ANALISE DE METODOLOGIA DE CALCULO DA TAXA REAL DE JUROS
PARA PLANOS DE BENEFICIOS DEFINIDO DE ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR !

Eduardo Monteiro Oliveira?
Sérgio Rangel Guimardes?

RESUMO

A taxa real de juros é uma premissa utilizada na realizacdo dos calculos atuariais das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), porém sua metodologia de
calculo é pouco abordada no meio académico. Devido ao cenario global de juros baixos e a
forte queda da taxa basica de juros do Brasil, os planos de beneficios oferecidos pelas EFPCs
estdo reduzindo suas taxas reais de juros utilizadas nos calculos atuariais e,
consequentemente, impactando de forma negativa seus resultados. Este estudo objetivou
definir uma metodologia de célculo da taxa real de juros dos planos de beneficios
administrados pelas EFPCs seguindo as normas especificas do segmento de previdéncia
complementar fechada do Brasil e os principios atuariais. Foi contextualizado os sistemas de
previdéncia social e previdéncia privada e apresentadas as caracteristicas das EFPCs e da
modalidade de Plano de Beneficio Definido. Além disso, foi apresentado o conceito de
avaliacdo atuarial e como a taxa real de juros impacta seus resultados. Também foi
apresentado o conceito de Taxa Interna de Retorno (TIR) e suas fragilidades. Foram
analisadas metodologias da administracdo financeira e engenharia econémica para realizar o
estudo de célculo da taxa real de juros. As metodologias foram simuladas com dados reais
para verificar como seus resultados impactariam o plano de beneficios. Ap6s a simulacéo,
foram comparados os resultados de cada metodologia e foi concluido que a metodologia da
TIR do passivo é a mais adequada.
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ANALYSIS OF THE METHODOLOGY FOR CALCULATING THE REAL
INTEREST RATE OF DEFINED BENEFITS PLANS OF PENSION FUNDS

ABSTRACT

The real interest rate is a premise used in the performance of the actuarial calculations of the
pension funds, but its calculation methodology is rarely commented in the academic
environment. Due to the global scenario of low interest rates and the huge drop in the basic
interest rate in Brazil, the benefit plans offered by pension funds are reducing their actuarial
goals and consequently, their results are being impacted negatively. This study aimed to
define a methodology for calculating the actuarial target of the benefit plans administered by
pension funds following the specific norms of the closed private pension segment in Brazil
and also the actuarial principles. The social security and private pension systems were
contextualized and the characteristics of pension funds and the type of Defined Benefit Plan
were presented. Moreover, the meaning of actuarial valuation and how the actuarial goal
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impacts its results was explored. The concept of the Internal Rate of Return (IRR) and its
weaknesses was also presented. Financial management and economic engineering
methodologies were analysed to do the study for calculating the actuarial target. The
methodologies were simulated with real data to discover how their results would impact the
benefit plan. After the simulation, the results of each methodology were compared, and it
was concluded that the IRR methodology is the most appropriate one.

Keywords: Complementary Pension, Actuarial Valuation, Real Interest Rate

1 INTRODUCAO

O sistema de previdéncia social do Brasil tem o propdsito de manter a renda do
trabalhador, apds realizar contribuices ao sistema durante 0s anos em que permaneceu
empregado e atingir uma determinada idade definida em lei, na qual ndo teria mais condigdes
de trabalhar, ou em uma eventual incapacidade laboral permanente ou temporéria dele. Além
disso, o sistema previdenciario garante uma renda para os familiares do trabalhador caso o
mesmo venha a falecer. “A previdéncia social sera organizada sob a forma de regime geral,
de carater contributivo e de filiacdo obrigatoria, observados critérios que preservem o
equilibrio financeiro e atuarial” (BRASIL, 1988).

Para complementar o beneficio de aposentadoria pago pela previdéncia social, que
em agosto de 2019 era em média de R$ 1.283,97, conforme a Portaria n® 1.078 (BRASIL,
2019), os trabalhadores podem aderir aos planos de previdéncia privada, também conhecido
como previdéncia complementar. Conforme artigo 1° da Lei Complementar - LC n° 109 “O
regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de forma autbnoma
em relacdo ao regime geral de previdéncia social, € facultativo, baseado na constitui¢do de
reservas que garantam o beneficio” (BRASIL, 2001).

