPC n° 09
em novembro de 2012, a qual definiu uma reducdo gradativa da taxa maxima de

desconto do passivo, conforme disposto no Quadro 13.

Quadro 13 — Limites de taxa real de juros por exercicio

2018 em

Exercicio Até 2012 2013 2014 2015 2016 2017 :
diante

Taxa de Juros
\YEYED

6,00% 5,75% 5,50% 5,25% 5,00% 4,75% 4,50%

Fonte: elaborado pela autora com base na Resolugdo CNPC n° 09/2012

Dessa forma, durante 35 anos, vigeu o0 mesmo limite maximo de taxa de
desconto do passivo, com base na qual sédo determinados os valores das reservas
técnicas. O Gréfico 8 a seguir apresenta o historico da Taxa Selic (nominal) a partir
de julho de 1996, disponibilizado pelo Banco Central (BCB, 2015), assim como o
histérico da taxa de juros real, que consiste na Taxa Selic descontado o IPCA
acumulado dos ultimos doze meses, sendo este disponibilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (IBGE, 2015).
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Gréafico 8- Comparativo entre a taxa real de juros e o limite de juros das EFPC
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Fonte: elaborado pela autora com base em dados do Brasil, Banco Central do Brasil (2015) e do
IBGE (2015)

Pode-se verificar que, com excec¢ao de um periodo pontual no ano de 2003, a
Taxa Selic real foi superior ao limite méaximo dos fundos de penséo até o ano de
2009. Embora existisse um descasamento, ndo houve alteracdes regulamentares,
provavelmente em decorréncia do fato de que, quanto maior o limite maximo da taxa
de desconto do passivo das EFPC, menores serdo os valores provisionados, de
forma que o descasamento era mantido como uma medida conservadora.

Nesse periodo existia uma situagédo confortavel porque as EFPC tinham maior
facilidade em honrar os compromissos, visto que a taxa de desconto do passivo era
inferior a taxa que rentabilizava seus ativos. Além disso, a volatilidade da Taxa Selic
nao causava impacto direto sobre o provisionamento de reservas porque todo o
intervalo de oscilacdo da taxa real de juros estava acima do limite maximo de taxa
de desconto das entidades.

A partir de 2009, a taxa real de juros permaneceu preponderantemente abaixo
de 6%. Conforme disposto na secéo 4.1, a maior parte dos investimentos das EFPC
esta alocada em renda fixa e, portanto, a Taxa Selic oferece um bom referencial da
rentabilidade das carteiras desse segmento. Sendo assim, como os fundos de
pensdo estavam autorizados a adotar taxa de desconto do passivo de até 6%, eles

estavam mais expostos ao risco de a rentabilidade do ativo ndo alcancar a meta
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minima atuarial*®, esta que é calculada com base na taxa maxima de desconto do
passivo acrescida de inflagéo.

No Grafico 9 a seguir, pode-se observar um comparativo dos ultimos 10 anos
das rentabilidades alcancadas pelas carteiras das EFPC em relacdo a meta minima
atuarial. Observa-se uma situacdo bastante agravada em 2008, quando a
rentabilidade alcancada foi negativa (-1,62%) e verifica-se que os ultimos dois anos
foram os piores depois de 2008 (3,28% em 2013 e 4,77% em 2014).

Grafico 9 — Rentabilidade das EFPC X meta (taxa maxima) atuarial

30,01%

25,88%

23,45%

. %
3 & E
i : i
s S
£
2 2
o
& ~
a -
)

2003 2004 2005 2006 2007 -':5 2009 2010 2011 2012 2013 2014

21,07%
21,50%

19,05%

17,01%
15,37%

12,50%
11,35%
8,98%
1147%
1287%
10,36%
13,26%
12,85%
9,80%
12,44%
12,57%
11,63%

4,76%

1,62%

M Carteira ETMA
Fonte: reproduzido pela autora com base em ABRAPP (2015, n. 395, p. 182)

Embora a taxa real de juros estivesse abaixo de 6%, ela manteve-se,
preponderantemente, acima de 4% entre 2009 e 2011, apresentando uma meédia de
4,93% nesse periodo. A diferenca agravou-se em 2012, quando a média do ano foi
igual a 2,99%. Nesse contexto, foi publicada a Resolugcdo CNPC n° 09, em
novembro de 2012, a qual quebrou um paradigma vigente por 35 anos e definiu que
“a taxa maxima real de juros admitida nas projecdes atuariais dos planos de
beneficios” seria reduzida em 0,25% ao ano a partir de 2013, 0 que resultaria em um

limite méaximo de 4,50% do ano de 2018 em diante (Quadro 13 acima).

40 Meta Minima Atuarial: “Valor minimo esperado para o retorno de investimentos do patriménio de
um plano de beneficios, geralmente fixado como sendo a taxa de juros adotada na avaliagdo atuarial
conjugada com o Indice do Plano.” (CEJUPREYV, 2015, p.112)
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Conforme abordado na sec¢éo 3.3, os planos mais impactados pela legislacao
em analise sdo aqueles que consideram hipoéteses atuariais. No Grafico 10 a seguir,
pode-se observar que, de acordo com ABRAPP (2015, n. 396), os planos da
modalidade BD reduziram, gradativamente, a taxa de juros de desconto do passivo.
Em 2010, quando o limite m&ximo ainda era de 6%, 57% desses planos operavam
com 5,75% ou mais, grupo que representava apenas 22% da totalidade em 2013.

Grafico 10 - Distribuicdo da taxa de juros adotada em planos BD
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Fonte: reproduzido pela autora com base em ABRAPP (2015, n. 396, p. 101)

Contudo, em 2013, ano seguinte a publicacdo da Resolucdo CNPC n°
09/2012, a Taxa Selic voltou a subir e se manteve crescente também no decorrer de
2014, quando atingiu 0 mesmo patamar de 2010. Como consequéncia, enquanto as
EFPC programavam o atendimento a Resolugdo CNPC n° 09/2012 de reducéo da
taxa de desconto de seus passivos no decorrer de um horizonte de cinco anos,
vislumbravam os juros de mercado crescendo ha cerca de dois anos consecutivos.

Esse cenario fica evidenciado na Figura 11 a seguir, na qual consta o
histérico da taxa de venda da NTN-B, com base na qual o investidor pode vender o
titulo ao Tesouro Nacional antes do vencimento (valor de mercado). Conforme
disposto na secdo 4.1, a maior parte dos investimentos das EFPC esta alocada em
renda fixa e, portanto, a NTN-B € um bom paréametro de rentabilidade da carteira
desse segmento. Como se pode observar, a taxa de venda da NTN-B comecou a

aumentar pouco depois da publicacdo da Resolucao n° 09/2012.
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Figura 11 — Taxa de venda da NTN-B no ultimo dia Gtil de cada més para diferentes
vencimentos
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Fonte: Gazzoni (2014, p. 7)

Esse contexto reforcou a necessidade de um normativo que permitisse a
precificacdo do passivo de forma flexivel e compativel com as dificuldades de
projecdo de longo prazo da Taxa Selic. A Resolucdo CNPC n° 15 foi publicada em
novembro de 2014 com o objetivo de atender essa necessidade. Ela definiu que a
Taxa de Juros Parametro — TJP de cada plano sera o ponto na Estrutura a Termo da
Taxa de Juros Média — ETTJ Média mais proximo a duragdo do passivo (duration).

A Resolucéo define que a ETTJ Média sera baseada no intervalo de trés anos
da Estrutura a Termo da Taxa de Juros — ETTJ diaria, esta que é referenciada nos
titulos publicos federais indexados ao IPCA. A ETTJ Média é divulgada pela PREVIC
anualmente para fins de definicdo da TJP. A Resolucédo também padroniza o calculo
da duracdo do passivo ao especificar a sua formula, a qual consiste em identificar,
entre os fluxos de pagamento de beneficios de cada plano, a média ponderada dos
prazos. Para tanto, deve-se considerar a taxa de juros real anual aplicada no ano
anterior pelo respectivo plano.

A Resolucdo CNPC n° 15/2014 define, ainda, que os fundos de penséo, a
partir de um estudo técnico, poderdo adotar taxa de juros real anual limitada ao
intervalo compreendido entre 70% da TJP e 0,4% a.a. acima da TJP. Sendo assim,
verifica-se que a TJP dependera da duration de cada plano e sera o resultado da
média dos ultimos trés anos dos titulos publicos federais indexados ao IPCA.
Quando nédo sdo consideradas hipoteses atuariais, a EFPC deve adotar uma taxa

real anual de juros dentro do intervalo mencionado, mas considerando uma duration
de 10 anos.
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Conforme informado nas Portarias PREVIC n° 615/2014 e 197/2015, que
divulgaram as ETTJ Média de 2014 e 2015 respectivamente, a ETTJ diaria utilizada
no calculo da média de trés anos € fornecida pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA. De acordo com
ANBIMA (2010), para estimar as curvas da ETTJ, considera-se como principio
bésico que os precos dos titulos de renda fixa sdo equivalentes ao fluxo de caixa
futuro prometido pelo governo federal, que € o emissor desses titulos. Sendo assim,
a ETTJ diaria calculada pela ANBIMA ndo depende dos papeis de renda fixa
efetivamente negociados, mas sim das taxas que as instituicdes consideram “justas”
pelo titulo.

O presente estudo ndo avalia os modelos utilizados para construcdo das
ETTJ, cabendo aqui apenas destacar que a metodologia da AMBIMA é a mesma
utilizada na construcéo das curvas da SUSEP, assunto abordado pela segéao 4.2.2.
Abaixo segue a descricdo do modelo.

