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PREMISSAS ATUARIAIS ECONOMICAS (SUBGRUPO 3)
Estudo e fundamentacdo técnica para definicGo das premissas atuariais econémicas (taxa de

juros de desconto, variagdo do PIB, inflagdo).
1. INTRODUCAO

1. A Portaria Conjunta n? 1, de 13 de abril de 2017, publicada no Didrio Oficial da Unido
em 17 de abril de 2017, da Secretaria de Previdéncia (SPREV) e da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) - do Ministério da Fazenda (MF) - da Secretaria de Orcamento Federal (SOF),
da Secretaria de Planejamento e Assuntos Econdmicos (SEPLAN) e da Secretaria de Gestdo
de Pessoas e Relagbes do Trabalho no Servico Publico (SEGRT)! - do Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdao (MP) - criou o Grupo de Trabalho com o objetivo
de avaliar e aperfeicoar as metodologias de apurac¢do do resultado financeiro e atuarial do
Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos Servidores Publicos Civis da Unido.

2. Posteriormente, foi formalizado pela SPREV, por meia da Portaria n2 3, de 3 de maio
de 2017, os membros deste Grupo de Trabalho que, apds as apresentagdes iniciais de cada
um dos participantes, decidiram dividir o trabalho em alguns Subgrupos Tematicos como
modo de facilitar a abordagem, discussdo e producao de conteudo especifico sobre alguns
aspectos tratados no Grupo.

3. Dentre os Subgrupos criados estd o Subgrupo 3 que tem como objetivo especifico a
realizacdo de estudo e fundamentacdo técnica para definicdo das premissas atuariais
econdmicas, especificamente taxa de juros de desconto, varia¢ao do crescimento real do PIB
e inflacdo.

4, Os membros do Subgrupo sdo representantes da Coordenacdo-Geral de Estudos
Econbémico-Fiscais da Secretaria do Tesouro Nacional (CESEF/STN/MF) e das Subsecretarias
dos Regimes Préprios e do Regime Geral de Previdéncia Social da Secretaria da Previdéncia
(SRPPS/SPREV/MF e SRGPS/SPREV/MF). Os coordenadores sdo os Servidores Cristiano
Beneduzi (CESEF/STN/MF) e Ciro Miranda Caetano Milliole (SRPPS/SPREV/MF). Além disso,
pode colaborar, ocasionalmente, o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

5. Conforme cronograma estabelecido, este Subgrupo apresentou os resultados dos
trabalhos desenvolvidos ao Grupo de Trabalho em reunido realizada no dia 21 de setembro.
Este documento, portanto, materializa estes resultados, obtidos a partir de estudos e
fundamentacdo técnica, além de anadlise das melhores praticas internacionais sobre o tema.

! Atual Secretaria de Gest3o de Pessoas (SGP).
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6. Além desta introduc¢do o documento é dividido em dois capitulos: o primeiro focado
nos parametros macroecondmicos (PIB e inflacdo); e o segundo que analisa a taxa de
desconto atuarial. Ao final de cada um desses capitulos, é apresentada a conclusdo do
Subgrupo no que diz respeito a esses parametros.

2. PIB E INFLACAO

2.1. PROJEGOES DE VARIAVEIS MACROECONOMICAS NO GOVERNO FEDERAL

7. Conforme o art. 40 do Anexo | do Decreto n? 9.003, de 13 de margo de 2017,
regulamentado posteriormente pela Portaria do MF n2 330, de 4 de julho de 2017, que
aprova o Regimento Interno da Secretaria de Politica EconGmica (SPE), cabe a referida
Secretaria efetuar projecdes de varidveis macroeconémicas de interesse do Ministério da
Fazenda e do Governo Federal, inclusive, para o conjunto de parametros macroeconémicos
utilizado ao longo do processo orcamentario. Tal atribuicdo é parte do processo de
elaboracdo das pecas orcamentdrias e o conjunto das informagbes projetadas é,
comumente, referido como grade de parametros.

8. Nesse contexto, o processo de preparacdo da mencionada grade de parametros se
inicia pela Secretaria de Orcamento Federal do Ministério do Planejamento (SOF/MP), que
solicita, de forma regular e de acordo com o calenddrio orgamentario, a grade de parametros.
Esses pedidos sdo feitos para subsidiar os documentos orcamentarios, como: o Projeto de
Lei de Diretrizes Orcamentdrias (PLDO), enviado ao Congresso Nacional até 15 de abril; o
Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA), até 31 de agosto; e os Relatérios de Avaliacdo de
Receitas e Despesas Primarias (Relatdrio Bimestral), publicados até o 229 dia dos meses de
margo, maio, julho, setembro e novembro.

9. Conforme o art. 11 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), Lei Complementar n2
101/2000, o Executivo deve disponibilizar a grade de pardametros aos demais Poderes e ao
Ministério Publico, no minimo trinta dias antes do prazo final para encaminhamento de suas
propostas orcamentdrias. Portanto, as grades devem estar disponiveis até 15 de margo
(PLDO) e 31 de julho (PLOA) para os demais poderes. Ja para o Relatério Bimestral, ndo ha
necessidade desta antecipacdo de um més, sendo que as grades de parametros sdo enviadas,
geralmente, aproximadamente duas semanas antes da publicacdo destes documentos.

10. As grades sdo enviadas para uma lista de e-mail, em cardter de confidencialidade,
com Termo de Classificacdao de Informacao até o prazo de publicacdo dos documentos. Por
exemplo, a grade para a elaboracdo da PLOA é confidencial até 31 de agosto. Desta forma,
deve-se acrescentar as caixas institucionais das areas que ainda ndo recebem informacao,
para dar maior agilidade a elaboracdo das projecdes, como as caixas da SRGPS/SPREV e
SRPPS/SPREV.
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11. Na tabela abaixo pode-se ver um resumo das datas esperadas de divulgacdao das
grades de parametros durante o ano:

Tabela 1 - Datas de Divulgacdao das Grades de Parametros

Data Marco Orgamentario
Inicio de Margo PLDO e 12 Relatdrio Bimestral
Inicio de Maio 22 Relatdrio Bimestral
Inicio de Julho PLOA e 32 Relatorio Bimestral
Inicio de Setembro 42 Relatdrio Bimestral
Inicio de Novembro 52 Relatdrio Bimestral

12. A alteracdo recente nos processos de projecdes possibilitou que o modelo de
previsdes macroeconémicas do Governo gerasse proje¢cdes mais préoximas das apresentadas
pelos agentes de mercado.

13. Abaixo, segue um comparativo entre as Grades de Parametros que balizaram o PLDO
2017, o PLOA 2017 e o PLDO 2018 e a mediana dos dados coletados pela pesquisa Focus a
época de elaboracdo da Grade. Nota-se que ha clara convergéncia de parametros entre a
grade e o Focus do PLDO 2017 para o PLDO 2018:

Tabela 2 - Variacdo anual do PIB real e IPCA (Focus X Grade de Paridmetros)
2016 2017 2018 2019

Pl Focus -3,54% 0,50% 1,50% 2,00%

PLDO 2017 Grade de Parametros -3,05% 1,00% 2,90% 3,20%
(11/03/2016) PCA Focus 7,46% 6,00% 5,40% 5,00%
Grade de Parametros 7,44% 6,00% 5,44% 5,00%

Pl Focus -3,22% 1,05% 2,00% 2,23%

PLOA 2017 Grade de Parametros -3,00% 1,60% 2,50% 2,50%
(11/08/2016) IPCA Focus 7,32% 5,14% 4,50% 4,50%
Grade de Parametros 7,20% 4,80% 4,50% 4,50%

2017 2018 2019 2020

Pl Focus 0,48% 2,40% 2,50% 2,50%

PLDO 2018 Grade de Parametros  0,50% 2,49% 2,49% 2,58%
(13/03/2017) IPCA Focus 4,19% 4,50% 4,50% 4,50%

Grade de Parametros 4,30% 4,50% 4,50% 4,50%

14. A Grade de Parametros tem um impacto muito grande nas expectativas de mercado
e na politica fiscal. Caso o mercado ndo confie nos numeros publicados pelo Governo, o
impacto das politicas econdmicas fica comprometido, como, por exemplo, a politica de
metas de inflacdo e de resultados fiscais. Se ndo ha confianca, reduz-se o poder de
convergéncia das expectativas de inflacdo para o alcance da meta, o que pode gerar “inércia”

Pagina 3 de 36



GT Resultado Financeiro e Atuarial RPPS da Unido - Portaria Conjunta SPREV-MF/SNT-MF/SOF-MP/SEPLAN-MP/SEGRT-/MP 01/2017
Subgrupo 3 - Premissas Atuariais e Econdmicas para Apuragdo do Resultado do RPPS da Unido

inflacionaria. Do ponto de vista fiscal, um erro na grade de parametros, principalmente uma
superestimacado de crescimento econdémico, pode levar a uma previsdo superestimada de
receitas (elasticidade da receita em relagdo ao PIB é maior que 1), o que abriria um espacgo
fiscal ficticio, permitindo ao Governo expandir suas despesas. Esse aumento das despesas,
superior a capacidade de arrecadac¢do do Estado, pode levar a um aumento na divida publica,
e, por consequéncia, a um aumento no pagamento de juros e menor espaco fiscal para outras
despesas ou menor margem para a reducdo de impostos.

15. Cabe destacar que a grade de parametros passa pelo escrutinio do Tribunal de Contas
da Unido (TCU) que, em algumas situagdes, informa suas recomendagdes para a Comissdo
Mista de Orcamentos do Congresso Nacional (CMO). O Acérddo n? 1723/2015 — TCU-
Plendrio, por exemplo, apontou falhas na metodologia preditiva para os parametros
macroeconémicos, o que levou a aprimoramentos das previsdes mais recentes.

2.1.1.Horizonte da LDO (atualmente 3 anos)

16. Para o periodo coberto pela LDO, trés anos subsequentes ao exercicio atual, o ideal é
utilizar a grade de parametros da SPE. Neste caso, é garantida a sintonia da peca
orcamentdria com respeito aos parametros macroecondmicos que sdo base para a projecao
de diversas receitas e despesas. Além da consisténcia, outro beneficio de utilizacdo destes
parametros decorre do fato de serem revistos periodicamente e possuirem metodologia
robusta sendo frequente o escrutinio dos drgdos de controle.

17. Acredita-se que por mais que exista divergéncias entre os 6rgaos da administracao
publica relacionadas as projecdes existentes na grade de parametros, o ruido de apresentar
numeros macroecondmicos distintos dentro de um mesmo documento é extremamente
prejudicial para a credibilidade do orcamento. De modo que, inclusive em periodos de
desconfianca das projecdes oficiais, é justificada a utilizacdo de parametros iguais ao da
grade. Pode-se, entretanto, em caso de discordancia, adotar cendrios alternativos, em
acréscimo ao cenario base oficial feito a partir da grade de parametros.

2.1.2.Horizonte além da LDO

18. Para o horizonte de projecdo além da grade (3 anos), ainda é necessario garantir
consisténcia das diversas projecdes fiscais com a peca orcamentaria. Dessa forma, é
imprescindivel que os parametros macroeconémicos utilizados pelo RPPS sejam iguais aos
do RGPS e de qualquer outra despesa projetada em horizonte superior a trés anos.

