Legismap Roncarati
Os novos limites da taxa de juros para avaliacbes atuariais

Por Cesar Luiz Danieli (*)

Foi publicado no dia 27 de abril de 2017, no Diario Oficial da Uniao a
Portaria PREVIC n® 375 de 17 de abril de 2017, (baixe aqui as ETT] em planilhas) que divulga a
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJM), para o exercicio de 2017 de que trata a
Instrucao Previc n? 19, de 04 de fevereiro de 2015. Com isso, as EFPC poderdo desde ja, conhecer
os limites minimos e mdximos de taxa de juros de cada um de seus planos.

Conforme definido na Resolugao CNPC n2 15/2014 e na Instrucao PREVIC n2 19/2015, a ETT)M
corresponde a média de trés anos das ETT) didrias, baseadas nos titulos publicos federais
indexados ao IPCA, apurados na data-base de 01/04/2017 (periodo da média: abr/14 a mar/17).
Cada ponto da ETTJM, definido de acordo com a duracao do passivo (duration) observada na
Avaliacdo Atuarial do exercicio findo de 2016, corresponde a Taxa de Juros Parametro - TJP, que
determina os Limites Inferior (70% da TJP) e Superior (TJP adicionado de 0,4 pontos percentuais),
que deverao ser observados, obrigatoriamente, para fins de definicao da Taxa Real de
Juros a ser utilizada nas Avaliacoes Atuariais de 2017.

COMPARATIVO COM A ETTJM dos exercicios anteriores

Comparando com as Portarias PREVIC n? 615/14, 197/15 e 186/16, que divulgaram
respectivamente as ETTJM, ainda de forma facultativa, de 2014, e obrigatéria a partir de 2015,
observamos a manutencao elevada da TJP para durations mais longas e aumento nas durations
mais curtas em relacao a TJP de 2016 e consequentemente dos limites superiores e inferiores.
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http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/portarias/2017/portaria-previc-ndeg-375-de-27-de-abril-de-2017.pdf
http://gama-ca.com.br/wp-content/uploads/2017/04/ETTJ-PREVIC.xlsx
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Considerando a correlacdo positiva dos titulos ptblicos com a Selic, a manutencdo das taxas era
esperada, pois o periodo inserido de abr/16 a mar/17 a taxa Selic acumulada anual oscilou entre
12,25%a.a. e 14,25%a.a. em substituicdo ao periodo de abr/13 a mar/14 em que a Selic ficou entre
7,25% a.a. e 10,25% a.a.

E interessante observar que se considerarmos que planos fechados (como a maioria dos grandes
planos BD) tem uma duracao do passivo decrescente a cada ano, esperariamos que a TJP, assim
como os limites, também reduzissem com o passar dos anos, certo? Certo, mas em 2017, da
mesma forma como 2016, com a manutencao elevada da ETT) em relacdo a de 2014 e 2015, isso
nao se confirmou.

Para exemplificar, tendo um plano com duragao do passivo de 13 anos no ano de 2016. Estando o
plano fechado e mantendo todas as hipéteses, a duration neste ano seria em torno de 12 anos (na
verdade um pouco superior, ja que a relacao ndo é direta) e 14 anos para 2015. Neste caso, o Plano
observaria uma elevacao da TJP de 5,36% (2015) para 6,22% (2016) e para 6,25% (2017), e
conseguentemente um limite superior passando de 5,36% para 6,22% e para 6,25%,
respectivamente.
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Ou seja, para planos que convivem com taxas de juros préximas ao limite superior, em termos
reais, ainda que descontada a involucdo natural da duracdo do passivo, o cendrio atual indica a
possibilidade ainda de se adotar taxa real anual de juros em 2017 superior aquela utilizada nas
avaliacOes atuariais de 2016 e 2015.