Foi desenvolvido um algoritmo genético para estimacgao dos parametros do
modelo de Svensson, possibilitando resultados mais satisfatérios, séries
histéricas menos volateis e melhor ajuste aos dados. Para um resultado
ainda melhor, refina-se os parametros B encontrados pelo genético através
da estimacdo tradicional, onde os dados obtidos no primeiro séo utilizados

para definir a regido inicial da otimiza¢éo. (ANBIMA, 2010)

Carvalho (2015) afirma que, com a Resolu¢cdo CNPC n° 15/2014, a duration
tornou-se um elemento central e passou a ser utilizada para observar a
individualidade dos planos. Isso ocorre porque, ao se definir a taxa de desconto de
um plano, é importante levar em consideracdo que, por exemplo, quanto maior for a
duration, maior sera a possibilidade de uma insuficiéncia ser recuperada, porque
havera mais tempo para se obter ganhos atuariais.

Segundo Corazza (2015), a Resolugdo CNPC n° 15/2014 significa uma
grande evolucdo, primeiro por abandonar o uso de uma taxa Unica que ndo fazia
diferenciacéo entre os planos, depois por propiciar maior autonomia aos fundos de
pensao e exigir uma gestdo mais ativa conforme disposto na sec¢ao 4.1. A Resolugéo
trouxe maior volatilidade aos passivos, que passaram a flutuar de acordo com o

mercado e com as mudancas na politica monetéria. No entanto, o mais importante é
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que reduz a volatilidade no resultado final em relagdo ao modelo anterior, porque em
principio os ativos também oscilam de acordo com o mercado.

Ainda segundo Corazza (2015), os fundos de pensédo seguem realizando 0s
estudos técnicos obrigatorios de convergéncia das taxas de juros. A mudanca é que
as EFPC também tém que confrontar o resultado obtido com os limites inferior e
superior de um intervalo baseado na TJP, em seu ponto mais préximo ao da
duration do plano.

Sobre o assunto, o diretor da PREVIC, Mauricio Nakata, manifestou que a
decisdo de impor um limite minimo foi tomada com o objetivo de evitar que as
entidades usem taxas de desconto menores do que deveriam, uma preocupacao
tanto da PREVIC como dos participantes, representados pela Associacdo Nacional
dos Participantes de Fundos de Pensdo — ANAPAR. Isso aumenta as reservas
mateméaticas e pode provocar déficits, impactando no plano de custeio. Outra
motivacao foi evitar que resultados sejam distorcidos, visto que o aumento do valor
da provisdo técnica reduz o superavit a ser distribuido entre participantes e
patrocinadoras. Em 2014, havia 16 planos com taxas de desconto do passivo
menores que 2%. (CORAZZA, 2015)

Contudo, Nakata explica que a proposta dos representantes das EFPC era de
que fosse considerado um periodo de 5 anos para construcdo da ETTJ Média, o que
permitiria suavizar mais a volatilidade dos resultados. Foi utilizado como exemplo o
caso dos Estados Unidos que, em 2012, passaram a considerar, como parametro
adicional, uma média calculada com base em um periodo de 20 anos, assunto
abordado na secao 4.2.1.2. Como no Brasil foi adotado o periodo de trés anos, resta
uma preocupacado com a volatilidade das taxas de desconto, o que sera avaliado a
partir dos resultados dos planos de 2015. Sobre o assunto, Silvio Rangel,
coordenador da comissdo criada pela ABRAPP%!, esclareceu que a escolha do
periodo foi definida visando encontrar um ponto de equilibrio entre uma meédia nao
muito curta, que produzisse muita volatilidade nas taxas, e tampouco muito longa,
gue as distanciasse da realidade do mercado. (CORAZZA, 2015)

41 Comissao Ad Hoc de Precificagdo de Ativos, Passivos e Solvéncia: comisséo criada pela ABRAPP
com o objetivo de elaborar propostas de revisdo da CGPC 4 (precificacdo de ativos), CGPC 18
(precificacdo de passivos) e CGPC 26 (solvéncia). (ABRAPP, 2014)
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Pode-se verificar que a ETTJ Média divulgada para 2015 j& apresentou
elevacdo quando comparada a de 2014. A ETTJ Média referente ao exercicio de
2014 (BRASIL. Portaria PREVIC n° 615/2014) foi baseada na média das ETTJ
diarias entre outubro/2011 e setembro/2014 e a de 2015 (BRASIL. Portaria PREVIC
n° 197/2015), entre abril/2012 e margo/2015. Segundo VIEIRA (2015), observou-se
uma elevacao da ETTJ Média, mas essa variacao era esperada, pois o periodo que
saiu da base de 2015 em relacdo a de 2014 foi de outubro/2011 a mar¢o/2012,
guando a Selic oscilou entre 9,75% a.a. e 11,5% a.a. e por outro lado, o periodo
inserido na média de 2015, de novembro/2014 a mar¢o/2015, contempla a Selic
variando entre 11,25% a.a. e 12,75% a.a.

Essa analise comparativa esta disposta na Figura 12 a seguir, na qual se
pode observar a taxa de juros parametro publicada para 2014 (TJP — 2014) e para
2015 (TJP — 2015), assim como os respectivos limites inferiores (LI — 2014 e LI —
2015) e superiores (LS — 2014 e LS - 2015). Verifica-se que as curvas referentes a

2015 séao todas superiores as de 2014.

Figura 12 — Comparacéo entre ETTJ Média 2014 e 2015
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Fonte: Vieira (2015)

Vieira (2015) apresenta ainda um exemplo de um plano BD fechado a novas
adesOes. Se dependesse apenas da involugao natural da duration, os limites da taxa
de juros também reduziriam com o tempo. Contudo, isso ndo se confirmou porque a

nova regra esta referenciada pela taxa de juros de mercado, a qual se elevou no
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periodo, de forma que a TJP passou de 5,30% para 5,36% no exemplo, mesmo com
a duration caindo.

Vieira (2015) complementa que a variacdo observada entre as duas curvas
reforca a importancia de a Resolucdo CNPC n° 15/2014 ter definido regras para a
taxa de desconto do passivo das EFPC que sejam flexiveis as oscila¢cdes da Taxa
Selic e, portanto, ajustaveis de acordo com a execugcdo da politica monetaria.
Contudo, destaca que a alteracdo na taxa de desconto de um plano deve,
primordialmente, refletir o resultado do estudo técnico especifico, que € obrigatério,
visto que a TJP funciona apenas como um intervalo de aceitacao prévia da PREVIC,
de forma que a variagdo na TJP nao implica, necessariamente, alteragéo na taxa de
desconto do plano.

Dessa forma, verifica-se que a legislacdo pertinente a taxa de desconto do
passivo de fundos de pensao evoluiu significativamente no ano de 2014, ao definir
um método referenciado pela taxa de juros de mercado, que por sua vez reflete a
politica monetaria do COPOM. Além disso, o novo normativo respeita as diferencas
de maturidade entre os planos ao estar vinculado também a duration. Como
resultado, havera maior flutuacdo do passivo. No entanto, como, em principio,
seriam flutuagBes as quais o ativo também estaria exposto, acredita-se que existira

maior estabilidade nos resultados dos planos.

4.2.1.1 Projecao de Solvéncia

Como visto na sec¢ao anterior, no ano de 2014 foi publicada a legislagdo que
tornou a taxa de desconto do passivo das EFPC referenciada pela taxa de juros de
mercado. Nesse mesmo ano, quando ainda estava vigente a Resolugdo CNPC n°
09/2012, Gazzoni publicou um artigo que, entre outros assuntos, apresentou o
resultado de um estudo realizado com o objetivo de dimensionar o impacto que essa
legislagdo n&o aderente a realidade econdmica seria capaz de impor sobre esse
segmento.

O estudo consiste na projecao do nivel de solvéncia do sistema previdenciario
fechado brasileiro. Em seu artigo, Gazzoni (2014) afirma que a taxa de juros €,
possivelmente, a mais importante hipotese atuarial utilizada na precificacdo do

passivo, devido ao impacto que causa nos calculos atuariais, e que a fixacdo de
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taxas de juros decrescentes resultou em um descompasso entre a norma e a
realidade de mercado, que é a dificuldade de projecdo da taxa de juros no longo
prazo.