Diferente do sistema de previdéncia social, os planos de previdéncia privada utilizam
o0 sistema financeiro de capitalizagdo, o qual tem o objetivo de investir as contribuigdes
realizadas pelos participantes no mercado financeiro com a finalidade de aumentar suas
reservas de poupanca e ter condi¢fes de pagar beneficios de aposentadoria mais elevados. A
utilizacdo do sistema de financiamento baseado na capitalizagdo faz com que os planos de
previdéncia privados sejam um instrumento financeiro com grande potencial de captagéo de
poupanca de longo prazo (COIMBRA; TOYOSHIMA, 2009).

A previdéncia complementar pode ser dividida em Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC), que geralmente sdo bancos ou seguradoras que oferecerem planos

de beneficios abertos para o publico geral e as Entidades Fechadas de Previdéncia



Complementar (EFPC), que sdo administradoras de planos de beneficios exclusivos para
trabalhadores que pertencem a um determinado grupo, seja por ser empregado de uma
determinada empresa ou classe de trabalho. “A Previdéncia Complementar paga,
anualmente, cerca de R$ 68 bilhdes em beneficios para aproximadamente 705 mil
aposentados, desse total 95% s@o pagos aos aposentados que acumularam recursos nas
EFPC” (Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar -
ABRAPP, 2020).

Para que as EFPCs consigam arcar com 0s beneficios que serdo pagos aos seus
participantes, é definido no artigo 9° da LC n° 109 que “As entidades de previdéncia
complementar constituirdo reservas técnicas, provisdes e fundos, de conformidade com os
critérios e normas fixados pelo 6rgdo regulador e fiscalizador” (BRASIL, 2001). As
provisdes sdo encontradas a partir da avaliacdo atuarial, que é o estudo técnico que busca
mensurar, utilizando premissas atuariais, 0s compromissos previdenciarios que o plano de
beneficios assumiu com seus participantes.

Uma das premissas utilizadas no estudo de avaliacdo atuarial é a taxa real de juros. A
taxa utilizada deve seguir as orientacdes conforme definido no artigo 5° da Resolucdo
Normativa — RN n°® 30 que “A taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto
para apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicdes de um plano de
beneficios corresponderdo ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos”
(BRASIL, 2018).

O atual cenério global de juros baixos e a forte queda da taxa basica de juros do Brasil,
que passou de 14,25% ao ano em outubro de 2016 para 4,5% a.a. em dezembro de 2019
(Banco Central do Brasil, 2020) fazem com que as EFPCs reduzam os valores esperados das
rentabilidades futuras de seus investimentos e, consequentemente, as taxas reais de juros
utilizadas nas avalia¢Oes atuariais. Este cenario é desafiador para as EFPCs, pois a reducdo
da taxa real de juros causa um aumento nas provisdes matematicas dos seus planos de
beneficios, podendo causar déficits em alguns casos.

Dado o contexto exposto anteriormente, a questdo problema deste estudo é: Como
definir a taxareal de juros utilizada nos calculos atuariais das EFPCs? Desta forma, o objetivo
do estudo e determinar uma metodologia de calculo para definir a taxa real de juros que siga
as normas especificas do segmento de previdéncia complementar fechada do Brasil e que
seja atuarialmente adequada para o perfil do plano de beneficios.

A seguir, sdo apresentados 3 objetivos especificos da pesquisa: Apresentar

metodologias de outros segmentos que sdo adequadas com o presente estudo, simular estas



metodologias com dados reais e realizar uma comparagéo entre elas para verificar qual foi a
que chegou em resultado mais adequado para a realidade dos fundos de penséo.

As metodologias apresentadas sdo limitadas as de retorno médio da administracédo
financeira e estimativas de retorno de investimentos da engenharia econdmica que sejam

adequadas com a realidade do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo apresentados: as caracteristicas das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, a modalidade de Plano de Beneficio Definido, os conceitos de
avaliacdo atuarial e estudo de convergéncia da taxa real de juros e a metodologia de célculo
da Taxa Interna de Retorno (TIR) e suas fragilidades, além de outros estudos publicados

relacionados ao tema.