19. Nas proximas secOes, 2.1.3 e 2.1.4, sdo apresentadas duas alternativas estudadas
para definicdo dos parametros em horizonte superior a trés anos.
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2.1.3.Grade de Longo Prazo do Modelo do RGPS

20. Nessa alternativa, utilizar-se-ia a grade parametros da SPE para os anos disponiveis,
isto é, para o periodo de 3 anos. Ja para o periodo posterior se empregaria 0s mesmos
parametros do Modelo de Simulacado Fiscal do RGPS, que ja é utilizado para a realizacdo do
Anexo de Metas Fiscais IV.6 - Projecdes Atuariais do RGPS - no PLDO 20182

21. Este modelo foi elaborado conjuntamente pela Coordenagdo-Geral de Estudos
EconO6mico-Fiscais (CESEF) da STN, Coordenagdao-Geral de Politica Fiscal e Tributdria
(COGPFT) da SPE e pela Coordenacdo de Previdéncia do IPEA, com vistas a melhorar a
simulacdo da dindmica das receitas e despesas do RGPS para o longo prazo.

22. Para projetar os parametros do PIB, o modelo utiliza as mudancas demograficas
projetadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a formalizagcdo do
mercado de trabalho extraida da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) de
2014, para todo o horizonte de projecao, e os salarios por coorte, com aumentos salariais na
mesma proporc¢ao do aumento da produtividade do trabalhador. Ou seja, basicamente o PIB
é definido por 2 fatores principais: demografia e produtividade.

23. O aumento da produtividade é definido como de 1,7% ao ano por coorte, constante,
durante toda a projecdo. Tal parametro foi definido tendo como base referéncias
internacionais e o aumento da produtividade histérica do trabalhador brasileiro desde o
comeco dos registros na década de 80, de aproximadamente 1% ao ano. Esses valores,
porém, sofrem influéncia de uma grande queda de produtividade dos anos 80 e da recessao
mais recente de 2014/2015, sendo que o modelo adota um parametro mais otimista para o
futuro, de 1,7%. O debate sobre a definicdo do valor mais adequado para esta produtividade
terd um forte impacto para a projecao de crescimento do PIB.

24, Podemos concluir que, de forma pratica, a utilizacdo da grade de parametros da SPE
para os préximos 3 exercicios, com as proje¢des do Modelo do RGPS para os parametros
posteriores aos previstos no orcamento é uma proposta vidvel. Hd de se observar, porém,
gue deve haver uma adequacdo nos valores de produtividade do modelo do RGPS, para
evitar parametros “disruptores” entre 0 32 e 0 42 ano.

25. Isso ja foi feito, como se pode observar na tabela de parametros do Modelo do RGPS,
sem sobressaltos nos crescimentos do PIB de 2020 (32 ano) para 2021 (42 ano), que passou
de 2,58% para 2,87%, respectivamente. Em primeiro lugar, deve ser evitado aumentos e
guedas muito abruptas no crescimento do PIB do 32 para o 42 ano. Caso existam valores
muito discrepantes, analisar se existem proje¢des de mercado que justificam essa variacao

2 Sitio: http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/orcamentos-anuais/2018/pldo-2018/anexo-
iv-6-projecoes-atuariais-do-rgps.pdf/@ @download/file/Anexo%20IV.6%20-
%20Proje%C3%A7%C3%B5es%20Atuariais%20do%20RGPS.pdf
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(como o Relatério Focus, por exemplo). A inflagdo, como explicaremos mais a frente, segue
em linha com a meta de inflacao.

2.1.4.Grade de Longo Prazo da SPE

26. Outra solucdo estudada pelo Subgrupo para as projecdes fora do horizonte de
projecdo da Grade seria tornar oficial a criacdo de uma grade de parametros da SPE de prazo
mais longo para as principais variaveis macroecondmicas que poderiam ser utilizadas tanto
para questOes atuariais diversas, quanto para auxiliar a proje¢dao prevista dos Anexos de
Metas Fiscais da PLDO.

27. Tal proposta, no momento, ndo se tornou viadvel, pois o desenvolvimento de uma
“grade” longa exige modelos com premissas e detalhes diferentes dos utilizados para o curto
e médio prazos, como os modelos de proje¢Ges para o ano corrente e para os proximos 3
anos. Existem projecOes internas, para analises especificas da SPE, mas para um periodo
maximo de 10 anos, muito aquém do necessario para o calculo de deficit atuarial
previdenciario. Portanto, neste momento, a grade de longo prazo da SPE ndo pode ser
utilizada para projecdes atuariais de 75 anos.

28. Caso haja interesse do governo na criagdo de um modelo macroeconémico para o
longo prazo, que busque explicitar ndo apenas as proje¢des conjunturais, mas as estruturais,
seria necessario um maior debate sobre as premissas e resultados do modelo de longo prazo,
os termos desta nova grade, além da formalizacdo adicional por parte da SPE e de suas
autoridades, pois o Orgdo estaria sujeito ao escrutinio de érgdos de controle caso
apresentasse projecao oficial para prazo mais longo que a grade atual.

2.2. OPORTUNIDADE DE MELHORIA NOS PARAMETROS

29. A seguir, faremos uma reflexao sobre as melhores praticas internacionais e
analisaremos as metodologias usadas para a projecao dos parametros macroeconémicos
(crescimento real do PIB, crescimento nominal do PIB e Indices de Inflac3o).

2.2.1.Melhores Praticas Internacionais

30. Um exemplo de melhor pratica internacional na elaboracdo da grade de parametros
¢ a criacao de InstituicOes Fiscais Independentes (IFl), como o Congress Budget Office (CBO)
dos Estados Unidos e o Office for Budget Responsibility (OBR) no Reino Unido que fazem a
“vigilancia” do processo orcamentdrio, evitando a elaborac¢do de parametros enviesados por
interesses partidarios ou politicos, que geram como consequéncia projecoes irrealistas que
poderiam fomentar desequilibrios fiscais.
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31. No caso brasileiro, tal pratica foi recentemente implantada com a criacdo, em 12 de
novembro de 2016, por meio da Resolu¢do do Senado n? 42/2016, da Instituicdo Fiscal
Independente (IFl), que possui entre suas atribuigdes:

“Art. 1°...:
| - divulgar suas estimativas de pardmetros e varidveis relevantes para a construcdo de cendrios

fiscais e orcamentdrios;

IV - projetar a evolucdo de varidveis fiscais determinantes para o equilibrio de longo prazo do
setor publico.”

32. Portanto, temos que considerar que a grade de parametros, dada essa nova
configuracao institucional, pode também passar pela validacdo de uma area especializada do
Senado Federal.

33. Nas préximas secdes, 2.2.2 a 2.2.4, discorreremos uma andlise sobre os parametros
macroecondmicos.

2.2.2.Crescimento real do PIB

34. O crescimento real do PIB é definido na modelagem do RGPS como fruto da
produtividade do trabalhador e da evolugdo demografica. Desta forma, a produtividade é um
parametro crucial que pode ser embasado em estudo especifico acerca dos determinantes
de longo prazo do crescimento do PIB e da produtividade do trabalho no Brasil.

35. A figura abaixo, por exemplo, demonstra que a relagdo “PIB/Populagdo Ocupada” é
consideravelmente volatil e que dependendo do periodo escolhido para o calculo da média,
ela pode variar significativamente. No periodo inteiro analisado, de 1997 a 2014, a
produtividade do trabalho cresceu cerca de 0,95% a.a.; valor inferior ao utilizado na
modelagem do RGPS.

Grdfico 1 - PIB/Populacéio Ocupada (Var. % a.a.)
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2.2.3.Crescimento nominal do PIB

36. Outra questdao com potencial de aprofundamento é a diferenga existente no Brasil
entre o deflator do PIB e a inflacdo ao consumidor. Embora no longo prazo o interesse recaia
sobre as varidveis reais, é imprescindivel discutir e identificar qual a melhor hipétese de
evolucdo futura das varidveis nominais, pois alteracdes estruturais em precos relativos
podem ter repercussdes significativas nas despesas.

37. Conforme pode ser observado nos graficos abaixo, o deflator do PIB situou-se acima
dos indices de inflacdo ao consumidor (INPC ou IPCA) que indexam as despesas com
beneficios previdencidrios e servem de base para a concessdao de reajustes salariais aos
servidores publicos.

Grafico 2 - Deflator Implicito do PIB, IPCA e INPC
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Fonte: IPEADATA. Fonte: IPEADATA.

38. Neste sentido, a Carta de Conjuntura do IPEA n2 35, do 22 trimestre de 2017, analisa
os fatores que determinam a diferenca entre esses dois indices. Os autores concluem que a
diferenca entre o deflator e o IPCA pode ser explicada pelo cambio e pelo nivel de atividade
econdmica. A intuicdo, segundo os autores, estd associada a possibilidade de repasse ao
consumidor do aumento de custo associado a desvalorizacdo cambial.

39. Em periodos de crise, com queda na demanda agregada, o aumento de custo ndo é
inteiramente repassado ao preco do produto final. Como o deflator leva em consideragao
também o custo de producdo, este pode ficar acima do IPCA/INPC que consideram somente
0 preco ao consumidor. Por outro lado, usando o mesmo argumento, percebe-se que em
periodos de expansdo, o inverso ocorria e o IPCA se situaria acima do deflator.
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2.2.4.indices de Inflagdo: INPC e IPCA

40. Outro ponto a ser discutido diz respeito a possibilidade de a grade de parametros nao
refletir as metas de inflagdo estipuladas pelo Banco Central para os anos futuros. Exemplo
disso é a grade da SPE de 14 de junho de 2017, que para 2020 projetou IPCA de 4,5% e INPC
de 4,2%, enquanto o CMN em 29 de junho de 2017, revisou a meta de inflacdo para o ano de
2020 para 4,0%.

Tabela 4 - Grade de Pardametros da SPE x Meta de Inflacao

Grade de Pardmetros de 14/06/2017:

Ano IPCA (Var. %) INPC (Var. %)
Média Acum. Média Acum.
2017 3,7 37 37 41
2018 43 44 47 43
2019 44 45 44 45
2020 45 45 44 472

Meta definida pelo CMN (Resolucdo n2 4.582)
Art. 1° Ficam estabelecidas as sequintes metas para a inflagcdo, juntamente com os seus intervalos
de tolerdncia:

| - para o ano de 2019, meta para a inflagdo de 4,25% (quatro inteiros e vinte e cinco centésimos
por cento), com intervalo de tolerdncia de menos 1,50% (um e meio ponto percentual) e de mais
1,50% (um e meio ponto percentual); e

Il - para o ano de 2020, meta para a inflacdo de 4,00% (quatro por cento), com intervalo de
tolerdncia de menos 1,50% (um e meio ponto percentual) e de mais 1,50% (um e meio ponto
percentual).

41. Este exemplo, sugere dois questionamentos que devem ser tratados:

i) Faz sentido projetar uma diferenca estrutural entre os dois indices de precos?

R - Na interpretacdao do Subgrupo, com base no préprio histérico dos dois indices
apresentados no Grafico 2, ndo faz sentido pressupor uma diferenca estrutural entre eles.
Para que essa diferenca fosse justificada, deveria haver alguma explicacdo de alteracdo de
precos relativos que indicasse que a inflagdo para aqueles que recebem até cinco salarios
minimos (INPC) fosse estruturalmente diferente da inflacdo para aqueles que recebem até
quarenta saldrios minimos (IPCA).

ii) Faz sentido utilizar para o longo prazo indice de inflagdo diferente da meta estabelecida
pelo governo?