Para o estudo, a solvéncia foi definida como o quociente do patriménio de
cobertura dos planos e suas provisdes matematicas. Foram estimados os niveis de
cobertura dos planos para cada teto de taxa real anual de juros estabelecida pela
Resolucdo CNPC n° 09/2012. Para tanto, partiu-se do nivel de cobertura de
102,72%, mensurado com base em informacdes do relatério de estatisticas
trimestrais da PREVIC posicionado em dezembro/2013. (GAZZONI, 2014)

Para a estimativa da evolugcédo do indice de cobertura, foi considerado como
pressuposto que a reducdo da taxa real anual de juros tem impacto somente nos
planos com estrutura de calculo atuarial. Com base no relatorio de estatisticas
trimestrais da PREVIC, o estudo apontou que 72,96% do patriménio do segmento
pertencem aos planos da modalidade BD, 17,72% de patrimonio em CV e 9,32% em
CD. (GAZZONI, 2014)

A partir de uma amostra de 71 planos BD, extraida de dados disponibilizados
pelas associadas da ABRAPP, foram calculados os impactos. Observou-se que,
quanto maior a maturidade do plano, menor € o impacto decorrente da reducao da
taxa real anual de juros, havendo, assim, uma correlagdo negativa entre essas duas
variaveis. (GAZZONI, 2014)

O estudo extrapolou os impactos médios dessa amostra para o total dos
planos administrados por fundos de pensdo, os quais apresentavam um indice de
maturidade de 60,57% em dezembro de 2013. O resultado do impacto estimado nas
provisdes matematicas esta apresentado no Quadro 14, onde se pode observar que,
para cada 0,25% de reducdo da taxa real anual de juros, estimou-se um aumento

meédio de 2,34% nas provisdes matematicas.
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Quadro 14 — Impacto estimado da reducado da taxa de juros nas provisées matematicas

Cenario Impacto Médio Estimado
Reducéo de 5,75% para 5,50% (2014) Aumento de 2,21% nas provisées
Reducéo de 5,50% para 5,25% (2015) Aumento de 2,27% nas provisées
Reducéo de 5,25% para 5,00% (2016) Aumento de 2,34% nas provisfes
Reducéo de 5,00% para 4,75% (2017) Aumento de 2,40% nas provises
Reducéo de 4,75% para 4,50% (2018) Aumento de 2,47% nas provisfes

Fonte: reproduzido pela autora com base em Gazzoni (2014, p. 107)

Com base na distribuicdo das taxas reais anuais de juros utilizadas pelos
planos, conforme o relatério de estatisticas trimestrais da PREVIC, foi realizada a
dltima inferéncia do estudo, que os fundos de pensdo praticam as taxas

demonstradas no Quadro 15.

Quadro 15 — Taxas de juros atuariais praticadas pelos planos de EFPC

Estatistica da PREVIC ‘ Inferéncia do Autor
Taxa de juros % de planos Taxa de juros % de planos
6% 0% 6,00% 0%
5,75% 16,3%
I 0,
Maior que 5% e menor 49% 5.50% 16.3%
que 6%
5,25% 16,3%
5% 21% 5,00% 21%
4,75% 7,3%
I 0
Maior que 4% e menor 2204 4.50% 7.3%
que 5%
4,25% 7,3%
Até 4% 8% 4,00% 8%

Fonte: reproduzido pela autora com base em Gazzoni (2014, p. 108)

A partir de todos esses dados, pressupostos e hipéteses adotados, e tomando
como base o indice de cobertura do passivo observado em 2013, de 102,72%, o

estudo culminou no resultado apresentado no Gréfico 11.
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Grafico 11 — Estimativa do indice de cobertura das EFPC
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Fonte: reproduzido pela autora com base em Gazzoni (2014, p. 6)

Gazzoni (2014) conclui como preocupante o cenario da previdéncia
complementar fechada se fosse mantida a legislacdo vigente a época, visto que ja
no ano de 2017 o Brasil estaria com nivel de solvéncia inferior a 100%. Isso significa
que parte do passivo dos planos estaria descoberta. Em 2018, o indice chegaria a
97,78%, o que demandaria medidas de equacionamento mais intensas por parte dos
fundos de pensao.

O artigo evidencia o relevante papel que o érgao regulador desemprenha nos
segmentos da previdéncia complementar. Uma legislacdo do ano de 2012 mostrou-
se inadequada pouco tempo depois de publicada e, caso fosse mantida, poderia
levar o segmento dos fundos de penséo a uma situagdo de insolvéncia. A taxa de
desconto do passivo referenciada pelos juros de mercado (Resolugcdo CNPC n°
15/2014) certamente foi um passo importante que, inclusive, reduz parte da
responsabilidade do 6rgao regulador. Contudo, mesmo diante desse novo cenario, 0
debate permanecerd, seja no tocante ao periodo de observagdo historica que foi
utilizado, seja quanto ao modelo adotado na ETTJ e os reflexos da volatilidade nos
resultados, o que vem ocorrendo no segmento das seguradoras conforme abordado

na secao 4.2.2.
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4.2.1.2 Uma Comparacao: O Caso dos Estados Unidos

Em julho de 2012, foi publicada a lei conhecida como MAP-21 (Moving Ahead
for Progress in the 21st Century Act), a qual alterou disposi¢cdes da legislacéo
previdenciaria nos Estados Unidos. A principal mudanca foi o periodo utilizado no
calculo das taxas de juros que devem ser consideradas nas avaliagfes atuariais dos
fundos de penséo, o qual é formado pela média de 24 meses e passou a considerar
como parametro a média dos ultimos 25 anos (300 meses).

Como visto na secéo 2.3.3, a taxa de juros dos Estados Unidos definida pelo
Fed se mantém no patamar de 0,25% ao ano desde 2009. De acordo com ABRAPP
(2013), diante desse cenario da taxa de juros, muitas empresas patrocinadoras
apresentaram dificuldades para arcar com as contribuicbes minimas definidas nas
avaliacOes atuariais. Por essa razdo, o governo decidiu permitir que os atuarios
utilizassem taxas de juros maiores em suas avaliacfes, o que foi feito através do
MAP-21.

O artigo explica que a formula utilizada nos EUA desde 2006 considera um
modelo de trés vértices, um para cada tipo de vencimento dos titulos privados,
dividindo-se em curto (0 a 5 anos), médio (6 a 20 anos) e longo (21 anos ou mais)
prazos. Para cada um dos trés vértices, a taxa de juros atuarial € formada com base
na média dos rendimentos dos ultimos 24 meses. A partir da conjugacdo desses
vértices, chega-se a chamada “taxa efetiva”’, que é uma taxa unica geradora do
passivo atuarial.

Ainda de acordo com ABRAPP (2013), Jodo Marcelo de Carvalho esclarece
que, com o MAP-21, esse modelo de trés vértices se mantém e, adicionalmente,
passa-se a realizar o célculo dos mesmos vértices utilizando como parametro a
meédia dos rendimentos dos titulos privados nos udltimos 25 anos. As taxas
calculadas para cada vértice sdo submetidas a um “corredor” que, em 2012, era de
10%, mas que aumentaria 5% a cada ano, estabilizando em 30% a partir de 2016.
Considerando o corredor de 15% nas avaliacdes atuariais realizadas em 1° de
janeiro de 2013, as taxas utilizadas, incluindo inflacdo, foram as dispostas no
Quadro 16. (ABRAPP, 2013)
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Quadro 16 — Taxas utilizadas nas avalia¢gGes atuariais de 1° de janeiro de 2013
Limite Superior

Média ultimos 24 | Média Gltimos 25 | Limite Inferior do

VL ee meses anos Corredor de 15% 49 Colrgg/dor te
0
0 a5 anos 1,62% 5,81% 4,94% 6,68%
6 a 20 anos 4,40% 7,24% 6,15% 8,32%
21 anos ou mais 5,45% 7,95% 6,76% 9,15%

Fonte: reproduzido pela autora com base em ABRAPP (2013, p. 126)

A partir da andlise do Quadro 16, percebe-se que as taxas resultantes da
média dos rendimentos nos ultimos 24 meses ficaram fora do corredor. ABRAPP
(2013) explica que, nessas situacdes, deve-se buscar o limite do corredor que ficou
mais proximo do resultado obtido e que, nesse caso, foi o limite inferior. Portanto, a
taxa utilizada nas avaliagbes de 1° de janeiro de 2013 foram de 4,94% para o
primeiro vértice, 6,15% para o segundo e 6,76% para o terceiro.

Entretanto, os niveis contributivos devem retornar, no médio prazo, ao
patamar que existia antes do MAP-21. Com o passar dos anos, a média dos
rendimentos dos titulos privados dos ultimos 25 anos sera influenciada pelas baixas
taxas de juros observadas a partir de 2009, reduzindo a taxa efetiva utilizada nas
avaliacdes atuariais e, por consequéncia, elevando as provisbes matematicas e as
contribuicdes minimas necessarias ao custeio dos planos. ABRAPP (2013) destaca
ainda que, nos Estados Unidos, essas regras sO se aplicam aos planos BD
patrocinados por empresas privadas. Nos programas patrocinados por entes
governamentais, cabe aos atuarios e gestores definir as hipoteses sem restricoes,
ndo sendo comum a elaboracéo de estudos de aderéncia.

A legislagdo vigente para os fundos de pensdo brasileiros tornou-se
semelhante a dos Estados Unidos em alguns pontos. A TJP é um parametro como a
média dos rendimentos dos titulos privados nos ultimos 25 anos. Nos EUA, ficou
definido que a taxa efetiva deve ser a conjuncdo dos 3 veértices que consideram as
meédias de 24 meses. Contudo, devem ser respeitados os limites inferiores e
superiores dos parametros (vértices das meédias de 25 anos). Ja no Brasil, é
obrigatéria a realizagdo do estudo técnico de convergéncia da taxa de juros, cujo
resultado também deve respeitar os limites inferior e superior do parametro (TJP).

Conclui-se que o modelo norte-americano de trés vértices, que variam de
acordo com o prazo, seja mais simplificado que a utilizacdo de uma ETTJ, que

apresenta uma taxa de juros para cada duration. Observa-se que o limite inferior
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brasileiro equivale ao que estara vigente nos Estados Unidos a partir de 2016, ou
seja, 70% do parametro. Por outro lado, o limite superior difere bastante, sendo o
brasileiro mais conservador, apenas 0,4% acima do parametro, provavelmente em
funcdo de o Brasil possuir a taxa de juros reais mais alta do mundo (MONEYOU,
2014) e existir uma expectativa de queda no longo prazo, de forma a atingir patamar
proximo ao praticado em outros paises.