2.1 ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (EFPC)

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidas
como fundos de penséo, sdo empresas sem fins lucrativos criadas para administrar os planos
de beneficios previdenciarios para os trabalhadores de uma determinada empresa ou grupo
de empresas, no caso de planos patrocinados, ou grupos de trabalhadores que pertencem a
alguma classe, no caso de planos instituidores. Estes planos de beneficios tém carater
contributivo e facultativo e tem a finalidade de complementar o beneficio previdenciario

pago pela previdéncia social.

Conforme definido pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC, 2020):

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo operadoras
de plano(s) de beneficios, constituidas na forma de sociedade civil ou a fundacéo,
e sem fins lucrativos, estruturada na forma do artigo 35, da Lei Complementar n°
109, de 29 de maio de 2001, que tenha por objeto operar plano de beneficio de
carater previdenciario.

Uma das modalidades de planos de beneficios oferecidos pelas EFPCs € a modalidade

de plano de Beneficio Definido (BD). Esta modalidade é caracterizada pelo mutualismo e



por definir no regulamento do plano o célculo do beneficio vitalicio que o participante
receberd ao se aposentar. A partir disso, é calculado os compromissos futuros que o plano
tem com os seus participantes baseado em hipoteses biométricas, demograficas e financeiras,
para que seja definido o nivel de contribuicdo necessaria para arcar com estes COmpromissos.
Nos planos de BD, como o proprio nome sugere, os valores de beneficios sdo
previamente pactuados, em fungdo, geralmente, de determinados fatores como:
tempo de servico, idade etc. Esse tipo de plano se caracteriza pela assunc¢éo do risco
coletivo, baseado no conceito de mutualismo ou solidariedade. Assim, o equilibrio
desses tipos de planos pressupde harmonia entre os valores das contribuicdes para
fazer face aos compromissos assumidos. A forma como os beneficios séo
financiados é determinada por calculos atuariais, baseadas em premissas.
Entretanto, se as premissas ndo se confirmarem, o custo projetado do plano pode

ndo ser suficiente para a cobertura das obrigacdes, incorrendo-se no risco de
insolvéncia econdmica. (Silva; Chan; Martins, 2007, p.70)

2.3 AVALIACAO ATUARIAL

Os planos da modalidade BD precisam realizar anualmente o estudo de avaliacao
atuarial, a qual é de grande importancia para verificar a solvéncia do plano. Conforme o
artigo 22°da LC n° 109 “Ao final de cada exercicio, coincidente com o ano civil, as entidades
fechadas deverao levantar as demonstracfes contabeis e as avaliagOes atuariais de cada plano
de beneficios” (BRASIL, 2001). A avaliacdo atuarial é definida no artigo 2° da RN n° 30
como:

Estudo técnico desenvolvido por atuério, que devera ter registro junto ao Instituto
Brasileiro de Atuaria, que tera por base a massa de participantes, de assistidos e de
beneficiarios do plano de beneficios de carater previdenciario, admitidas hipoteses
biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras, e sera realizado com o
objetivo principal de dimensionar os compromissos do plano de beneficios e
estabelecer o plano de custeio de forma a manter o equilibrio e a solvéncia atuarial,

bem como o montante das reservas matematicas e fundos previdenciais.
(BRASIL, 2018)

Além do calculo de solvéncia do plano, outro estudo que pode ser realizado na
avaliacdo atuarial € o fluxo do passivo, que corresponde ao fluxo estimado de compromissos
futuros de beneficios previdenciarios que o plano de beneficios assumiu com todos 0s seus
participantes descontando as contribui¢Ges que serdo recebidas pelo plano em cada ano. O
fluxo encontrado € estimado a partir da utilizacdo de hipoteses biométricas, demograficas e

financeiras.



Uma das hipdteses que tem um grande impacto no céalculo de uma avaliacdo atuarial
é a tdbua de mortalidade, que indica a probabilidade de morte para cada idade de um
individuo, calculada a partir de ferramentas estatisticas. Esta hipdtese € importante para
estimar quantos anos cada participante provavelmente ird sobreviver, para que seja calculado
o valor das provisdes que o plano precisa constituir para arcar com os beneficios de
aposentadoria dos participantes. Outra hipdtese de grande relevancia no resultado de uma
avaliacdo atuarial é a taxa real de juros, que corresponde a taxa anual que sera utilizada para
trazer a valor presente o fluxo do passivo assumido pelo plano de beneficios. Segundo Pereira
(2013, p. 60):

A taxa de retorno minima permitida para os ativos, a chamada meta atuarial, é de
fundamental importancia para a solvéncia e liquidez dos planos de beneficios visto
que ela determina a taxa de desconto do passivo utilizada no computo do valor
presente das reservas matematica dos planos, e no valor do beneficio a ser
concedido para o participante. Taxas praticadas acima das taxas de juros reais da
economia incorporam maior risco aos planos.