Porém ja se observa uma inversao, um aumento menor para o Limite Superior até a duration de 17
anos, e a partir da duration de 17,5 anos uma inversao no Limite Superior, que comparado com o
Limite Superior de 2016 ha uma reducao do limite.
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Ou seja, ainda para o ano de 2017 ha possibilidade de adotar taxa de juros maiores até a duration
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de 17 anos e a partir da duration de 17,5 anos havera uma pequena necessidade de reducdo para
os planos que adotaram taxa de juros no limite superior.

E importante observar que a manutencio elevada da ETT)M observada em 2017 deve afetar mais
planos com duration menores e que convivem com taxas de juros mais baixas, préximas aos limites
inferiores observados nos exercicios anteriores. Isso porque até 2015 as taxas minimas eram
inferiores a 4,0% a.a. e planos com taxas abaixo disso sao mais raros, contudo, para 2017, para
durations acima de 1,5 anos, o limite inferior ja ultrapassou os 4,0%, indicando que planos com
taxa de juros nesse nivel podem ter que rever suas premissas, elevando-as, ou mesmo encaminhar
solicitacdo a PREVIC para manter a taxa abaixo do minimo.

Embora ainda se observe a manutencao elevada da TJP e dos seus limites nesse ano, publicada
pela Portaria PREVIC n2 375/17, nao significa que as taxas de juros efetivamente utilizadas nas
avaliacOes atuariais pelos planos possam ou devam se elevar. Para que se possa realizar tal
alteracdo, é obrigatério que as EFPC demonstrem que a premissa estd aderente as expectativas de
rentabilidade, por meio do estudo de teste de convergéncia.

CONCLUSAO

Em continuagao ao que ocorreu em 2016, no exercicio de 2017 estamos observando a manutencao
de taxa de juros alta com cendrio que apresentou elevacao dos limites para determinacao da taxa
real anual de juros utilizada nas avaliacdes dos planos de beneficios. Porém, ao contrario do que
ocorreu em 2017, ha a expectativa de que esse cendrio ndo se repita em 2018, pois estamos
observando reducao significativa das expectativas de taxas de juros bem como uma redugao no
longo prazo onde estamos observando curva invertida[1] de taxa de juros para o curto prazo e
normal no longo prazo.
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Conhecer essas caracteristicas e avaliar as tendéncias nesse novo cendrio normativo podem
auxiliar as EFPC a tomarem decisdes fundamentadas e com olhar de longo prazo.

As EFPC devem avaliar os impactos das alteracdes trazidas pela Resolucao CNPC n? 15/2014, agora
com a ETTJ para o exercicio de 2017, divulgada na Portaria PREVIC n? 375/2017, realizar os estudos
técnicos de convergéncia, avaliando se as taxas obtidas no estudo estao dentro dos limites minimo
e maximo. Ha ainda a possibilidade de solicitar a PREVIC a utilizacdo de taxa real de juros fora dos
limites normativos, por meio de realizacdo de estudo especifico previsto na Instrucdo PREVIC n®
Previ23/2015. Para tanto, é preciso atentar para o prazo de 31 de agosto de 2017 para encaminhar
a referida solicitacdo ao érgao fiscalizador.

[1] Curva Invertida: tipico de uma economia com juros altos, geralmente para combater uma
inflacdo alta. Mostra uma economia com crescimento lento no longo prazo (desaceleracao). O
mercado acredita que, no longo prazo, os efeitos do combate a inflacdo e o desaguecimento podem
resultar na queda da inflacao e das taxas de juros. Neste cenario, os investidores estdao mais
pessimistas no curto prazo e mais otimistas no longo prazo.

(*) Cesar Luiz Danieli é Atuario graduado pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul -
UFRGS P4s-Graduado em Gestdo Financeira com énfase em Mercados de Capitais pela Fundacao
Getulio Vargas - FGV e Master Internacional em Auditoria y Gestién Empresarial pela Universidad
Europea Miguel de Cervantes - UEMC. E Diretor de Previdéncia, Saude e Seguros da Mercer GAMA.

Fonte: MERCER GAMA, em 02.05.2017.
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