Quanto ao periodo de observacao histérica, os EUA trabalham com 2 anos, o
que é préximo aos 3 anos estabelecidos no Brasil e, diante da queda da taxa basica
de juros, adotaram como parametro adicional um periodo de 25 anos. Os Estados
Unidos ndo apresentam qualquer oscilacdo na taxa béasica de juros desde 2009, de
forma que a medida tomada em 2012, através do MAP-21, ndo visou suavizar o
reflexo da volatilidade, mas sim teve como objetivo amenizar as dificuldades de
alguns planos, diluindo seu prazo de adequacgdo. Diferentemente do que foi
defendido pela ABRAPP, conforme disposto na secéo 4.2.1, que seria a utilizacao
de um periodo maior da média para suavizar 0os impactos da volatilidade da Taxa
Selic. Isso nado se verificou com a Resolucdo CNPC n° 15/2014, gerando a duvida se
seguiremos o exemplo norte-americano, mudando o periodo base do parametro

depois de um tempo maior de vigéncia do normativo.

4.2.2 Seguradoras

Conforme disposto na secdo 4.2, para as seguradoras também ficou
estabelecido que a taxa de juros maxima admitida nas bases técnicas dos planos
seria de 6% ao ano. Contudo, diferentemente dos fundos de penséo, esse limite
ainda vigora, através da Resolucdo CNSP n° 139/2005, para planos de previdéncia
complementar aberta, e da Resolugdo CNSP n° 140/2005 para planos de seguros de
pessoas.

Dessa forma, desde o marco regulatorio inicial, permanece vigente 0 mesmo
limite maximo de taxa real de desconto utilizada para determinar os valores das
reservas técnicas e, portanto, independentemente da politica monetaria. Assim
como para os fundos de penséo, verifica-se que a taxa real de juros foi superior ao
limite maximo até o ano de 2009, quando acabou o periodo confortavel para honrar

a taxa de desconto do passivo.
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Nesse cenario, comecam a se evidenciar as diferencas entre fundos de
penséo e seguradoras conforme abordado na sec¢do 3.4. Primeiramente, porque ha
planos aprovados anteriormente a Lei 6.435/1977, ou seja, antes de existir uma
regulamentacdo de fato para o setor, que operam até hoje com taxas de juros
superiores a 6%. Esses planos tiveram sua comercializagao bloqueada pela Circular
SUSEP n° 50/1979, mas permanecerdo vigentes (e inalterados) enquanto houver
segurados contribuindo ou assistidos usufruindo de suas coberturas.

Sendo assim, uma possivel reducdo do limite maximo da taxa de juros
afetaria somente os planos que fossem aprovados posteriormente a essa alteracéo,
de forma que ndo protegeria os segurados ja existentes, visto que seus planos
constituem reservas com a mesma taxa de juros definida quando da aprovacédo. Na
verdade, o limite da taxa de juros € mais importante para as EFPC do que para as
seguradoras porque, como Visto na se¢do 4.2, estas nao estédo focadas no equilibrio
atuarial dos planos, mas sim na geragcao de resultados positivos para a empresa.
Dessa forma, € propicia a utilizacdo de uma taxa de juros baixa, de forma
conservadora, especialmente considerando que ela sera mantida no longo prazo e
nao sera revisada anualmente como ocorre nas entidades fechadas.

Apesar de ndo existir a revisdo de bases técnicas dos planos vigentes, o
orgdo regulador precisa garantir que as entidades estejam constituindo o volume
necessario de provisdes técnicas para cobertura de seus compromissos. A
alternativa vislumbrada foi exigir a constituicdo de uma nova reserva técnica,
chamada de Provisédo de Insuficiéncia de Contribui¢cdes — PIC, 0 que ocorreu através
da Resolucdo CNSP n° 89, publicada em agosto de 2002. Ficou estabelecido que a
PIC deveria ser constituida quando constatada insuficiéncia das provisdes
matematicas ndo mutualistas.

Nota-se que a PIC foi instituida em 2002, quando a média da taxa de juros
real foi de 11,06%. Sendo assim, apesar de ja estar desagravada em relacdo ao
histérico, ainda estava acima do limite maximo. Ocorre que, como mencionado, 0
objetivo da PIC era cobrir insuficiéncia de provisdo de modo geral, ndo somente em
decorréncia da taxa de juros. A PIC deveria cobrir, por exemplo, 0 aumento da
expectativa de vida em planos precificados com tdbuas de mortalidade defasadas.

Vale mencionar que, do ponto de vista atuarial, as provisfes técnicas sao
financiadas pelas contribuicbes de participantes/segurados e

patrocinadoras/estipulantes. Contudo, o fato de as bases técnicas nao serem
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revisadas e de o resultado do plano ser absorvido pela gestora, faz com que o érgao
regulador desse segmento exija a constituicdo desse tipo de provisdo assim como
de capital de risco*?, mesmo isso ndo estando previsto na precificagdo dos planos,
cabendo a sua cobertura aos acionistas*® e podendo resultar na necessidade de
aporte de capital na empresa.

Como a Resolucdo CNSP n° 89/2002 nao especificava as premissas que
deveriam ser consideradas para identificacdo de insuficiéncias, cada seguradora
realizava essa analise e, portanto, a constituicdo da PIC da forma que julgasse mais
adequada. Diante do continuo aumento da expectativa de vida e da queda da taxa
real de juros, evidenciou-se a necessidade de padronizar essa constituicdo e torna-
la 0 mais aderente possivel ao cenario econémico.

Em dezembro de 2010, quando a média da taxa real de juros foi de 4,9%, foi
publicada a Circular SUSEP n°® 410, a qual instituiu o Teste de Adequacao de
Passivos — TAP. Esse teste consiste em avaliar se as provisdes técnicas
constituidas séo suficientes para honrar os compromissos assumidos. Para tanto,
sdo projetados os fluxos de entradas e saidas de recursos considerando todos os
contratos vigentes e as exposi¢cdes a morte, cancelamento, resgate, portabilidade,
etc. da massa de segurados. O resultado do TAP consiste na diferenca entre o valor
presente dos fluxos de caixa e o montante constituido de provisdes técnicas, de
forma que, sendo este menor que aquele, verifica-se uma insuficiéncia do passivo.

O normativo define os procedimentos para realizacdo do teste, especialmente
a utilizacdo da Tabua BR-EMS* para célculo das estimativas de sobrevivéncia e
morte, bem como a definicdo de que as estimativas correntes dos fluxos de caixa
devem ser descontadas a valor presente com base nas ETTJ livre de risco definidas
pela SUSEP. Isso significa que a provisdo técnica de um plano antigo, calculada
com taxa de juros elevada (inclusive superior a 6%), deve ser comparada ao valor
presente do seu fluxo de caixa descontado através da ETTJ da SUSEP, que esta

referenciada em bases atuais da politica monetaria. Esta analise isolada,

42 “[...] capital de risco: montante variavel de capital que a sociedade supervisionada devera manter, a
gualquer tempo, para garantir os riscos inerentes a operacao [...]” (BRASIL. Resolugdo CNSP n°
302/2013)

43 Exceto 18 EAPC sem fins lucrativos, conforme abordado na secéo 3.1.2.

44 “A tdbua, denominada Experiéncia do Mercado Segurador Brasileiro, BR-EMS, consiste em quatro
variantes abrangendo as coberturas de sobrevivéncia e mortalidade, masculina e feminina. [...] A
Susep adotou as tdbuas BR-EMS como tabuas padrdo (standard) para o mercado segurador
Brasileiro.” (OLIVEIRA et al., 2012, p. 13)



105

7

considerando o cenéario de 2015 da Taxa Selic, resultaria em déficit. Contudo, é
importante destacar que o TAP € um teste bastante completo que avalia também
outras premissas que nao sao objeto do presente trabalho, de forma que o resultado
do teste considera a compensacao entre bases técnicas e, inclusive, entre diferentes
planos.

A Circular SUSEP n° 410/2010, inicialmente, era apenas a regulamentacéo de
um teste cujo resultado deveria ser publicado no balanco patrimonial das
seguradoras. O normativo foi suspenso em junho de 2012 através da Circular
SUSEP n° 466/2012 e, em dezembro do mesmo ano, uma nova versao da norma foi
publicada através da Circular SUSEP n° 457/2012, a qual segue vigente até o
momento. Apesar de ter sofrido alteracBes, foi mantida a utilizacdo da Tabua BR-
EMS assim como das curvas ETTJ divulgadas pela SUSEP.

Em janeiro de 2013, foi publicada a Circular SUSEP n° 462/2013 que definiu a
constituicdo da Provisdo Complementar de Cobertura — PCC quando constatada
insuficiéncia nas provisées técnicas, conforme valor apurado no TAP. A PCC
permanece sendo constituida atualmente e substituiu a PIC. O Quadro 17 a seguir

resume o histérico normativo que culminou na PCC.

Quadro 17 — Histérico do normativo que culminou na PCC

Publicacéo ‘ Normativo Definicao

Instituiu a constituicdo da PIC quando constatada
insuficiéncia de provisdo (ndo especificou premissas).
Instituiu 0 TAP e especificou algumas premissas, entre
Dezembro/2010 Circular SUSEP 410 |elas a ETTJ. Definiu que o resultado seria publicado
no balanco.

Junho/2012 Circular SUSEP 466 | Suspendeu o TAP.

Agosto/2002 Resolucdo CNSP 89

Dezembro/2012 Circular SUSEP 457 | Nova versédo do TAP (ETTJ mantida).