Esta hipdtese é impactante no resultado da avaliacdo atuarial, pois os planos de
beneficios ttm compromissos de muitos anos e esta taxa tem um efeito de juros composto,
fazendo com que uma pequena variacdo na taxa possa causar uma grande variacdo no

resultado da avaliagéo.

2.4 ESTUDO DE CONVERGENCIA DA TAXA REAL DE JUROS

O estudo de convergéncia da taxa real de juros € o estudo técnico que deve ser
realizado com a finalidade de encontrar a taxa real de juros para ser utilizada na avaliacdo
atuarial. Este estudo deve utilizar as projecOes de rentabilidades futuras do plano de
beneficios e encontrar uma taxa real de juros Unica que seja adequada considerando o seu
fluxo do passivo. Conforme orientado no artigo 5° da RN n° 30 “Devera ser demonstrada, em
estudo técnico, a convergéncia das hipoteses de rentabilidade dos investimentos ao plano de
custeio e ao fluxo futuro de receitas de contribuicdes e de pagamento de beneficios”
(BRASIL, 2018).

As normas especificas do segmento de previdéncia complementar fechada do Brasil
definem o intervalo que a taxa real de juros podera ser adotada, que devera ser entre 70% da
taxa de juros parametro e 0,4% ao ano acima da taxa de juros parametro. Conforme RN n°
30, a taxa de juros parametro € definida como aquela cujo ponto da estrutura a Termo de
Taxa de Juros (ETTJ Média), divulgada anualmente pela Previc, seja 0 mais préximo a

duracgéo do passivo, definida no artigo 2° da RN n® 30 como “a média ponderada dos prazos



dos fluxos de pagamentos de beneficios de cada plano, liquidos de contribui¢des incidentes
sobre esses beneficios” (BRASIL, 2018), do plano de beneficios (BRASIL, 2018). A ETTJ
Média, por sua vez, também definida no artigo 2° da RN n® 30 como “a média dos ultimos
cinco anos das Estruturas a Termo de Taxa de Juros diarias baseadas nos titulos publicos

federais indexados ao indice de Preco ao Consumidor Amplo — IPCA” (Brasil, 2018).
2.5 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

ATIR é um célculo realizado em anélises de projetos de investimentos convencionais,
ou seja, uma saida de caixa na data zero com apenas retornos a partir da data um, para
encontrar a taxa de retorno esperada em uma determinada alocacéo de capital. Esta métrica
pode ser utilizada para comparar dois projetos de investimentos com a finalidade de escolher
0 investimento de maior retorno ou para comparar com uma determinada Taxa Minima de
Atratividade (TMA), a qual devera ser inferior a TIR do projeto para ele ser aceito.

O método da Taxa Interna de Retorno (TIR) é aquele que nos permite encontrar a
remuneracdo do investimento em termos percentuais. Encontrar a TIR de um
investimento é 0 mesmo que encontrar o percentual exato de remuneragdo que 0
investimento oferece. Em termos praticos, é encontrar a taxa de juros que permite
igualar receitas e despesas na data zero, transformando o valor atual do
investimento em zero. Portanto, quando for calculada a TIR de determinado

investimento e/ou financiamento, esta sendo extraido dele o percentual ganho que
ele oferece ao investidor. (Torres, 2004, p. 38)

O célculo é feito somando cada entrada do fluxo de caixa menos o investimento

inicial, em que este valor seja igual a zero, através da Equacao (1).

= FCi | o
D iRy ~ Investimento inicial = 0 )
i=1

Onde:
FC séo os fluxos de caixa;
i é 0 periodo de cada investimento;

N é o periodo final do investimento.

Conforme exemplo de Torres (2004, p. 38):



Uma empresa estad estudando a possibilidade de substituir parte de seu processo
produtivo atual por um mais moderno, que permitira sua operagdo por um Unico
empregado, proporcionando uma economia anual de méo-de-obra da ordem de
$15.000,00. Para colocar o novo processo em funcionamento devera ser feita a
aquisicdo de uma nova maquina no valor de $60.000,00, bem como de
equipamentos complementares no valor de $25.000,00. Ambos os desembolsos
serdo feitos a vista, na data 0. Sendo a TMA da empresa de 15% ao ano,
considerando-se que 0 processo podera operar por 15 anos e que ap6s esse periodo

a maquina podera ser vendida por $25.000,00, o investimento devera ser feito?