R - Na interpretacdao do Subgrupo, para o horizonte de longo prazo, deve-se pressupor o
cumprimento da meta de inflacdo (IPCA). De forma que, caso o ultimo ano da grade esteja
com valor diferente da meta de inflacdo estipulada pelo CMN, sugere-se a convergéncia da

Pagina 9 de 36



GT Resultado Financeiro e Atuarial RPPS da Unido - Portaria Conjunta SPREV-MF/SNT-MF/SOF-MP/SEPLAN-MP/SEGRT-/MP 01/2017
Subgrupo 3 - Premissas Atuariais e Econdmicas para Apuragdo do Resultado do RPPS da Unido

inflacdo para a meta estipulada. Desta forma, o orcamento estaria implicitamente afirmando
gue confia na atuacdo da equipe econdmica em termos de cumprimento da meta de inflacdo.

2.3. CONCLUSAO - PIB E INFLAGCAO

42. Portanto, em relacdo as varidveis macroecondmicas de PIB e inflacdo, o Subgrupo
sugere que:

a) As projec¢0es utilizem a grade de parametros macroeconomicos da SPE para os exercicios
projetados naquela grade e, para horizonte mais longo que a grade, a mesma taxa de
crescimento do PIB real obtida a partir do Modelo do RGPS. Desta forma haveria coeréncia
e sintonia entre as projeg¢des previdenciarias do Governo Federal e evitaria questionamentos
futuros. Nao obstante, conforme levantado na sec¢do 2.1.3, é necessdria a discussdo acerca
de algumas hipoteses do modelo do RGPS, em especial o crescimento da produtividade do
trabalho.

b) Para os indices de inflacdo, sugere-se a utilizacdo do IPCA para transformar os valores reais
em nominais, e seu valor para o horizonte superior a grade deve ser compativel com a meta
de inflagao definida pelo CMN. Caso a inflagdo projetada no ultimo ano da grade seja igual a
meta para os anos futuros, utiliza-se essa inflagcdo para todo o periodo posterior.

c) Para a corregdo do valor nominal do PIB sugere-se a utilizacdo do deflator do PIB
identificado na grade de parametros da SPE. Por sua vez, para horizonte superior a grade
sugere-se a correcdo nominal do PIB por meio da meta de inflagcdo definida pelo CMN, ja que
ndo ha elementos robustos o suficiente para identificar qual é a diferenca estrutural entre
deflator do PIB e IPCA e como sera sua evolugao futura.

d) E importante integrar na lista de distribuicdo da grade de pardmetros os e-mails
institucionais ou indicados pela SRGPS e pela SRPPS, com vistas a agilizar a elaboracdo das
projecOes de longo prazo e atuariais.

e) Por fim, um avanco interessante seria a institucionalizacdo de uma area dentro do governo
para a projecao de parametros macroecondmicos para o longo prazo, como ja ocorre nos
Estados Unidos (Congress Budget Office - CBO) e no Reino Unido (Office for Budget
Responsibility - OBR). Esta darea aprofundaria a precisdao nas escolhas de parametros
macroecondmicos, assim como traria transparéncia para 6rgaos que avaliam contas e
parametros orcamentdrios, como o TCU, a Comissdo Mista de Or¢camento (CMO) e a
Instituicdo Fiscal Independente (IFl) do Senado.

f) Como sugestdo para aprimoramento futuro, podem ser realizados estudos e relatdrios
sobre o crescimento do PIB no longo prazo e avaliacdo de PIB potencial, aumento estimado
da produtividade do trabalhador, assim como seus possiveis condicionantes da
produtividade, como a qualidade da educacdo e o progresso tecnolégico, possibilitando que
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a sociedade tome ciéncia antecipada dos problemas fiscais e orcamentdrios a serem
enfrentados®.

3. TAXA DE DESCONTO

43. As premissas atuariais sdao estimativas para eventos ligados as obrigacdes e aos
direitos dos Sistemas de Previdéncia, sendo a escolha da taxa de desconto uma das premissas
mais importantes para estimar os passivos previdencidrios, ja que o seu impacto acumulado
ao longo de muitas décadas é bastante elevado.

44, O passivo atuarial é compilado com base no valor presente da diferenca entre
contribuicGes e beneficios, ou seja, refletem o valor de um fluxo de pagamento futuro para
um determinado ano base. Entdo, ao calcular as obrigacbes e os direitos relativos a
previdéncia, um dos pontos principais é identificar o valor dos pagamentos futuros em
valores de hoje, e a ferramenta para avaliar esse fluxo de pagamentos é a taxa de desconto.

45, Atualmente sdo duas as referéncias principais onde sdo publicados os resultados
atuariais do RPPS da Uni3o: i) Anexo IV.7 - Avaliacdo Atuarial do RPPS* e ii) Balanco Geral da
Unido (BGU)>. Destaca-se que a publicacdo da Avaliacdo Atuarial do RPPS, na Lei de Diretrizes
Orcamentarias, é realizada hd mais de uma década e é mecanismo importante de
transparéncia da situacdo financeira do RPPS.

46. Por sua vez, o reconhecimento no BGU das provisdes matematicas atuariais (passivo
atuarial) relacionadas ao RPPS dos servidores civis foi realizado pela primeira vez em 2015,
no Balanco referente a 2014, em conjunto com importantes alteracdes no modelo contabil
da Unido, buscando atender as Normas Brasileiras de Contabilidade Técnicas do Setor
Publico (NBC T SP) e alinhar as Normas Internacionais de Contabilidade Aplicadas ao Setor
Publico.

47. Nesse sentido, as recomendacdes deste Subgrupo, no que diz respeito a taxa de
desconto atuarial, representam um segundo passo na direcao de aperfeicoamento dos
registros contdbeis.

48. Abaixo, apresentamos as analises e recomendacdes das Normas Internacionais, das
normas de contabilizacdo de Estados Unidos, Unido Europeia, Canada e Austrdlia, que
utilizam como referéncia os titulos publicos, além de duas abordagens alternativas.

3 0 CBO ja sinaliza hoje que em 2030 haverd uma redugdo abrupta de 29% nos beneficios da Seguridade Social
Americana. Fonte: https://www.cbo.gov/publication/52298.

4 Apenas para os servidores civis.

>0 BGU compde a Prestac¢io de Contas da Presidéncia da Republica (PCPR), que é enviada anualmente ao TCU.
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3.1. EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

3.1.1.Normas Internacionais

49. Segundo o disposto na Norma Internacional de Contabilidade Aplicada ao Setor
Publico, IPSAS® 39 — Employee Benefits, a entidade publica deve determinar uma taxa de
desconto das obrigacdes de beneficios pds-emprego (capitalizados e ndo capitalizados) que
reflita o valor do dinheiro no tempo. A moeda e o prazo dos instrumentos financeiros
selecionados para refletir o valor do dinheiro no tempo deverao ser consistentes com o
prazo estimado das obrigacdes de beneficios pds-emprego.

50. No que se refere as premissas atuariais, a IPSAS 39 traz ainda a necessidade de serem
imparciais e, quanto a taxa de desconto, que esta deve refletir o valor do dinheiro no tempo,
mas nao o risco atuarial ou de investimento.

51. Desse modo, a referida Norma considera que o valor do dinheiro no tempo pode ser
melhor refletido tendo como base o mercado de titulos do Tesouro ou titulos privados de
alta qualidade. Nas circunstancias em que ndo exista um mercado ativo de titulos publicos
ou privados de alta qualidade com prazos de vencimento suficientemente longos para
equilibrar com a maturidade estimada de todos os pagamentos de beneficios, devem ser
usadas as taxas correntes para descontar os pagamentos com prazos mais curtos, e estimar
a taxa de desconto para vencimentos mais longos, extrapolando as taxas de mercado
correntes ao longo da curva de juros.

3.1.2.Estados Unidos

52. O ¢6rgdo que emite normas para o setor publico nos Estados Unidos é o GASB’
(Governmental Accounting Standards Board) que desde 1994 possui normativo para a
contabilizagdo da previdéncia, em todos os niveis do governo (inclusive Estados e
Municipios). Em 2012, o GASB emitiu dois novos pronunciamentos relacionados a
contabilizagdo dos sistemas de previdéncia: GASB 67 — Financial Reporting for Pension Plans
e GASB 68 — Accounting and Financial Reporting for Pensions.

& As Normas Internacionais de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (International Public Sector Accounting
Standard — IPSAS) sdo emitidas pelo Conselho Internacional de Normas Contdbeis do Setor Publico
(International Public Sector Accounting Standards Board - IPSASB) da Federagdo Internacional de Contadores
(International Federation of Accountants - IFAC). O IPSASB é 6rgdo do IFAC constituido para desenvolver normas
contabeis de alta qualidade para uso na preparagao de demonstragdes contdbeis para fins gerais por entidades
do setor publico. Assim, o IPSASB funciona como érgdo normatizador independente sob a subordinagdo do
IFAC, emitindo Normas Internacionais de Contabilidade para o Setor Publico (IPSAS) e publicando outros
documentos que oferecem orientacGes sobre temas e experiéncias na elaboragdo de demonstracGes contabeis
no setor publico.

7 Governmental Accounting Standards Series, No. 327-B, June 2012. Statement No. 67 of the Governmental
Accounting Standards Board. Financial Reporting for Pension Plans.
gasb.org/resources/ccurl/399/602/GASBS67.pdf
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53. De acordo com esses pronunciamentos, os pagamentos de beneficios projetados
atuarialmente devem ser descontados para evidenciar o seu valor atual, por meio da
utilizacdo de uma taxa Unica de juros, que reflita: a) uma taxa de retorno esperada de longo
prazo para os investimentos do plano de previdéncia, a medida em que os ativos do plano
sejam suficientes para pagar os beneficios projetados e que os recursos disponiveis sejam
aplicados com essa estratégia; ou, b) uma taxa de juros dos titulos municipais isentos de
impostos e de alta qualidade, na medida em que a condicdo para o uso da taxa de retorno
esperada a longo prazo para os investimentos ndo seja atendida.

54. Como observado anteriormente, a taxa de retorno de longo prazo esperada sobre os
investimentos deve ser usada apenas na medida em que exista expectativa de cumprimento
de duas condi¢cbes, quais sejam: previsdo de que o ativo liquido sera suficiente para realizar
o pagamento dos beneficios projetados e que os ativos que estdo sendo investidos usem
estratégia para buscar esse retorno. Se essas condi¢cdes ndo forem cumpridas, a ligacao entre
os investimentos (e ganhos nesses investimentos) e os beneficios ja ndo existe.

55. Quando os ativos ndo sdo suficientes para realizar o pagamento dos beneficios, as
caracteristicas do passivo mudam, e o esforco projetado para o pagamento dos beneficios
assume caracteristicas que refletem uma responsabilidade governamental convencional.
Nesse caso, para fornecer uma taxa de desconto que reflita essa mudanca e permita melhor
comparabilidade, recomenda-se a utilizacdo da taxa de titulos municipais de alta qualidade.