Instituiu a constituicdo da PCC quando constatada
Janeiro/2013 Circular SUSEP 462 | insuficiéncia de provisdo através do TAP. Definiu a
reversdo da PIC.

Fonte: elaborado pela autora

Diante do exposto nesta secdo, observa-se que o limite maximo de taxa de
desconto dos passivos de seguradoras ndo possui grande relevancia atualmente.
Nesse segmento, no que tange a taxa de juros, o que de fato tem relevancia sédo as
curvas ETTJ utilizadas no TAP, as quais vém sendo alvo de discussdes desde que
foram definidas em 2010, mas especialmente a partir de 2013, quando foi instituida
a constituicio de PCC a partir do resultado desse teste. O principal
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descontentamento das empresas esta relacionado a volatiidade que a ETTJ
representa para o resultado contabil, assunto abordado na se¢céo que segue.

4.2.2.1 ETTJ SUSEP

A SUSEP publicou, em marco de 2011, um artigo (FRANKLIN et al., 2011)
para apresentar a sua referéncia de modelo e de metodologia. O artigo explica que,
para a construcéo das curvas de taxas pré-fixadas*®, cupom cambial, cupom de IGP-
M e cupom de TR, nas quais foram usados dados e informacfes do mercado de
derivativos*® da BM&F*’, o objeto de estimacdo foi a taxa de juros, enquanto que
para a curva de juros de cupom de IPCA, na qual foram usados precos de mercado
das NTN-B calculados pela ANBIMA, o objeto de estimacado foi o preco de cada
titulo. A Circular SUSEP n° 457/2012 define qual curva deve ser considerada de
acordo com o indexador monetario de cada plano.

O documento explica que os compromissos de longo prazo das sociedades
seguradoras e EAPC muitas vezes possuem vencimentos superiores aos maiores
prazos de titulos publicos correntemente oferecidos no mercado. Isso ocorre com a
curva de cupom IPCA, cuja base de dados usada contém titulos com maturidades
de até 40 anos, de forma que foi necessario realizar a extrapolagdo da ETTJ para
além do ultimo vértice disponivel na base de dados, alcan¢cando assim o prazo de 50
anos.

O modelo adotado para estimar as curvas de juros é equivalente ao da
AMBIMA, utilizado pela PREVIC, que foi mencionado na secédo 4.2.1. A diferenca é
que o modelo de Svensson € utilizado ndo apenas para interpolacao, mas também

para extrapolacdo dos dados. A curva de cupom cambial ndo foi extrapolada porque,

45 “Para as estimativas correntes dos fluxos de caixa em valores nominais, devera ser utilizada ETTJ
livre de risco pré-fixada.” (BRASIL. Circular SUSEP n° 457/2012)

46 Derivativo: “Qualquer ativo financeiro cujo valor é derivado de outro ativo subjacente, ou cujos
valores das transacdes estdo atrelados ao comportamento futuro de outros mercados, como o de
juros, por exemplo, com a finalidade de limitar ou transferir riscos. [...] Existem trés tipos de
derivativos: futuro, opcdes e swaps.” (CEJUPREYV, 2015, p. 64)

47 Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F): “Companhia que administra mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar servicos de registro, compensacao
e liquidacado, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da liquidacdo financeira
das operagdes realizadas em seus ambientes.” (CEJUPREYV, 2015, p. 32)
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segundo o artigo, ndo existe passivo em dolar no segmento segurador para um
prazo mais longo que o ultimo ponto obtido (10 anos).

Nas figuras a seguir, constam as curvas apresentadas no artigo de Franklin et
al. (2011), posicionadas em 30/12/2010, para as quais foram considerados dados de
mercado coletados para o ultimo dia util de cada més entre janeiro de 2006 e
dezembro de 2010 (60 meses). Pode-se observar a curva que representa a
combinacdo do algoritmo genético (AG*®) com o tradicional (Quasi-Newton — QN%9),
assim como a curva que se refere somente a este ultimo. Para o cupom IPCA,
verifica-se ainda uma curva com as taxas observadas nos mercados de NTN-B

(Bootstrapping®9).

Figura 13 — Curva de cupom IPCA da ETTJ livre de risco da SUSEP para 30/12/2010
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Fonte: Franklin et al. (2011, p. 33)
48 Algoritmo genético (AG): “[...] algoritmo genético especialmente desenvolvido para esta finalidade.”
(FRANKLIN et al., 2011, p. 34)
49 Quasi-Newton (QN): “[...] algoritmo tradicional de otimizagdo nédo-linear [...]” (FRANKLIN et al.,
2011, p. 34)

50 “A técnica de bootstrapping consiste em tratar os titulos com cupom, como sendo combinagdes de
titulos zero-cupons isolados e, dessa forma, determinar, através de técnicas recursivas, a taxa a vista
(spot) para diferentes prazos de maturidade.” (FRANKLIN et al., 2011, p. 29)
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Figura 14 — Curva de taxas pré-fixadas da ETTJ livre de risco da SUSEP para 30/12/2010
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Fonte: Franklin et al. (2011, p. 35)

Figura 15 — Curva de cupom IGP-M da ETTJ livre de risco da SUSEP para 30/12/2010
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Figura 16 — Curva de cupom TR da ETTJ livre de risco da SUSEP para 30/12/2010
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Fonte: Franklin et al. (2011, p. 36)

Figura 17 — Curva de cupom cambial da ETTJ livre de risco da SUSEP para 30/12/2010
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Observa-se que a curva do cupom IPCA apresenta inclinagdo claramente
descendente mesmo para o vencimento de 50 anos. Também demonstra a menor
estabilidade entre taxas observadas e aquelas estimada, o que provavelmente
decorre de os precos de mercado das NTN-B terem sido utilizados como objeto de
estimacgdo, diferentemente das demais, que foi a taxa de juros. As curvas da taxa
pré-fixada e cupom IGP-M apresentam uma variagdo positiva acentuada no curto
prazo como a do IPCA, mas maior estabilidade no decorrer da curva, inclusive o
cupom IGP-M que também atinge o prazo de 50 anos.

Como visto na secédo 2.2.4.1, quando as taxas de juros de curto prazo sao
elevadas, como € o caso do Brasil, € mais provavel que a curva de rendimentos seja
do tipo invertida, ou seja, com perfil descendente. Essa expectativa se confirmou nas
curvas de ETTJ da SUSEP que foram apresentadas, as quais comecam a
demonstrar inclinacdo descendente a partir do primeiro ano aproximadamente. A
excegdo € a curva de cupom cambial, Unica com formato semelhante a ETTJ
normal, provavelmente em funcdo do fato de ser construida com base na taxa de
cambio do ddlar e de o real estar valorizado no periodo da andlise.

Comparando o mesmo prazo de 10 anos entre todas as curvas, a que possuli
a maior taxa a vista é a curva de taxas pré-fixadas, com 11,8%, visto que se aplica
aos fluxos de caixa referenciados em valores nominais, 0s quais estdo menos
expostos a inflacdo. A curva de cupom TR possui a segunda maior taxa a vista para
10 anos, com aproximadamente 9,6%, em funcao de se tratar de um indexador que
capta expectativas inflacionérias significativamente inferiores ao IPCA e ao IGP-M,
por exemplo, o0 que resulta em uma taxa a vista maior. As Ultimas 3, IPCA, IGP-M e
cupom cambial, apresentam resultados préximos quanto a taxa a vista para
vencimento de 10 anos, entre 6% e 5,5%.

Nesse contexto, Lauro Vieira de Faria afirma que sao tantas as instabilidades
a que esta exposto o calculo do valor presente de ativos e passivos, que o ideal
seria expressa-lo através de um intervalo com consideravel amplitude. As
dificuldades s&o ainda maiores no Brasil, devido a liquidez reduzida dos
instrumentos de crédito de médio e longo prazo. (RIBEIRO et al., 2012)

A SUSEP instituiu uma comissao para avaliar a ETTJ, da qual participaram
representantes da autarquia, das seguradoras e da ANBIMA. Nas atas das reunides
(BRASIL. SUSEP, 2013), verifica-se que as supervisionadas demonstraram grande

preocupacdo com a volatiidade que a ETTJ causa no calculo das provisdes
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técnicas, no curto e no longo prazo, e o impacto desta volatilidade nos seus
resultados contabeis.

Apontaram também a diferenca observada entre o preco de mercado do ativo
e 0 preco deste ativo no modelo da ETTJ. Houve manifestacdo quanto a falta de
liquidez dos titulos publicos federais, o que gera incerteza sobre os precos de
mercado que foram considerados para estimacdo da curva. Também foi sugerida,
como alternativa complementar ao uso da ETTJ, a utilizacdo de um valor fixo para a
taxa a termo de longo prazo (ultimate forward rate — UFR).

Contudo, a principal sugestdo do segmento se refere a utilizagdo de um
modelo de série temporal para a determinacdo da ETTJ. Alegaram que essa
metodologia seria menos volatii ao longo do tempo porque utilizaria valores
histéricos de negociacao, diferentemente do modelo da SUSEP que € influenciado
apenas pelas cota¢cbes do ativo em um Unico dia. Além disso, seria possivel utilizar
intervalos de confianca, especialmente na parte da curva que foi extrapolada devido
a falta de observacoes.