Figura 1 — Fluxo de caixa do investimento

$25.000,00
$15.000,00

$85.000,00

Fonte: (TORRES, 2004, p. 39)
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Ao utilizar a TMA como taxa de juros (i) na Equacdo (2) ja sera conhecido que o
investimento devera ser feito, pois o valor atual (VA) serd de $ 5.782,91. Para encontrar a
TIR, deve-se encontrar uma taxa de juros que, deslocando os valores do fluxo para a data O,
resulte em um VA=0.

Ao testar uma taxa de 20%, o VA resulta em -$ 13.245,28, assim sabe-se que a TIR
esta entre 15% e 20%. Para encontrar a TIR pode utilizar a técnica de interpolacdo linear para
encontrar uma taxa de juros aproximada. O processo de interpolacéo linear nada mais é que

uma regra de trés composta, conforme Equacéo (3) de Torres (2004).

(—0,05) * (5.782,91) = (0,15 — TIR) * (19.028,19) ©)

A TIR do investimento € de 16,52%. Por ser maior que a TMA, a Torres (2004)
conclui que o investimento deve ser feito.

Kassai (1996, p. 2) aponta uma fragilidade na metodologia da TIR:



No caélculo da TIR de um investimento ha o pressuposto de que todos os valores
caminham no tempo pela propria TIR, ou seja, os fluxos de caixa negativos ou
investimentos seriam financiados pela TIR e os fluxos de caixa positivos ou lucros
também seriam reinvestidos pela TIR. Neste caso, quando a TIR apurada é muito
diferente das taxas de mercado, sua interpretacao néo é verdadeira.

2.6 ESTUDOS RELACIONADOS

Torres (2004) busca contextualizar e relacionar os principais pontos entre a
Matematica Financeira e a Engenharia Econbmica. Para isso, a autora apresenta diversos
conceitos béasicos da Matematica financeira até os principais métodos de analise de
alternativas de investimentos. Um dos métodos abordados é a Taxa Interna de Retorno (TIR),
que é o método que busca encontrar 0 percentual exato de remuneracao que o investimento
oferece. Para efeito de anélise, deve-se comparar a TIR encontrada com a Taxa Minima de
Atratividade (TMA), que representa a minima rentabilidade pretendida em um investimento.
Se a TIR for maior ou igual a TMA, o investimento deve ser aceito, se for menor, deve ser
recusado. No estudo é demonstrado exemplos praticos de como este método é aplicado. A
autora conclui que a Matematica Financeira € uma grande aliada da Engenharia Econdmica,
pois sem ela ndo seria possivel a resolucdo de problemas de andlise de investimentos. Com
base na Matematica Financeira foi possivel comparar diversas op¢des de investimentos,
avaliar cada alternativa e escolher a melhor dentre elas.

Pereira (2013) apresenta 0s impactos que a reducdo das taxas de juros da economia
brasileira causa nos fundos de pensdo. O autor aborda o impacto que esta reducao pode causar
em cada modalidade de plano de beneficio e apresenta o comparativo das aloca¢des dos tipos
de investimentos entre diversos paises, sendo o Brasil um dos paises com maior alocacdo em
renda fixa. No estudo é apresentado alocacdes de investimentos 6timas para cada taxa
utilizada como meta atuarial, que sdo encontradas a partir de simula¢des dos retornos dos
ativos considerando as correlacGes que eles tém entre si. O autor conclui que a reducao das
taxas de juros da economia brasileira causa impactos significativos para os patrocinadores e
participantes dos planos de beneficios dos fundos de pensdo, fazendo com que planos
superavitarios reduzam seu resultado positivo ou até mesmo revertam para resultados
deficitarios, implicando em aumento de valores ou do tempo de contribuicdo ou redugéo de
beneficios de aposentadoria para que o déficit seja equacionado. Outro impacto que o autor
aborda € na selecdo de investimentos, que serd necessario diversificar em ativos de maior

risco para buscar retornos mais elevados.