56. No caso de utilizacdo da taxa de juros dos titulos municipais a recomendacdo é para
gue sejam aqueles isentos de impostos, com prazo de pelo menos 20 anos e com classificagcao
média AA, Aa ou superior (ou qualidade equivalente em outra escala de classificacdo). Essa
taxa dos titulos municipais deve ser usada para calcular o valor presente atuarial de todos os
pagamentos de beneficios.

57. Especificamente em relacdo a previdéncia dos servidores publicos federais, existem
dois planos, o Civil Service Retirement System (CSRS), de beneficio definido, e o Federal
Employees’ Retirement System (FERS), criado para substituir o CSRS e para alinhar os planos
de previdéncia dos servidores publicos aqueles do setor privado. Aos empregados
contratados até 1983, foi dada a opcdo de permanecer no CSRS ou migrar para o FERS. Ja os
empregados contratados depois de 1983 sdo inscritos no FERS automaticamente.

58. O Statement of Federal Financial Accounting Standard - SFFAS n2 33, publicado em
outubro de 2008 pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) com o titulo de Pension,
Other Retirement Benefits, and Other Post-employment Benefits: Reporting the Gains and
Losses from Changes in Assumptions and Selecting Discount Rates and Valuation Dates prevé
gue as medicdes do passivo atuarial devem refletir as premissas da entidade sobre os
principais fatores que seriam considerados em uma avaliacdo atuarial completa, como os
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aumentos salariais reais, o ajuste real do custo de vida e as mudancas conhecidas no nimero
de participantes cobertos.

59. Em relagdo a taxa de juros, o SFFAS n2 33 prové um padrdo para selecionar a taxa de
desconto utilizada para estimar o valor dos passivos previdencidrios dos servidores federais.
Este padrdo exige que a taxa de desconto usada seja baseada na média histdrica da taxa de
juros de titulos do Tesouro negociaveis de maturidade consistente com os fluxos de caixa
sendo descontados.

60. As taxas de desconto devem ser condizentes com os prazos esperados para o fluxo
de caixa associado. Assim, fluxos de caixa projetados para cada periodo devem ter uma taxa
de desconto associada a eles. No entanto, pode ser usada uma Unica taxa de desconto para
todos os fluxos de caixa futuros se o valor presente resultante ndo for materialmente
diferente do valor obtido usando-se taxas multiplas. Mudancas de taxas multiplas para taxa
Unica ou vice-versa devem ser explicitadas.

61. As taxas de desconto devem refletir taxas histéricas médias de titulo negocidveis do
Tesouro, em vez de dar peso indevido as taxas correntes ou as taxas de um passado muito
recente. A experiéncia histérica deve ser a base para a formac¢dao de expectativas sobre as
tendéncias futuras dos titulos negociaveis do Tesouro. A taxa de desconto, a taxa de inflagdo
implicita, e outras premissas econémicas devem ser consistentes umas com as outras.

62. Para determinar taxas historicas médias do Tesouro, devem ser usadas para cada
maturidade um minimo de cinco taxas histéricas a partir da data de reporte (p. ex, a taxa
corrente e aquelas registradas ao fim dos ultimos quatro periodos contdbeis).
Adicionalmente, estas taxas devem ser sequenciais (p. ex., 2003-2007).

63. Para determinar as taxas histéricas do Tesouro usadas para fluxos de caixa que devem
ocorrer em anos futuros para os quais ndo haja ou ndo havia titulos do Tesouro disponiveis,
deve-se usar taxas de juros interpoladas ou extrapoladas a partir das taxas historicas
existentes.

64. No ano fiscal de 2014, o Tesouro desenvolveu um novo modelo e metodologia para
determinar estas taxas e prover uma fonte de dados sustentdvel e justificavel para as
agéncias afetadas. Desde julho de 2014, o Tesouro comecgou a publicar dados da curva da
taxa de juros usando a nova Yield Curve for Treasury Nominal Coupon Issues (TNC yield curve),
gue é derivada das notas e titulos do Tesouro. A TNC yield curve prové informacoes das
emissdes de cupons nominais do Tesouro e a metodologia extrapola as taxas além dos 30
anos, até os 100 anos de maturidade. Também ¢é usada para produzir a Treasury spot yield
curve, que prové a base para o desconto de fluxos de caixa futuros.
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Grafico 3 - Curva do Cupom de Juros (% a.a.)
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Fonte: The Yield Curve for Treasury Nominal Coupon |ssues — James A Girola, U.S. Department of the Treasury; May 16, 2014. Pg.
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Fonte: Department of the Treasury.®

3.1.3.Uniao Europeia

65. A orientacdo do Eurostat®, que padroniza o registro das contas nacionais nos paises
da Unido Europeia, dentre elas as relativas aos sistemas previdencidrios, recomenda como
taxa de desconto apropriada para o calculo dos passivos previdencidrios a taxa real de 3% ao
ano.

66. A justificativa para sua adogao baseia-se nas normas internacionais de contabilidade
(1AS), visando uma taxa de desconto que reflita os rendimentos dos titulos corporativos de
alta qualidade. Nesse contexto, a "alta qualidade" é geralmente definida como titulos com
uma classificacdo elevada, contudo onde os mercados de titulos corporativos ndo sdo muito
desenvolvidos, é possivel usar os rendimentos dos titulos do governo central.

67. Para os regimes de aposentadorias administrados pelo governo, geralmente
convenciona-se a utilizacdo dos titulos de divida do governo central, como uma base
adequada para a taxa de desconto.

68. Além disso, na escolha da taxa de desconto, para obter uma aproximacdo mais
adequada para uma taxa de juros livre de risco, é aconselhavel ndo concentrar em titulos de
divida do governo central de um unico pais, mas em uma cesta de titulos de divida do
governo central europeu.

8 https://www.treasury.gov/resource-center/economic-policy/corp-bond-yield/Pages/TNC-YC.aspx

° Eurostat, Banco Central Europeu (2011): Guia de Compilacdo Técnica de Dados de Pensdes em Contas
Nacionais. Metodologias do Eurostat e documentos de trabalho. http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-
statistical-books/-/KS-CD-11-001
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69. E, ainda, considerando que os beneficios serdo pagos, em sua maioria, apds um
periodo de varias décadas, os titulos do governo utilizados devem abranger (pelo menos) um
periodo de tempo similar. Portanto, somente os titulos do governo com prazo de vencimento
de pelo menos 10 anos devem ser considerados como base para a taxa de desconto. De
preferéncia, deve ser escolhida uma duragao de 30 anos, o que reflete a duragao média dos
pagamentos dos beneficios.

70. A fim de garantir a comparabilidade entre os paises, a mesma taxa de desconto deve
ser aplicada a todos os paises e a todos os sistemas de previdéncia administrados pelo
governo (incluindo planos de previdéncia social) em qualquer nivel de governo.

71. Uma taxa de desconto estdvel deve ser aplicada para evitar o ruido resultante de
mudancas constantes. Mudancas frequentes na taxa de desconto podem dificultar a
divulgacdo ao publico e a comparagdo das séries temporais do passivo previdencidrio, uma
vez que os resultados podem variar muito.

72. De acordo com os critérios acima, o Eurostat recomenda que seja estabelecida uma
taxa de desconto de 3% em termos reais e 5% em termos nominais. Com isso, espera-se
melhorar consideravelmente a comparabilidade dos resultados em todos os paises da Unido
Europeia e manter conformidade com os pressupostos da IPSAS, que recomenda o uso de
uma taxa de desconto como sendo os titulos de longo prazo do governo.

73. Conforme mencionado, a variacdo na taxa de desconto pode alterar os resultados
consideravelmente. Por isso, mudancas excessivas na taxa de desconto devem ser evitadas.

74. A escolha de uma taxa de trés por cento por ano, foi realizada em fun¢dao do
rendimento médio dos titulos (com duracdo de 10 anos) da Zona do Euro e do governo
central alemao.

75. Nesse caso, a média com prazo maior serviria para ndo dar peso indevido as taxas
correntes ou as taxas de um passado muito recente, além de evitar volatilidade excessiva nas
taxas de desconto utilizadas. A experiéncia histdrica deve ser a base para a formacdo de
expectativas sobre as tendéncias futuras dos titulos negocidveis do Tesouro.

76. A taxa de desconto escolhida de 3% é préxima da taxa de juros média durante este

periodo de tempo. Além disso, esta taxa é proxima das aplicadas pelas instituicdes europeias
e da regulamentacdo de alguns paises.
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Grafico 4 - Taxas de Juros dos Titulos da Zona do Euro e da Alemanha
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Fonte: Eurostat.

77. De acordo ainda com o Eurostat, diante da incerteza sobre o desenvolvimento futuro
da taxa de juros real, esta deve ser revisada regularmente.

3.1.4.Canada

78. O governo federal patrocina varios planos de pensdao de beneficio definido que
cobrem substancialmente todos seus empregados. O Public Service Pension Plan (PSPP) é o
plano de pensao dos servidores publicos do governo federal.

79. Alguns planos sdo capitalizados e outros sdao ndo capitalizados. Os planos
considerados capitalizados sao aqueles relacionados a servigos prestados apds margo de
2000 que se enquadrem dentro dos limites determinados pelo Income Tax Act. Os planos
considerados nao capitalizados sdo aqueles relacionados a servicos prestados antes de abril
de 2000, ou apds marco de 2000 que extrapolem os limites determinados pelo Income Tax
Act. Os planos sdo todos de beneficio definido e geralmente financiados por contribuicdes
do empregador e dos empregados.

80. As taxas de desconto usadas para medir o valor presente das obrigacdes
previdenciarias sdo obtidas da seguinte forma: a) para beneficios capitalizados, considera-se
as taxas de retorno esperadas sobre os recursos investidos (4,1% acima da inflagdo, na
avaliacdo de 2011); b) para os nao capitalizados, considera-se a média ponderada das taxas
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dos titulos de longo prazo do Governo do Canada, que é um cdlculo da média ponderada
movel de 20 anos das taxas dos titulos publicos de longo prazo projetadas no tempo. Essas
taxas levam em consideragao as taxas histéricas e refletem as expectativas futuras.

Grafico 5 - Taxas de juros efetivas médias da divida remunerada - Canada
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Fonte: Public Accounts of Canada — 2014 — Volume I. Pg 1.17.%°

3.1.5.Australia

81. Desde 1922, o governo australiano prové um sistema de previdéncia para a maior
parte dos seus servidores. Hoje existem trés principais planos de pensdo para os servidores
civis: o Commonwealth Superannuation Scheme (CSS), criado em 1976, o Public Sector
Superannuation Scheme (PSS), criado em 1990 e o Public Sector Superannuation
accumulation plan (PSSap), criado em 2005. Os dois primeiros proveem beneficios definidos
e sdo largamente ndo capitalizados, enquanto que o ultimo é um plano de contribuicdo
definida 100% capitalizado.

82. O CSS, que esta fechado para novos membros desde julho de 1990, é um plano
hibrido, isto é, compreende dois componentes: um de beneficio definido e um de
contribuicdo definida.

83. O PSS, que esta fechado para novos membros desde julho de 2005, é um plano de
beneficio definido, desenhado para que o valor do beneficio recebido pelo servidor ndo
dependa da performance dos investimentos. A performance influencia apenas o tamanho
gue terd o componente financiado pelo empregador de forma a garantir o beneficio
prometido.