Quanto a precificagdo a mercado dos ativos, os representantes da SUSEP
manifestaram que havera diferenca em relacdo ao valor obtido através da ETTJ,
independentemente da sua metodologia de estimacdo, mas essas divergéncias
devem ser aleatérias, de modo que se anulariam. Sobre a questdo da volatilidade da
ETTJ, explicaram que também néo é consequéncia do modelo, mas sim da prépria
taxa de juros de mercado, que € volétil. O ativo reflete a realidade de mercado e,
portanto, 0 mesmo deve ocorrer com 0 passivo. Se a oscilacdo do passivo fosse
suavizada por um modelo de série temporal, haveria um descompasso em relacdo
ao ativo e, por consequéncia, uma volatilidade no resultado.

Contudo, os representantes da SUSEP reconhecem que, embora o
casamento entre ativo e passivo deva ser fortemente almejado pelas seguradoras,
nao existem titulos publicos federais com prazos longos o suficiente para cobrir a
integridade das obrigacdes. Trata-se de uma realidade de mercado que existe
independentemente do modelo da ETTJ. Adicionalmente, afirmaram que provisdes
técnicas devem refletir a melhor estimativa, de forma que intervalos de confianca
ndo devem ser considerados nos célculos.

A SUSEP entende que deve haver uma uUnica ETTJ livre de risco. As
seguradoras podem solicitar a aprovagao de outro modelo desde que atenda todos

0S requisitos minimos estabelecidos pela Autarquia. Dessa forma, temporariamente,
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pode haver dois modelos autorizados para uso, mas a tendéncia € que a ETTJ
SUSEP seja alterada para convergir com o novo modelo aprovado.

4.2.2.2 Andlise da Volatilidade da ETTJ por Meio de Simulacéo

Visando dimensionar os impactos da volatilidade da ETTJ sinalizados pelas
seguradoras, que foram descritos na secédo anterior, esta autora desenvolveu um
estudo a partir das planilhas disponiveis no sitio eletrénico da autarquia (BRASIL.
SUSEP, 2015). Como visto na secéo 4.2.2, o TAP foi instituido em dezembro/2010 e
ele deve ser calculado no minimo semestralmente, para as bases junho e dezembro

de cada ano. Sendo assim, o estudo considerou os seguintes dados:

a) fluxo de caixa: R$100 mil em cada ano, representando o
pagamento de compromissos futuros de uma seguradora
hipotética;

b) periodicidade: fluxo anual considerando 252 dias Uteis para cada
ano;

c) prazo: total de 60 anos (15.120 dias uteis);

d) data-Base: foi calculado o valor presente do fluxo de caixa para o
ultimo dia util de junho e de dezembro entre 2011 e 2014; e

e) curva ETTJ: foi calculado o valor presente do fluxo de caixa para
cada uma das cinco curvas disponiveis (pré-fixada, cupom TR,

cupom IPCA, cupom IGP-M e cupom cambial).

No Grafico 12 a seguir, pode-se observar a evolugcdo do valor presente do
fluxo de caixa simulado, diferenciando o resultado entre cada curva ETTJ e em cada
data-base. Logicamente, como a curva de taxas pré-fixadas tem a maior taxa a vista,
considera-se que ela tera a maior rentabilidade entre as curvas e, portanto, ela
apresentou os menores valores presentes dos fluxos de caixa. Da mesma forma, as
menores taxas a vista resultaram nos maiores montantes de valor presente das
obrigacdes. Pode-se observar que os maiores valores presentes do fluxo de caixa

proposto pelo estudo foram em dezembro/2012, quando a Taxa Selic atingiu 7,12%,
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seu menor valor histérico. Um ano depois, em dezembro/2013, estdo 0os menores

valores presentes do periodo.

Gréfico 12 — Evolugdo do valor presente de acordo com a data-base e a curva ETTJ
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Fonte: elaborado pela autora com base na ETTJ da SUSEP (BRASIL. SUSEP, 2015)

O Grafico 13 permite visualizar, no decorrer dos primeiros quatro anos de
existéncia da ETTJ SUSEP, o comportamento do valor presente de um mesmo fluxo
de caixa estimado, mas esta condicionado aos numeros do exercicio de simulacao
gue podem ser significativamente superiores se considerada uma seguradora com
passivo na ordem de centenas de bilhdes de reais, como € o caso, por exemplo, da
Bradesco Vida e Previdéncia S.A, como visto na secdo 3.1.2. Sendo assim, para
melhor dimensionar o impacto da volatilidade, o Grafico 13 mostra a variacdo do
valor presente do fluxo de caixa considerado pelo estudo, sempre em relagdo ao
resultado da primeira data base. Para os cupons IPCA e IGP-M, por exemplo,

verifica-se que a variagcao atinge uma amplitude de 50% e 60% respectivamente.
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Gréfico 13 — Variacao do valor presente de acordo com a data-base e a curva ETTJ
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Fonte: elaborado pela autora com base na ETTJ da SUSEP

O resultado do exercicio desenvolvido por esta autora sugere que existe uma
volatilidade significativa na ETTJ SUSEP, o que faz o valor presente dos fluxos
oscilar consideravelmente. Contudo, o estudo ndo permite avaliar o impacto da ETTJ
da SUSEP sobre os resultados dos balangcos. Supondo que o passivo do plano
esteja oscilando muito, se o0 ativo desse plano estiver variando nas mesmas
proporcdes, o resultado liquido sera estavel.

Uma andlise do impacto da ETTJ sobre o resultado contébil deve considerar,
por exemplo, o casamento de indexador e vencimento entre ativo e passivo. Sendo
assim, de forma a avaliar o impacto sobre o resultado liquido do exercicio, a secdo
que segue apresenta a andlise de sensibilidade a taxa de juros de acordo com o

balanco patrimonial das maiores seguradoras do segmento.

4.2.2.3 Andlise de Sensibilidade do Balango

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 11 (CPC, 2008), nos
balancos patrimoniais das seguradoras deve ser divulgada uma analise de
sensibilidade do resultado liquido (ja descontados os tributos). Para tanto, devem ser
consideradas alteragcbes razoaveis nas variaveis de risco consideradas relevantes.
Na amostra observada de balangos patrimoniais, todos apresentam a taxa de juros
no teste de sensibilidade, o que demonstra que o efeito da politica monetaria € uma

variavel de risco expressiva para as seguradoras.
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No Quadro 18 a seguir, pode-se observar o teste de sensibilidade da taxa de

juros apresentado pelas cinco maiores seguradoras. Para cada uma, consta o total

de provisdes

técnicas e o

resultado

liguido do balanco patrimonial

de

dezembro/2014, assim como os dados do teste de sensibilidade que foi divulgado.

Total das

Resultado

Teste de

Quadro 18 — Testes de sensibilidade apresentados pelas cinco maiores seguradoras

Impacto no

Impacto em

Cinco Maiores Provisdes Dl‘e'g/uzlg& Sensibilidade RE?”J}ZgO R.?.'(i%?%go
Seguradoras (milhares de i d da Taxa de 'Ir? d ltad
RS) (milhares de Juros (milhares de Re§u tado
R$) R$) Liquido
Br?,‘:gj%%;’é?; e 139.231.637 3.034.680 -5,00% -298.935 -9,85%
Brasilprev Seguros e oy S -1,00% -649.492 -65,78%
Previdéncia o ' +1,00% 248.186 25,14%
-0,10% -45.101 -2,93%
ltati Vida e Previdéncia |  110.233.147 1.538.569 ) °
+0,10% 44.124 2,87%
Zurich Santander Brasil -10,00% -9.149 -1,45%
Seguros e Previdéncia ASSII FEIE +10,00% 8.393 1,33%
Caixa Vida e -1,00% -3.755 -1,43%
A 26.033.677 262.567
Previdéncia +1,00% 2.232 0,85%
427.643.412 6.453.677 - - -

Fonte: elaborado pela autora com base nos Balancos Patrimoniais (BRASIL. SUSEP, 2015)

Os testes de sensibilidade consideram ndo apenas a alteracdo na taxa de
juros de curto prazo, mas também sua propagacao por todas as maturidades das
curvas ETTJ SUSEP, o que ocorre através do canal de preco de ativos conforme
disposto na secdo 2.2.4.2. Pode-se observar que, para as seguradoras que
apresentaram teste de acréscimo e de decréscimo da taxa de juros, a alteracdo na
variavel é percentualmente igual, mas o impacto no resultado é proporcionalmente
mais significativo na variagdo negativa, o que é condizente com a logica dos juros
compostos. Isso sinaliza que a queda da Taxa Selic causa maior variagdo nos
resultados das seguradoras do que um aumento da mesma proporgao.

Verifica-se que, para a Bradesco Vida e Previdéncia, uma queda de 5% na
taxa de juros pode resultar em uma reducdo na ordem de 10% do seu resultado
liquido, o qual passaria de R$3,0 bilhdes para R$2,7 bilhdes. Visando dimensionar a
representatividade da variacdo de resultado simulada pela Bradesco Vida e
Previdéncia (R$649,5 milhdes), destaca-se que esse montante € maior que 0
patrimonio liquido de 75% das seguradoras que pertencem ao escopo do presente
estudo, assim como € maior que as provisdes técnicas de 63% desse segmento
(BRASIL. SES, 2015).
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A Brasilprev Seguros e Previdéncia demonstra uma alta sensibilidade a taxa
de juros. De acordo com os dados publicados, a reducdo de 1% dessa variavel
poderia reduzir o resultado liquido em torno de 66%, 0 que permite inferir que o
decréscimo de poucos pontos percentuais dessa varidvel poderia reverter o
resultado da seguradora, passando a ser de prejuizo. Uma possivel explicacao para
essa sensibilidade € o fato de a Brasilprev Seguros e Previdéncia possuir o maior
volume de planos tradicionais de sobrevivéncia do segmento (FENAPREVI, 2014),
0S quais representavam 9,64% do total de provisbes técnicas da seguradora em
dezembro/2014 (BRASIL. SUSEP, 2015). Esses planos tradicionais possuem
estrutura de célculo atuarial e, conforme disposto na secao 3.3, sdo mais sensiveis a
volatilidade da taxa de juros.