Alves (2016) analisa o desempenho dos investimentos dos 60 maiores fundos de
pensdo brasileiros entre o periodo de 2010 a 2014. O autor divide a amostra em fundos
patrocinados por empresas privadas e fundos patrocinados por empresas publicas. Além
disso, foi separado em trés grupos de acordo com seus patrimdnios. O resultado encontrado
pela pesquisa demonstrou que os fundos de maior rentabilidade estavam no grupo de fundos
de patrocinadoras privadas e patrimoénio acima de R$ 10 bilhdes, enquanto os fundos de pior
desempenho também estavam na mesma faixa patrimonial, porém no grupo de
patrocinadoras publicas. Apesar disso, os resultados ndo apresentaram diferencas estatisticas
significantes e os retornos médios dos fundos de pensao patrocinados por empresas privadas
ficaram bem proximos dos fundos de pensdo patrocinados por empresas publicas. Além
disso, foi observado que em média os fundos de pensdo obtiveram rentabilidades inferiores

as suas respectivas metas atuariais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme Richardson (1999, p. 70) “o método quantitativo representa, em principio,
a intencdo de garantir a precisao dos resultados, evitar distor¢des de analise e interpretacao,
possibilitando, consequentemente, uma margem de seguranga quanto as inferéncias”. Desta
forma, neste estudo a questdo problema é classificada como quantitativa, pois foi apresentado
metodologias que utilizam dados numéricos e obtém resultados precisos.

Quanto aos objetivos, para Gil (2002, p. 27) “Pesquisas exploratorias sao
desenvolvidas com o objetivo de proporcionar visao geral, de tipo aproximativo, acerca de
determinado fato. Este tipo de pesquisa é realizado especialmente quando o tema escolhido
é¢ pouco explorado e torna-se dificil sobre ele formular hipGteses precisas e
operacionalizaveis”. Portanto a presente pesquisa é classificada como exploratoria, visto que
ha& pouco estudo sobre o tema abordado e temos o intuito de ampliar os conhecimentos a
respeito da definicdo da metodologia de célculo da taxa real de juros utilizada nos calculos
atuariais dos fundos de pensao.

Em relagéo aos procedimentos metodologicos, o presente estudo é classificado como
experimental. Kerliner (1980, p. 94) descreve a pesquisa experimental como “uma pesquisa
onde se manipulam uma ou mais variaveis independentes e os sujeitos sdo designados

aleatoriamente a condi¢des experimentais’.
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Em uma primeira etapa, este trabalho consistiu na escolha das metodologias da
administracdo financeira e engenharia econdémica que seriam analisadas para responder 0s
objetivos da pesquisa. As metodologias deveriam ser capazes de resultar uma taxa real de
juros a partir de projecdes de rentabilidades futuras. Apos as escolhas das metodologias, foi
calculada a taxa encontrada em cada uma delas a partir das projecoes de rentabilidade de um
determinado plano de beneficios. Para definir qual metodologia é a mais adequada, foi
simulado os resultados que este plano de beneficios teria caso conseguisse rentabilizar seus

investimentos pelas taxas de cada metodologia e comparado os resultados de cada simulacao.

4 ANALISE DAS METODOLOGIAS

Nesta secdo sdo apresentadas as metodologias analisadas. Além disso, foram
calculadas as taxas encontradas em cada metodologia, baseado nas projec@es de rentabilidade
de um determinado plano de beneficios, e simulado o impacto que este plano teria ao adotar
cada uma delas como meta atuarial. O plano analisado, que pertence a uma EFPC da regido
sul do Brasil, a qual solicitou que seu nome néo fosse divulgado, foi denominado na presente
pesquisa como “PLGAPrev”. A duracdo do passivo do PLGAPrev é de 9,97 anos, portanto,
de acordo com a Portaria n® 337, a taxa real de juros deve ficar no intervalo entre 3,72% e
5,72% (BRASIL, 2020). Todas as metodologias analisadas utilizam uma taxa real de retorno
esperado para cada ano até o final do fluxo do passivo. Para encontrar esta taxa, € necessario
projetar as alocagOes e as rentabilidades esperadas para cada categoria de investimento, e
com isso realizar a média dos retornos ponderada pela alocacdo em cada categoria, conforme
a Tabela 1.