10 http://www.tpsgc-pwgsc.gc.ca/recgen/cpc-pac/2015/index-eng.html
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84. Os demonstrativos contdbeis s3ao preparados de acordo com os padroes
estabelecidos pela Australian Accounting Standards Board (AASB), a agéncia do governo
australiano responsdvel por formular os padrdes contabeis, incluindo interpretagdes, que
devem ser respeitadas por entidades governamentais, empresas publicas ou privadas e por
entidades sem fins lucrativos.

85. De acordo com o ultimo PSS and CSS Long Term Cost Report (LTCR)!?, foi considerada
a taxa de retorno de 6% sobre o investimento (taxa de desconto), levando em conta que o
PSS e o CSS s3ao majoritariamente nao capitalizados.

86. Considerou-se o retorno esperado para os titulos do governo de longo prazo como o
melhor determinante para a taxa de desconto, ja que esse seria o custo para o governo
australiano caso ele fosse financiar os planos através de empréstimos.

87. As previsOes, na data de avaliacdo, para os titulos publicos de 10 anos apontavam
para uma taxa de 5,5% ao ano. Uma vez que os prazos do passivo atuarial sdo maiores que
esse periodo, é preciso considerar um prémio de liquidez. O titulo mais longo do governo
australiano vence em 2037 e sua taxa de juros excedia a taxa dos titulos com vencimento em
2024 em aproximadamente 0,5% ao ano. Assim, considerou-se esse valor um prémio
razodvel e chegou-se ao valor de 6% ao ano para a taxa nominal de juros.

3.2. OUTRAS METODOLOGIAS ANALISADAS

3.2.1.Crescimento do PIB como taxa de desconto para Regime Financeiro de Reparti¢cao
Simples

88. Conforme relatado anteriormente, a Norma Internacional de Contabilidade Aplicada
ao Setor Publico, IPSAS 39 — Employee Benefits, recomenda que se utilize uma taxa de
desconto que melhor reflita o valor do dinheiro no tempo, tal como os titulos publicos.

89. Entretanto, como os regimes financeiros de reparticao simples n3ao apresentam
capitalizacdo de recursos, funcionando como uma espécie de “contrato” solidario
intergeracional'?, é necessdrio analisar a sustentabilidade destes regimes por uma taxa de
desconto intergeracional.

90. Diversos estudos apontam que regimes solidarios em paises com envelhecimento
populacional semelhante ao brasileiro sdo geralmente subfinanciados. A magnitude deste
subfinanciamento, medida pelo deficit atuarial, depende das premissas utilizadas. Desta
forma, conforme apontado em Ponds, Severinson e Yermo (2011), os paises da OCDE, de

1 https://www.finance.gov.au/superannuation/pss-and-css-scheme-costs.html
2Em que o segurado realiza pagamentos que financiam os atuais aposentados, com vista a receber beneficios
de aposentadoria financiados pela futura geracgao.
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forma conservadora, reportam seus resultados atuariais calculados com base em diversas
taxas de desconto, entre as quais destacam-se: taxa de mercado (Swaps de 30 anos); taxa de
longo prazo de 4,5% a.a.; e taxa de rendimento real das aplicagdes financeiras de 6% a.a.

91. Adicionalmente, uma maior transparéncia do resultado atuarial seria obtida caso
fosse dado destaque tanto a metodologia internacional, cujo desconto é dado pelo valor do
dinheiro no tempo, como a metodologia de regimes sem capitalizacdo, que se baseia em taxa
de desconto zero ou numa que considere a dependéncia intergeracional, representada pelo
aumento da atividade econ6mica ao longo do tempo, analisando assim a sensibilidade dessa
premissa.

92. Conforme Samuelson (1958)!3, um regime de reparticdo simples apresenta
implicitamente uma taxa de desconto intergeracional, ou seja, uma taxa de “empréstimo
para o consumo”, dada pelo crescimento populacional e pelo aumento de produtividade ao
longo do tempo. Tal metodologia, que representa de forma simplificada o crescimento real
do produto interno bruto (PIB), seria uma opc¢do para a avaliacdo da sustentabilidade de
regimes de reparticdo simples.

93. A adoc¢do do crescimento do PIB como taxa de desconto é relevante quando se
verifica uma forte mudanca demografica, como a que estd em curso no Brasil, em que o
numero de filhos por mulher vem se reduzindo drasticamente ao mesmo tempo em que o
numero de pessoas acima dos 60 anos aumenta rapidamente. Este fenbmeno pode ser
observado a partir das projecoes do IBGE:

Tabela 3 — Taxa de Fecundidade por Mulher e Populacdao com 60 Anos ou Mais
Individuos com 60 ou mais

Taxa de anos de Idade
Fecundidade (Milhes)
2000 2,4 14,2
2010 1,9 19,6
2020 1,6 29,3
2030 1,5 41,5
2040 1,5 54,2
2050 1,5 66,5
2060 1,5 73,6

Fonte: Proje¢do da Populagdo do Brasil por sexo e idade: 2000-2060, IBGE, 2013.

94. Quando se utiliza uma taxa de desconto dada pelo valor do dinheiro no tempo, nao
ha mensuracdo adequada da “capacidade” do regime de cumprir com as obriga¢des futuras,
pois ndo haverd capitalizacao efetiva de recursos, de forma que o pagamento de beneficios

13 SAMUELSON, P. A. An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of
Money. The Journal of Political Economy, Vol. 66, n. 6, 1958.
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dependerd da possibilidade das geracdes futuras gerarem contribuicdes suficientes para
sustentar as aposentadorias dos atuais contribuintes.

3.2.2.Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — Fundos de Pensao

95. Desde 2015, o CNPC definiu que a meta atuarial para es Entidades Fechadas de
Previdéncia complementar deve ser especifica para cada plano e levar em conta sua duracao.
Anteriormente, estava em vigor uma regra que previa a reducao da meta atuarial ano a ano
de um valor maximo de 6 % para 4,5% em 2018.

96. Atualmente, a instrugdo Previc n2 19, de 04/02/2015, dispde sobre os critérios de
definicdo da duracdo do passivo e da taxa de juros de desconto dos planos operados pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil.

97. Por esta instrucdo, a duragao do passivo corresponde a média dos prazos dos fluxos
de pagamentos de beneficios de cada plano, liquidos de contribuicbes normais e
extraordinarias incidentes sobre esses beneficios, ponderada pelos valores presentes desses
fluxos, enquanto a taxa de desconto atuarial, ou a taxa parametro, corresponde aquela cujo
ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJM) seja o mais préximo a duragao
do passivo do respectivo plano de beneficios.

98. Por sua vez, a ETTIM é calculada como a média de trés anos das Estruturas a Termo
de Taxa de Juros didrias baseadas nos titulos publicos federais indexados ao indice de Preco
ao Consumidor Amplo - IPCA.

99. Quando o plano apresentar beneficio com caracteristicas de beneficio definido deve
ser aplicada a duracdo do passivo para efeito de definicdo da taxa de juros parametro.
Ademais, caso o plano apresente beneficios com caracteristica de contribuicdo definida e
utilize taxa de juros real anual em calculos de beneficios deve adotar taxa de juros real anual
dentro do intervalo estabelecido considerando a duracao de dez anos.

100. Adicionalmente, a instrucdo Previc n2 19 estabeleceu que, no caso de inviabilidade
técnica de apuracdo da duracdo do passivo, a avaliacdo atuarial deve utilizar como taxa de
juros parametro aquela obtida da ETTJM considerando a duragao de dez anos.

101. Para operacionalizar esta instrucao, anualmente a PREVIC publica portaria contendo
a Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média com as taxas parametro a serem utilizadas,
constando tanto esta taxa quanto seus limites superiores e inferiores para cada faixa de
prazo. Em 2017, por exemplo, foi divulgada a Portaria n° 375, de 17 de abril de 2017
conforme destaque abaixo:
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Tabela 4 — Exemplo de Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média*

Pontos (em anos) H Patg’:naefrz‘(’;n':_sa_) H Limite Inferior (%a.a.) H Limite Superior (%a.a.)
[1,0 |[5,68 |[3,97 |[6,08 \
[1,5 [[5,80 |[4,06 [[6,20 \
[2,0 || 5,94 |[4,16 |[6,34 |
[2,5 || 6,05 | 4,24 | 6,45 |
3,0 6,13 4,29 6,53
3,5 6,18 4,33 6,58
[4,0 || 6,21 | 4,35 || 6,61 \
[4,5 || 6,24 || 4,37 | 6,64 \
[5,0 [[6,25 |[4,38 |[6,65 \
[5.5 [[6.26 |[4.38 |[6.66 \
[6,0 || 6,27 4,39 || 6,67 \
[6,5 || 6,27 | 4,39 || 6,67 \
[7,0 || 6,27 14,39 ||6,67 \
[7.5 [[6,27 |[4,39 |[6,67 \

* Tabela incompleta — a divulgagdo da Previc apresenta taxa de juros até 35 anos.
Fonte: Portaria Previc n°375/2017.

3.2.3.Cria¢do de Unidade Gestora Unica e Segregag¢do de Massas

102. Uma possibilidade adicional seria estabelecer uma Unidade Gestora Unica* do RPPS
da Unido, que teria melhor controle das varidveis que envolvem a gestdo, permitindo
produzir cdlculos atuariais mais verossimeis. Adicionalmente, seria possivel implementar a
Segregacao de Massas para os servidores federais, que possibilitaria acumular recursos para
o pagamento de beneficios futuros.

103. Considerando que beneficios programdveis do plano de beneficios devem ser
prioritariamente avaliados em regime financeiro de capitalizacao para a precificacdo das
respectivas obrigacOes e custos previdencidrios, e a diferenca entre essas obrigacdes e o
ativo vinculado ao plano de beneficios evidenciara o resultado contabil (superavit, deficit ou
equilibrio).

104. Se apurado deficit atuarial devera ser escolhida a forma para o seu equacionamento,
gue pode ser por meio de plano de amortizacdo ou de segregacdo de massa de segurados.
Essa ultima consiste na separacdo da populacdo segurada em dois grupos: fundo
previdenciario (estruturado em regime de capitalizacado) e fundo financeiro (estruturado sob

14 Orgdo integrante da estrutura da administracdo publica federal com finalidade de administrar, gerenciar e
operacionalizar a arrecadagdo e gestdo de recursos e fundos previdenciarios, a concessdo, o pagamento e a
manutencdo dos beneficios para o RPPS, conforme § 20 do art. 40 da Constituicdo Federal (incluido pela
Emenda Constitucional 41/2003) e art. 10 da Portaria MPS n2 402/2008. H4 recomendacdes do TCU para sua
instituicdo conforme Acérddos n? 1.204/2012 e n2 1338/2014 - TCU - Plenario.
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0 regime orcamentdrio “pay-as-you-go” sem o propésito de acumulacdo de recursos para
toda a populacgdo segurada).

105. No caso do fundo previdenciario, onde havera a acumulagao de recursos, o valor
presente dos compromissos é calculado a taxa real de juros maxima de 6% ao ano®,
observadas as rentabilidades esperadas de acordo com os ativos garantidores vinculados a
este fundo. O valor presente das contribuicdes futuras serd calculado mediante método de
financiamento escolhido pelo gestor do RPPS desde que atenda as determinacdes relativas
ao equilibrio financeiro e atuarial.