No teste da Itau Vida e Previdéncia, foi considerada a menor variacao da taxa
de juros, apenas 0,10%, a qual seria suficiente para reduzir R$45 milh6es ou
aumentar R$44 milhdes do resultado liquido. Por outro lado, a Zurich Santander
Brasil Seguros e Previdéncia simulou a maior variagdo da taxa de juros (10%) e
apresentou a menor sensibilidade, apenas 1,45% do resultado em caso de queda e
1,33% decorrente de acréscimo. Por fim, a Caixa Vida e Previdéncia estima que,
caso ocorra a queda de 1% na taxa de juros, seu resultado liquido seria reduzido em
1,43% e, aumentando esse mesmo percentual, o resultado cresceria 0,85%.

Cada seguradora simulou uma variacdo diferente da taxa de juros, de acordo
com o que entenderam ser razoavel, o que dificulta uma analise geral entre elas em
funcdo de um mesmo cenério econdmico hipotético. Mesmo assim, pode-se verificar
gue os impactos apresentam diferentes propor¢cdes entre as cinco seguradoras,
porque estdo fortemente relacionados com o volume de planos que possuem
estrutura de calculo atuarial e, nestes casos, com a taxa de juros que foi garantida.
No entanto, tendo em vista os montantes observados nas variacbes do resultado
liguido, os testes de sensibilidade ratificam a relevancia que essa variavel e a
politica monetéaria tém para o segmento segurador e, de acordo com o disposto na
secdo 3.4, as significativas consequéncias decorrentes de sua volatilidade,
principalmente no que se refere a tributagdo excessiva e a credibilidade com os

acionistas.
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4.2.3 Andélise Comparativa

Diante do exposto nas secdes anteriores, verifica-se, primeiramente, que a
taxa de desconto do passivo de planos com estrutura de célculo atuarial € afetada
indiretamente pela Taxa Selic, visto que o calculo das obrigacdes de fundos de
pensdo e de seguradoras deve, primordialmente, respeitar a legislacdo aplicavel.
Por outro lado, observa-se que os Orgdos reguladores vém alterando essas
legislacdes, especialmente a partir de 2009, quando se intensificou a queda da taxa
basica de juros, resultando em parametros que, atualmente, estdo diretamente
referenciados pelos juros de mercado, tanto para os fundos de pensao quanto para
as seguradoras. O Quadro 19 a seguir apresenta a comparacao da legislacao

aplicavel a taxa de desconto entre os dois segmentos.

Quadro 19 — Comparacdao da legislacédo referente a taxa de desconto entre EFPC e seguradoras

Segmento Fundos de Pensao/EFPC Seguradoras e EAPC

L‘iﬁgﬁfgc’ Resolugdo CNPC ne 15/2014 Circular SUSEP n° 457/2012

Taxa de Taxa de juros Unica resultante do Taxa de iuros Gnica definida aquando da
DI ole] ol (e} [}l eStudo técnico, respeitado o intervalo aorova 5{0 do plano q
Planos de 70% da TJP e 0,4% acima da TJP P & P

Estudo técnico de convergéncia da taxa | Teste de Adequacao de Passivos —
Estudo 3
de juros TAP

TJP é o ponto na ETTJ (divulgada pela | Os fluxos de caixa do TAP sao
PREVIC) mais préximo da duration do | descontados a valor presente a partir da
plano curva ETTJ (divulgada pela SUSEP)
Resulta em limites (maximo e minimo) | Quando o resultado do TAP aponta

Utilizacdo da
ETTJ | S .
da taxa de desconto do plano que sera |insuficiéncia das provisdes
utilizada para calculo das provisfes matematicas, resulta na constituicéo a
matematicas PCC de forma complementar
Uma Unica curva ETTJ: Cinco curvas ETTJ:
curvas IPCA (50 anos), IGP-M (50 anos),_TR
IPCA (35 anos) (15 anos), “pré” (15 anos) e cambial (10
anos)
Metodologia Série Tgm_por_al: média de 3 anos da Dados de_ Cortt_e Sepcional: coletados
ETTJ diéria divulgada pela ANBIMA para o ultimo dia atil do més
ETTJ diaria divulgada pela ANBIMA Cupom IPCA: precos de mercado das
com base em NTN-B NTN-B calculados pela ANBIMA
Base de Dados . )
Demais cupons: dados do mercado de
derivativos da BM&F
ANBIMA: Modelo de Svensson e SUSEP: Modelo de Svensson e
M combinagéo de um algoritmo genético e | combinag&o de um algoritmo genético e
odelo ; o AP > L 2
um algoritmo tradicional de otimizagdo |um algoritmo tradicional de otimizag&o
nao linear néo linear
DIVOILECECI Anualmente Mensalmente

Volatilidade decorrente do periodo base | Volatilidade decorrente do modelo de
SCTe IV o:To-Te M da ETTJ (resultados serdo observados | calculo da ETTJ (resultados estéao
a partir de 2015) sendo observados desde 2013)

Fonte: elaborado pela autora
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Observa-se que a ETTJ SUSEP utiliza o mesmo modelo da ANBIMA e a
origem dos dados do cupom IPCA utilizados pela primeira sdo os precos de
mercado das NTN-B calculadas pela segunda. O resultado, como se pode observar
no Grafico 14, € que as duas sdo muito semelhantes no tocante a curva de cupom
IPCA, sendo que a da SUSEP alcanca prazos mais longos devido a extrapolagéo

dos resultados.

Gréfico 14 — Comparacao entre ETTJ SUSEP e ANBIMA — 29/05/2015
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5)50% TTTTTTTTTTT T T T T T I T T T I T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T TT T T T T T T T T T T T T TTTTTTITTITTITTITITT

13 46 7 9101213151618192122242527283031333436373940424345464849

Tempo em anos

——ETTJ IPCA SUSEP 29/05/2015 ETTJ IPCA ANBIMA 29/05/2015

Fonte: elaborado pela autora com base em Brasil, Ministério da Fazenda, SUSEP (2015) e AMBIMA
(2015)

Por outro lado, a ETTJ PREVIC é baseada na da ANBIMA, mas apresenta
comportamento divergente desta, como € possivel observar no Grafico 15. Essa
diferenca ocorre porque a ETTJ ANBIMA considera que os pre¢os dos titulos de
renda fixa correspondem ao fluxo de caixa futuro prometido pelo emissor, ou seja, é
calculado com base nas taxas consideradas “justas” pelas instituices para o titulo
em um determinado dia. Os precos de um dia ndo tém influéncia no resultado da
ETTJ do dia seguinte, por exemplo. Ja o modelo da PREVIC consiste na média de
trés anos dessas ETTJ diarias da ANBIMA, tendo o efeito suavizado de série

temporal.
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Gréfico 15 - Comparacéo entre ETTJ PREVIC, SUSEP e ANBIMA - 31/03/2015%
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Fonte: elaborado pela autora com base em Brasil, Ministério da Fazenda, SUSEP (2015) e Brasil,
Ministério da Previdéncia Social, Portaria PREVIC n° 197/2015

No Grafico 15, verifica-se que a ETTJ PREVIC resultou em valores inferiores.
Pode-se observar também que, para marco/2015, a ETTJ SUSEP e da ANBIMA
apresentaram curva de rendimentos constantes ao passo que a da PREVIC ficou
mais proxima a curva normal. Vale ainda destacar que a ETTJ PREVIC posicionada
em 31/03/2015 sera valida para o exercicio de 2015 como um todo, de forma que o
comportamento da taxa béasica de juros entre abril e dezembro de 2015, assim como
entre janeiro e marco de 2016, terd influéncia apenas sobre a ETTJ valida para o
exercicio de 2016. Sendo assim, além de suavizada, existe ainda uma certa
defasagem tendo em vista que a mesma € publicada anualmente.

Por outro lado, a SUSEP sequer utiliza modelo de série temporal, mas sim
modelo de dados de corte seccional posicionados no ultimo dia util do més. Verifica-
se ainda que os pontos pleiteados pelo segmento de seguros no grupo de trabalho
da ETTJ, os quais foram declinados pela SUSEP, foram contemplados pela
PREVIC, quais seja, modelo de série temporal para calculo da ETTJ, intervalo de
confianca e adocéo de um termo fixo (UFR) para desconto do passivo.

51 N&o estéa disponivel no sitio eletrdnico da ANBIMA a ETTJ posicionada em 31/03/2015, data base
da ultima publicagdo da ETTJ PREVIC. Considerou-se a hip6tese de que a ETTJ da ANBIMA nessa
data é igual a da SUSEP, mas mais curta, de acordo com o observado para a data 29/05/2015
(Gréfico 14).
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Pode-se concluir que o0 modelo da SUSEP é mais aderente a realidade do
mercado e, portanto, a do ativo, especialmente quando marcado para negociagao.
Contudo, em relacdo ao da PREVIC, ocasiona maior volatilidade no passivo, o que
se trata de uma preocupacédo de ambos os segmentos. E possivel inferir que o
modelo da SUSEP favorece a marcacdo a mercado ao passo que o modelo da
PREVIC estimula a marcagao no vencimento.

