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Taxa de Juros Atuarial

Conceitos, Definicbes e Impactos
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| O que é Taxa de Juros Atuarial?

Ela € uma das hipoteses atuariais utilizadas na avaliacao atuarial:
Mortalidade I I Taxa de Juros

e
Invalidez I Atuarial m I Crescimento Salarial
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Rotatividade I I Composi¢cao Familiar




O que é Taxa de Juros Atuarial?

n

Ela € uma taxa de desconto, traz um fluxo de pagamento a valor presente z (1+))¢
t=1

I Contribuicao

Beneficios




O que é Taxa de Juros Atuarial?

Algumas definicdes:

v" Valor minimo esperado para o retorno de investimentos dos recursos
garantidores do Plano de Beneficios

v E a expectativa de rentabilidade média dos investimentos até o
pagamento do ultimo beneficio

v E a estimativa de desempenho que os investimentos feitos pelo plano de

previdéncia devem alcancar para que consiga cumprir com os pagamentos
dos planos de beneficios




Conceitos importantes

Quanto maior a taxa de juros atuarial:

v' Maior é a taxa de desconto do fluxo, portanto, menor é o passivo atuarial

v" Maior é o retorno esperado dos investimentos, entdo, menor € o custo do
plano

v" Menor é o impacto das demais hipoteses no valor do passivo atuarial



Duragéo do Passivo ‘Q

Exposicao ao risco da taxa de juros atuarial

v" Quanto mais longo é o fluxo de pagamento, maior sua exposi¢ao ao risco
da taxa de juros atuarial

v' A sensibilidade do passivo em relacdo a mudanca na taxa de juros atuarial
€ conhecida como duracao do passivo ou duration
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Duracao do Passivo
Curiosidades

v

Para um mesmo fluxo, quanto maior a taxa de juros atuarial, menor € a
duracao do passivo

Quanto maior a taxa de juros atuarial, menor € o impacto de uma eventual
alteracao de taxa

De forma aproximada, a reducéo de 1% da Taxa de Juros Atuarial aumento
o valor presento do passivo em 1% para cada ano de duragao

Os impactos da alteragao da taxa de juros no custo e na solvéncia nao sao
100% correlacionados com o passivo
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TIR do Passivo

Qual a rentabilidade necessaria para pagar o ultimo beneficio?

v' Para avaliar a viabilidade de projetos é calculada a taxa de desconto para
que o valor presente de um fluxo seja igual ao patriménio investido

v' Essa taxa € denominada Taxa Interna de Retorno (TIR)

v Assim como em projetos, a TIR do passivo deve ser utilizada como
referéncia para tomada de decisGes dos investimentos
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TIR do Passivo

Curiosidades

A TIR do passivo independe da taxa de juros atuarial utilizada

TIR > Taxa Atuarial === Plano Deficitario
TIR < Taxa Atuarial === Plano Superavitario

TIR = Taxa Atuarial === Plano Equilibrado



Processo da Avaliacao Atuarial

Politica de
Investimentos

Carteira de
Investimentos

Plano de Meta
Custeio Atuarial

Resultado
do Plano




Métodos de Estimacao

Government Accountability Office (GAQO) (2014), organismo do Congresso
norte-americano, que efetuou extensa pesquisa sobre a taxa de juros atuarial
em planos dos EUA, Canada, Holanda e Reino Unido, definiu duas
metodologias principais que foram nomeadas como:

v’ assumed-return approach — taxa de desconto baseada na rentabilidade
futura esperada da carteira do patriménio

v’ bond-based approach — taxas de desconto originadas em médias de
retornos de titulos do governo (baixo risco), também conhecido como
passivo marcado a mercado




Dificuldade de Estimacao

Por que é tao dificil definir a Taxa de Juros Atuarial?

Volatilidade do mercado

Grande impacto nas provisbes matematicas

Impacto ainda maior nas contribuicdes participantes e patrocinadores
Dificuldade/Impossibilidade de imunizagao do passivo

Conflito geracional

<N X X X X

Pouco material académico sobre o assunto



| Risco de Estimacao Inadequada

Meta Atuarial Armadilha Rlsc_o nos Risco no Custeio
Investimentos

Alocagao com Custeio aquém do
Reduz o passivo demasiada exposicdo a  necessario, podendo
Alta atuarial e o custo do risco, gerando grande gerar grandes
plano volatilidade no aumentos de
patrimonio contribui¢ao no futuro
- Alocagao sem uma Custeio acima do
Meta facil de ser L - .
: estratégia sofisticada necessario, podendo
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| Risco de Estimacao Inadequada
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Variaveis Importantes para Estimacao

O que deve ser considerado na definicdo da Taxa de Juros Atuarial?

Fluxo de receita e despesa previdenciaria

Retorno esperado de cada segmento de investimentos
Alocacao de Investimentos

Volatidade de cada segmento de investimento

Correlagao entre os segmentos

<N X X X X

Taxa administrativa



Sugestao de Metodologia de Estimacao

Sugestao de metodologia para estimagao da taxa de juros atuarial:

v' Construgao de uma curva de distribuicao da variavel TIR do estudo do ALM
considerando a alocacéo de investimentos e as projecdes de rentabilidade
de cada segmento utilizando-se 1.000 interacoes

v A utilizacdo da distribuicdo da TIR do ALM vai ao encontro do preconizado
pela Resolugdo CNPCA n° 30/2018, de que a taxa de juros devera
corresponder ao valor esperado da rentabilidade futura da carteira




Histograma Simulado
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* . .
Valores meramente ilustrativos



Assimetria da Distribuicido da TIR do ALM ‘Q

v A distribuicdo da TIR é assimétrica, sendo a cauda esquerda mais longa,
de forma que a taxa média da distribuicao seja inferior a mediana

v' A assimetria ocorre porque nas projecoes em que 0S primeiros anos tem
rentabilidade baixa, o patrimdnio acaba mais cedo e ndo ha tempo de uma
possivel recuperacao posterior



| Estatisticas da Distribuicio da TIR do ALM

Minimo 2,06%
1° Quartil 4,97%
Média 5,46%
Mediana 5,55%
3° Quartil 6,01%
Maximo 7,68%

* . .
Valores meramente ilustrativos

Marcos Importantes Taxa m

Limite Inferior PREVIC
Limite Superior PREVIC
Média - Desvio Padréo
Taxa Livre de Risco Liquida
Taxa Livre de Risco Bruta

TIR da Média dos Fluxos ALM

3,63%
5,25%
4,71%
4,90%
5,30%
5,86%

1%
38%
16%
32%
39%
66%




Desigualdade de Jensen

v A TIR do fluxo médio do ALM é superior a média e a mediana da
distribuicao da TIR do ALM

v' Esse efeito é conhecido como Desigualdade de Jensen, que prova que a
distribuicdo da esperanca das médias é diferente da esperanga media das
funcdes, que, para funcbes cOncavas tem a seguinte expressao:

e(E[X]) = E[p(X)]



Sugestao de Definicao de Taxa de Juros

Sugestao de definicido de taxa de juros atuarial dentro do intervalo

v" Como parametro minimo, a estimativa da taxa livre de risco (5,30%) liquida
da taxa administrativa do plano (0,40%) o que resulta em 4,90%

v' Como parametro maximo, a mediana da distribuicdo da TIR do ALM
apurada em 5,55%

Normativo
3,63% () 5 257
Metodologia

4,90% <) 5,55%

* . .
Valores meramente ilustrativos
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