106. Ja no fundo financeiro, onde ndo havera acumulacdo de recursos, o valor presente
dos compromissos deve ser calculado a taxa real de juros nula (0% ao ano), visto que neste
caso ndo ha o propdsito de acumulacdo de recursos. O valor presente das contribuicdes
futuras sera calculado mediante a multiplicacdo das aliquotas de contribui¢cdo (patronal e
segurados) previstas em lei pelo valor presente das remuneragdes futuras, segundo
orientacdes do 6rgdo supervisor, de forma a evidenciar o equilibrio financeiro e atuarial. A
justificativa para a adog¢do da taxa nula é que as provisdes contabeis, bem como os custos
relativos ao fundo financeiro ficardo subestimados caso sejam adotadas taxas de juros reais
maiores que zero, pois, as contribuicdes arrecadadas serdo imediatamente consumidas com
o pagamento dos beneficios e ndo sobrardo recursos para serem investidos no mercado
financeiro e, portanto, a rentabilidade também sera nula.

107. Assim, no caso de adocdo da segregacdo da massa de segurados, a precificacdo dos
compromissos previdencidrios (obriga¢des previdenciarias), inclusive para fins de registros
contabeis, nos termos da norma (inciso | do § 32 do art. 21 da Portaria MPS n2 403/2008) é
diferente para os planos capitalizados e ndo capitalizados.

108. Nesse modelo, com a separacao em um fundo ndo capitalizado para os pagamentos
dos beneficios dos segurados que ja recebem ou estdo perto de receber seu beneficio, o
fundo capitalizado poderd, de fato, acumular recursos para o pagamento dos beneficios
futuros.

109. Cumpre destacar que, embora a medida possa ser positiva do ponto de vista
operacional e seja relevante para o equilibrio das contas publicas no longo prazo, sua
implementacado depende de analise prévia de seus impactos fiscais, principalmente no que
diz respeito ao aumento de despesas primarias do Governo Central no curto prazo.

15 Conforme disciplinado pelo art. 92 da Portaria MPS n2? 403, de 10 de dezembro de 2008.
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3.3. AVALIAGAO DO SUBGRUPO TECNICO

3.3.1. Metodologia para apuragdo da taxa atuarial

110. A partir da analise da literatura e das experiéncias internacionais, o Subgrupo avaliou

como principais caracteristicas dos modelos:

A taxa de desconto a ser utilizada deve se basear no valor do dinheiro no tempo
representado por ativos de alta qualidade (ativos livres de risco).

O prazo a ser considerado para a determinag¢ao da taxa de desconto deve ser
consistente com o prazo estimado para as obrigagdes com o pagamento dos
beneficios.

A taxa de desconto deve refletir taxas histéricas médias em vez de dar peso
indevido as taxas correntes ou de um passado muito recente.

E importante que a mesma metodologia para definicio da taxa de desconto seja
aplicada por todos os sistemas de previdéncia administrados pelo governo (Unido,
Estados e Municipios), considerando as justificativas inseridas nesse documento,
além de proporcionar comparagdes e consolidagdes. Ndo obstante, é necessario,
antes de adotar eventual metodologia Unica, que a SRPPS avalie os impactos
resultantes dessa mudanca para os demais Entes da Federacdo.

Mudangas muito bruscas da taxa de desconto devem ser evitadas uma vez que os
resultados previdenciarios podem mudar muito dificultando a avaliagdo pelo
governo e pela sociedade em geral.

Juros pagos por titulos do governo de longo prazo foram majoritariamente
considerados como o melhor pardmetro para a taxa de desconto.

111. No caso do Brasil, o grupo avaliou que as taxas de juros formadas no mercado dos

titulos publicos refletem adequadamente o valor do dinheiro no tempo, ou o dos ativos com

menor risco. Assim, é possivel a formagao de um referencial de taxa de desconto utilizando

as taxas de juros reais formadas no mercado das NTN-B - Notas do Tesouro Nacional série B.

112. Avaliou-se também que o mercado brasileiro de titulos publicos é bastante

desenvolvido e capaz de formar uma curva de juros que permite o posicionamento em

diversos vértices liquidos e para diversos prazos, conforme pode ser observado no grafico

abaixo. Adicionalmente, o Tesouro Nacional emite regularmente titulos de 5, 10, 20 e 40

anos.
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Grafico 6 - Estoque em mercado e taxas das NTN-B
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Fonte: Anbima e Tesouro Nacional (31/07/2017)
Consoante com as experiéncias analisadas de que as taxas de desconto devem refletir
taxas histéricas médias em vez de dar peso indevido as taxas correntes ou de um passado
muito recente e a partir da analise das trajetdrias das taxas de juros no Brasil, o grupo avaliou
que o pais apresenta uma elevada volatilidade nas suas taxas, mesmo as de longo prazo e,

113.

por esta razdo, uma janela relativamente ampla deveria ser considerada como referencial
para a taxa de desconto, evitando mudancas muito bruscas em periodos curtos de tempo.

Grafico 7 - Taxa de Juros Real de Longo Prazo*

9 5% -

B,5% A

7.5%

£:3% 1 E,31%

m

m

=5 5% o

4 5%

3,5‘% r ¥ © T ¢ T *T ¥ §~ 1 ¥ §¥ §" 1T T’ ¥ §® T T’ T T° "§T § 1
L = T = T oM e« o N = = Y = = e Y e O T . B T e T o o T s R = TR = T o oo
2SE2E=2222ITITITIIIIICICCCZ
R EAEAEAEAEAERAEA52A5252EAE 3

Fonte: Tesouro Nacional (31/07/2017).

*Sdo utilizados os principais benchmarks de longo prazo das NTN-B (titulos indexados ao IPCA).
Atualmente sdo considerados os vencimentos de 2035 e 2055

114. Assim, entende-se que a Unido nao deva utilizar uma taxa de desconto fixa ou
resultante de observagdo diaria, mas sim uma média mével a ser publicada anualmente de
forma que se capture as condi¢cbes do mercado brasileiro e ao mesmo tempo suavize
momentos de volatilidade. O uso de taxa de fechamento de uma determinada data (como
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por exemplo fechamento de balanco, como no caso australiano) poderia contemplar a
volatilidade especifica do dia/més e por essa razdo uma janela de prazo suficientemente
ampla deve ser priorizada.

115. Quanto ao prazo utilizado no célculo da ETTJM, o Subgrupo avaliou como alternativas
as janelas de 3, 4 ou 5 anos. Neste sentido, um periodo muito longo faria com que houvesse
uma inércia na convergéncia da taxa de desconto para as taxas de mercado, por sua vez, um
periodo muito curto deixaria a taxa mais volatil. O grafico abaixo exemplifica essa questdo a
partir da média mével do vértice de 10 anos da ETTJ.

Grafico 8 - Médias Mdveis do vértice de 10 anos da ETTJ IPCA (% a.a.)
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Fonte: ANBIMA Elaboragdo: CODIP/STN

116. Conforme pode ser observado no grafico acima, a volatilidade da média mével de 3
anos é consideravelmente superior a de 5 anos, de forma que tendo em vista a necessidade
de registro desse passivo e contabilizacdo, a sugestdo do Subgrupo é para utilizacdo da média
movel de 5 anos.

Tabela 6 — Comparacao entre a proposta do Subgrupo e a metodologia da PREVIC

Previc Subgrupo
Metodologia Média Moével da ETTJ IPCA Média Mével da ETTJ IPCA
J
anela cie 3 anos 5 anos
Apuragao
Volatilidade Maior Menor
Taxa de Convergéncia mais rdpida as Convergéncia mais lenta as taxas de
Mercado taxas de mercado mercado
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117. O RPPS da Unido é caracterizado por um regime de reparticdo simples, onde os
recursos ndo sao capitalizados e aplicados de maneira que se possa comparar seu passivo
atuarial com a taxa de retorno esperada de seus investimentos (ativos). Ainda assim,
entende-se que a taxa de desconto deva ser utilizada para refletir adequadamente o valor
das obrigagGes previdenciarias ao longo do tempo, conforme praticas internacionais, e, para
tanto, deve ser apurado o prazo dessas obrigacdes.

118. Atualmente, o calculo do prazo do passivo da Unido ndo é feito rotineiramente pela
SPREV. Ndo obstante, para os trabalhos do presente Subgrupo, a SPREV realizou um exercicio
de calculo, chegando a uma duracdo média do passivo de 23,7 anos'®, enquanto a duration’
calculada considerando a ETTJ foi de 14,69 anos, conforme detalhamento contido no Anexo 2 deste

documento.

119. O Subgrupo entende oportuno que a SPREV implemente metodologia e rotina de
apuracdo, para que se possa implementar uma taxa de desconto consistente com o prazo
estimado para as obrigacées com o pagamento dos beneficios. Para outros Entes, caso haja
inviabilidade técnica de apuracdo no curto prazo, sugere-se, a exemplo de outros paises, que
o prazo de 10 anos seja utilizado como referéncia.

120. O grafico a seguir apresenta o fluxo de pagamentos de beneficios, liquido das
contribuigdes.

16 Este ndo é o calculo definitivo da duration de seu passivo, que serd aperfeicoado no momento da definicdo
precisa da metodologia de calculo.

7 Tempo correspondente a média dos prazos dos fluxos de pagamentos de beneficios, ponderada pelo valor
presente desse fluxo.
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Grafico 6 — Fluxo financeiro do plano de beneficio dos servidores federais, ano 2016
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Fonte: SRPPS/SPREV

121. Adicionalmente, para a viabiliza¢ao da aplicagdao do modelo proposto, sugere-se que
o orgdo supervisor, a exemplo do que é feito pela PREVIC para as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC), passe a publicar tabela constando os diversos vértices da
estrutura a termo de taxa de juros e o calculo da taxa média de juros para cada vértice.

122. Diferentemente da PREVIC que apresenta limites inferiores e superiores em cada
vértice de tempo, permitindo que a taxa seja escolhida dentro deste intervalo por cada
entidade de acordo com as caracteristicas especificas da sua carteira de investimentos,
entende-se que a Unido, por ndo se tratar de um regime de capitalizacdo, deve utilizar uma
taxa Unica e aderente ao prazo do seu passivo.

123. Importa destacar que, no Brasil, os ativos considerados de menor risco sao os titulos
publicos brasileiros. As taxas de juros refletidas nestes titulos refletem diversos fatores como
a expectativa de crescimento do PIB, nivel de endividamento do pais, situacdo fiscal e outras
condicGes econOmicas. Assim, hd uma interdependéncia entre a situacdo fiscal do pais,
incluindo os passivos previdenciarios e o nivel de taxa de juros exigidos pelo mercado para
financiar o governo. Por exemplo, se o pais aumenta as despesas previdenciarias, por meio
de nova legislacdo previdencidria, essa alteracdo pode levar a um maior risco de
inadimpléncia para o pais e, portanto, ao aumento das taxas de juros cobradas sobre os
titulos do governo. Desse modo, apesar do crescimento no valor pago dos beneficios futuros,
0 passivo previdenciario pode diminuir devido a uma maior taxa de desconto.
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3.3.2. Analise de sensibilidade da taxa atuarial

124. Com vistas a analisar o impacto que as taxas de juros causam nos resultados atuariais

do RPPS, foi elaborada uma andlise de sensibilidade do resultado atuarial em relagdo a taxa
de juros atuarial, que pode ser visualizada no quadro resumo abaixo, com os impactos no

deficit atuarial do RPPS da Unido.18

125. Neste quadro sdo exibidas as projecdes do Anexo IV.7 do PLDO 2018 para o deficit

atuarial utilizando as taxas de desconto:
e Atualde 6% a.a.;

e A variacdo de 1 ponto-base (pb), correspondente a 0,01 pontos percentuais,

(alterando a taxa para 5,99% a.a.);
e Proposta neste relatério para uma durac3o de 15 anos de 5,75% a.a.'’;
e Em percentuais inteiros até zero (5%, 4%, 3%, 2%, 1% e 0% a.a.);

e Varidvel pelo crescimento real do PIB (da SPE para 3 anos, apds 3 anos do Modelo do

RGPS2).