Observar a experiéncia internacional € sempre importante, mas deve-se estar
atento as particularidades brasileiras, como o elevado patamar da taxa de juros
domeéstica assim como a sua volatilidade. Os fundos de pensédo pleitearam maior
periodo de observacfes histéricas da ETTJ devido a volatilidade da Taxa Selic.
Contudo, cabe destacar que, nos Estados Unidos, esse periodo aumentou para 20
anos em 2012 por outro motivo. O objetivo foi de diluir os impactos da politica
monetaria expansionista do Fed, que reduziu drasticamente o patamar da taxa dos
fundos federais, o qual vem sendo mantido sem oscilacéo.

Quando adotado o referencial tedrico de Keynes, considera-se que a
determinacdo da taxa de juros é um fenbmeno monetario a cargo do BACEN para
controlar a inflagdo ou atingir outros objetivos. Sendo assim, embora exista uma
expectativa geral de queda da taxa basica de juros de longo prazo, ndo se sabe
quando isso ira ocorrer, qual patamar alcancaria e tampouco 0 tempo que
permaneceria dessa forma, porque dependera das inferéncias do Banco Central em
cada momento. Em 2012, a Taxa Selic alcancou um patamar mais proximo da
realidade internacional e em menos de um ano ja estava subindo novamente. Dessa
forma, a decisdo dos 6rgaos reguladores de condicionar a taxa de desconto dos
passivos aos juros de mercado é uma necessidade imposta pela politica monetéaria
brasileira.

O presente trabalho ndo tem por finalidade afirmar qual modelo € o mais
adequado porque essa conclusdo depende do objetivo de quem esta analisando:
estabilidade do passivo, estabilidade do resultado, aderéncia a realidade de
mercado, etc. O objetivo da presente pesquisa é avaliar os impactos da taxa basica
de juros sobre esses segmentos e verifica-se que esse reflexo € mais direto no
passivo das seguradoras em relacéo aos fundos de penséo porque a ETTJ SUSEP
reflete a realidade de mercado ao passo que a da PREVIC é suavizada. Quanto ao
resultado do plano, trata-se de uma analise que depende do grau de casamento

entre ativo e passivo, sendo que o modelo da SUSEP tende a gerar maior
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estabilidade porque as variacbes seriam semelhantes, especialmente se o ativo

estiver marcado a mercado.



122

5 CONCLUSAO

A motivacdo do presente estudo parte do pressuposto que os fundos de
pensdo e as seguradoras desempenham um importante papel para o crescimento
econdbmico do pais, o que encontra embasamento no circuito finance-investimento-
poupanca-funding com base no pensamento macroeconémico de Keynes. Nessa
abordagem, é o proéprio investimento que gera 0S recursos necessarios para o seu
financiamento, o que ocorre através do multiplicador de renda.

Nesse contexto, surge o conceito de funding e pode-se inserir a importancia
dos investidores institucionais no desenvolvimento econdémico, especialmente os
componentes da previdéncia complementar. Os investidores institucionais sao
capazes de preencher a caréncia de aplicacdes financeiras de longo prazo. Eles
facilitam a existéncia de mercados de capitais robustos, estimulando o aumento da
sua profundidade e eficiéncia. S&o os Unicos investidores com 0s quais as empresas
de capital aberto podem contar permanentemente.

Ainda de acordo com a visdo de Keynes, o comportamento de selecdo de
ativos dos agentes, juntamente com a politica monetaria do Banco Central,
determinam a taxa de juros. Sendo assim, o presente estudo trabalha com a
premissa de que a taxa basica de juros € um fendmeno monetario, o que se
sustenta, mais uma vez, em Keynes, na sua teoria da preferéncia pela liquidez.

No estudo da politica monetaria, constatou-se que, embora exista um papel
central para a taxa de juros, seu comportamento ndo € um objetivo final da
autoridade monetéaria. A formacao da Taxa Selic depende das inferéncias do Banco
Central quanto a suas metas intermediarias e objetivo finais e das expectativas de
mercado. Por essa razao, € incerta a base sobre a qual as taxas de juros futuras séo
estabelecidas e a correspondente formagé&o de expectativas é fragil.

Essa fragilidade é ainda maior quando considerada a curva de rendimentos
extremamente limitada no Brasil no que se refere a duragdo dos contratos,
consequéncia de décadas de instabilidade macroeconémica que o pais enfrentou.
Outro motivo para a falta de precisdo das estimativas quanto a taxa de juros de
longo prazo no Brasil € o nivel elevado da Taxa Selic, que acaba afetando
diretamente as decisfes de produgéo e investimento.

Contudo, como os fundos de pensédo e as seguradoras precisam constituir

reservas em funcéo do valor presente de suas obrigacdes, seus calculos necessitam
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da projecdo da taxa bésica de juros de longo prazo. Tendo em vista que essas
projecdes sdo frageis, a consisténcia dos calculos fica comprometida, causando os
impactos que sao objeto de analise do presente estudo.

A volatiidade da Taxa Selic causa impactos em qualquer das trés
modalidades de planos de previdéncia, mas existem diferentes tipos de efeito de
acordo com a estrutura de calculo. Os planos BD possuem estrutura de célculo
atuarial e, nesses casos, a Taxa Selic causa impactos mais preocupantes para 0s
gestores diante da oscilacéo das provisdes técnicas. A problematica ocorre tanto em
cenario de queda quanto de alta da taxa de juros.

Os planos CD possuem estrutura de célculo financeira visto que o valor do
passivo corresponde ao saldo acumulado pelo ativo. Sendo assim, a preocupacédo é
maior para os participantes e ocorre principalmente em cenario de queda da taxa de
juros, quando devem decidir sobre absorver o impacto (reducédo da expectativa de
beneficio) ou aumentar o esfor¢o contributivo. Para os planos CV, os impactos sédo
equivalentes aos da modalidade BD durante a fase de recebimento do beneficio e
iguais aos da modalidade CD na fase de contribuicao.

As diferencas legislatorias entre entidades fechadas e abertas resultam em
distintos tipos de reflexos da Taxa Selic. As EFPC sao associagbes sem fins
lucrativos que nao participam do resultado do plano, de forma que os impactos sao
sentidos pelos participantes e patrocinadores através do plano de custeio. Os fundos
de pensédo sao responsaveis por administrar os planos com o objetivo de garantir a
manutencdo do equilibrio técnico atuarial. Ja as seguradoras sao sociedades
andnimas que absorvem tanto o lucro quanto o prejuizo. Elas administram os planos
com o objetivo de gerar resultados positivos para os acionistas.

No segmento dos fundos de penséo, o0 gestor deve se preocupar com a
oscilacdo das provisbes matematicas porque pode ocorrer, por exemplo, distribuicao
de superavit em um exercicio e, no seguinte, equacionamento de déficit. Isso onera
as EFPC em questbes operacionais e de credibilidade em relacdo aos participantes
e patrocinadores, responsaveis pelo custeio do plano.

No segmento das seguradoras, ocorre a incidéncia de uma tributacdo de 40%
sobre o lucro apurado. Sendo assim, a oscilagdo onera tanto por implicar uma
tributacdo excessiva quanto na questdo da credibilidade com os acionistas, tendo
gue justificar, por exemplo, a divisdo de lucros em um semestre e, no seguinte,

necessidade de aporte de capital.
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No tocante as aplicacbes financeiras, com a taxa basica de juros em um
patamar elevado, ambos 0s segmentos apresentam aversao ao risco, principalmente
as seguradoras, concentrando boa parte das aplicacbes em renda fixa. Sendo
assim, a rentabilidade do ativo reflete quase que diretamente o0 comportamento da
taxa basica de juros, o que pode ser suavizado através da marcacdo a vencimento.
Contudo, embora os ativos de renda fixa sejam considerados sem risco de crédito, a
concentracdo nesse tipo de aplicacdo representa uma situacao de risco diante uma
gueda brusca da taxa de juros. Sendo assim, a principal consequéncia da execucao
da politica monetaria brasileira sobre os ativos do segmento de previdéncia
complementar é o risco inerente a gestao com visao de curto prazo.

No que se refere a taxa de desconto do passivo dos planos, os impactos da
Taxa Selic sao indiretos, visto que o calculo das obrigacfes de fundos de penséo e
de seguradoras deve, primordialmente, respeitar a legislacdo aplicavel. Por outro
lado, observa-se que os 6rgdos reguladores vém alterando essas legislacdes,
especialmente a partir de 2009, quando se intensificou a queda da taxa basica de
juros, resultando em parametros que, atualmente, estdo diretamente referenciados
pelos juros de mercado, através de ETTJ publicadas pela PREVIC e pela SUSEP.

Tendo em vista os diferentes modelos de ETTJ, verifica-se que o reflexo da
Taxa Selic é mais direto no passivo das seguradoras em relacdo aos fundos de
pensdo porque a ETTJ SUSEP reflete a realidade de mercado ao passo que a da
PREVIC é suavizada. Quanto ao resultado do plano, trata-se de uma andlise que
depende do grau de casamento entre ativo e passivo, sendo que o modelo da
SUSEP tende a gerar maior estabilidade porque as variagbes seriam semelhantes,
especialmente se o ativo estiver marcado a mercado. Cabe destacar que a decisdo
dos 6rgaos reguladores de condicionar a taxa de desconto dos passivos aos juros
de mercado trata-se de uma necessidade imposta pela execucdo da politica

monetaria brasileira.
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