Tabela 5 - Resumo das Simulacdes dos Deficits Atuariais - em RS Bilhdes

Atual 1pb |Proposto Simulagoes

PIB

Taxa de Desconto 6% 599% | 5,75% 5% 4% 3% 2% 1% 0%
Deficit Atuarial 1.364,5 |1.366,4| 1.414,0 |1.581,4 1.859,4 2.222,1 2.704,8 3.360,6 4.271,3
Diferenga do Atual 1,9 49,5 216,9 4949 857,6 1.340,3 1.996,1 2.906,8

Variavel
2.711,5
1.347,0

Fonte: Elaboragdo Prdpria e Anexo de Metas Fiscais IV.7 do PLDO 2018.
126. Pela tabela acima, percebe-se que a escolha da taxa de desconto é extremamente

relevante para o célculo de resultado atuarial que varia de RS 1,4 trilhdo para RS 4,3 trilhdes
guando se considera a taxa de desconto igual a zero. Para a taxa calculada conforme
proposicdo presente neste relatdrio, a variacao do deficit atuarial ndo seria tdo significativa,
ja que a média de cinco anos das taxas de juros diarias do vértice de 15 anos (5,75% a.a.) é
proxima da atual taxa de desconto atuarial (6% a.a.).

127. Adicionalmente, por meio do teste de sensibilidade da variacdo de um ponto base,
podemos verificar que, considerando a taxa atual, de 6% a.a., a alteracdo de 1 ponto base na
taxa de desconto altera o deficit atuarial em aproximadamente RS 1,9 bilhdo. Esse indicador
€ muito util para se estimar a variagao do resultado atuarial para pequenas variagdes nas
taxas de juros. Por exemplo, uma redugdo de 0,10% na taxa de desconto, causaria uma
reducdo no deficit atuarial de aproximadamente RS 19 bilhées (10 x 1,9 bilh&o).

128. Para analisar o impacto sobre o deficit atuarial associado a escolha do periodo sobre
o qual serd calculada a média moével é construida a tabela abaixo, que indica o resultado

18 Canadd e Australia também incluem na apurac3o dos passivos atuariais de seus regimes de previdéncia
tabelas de anadlise de sensibilidade das varidveis mais relevantes, dentre elas a taxa de desconto.

1% Vide Gréafico 9, Anexo I, deste relatério.

20 vide Anexo I.
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atuarial conforme apuracdo da taxa de desconto, se média mdvel de trés anos (utilizada pela
Previc) ou cinco anos (sugestdo do Subgrupo).

Tabela 6 - Sensibilidade dos Impactos Anuais das Taxas de Juros - em RS Bilhdes

Média Variagdo Impacto no Média Variagdo Impacto no
Movel 3 em p.b. Res. Atuarial Mével 5 emp.b. Res. Atuarial
2017 6,26 5,69
7 12,8 0 0
2016 6,19 5,69
94 193,4 14 29,4
2015 5,25 5,55
Total 101 206,2 14 29,4

Fonte: Elaboragdo Prépria e Portarias Previc n2 197/2015, 186/2016 e 375/2017.

129.
foi de 101 pontos base de 2015 para 2017, que resultou em variacao do deficit atuarial do
RPPS de RS 206,2 bilhdes entre 2015 e 2017, apenas considerando-se o efeito da taxa de
desconto. Por sua vez, a média mével de 5 anos, proposta neste relatdrio, se mostrou menos

Observa-se que a variacdo da taxa de desconto apurada pela média mdvel de 3 anos

volatil, resultando em alteracdo de RS 29,4 bilhdes no resultado atuarial decorrente da
alteragao na taxa de desconto de 2015 para 2017.

3.4. CONCLUSAO - TAXA DE DESCONTO

130.
gue a taxa de desconto utilizada para trazer os passivos atuariais da Unido a valor presente

Avaliando as recomendacdes e experiéncias internacionais?!, o Subgrupo considerou

deve ser a taxa que reflita a rentabilidade dos titulos publicos, independente do plano ser
capitalizado ou nao.

131.
considerando o prazo que reflita a estrutura temporal e o montante estimado dos

Quanto ao modelo a ser aplicado, sugere-se a ado¢dao de uma Unica taxa de juros,

pagamentos de beneficios, ou seja, a duragao média do passivo.

132.
modelo aplicado as EFPC (Instrugdo Previc n? 19/2015) para a taxa de desconto, corresponde

Especificamente quanto ao cdlculo, o Subgrupo avaliou que deveria ser seguido o

aquela em que o ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média — ETTJM seja o mais
préximo a duration do passivo, porém com uma janela de 5 anos para o célculo.

21 Registra-se que em 2015 os técnicos da STN que participaram de grupo de trabalho instituido pela Portaria
Conjunta CC/MF/MPS n2 218, de 19 de dezembro de 2014, que tratou de recomendacdes relativas a apuragio
do passivo atuarial do RGPS, constantes dos Acérddos n? 1.338/2014 e n2? 3.414/2014 - TCU - Plenario,
elaboraram o documento “Experiéncia internacional referente ao calculo e registro do passivo atuarial
governamental”, que também traz contribuicGes sobre a experiéncia de Estados Unidos, Canada e Australia na
apuracdo de seus passivos atuariais de seus regimes previdenciarios, capitalizados ou ndo (funded ou
unfunded), utilizando para desconto taxas estimadas a partir das médias historicas da taxa de juros praticada
nos titulos de divida publica emitidos pelos respectivos governos, conforme sera adiante descrito.
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133. Apds a aprovacdo da metodologia sugerida pelo Subgrupo, fica ainda como proposta
que a Subsecretaria de Regimes Proprios de Previdéncia Social publique anualmente a
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média com as taxas parametro a serem utilizadas.

134. Importa dizer que o modelo a ser adotado para a Unido tende a ser referéncia para
Estados/DF e Municipios, cuja normatizacdo?? atual difere da apresentada nesse documento,
dado que esta associada as aplicacbes dos recursos dos RPPS. Neste sentido, cumpre
destacar que este estudo focou a experiéncia para a Unido e nao avaliou os impactos desses
modelos caso os mesmos sejam aplicados para os Estados/DF e Municipios. Ao Grupo de
Trabalho instituido pela Portaria SPREV n? 8, de 30 de agosto de 2017 caberd avaliar a
definicdo da taxa de desconto para o conjunto dos RPPS, levando em consideracdo as
conclusdes deste estudo.

Brasilia, 10 de outubro de 2017

CIRO MIRANDA CAETANO MILLIOLE
Auditor Fiscal da Receita Federal
Coordenador - CODAE/CGAAI/SRPPS/SPREV

CLAUDIO HENRIQUE SOARES DA CRUZ
Auditor Fiscal da Receita Federal
Coordenador - COAAT/CGAAI/SRPPS/SPREV

ALAN DOS SANTOS DE MOURA
Auditor Fiscal da Receita Federal
COAAT/CGAAI/SRPPS/SPREV

22 portaria MPS 403/2008, que dispde sobre as normas aplicaveis as avaliacdes e reavalia¢des atuariais dos RPPS
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. No seu artigo 92 dispde que “A taxa real de juros
utilizada na avalia¢do atuarial devera ter como referéncia a meta estabelecida para as aplicagGes dos recursos
do RPPS na Politica de Investimentos do RPPS, limitada ao maximo de 6% (seis por cento) ao ano”.
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ALLEX ALBERT RODRIGUES
Coordenador Geral — CGAAI/SRPPS/SPREV

RAFAEL PEREZ MARCOS
Auditor Federal de Finangas e Controle — CESEF/STN

EDUARDO BRANDAO CURI
Auditor Federal de Finangas e Controle — CESEF/STN

CRISTIANO BENEDUZI
Coordenador — COPEF/STN

FELIPE PALMEIRA BARDELLA
Coordenador-Geral — CESEF/STN
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ANEXO 1 — GRADE DE PARAMETROS MACROECONOMICOS — PLDO 2018

Grade Ano PIB Inflagdo
2017 0,50% 4,50%
SPE 2018 2,49% 4,50%
2019 2,49% 4,50%
2020 2,58% 4,50%
2021 2,87% 4,50%
2022 2,81% 4,50%
2023 2,76% 4,50%
2024 2,70% 4,50%
2025 2,63% 4,50%
2026 2,56% 4,50%
2027 2,49% 4,50%
2028 2,42% 4,50%
2029 2,34% 4,50%
2030 2,27% 4,50%
2031 2,20% 4,50%
2032 2,13% 4,50%
2033 2,06% 4,50%
2034 1,98% 4,50%
2035 1,91% 4,50%
2036 1,83% 4,50%
2037 1,76% 4,50%
2038 1,69% 4,50%
2039 1,62% 4,50%
Modelo 2040 1,55% 4,50%
do RGPS 2041 1,48% 4,50%
2042 1,42% 4,50%
2043 1,36% 4,50%
2044 1,30% 4,50%
2045 1,25% 4,50%
2046 1,20% 4,50%
2047 1,15% 4,50%
2048 1,10% 4,50%
2049 1,07% 4,50%
2050 1,03% 4,50%
2051 1,00% 4,50%
2052 0,95% 4,50%
2053 0,92% 4,50%
2054 0,89% 4,50%
2055 0,86% 4,50%
2056 0,84% 4,50%
2057 0,81% 4,50%
2058 0,79% 4,50%
2059 0,77% 4,50%
2060 0,74% 4,50%
Extrapolagao 2061a2091 0,74% 4,50%
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ANEXO 2 — DURAGAO DO PASSIVO E RESULTADO ATUARIAL

1. A duragdo do passivo corresponde a média dos prazos dos fluxos de pagamentos de
beneficios de cada RPPS (ou cada Plano, em caso de segregacdao da massa ou de beneficios
mantidos diretamente pelo Tesouro), liquidos de contribuicdes normais e extraordinarias
incidentes sobre esses beneficios, ponderada pelos valores presentes desses fluxos.

2. Para o calculo da duracdo do passivo utilizada na definicdo da taxa de juros
parametro, devera ser considerado o fluxo projetado na avalia¢do atuarial de encerramento
do exercicio anterior.

3. Os fluxos de pagamentos de beneficios de cada plano devem considerar os beneficios
a conceder e concedidos, relativos a geracdo atual.

4. O fluxo serd trazido a valor presente com base no valor de cada ano descontado pela
taxa correspondente aquele prazo, conforme ETTJ a ser divulgada pela SRPPS.

5. A Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média corresponde a média de cinco anos das
Estruturas a Termo de Taxa de Juros didrias baseadas nos titulos publicos federais indexados
ao indice de Preco ao Consumidor Amplo — IPCA. Os pontos das Estruturas a Termo de Taxa
de Juros Média serdo apurados com data-base de 30 de outubro de cada exercicio.

6. Depois de calculada a duracdo do passivo, a taxa de juros parametro corresponde
aquela cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média seja o mais préximo a
duracdo do passivo do respectivo plano de beneficios.

7. Como exercicio para a conclusdo do trabalho do Subgrupo 3, estdo inseridos abaixo:
a) Estrutura a Termo da Taxa de Juros baseada nos ultimos 5 anos?3.
b) Célculo da duracdo do passivo, baseado no fluxo descontado a taxa equivalente a
cada periodo do fluxo.
c) Os fluxos de contribuicdes e pagamentos de beneficios utilizados na ultima avaliacao
atuarial do RPPS da Uniao.

23 Taxas calculadas da mesma forma que a Previc, porém para o prazo de 1260 dias Uteis proposto. A data
base utilizada pela Previc é o dia 12 de abril, ou seja, eles utilizam toda a curva da ETTJ até o dia 31 de marco.
Na divulgacdo pela SRPPS serd adotada a data base de 31 de outubro.
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Tabela 7 - Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (5 anos - 1260 dias)

Ponto em | Taxade Juros Ponto em Taxa de Juros
Anos Parametro Anos Parametro
1 451 19 5,78
2 4,99 20 5,78
3 5,29 21 5,79
4 5,44 22 5,79
5 5,53 23 5,8
6 5,59 24 5,8
7 5,63 25 5,81
8 5,66 26 5,81
9 5,68 27 5,82
10 5,69 28 5,82
11 571 29 5,82
12 5,72 30 5,83
13 5,73 31 5,83
14 5,74 32 5,84
15 5,75 33 5,84
16 5,76 34 5,84
17 5,76 35 5,84
18 5,77 >35 5,84

Grafico 9 - Fluxo financeiro do plano de beneficio dos servidores federais- Ponderado pela

ETTJ, ano 2016
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Tabela 8 - Fluxo de Beneficios Liquido de Contribuicdo (Posicionado em 31/12/2016)

Ordem Taxade Fluxo Liquido Fluxo Atuarial Fluxo Atuarial Ordem Taxa de Fluxo Liquido Fluxo Atuarial Fluxo Atuarial
Juros Valor Presente Ponderado Juros Valor Presente Ponderado

0 37.931.990.049,58 37.931.990.049,58 -

1 4,51 68.184.654.934,92 65.242.230.346,30 65.242.230.346,30 56 5,84 19.246.165.052,09 801.592.527,22 | 44.889.181.524,19
2 4,99 71.680.666.607,94 65.028.863.509,29 | 130.057.727.018,58 57 5,84 17.310.755.269,83 681.201.568,64 | 38.828.489.412,74
3 529 74.693.553.289,25 63.991.419.331,39 | 191.974.257.994,18 58 5,84 15.469.694.746,02 575.163.788,56 | 33.359.499.736,22
4 5,44 80.253.132.959,02 64.929.253.026,92 | 259.717.012.107,68 59 5,84 13.726.456.750,34 482.190.229,84 | 28.449.223.560,52
5 5,53 82.842.492.779,12 63.295.592.254,24 | 316.477.961.271,20 60 5,84 12.084.885.102,71 401.099.993,49 | 24.065.999.609,40
6 5,59 85.533.217.725,15 61.716.042.728,11 | 370.296.256.368,66 61 5,84 10.548.723.950,84 330.795.981,79 | 20.178.554.889,15
7 5,63 87.917.434.375,10 59.918.929.729,00 | 419.432.508.102,97 62 5,84 9.121.306.568,44 270.251.130,62 | 16.755.570.098,75
8 5,66 89.533.233.704,79 57.636.741.446,46 | 461.093.931.571,70 63 5,84 7.805.446.386,15 218.503.491,34 | 13.765.719.954,32
9 5,68 90.906.160.789,28 55.291.462.216,61 | 497.623.159.949,52 64 5,84 6.603.548.069,13 174.657.865,39 | 11.178.103.385,10
10 5,69 92.078.465.019,61 52.944.285.511,35 | 529.442.855.113,52 65 5,84 5.517.425.101,24 137.878.776,10 8.962.120.446,63
11 5,71 92.949.831.482,10 |  50.462.853.605,82 | 555.091.389.663,99 66 5,84 4.547.944.574,71 107.380.718,49 |  7.087.127.420,05
12 572 93.699.165.361,23 48.067.315.594,20 | 576.807.787.130,43 67 5,84 3.694.761.099,82 82.422.858,75 5.522.331.536,25
13 573 94.410.334.425,07 45.755.416.958,14 | 594.820.420.455,76 68 5,84 2.955.940.739,92 62.302.748,05 | 4.236.586.867,57
14 574 95.060.942.386,50 43.516.286.802,09 | 609.228.015.229,27 69 5,84 2.327.625.976,17 46.352.679,45 3,198.334.881,73
15 575 95.859.220.891,07 41.440.811.780,34 | 621.612.176.705,14 70 5,84 1.803.799.599,00 33.939.082,96 | 2.375.735.807,50
16 5,76 96.708.347.179,89 |  39.474.886.198,43 | 631.598.179.174,82 71 5,84 1.376.135.051,26 24.463.750,74 | 1.736.926.302,51
17 5,76 97.471.991.088,02 37.619.699.417,73 | 639.534.890.101,44 72 5,84 1.034.325.462,86 17.372.782,05 1.250.840.307,71
18 577 98.389.671.564,72 35.844.657.292,52 | 645.203.831.265,36 73 5,84 766.843.926,04 12.169.403,91 888.366.485,54
19 578 99.346.883.147,88 34.157.537.624,10 | 648.993.214.857,83 74 5,84 562.017.876,69 8.426.798,76 623.583.108,09
20 5,78 100.252.646.084,47 32.585.515.105,04 | 651.710.302.100,77 75 5,84 408.845.255,18 5.791.907,58 434.393.068,67
21 579 101.018.382.188,90 30.978.718.567,93 | 650.553.089.926,46 76 5,84 297.294.909,22 3.979.241,55 302.422.357,93
22 579 101.505.432.448,84 29.424.406.307,58 | 647.336.938.766,82 77 5,84 218.341.202,91 2.761.205,30 212.612.807,86
23 58 101.740.773.496,41 27.817.921.548,56 | 639.812.195.616,90 78 5,84 164.038.272,16 1.960.010,30 152.880.803,59
24 58 101.700.998.436,35 26.282.652.426,81 | 630.783.658.243,47 79 5,84 127.548.097,31 1.439.916,54 113.753.406,89
25 581 101.437.909.980,06 24.719.087.383,59 | 617.977.184.589,65 80 5,84 103.189.050,35 1.100.644,64 88.051.570,86
26 581 | 100.754.175.682,06 | 23.204.300.452,27 | 603.311.811.758,93 81 5,84 86.574.134,93 872.472,68 70.670.286,83
27 5,82 99.622.451.027,97 21.628.568.595,13 | 583.971.352.068,45 82 5,84 74.655.333,73 710.844,63 58.289.259,34
28 5,82 98.053.301.031,97 20.117.083.455,37 | 563.278.336.750,23 83 5,84 65.542.276,65 589.638,10 48.939.961,94
29 5,82 96.111.879.860,40 18.634.258.379,61 | 540.393.493.008,56 84 5,84 58.166.390,66 494.408,92 41.530.349,20
30 5,83 93.785.935.145,24 17.134.594.432,54 | 514.037.832.976,20 85 5,84 51.921.993,39 416.980,46 35.443.339,36
31 5,83 91.152.284.842,24 15.736.019.291,05 | 487.816.598.022,52 86 5,84 46.413.420,95 352.174,66 30.287.020,36
32 5,84 88.304.988.135,83 14.361.196.969,93 | 459.558.303.037,82 87 5,84 41.355.782,25 296.483,77 25.794.088,17
33 5,84 85.291.805.217,63 13.105.780.124,03 | 432.490.744.092,92 88 5,84 36.576.567,88 247.752,36 21.802.208,06
34 5,84 82.112.948.352,84 11.921.128.960,43 | 405.318.384.654,46 89 5,84 32.013.031,77 204.876,35 18.233.995,25
35 5,84 78.814.332.253,88 10.810.881.552,72 | 378.380.854.345,03 90 5,84 27.673.926,01 167.334,68 15.060.121,61
36 5,84 75.443.383.294,96 9.777.486.699,64 | 351.989.521.187,05 91 5,84 23.592.909,39 134.786,64 12.265.584,67
37 5,84 72.054.318.031,28 8.822.999.577,90 | 326.450.984.382,29 92 5,84 19.806.190,19 106.909,54 9.835.678,03
38 5,84 68.681.461.437,24 7.945.952.103,55 | 301.946.179.934,82 93 5,84 16.344.070,25 83.353,90 7.751.912,63
39 5,84 65.343.443.375,88 7.142.637.352,25 | 278.562.856.737,64 94 5,84 13.227.697,40 63.738,25 5.991.395,30
40 5,84 62.043.567.302,56 6.407.719.811,11 | 256.308.792.444,42 95 5,84 10.467.447,92 47.654,82 4.527.208,04
4 5,84 58.794.990.836,60 |  5.737.163.789,32 | 235.223.715.362,28 9% 5,84 8.066.115,81 34.696,10 3.330.825,59
42 5,84 55.607.283.237,43 5.126.710.194,13 | 215.321.828.153,30 97 5,84 6.021.929,73 24.473,84 2.373.962,17
43 5,84 52.486.301.009,37 4,571.968.463,65 | 196.594.643.936,79 98 5,84 4.326.941,18 16.614,89 1.628.259,47
44 5,84 49.436.341.744,53 4.068.682.058,86 | 179.022.010.589,93 99 5,84 2.965.624,36 10.759,27 1.065.167,85
45 5,84 46.460.468.053,54 3.612.777.184,57 | 162.574.973.305,64 100 5,84 1.915.597,57 6.566,31 656.630,66
46 5,84 43.561.297.424,95 3.200.431.763,33 | 147.219.861.113,06 101 5,84 1.146.590,57 3.713,43 375.056,58
47 5,84 40.741.147.707,17 2.828.076.765,40 | 132.919.607.973,95 102 5,84 618.981,34 1.894,06 193.194,58
48 5,84 38.002.128.800,31 2.492.390.165,60 | 119.634.727.948,77 103 5,84 288.201,42 833,23 85.822,41
49 5,84 35.346.401.316,53 2.190.299.359,97 | 107.324.668.638,45 104 5,84 108.244,49 295,68 30.750,82
50 5,84 32.776.371.71558 | 1.918.975.001,95 |  95.948.750.097,68 105 5,84 29.668,14 76,57 8.039,84
51 5,84 30.294.384.313,89 1.675.794.421,63 85.465.515.503,38 106 5,84 5.072,93 12,37 1.311,24
52 5,84 27.902.348.389,29 1.458.308.931,59 75.832.064.442,61 107 5,84 415,33 0,9 102,39
53 5,84 25.601.445.055,40 1.264.222.242,44 67.003.778.849,21 108 5,84 10,49 0,02 2,47
54 5,84 23.391.943.208,67 1.091.378.558,33 58.934.442.149,59 109 5,84 0,02 0,00 0,00
55 5,84 21.273.539.947,31 937.775.858,32 |  51.577.672.207,76 110 5,84 0,00 0,00 0,00
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