Tabela 1 — Projecdes de retorno e alocagfes por ano e tipo de investimento do PLGAPrev

.~ Investimentos
Renda Fixa Renda Variavel Estruturados Qutros Investimentos | Rentabilidade

Alocagdo | Retorno | Alocacdo | Retorno | Alocagdo  Retorno  Alocagdo | Retorno NIzl
2020 72,09% 5,91% 12,60% 8,44% 14,26% 4,14% 1,05% 12,68% 6,03%
2021 72,64% 6,46% 12,43% 9,44% 14,06% 5,17% 0,87% 14,17% 6,70%
2022 72,92% 7,31% 12,25% 11,19% 13,95% 6,92% 0,88% 14,41% 7,78%
2023 73,33% 8,00% 12,07% 12,69% 13,72% 8,42% 0,88% 14,43% 8,66%
2024 73,69% 8,23% 11,90% 13,19% 13,53% 8,92% 0,87% 14,45% 8,95%
2025 74,04% 8,22% 11,73% 13,19% 13,36% 8,92% 0,88% 14,47% 8,93%
2026 74,55% 8,24% 11,55% 13,19% 13,06% 8,92% 0,84% 14,48% 8,93%
2027 74,86% 8,22% 11,41% 13,19% 12,92% 8,92% 0,80% 14,49% 8,91%
2028 75,36% 8,25% 11,20% 13,19% 12,66% 8,92% 0,78% 14,50% 8,91%
2029 75,69% 8,26% 11,03% 13,19% 12,54% 8,92% 0,74% 14,52% 8,91%
2030 76,11% 8,28% 10,85% 13,19% 12,32% 8,92% 0,72% 14,53% 8,92%
2031 76,54% 8,29% 10,67% 13,19% 12,12% 8,92% 0,68% 14,54% 8,91%
2032 76,90% 8,30% 10,50% 13,19% 11,93% 8,92% 0,67% 14,55% 8,91%
2033 77,40% 8,32% 10,32% 13,19% 11,65% 8,92% 0,62% 14,57% 8,91%
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77,75% 8,34% 10,15% 13,19% 11,49% 8,92% 0,61% 14,59% 8,91%
78,10% 8,35% 9,98% 13,19% 11,35% 8,92% 0,58% 14,60% 8,92%
78,55% 8,39% 9,82% 13,19% 11,08% 8,92% 0,55% 14,62% 8,93%
78,93% 8,40% 9,70% 13,19% 10,85% 8,92% 0,52% 14,64% 8,93%
79,33% 8,41% 9,44% 13,19% 10,74% 8,92% 0,50% 14,66% 8,93%
79,75% 8,42% 9,27% 13,19% 10,53% 8,92% 0,45% 14,69% 8,93%
80,10% 8,43% 9,09% 13,19% 10,34% 8,92% 0,46% 14,70% 8,93%
80,60% 8,43% 8,91% 13,19% 10,05% 8,92% 0,44% 14,70% 8,91%
80,93% 8,44% 8,73% 13,19% 9,89% 8,92% 0,44% 14,70% 8,91%
81,37% 8,45% 8,56% 13,19% 9,64% 8,92% 0,43% 14,70% 8,91%
81,68% 8,46% 8,39% 13,19% 9,51% 8,92% 0,43% 14,70% 8,91%
82,11% 8,471% 8,21% 13,19% 9,26% 8,92% 0,42% 14,70% 8,91%
82,51% 8,471% 8,06% 13,19% 9,04% 8,92% 0,38% 14,70% 8,90%
82,71% 8,48% 7,95% 13,19% 8,94% 8,92% 0,40% 14,70% 8,90%
83,28% 8,49% 7,68% 13,19% 8,64% 8,92% 0,40% 14,70% 8,90%
83,66% 8,50% 7,50% 13,19% 8,47% 8,92% 0,38% 14,70% 8,90%
83,98% 8,51% 7,32% 13,19% 8,31% 8,92% 0,39% 14,70% 8,90%
84,44% 8,54% 7,15% 13,19% 8,04% 8,92% 0,37% 14,70% 8,91%
84,77% 8,55% 6,97% 13,19% 7,91% 8,92% 0,36% 14,70% 8,91%
85,19% 8,55% 6,79% 13,19% 7,66% 8,92% 0,37% 14,70% 8,91%
85,60% 8,56% 6,61% 13,19% 7,43% 8,92% 0,36% 14,70% 8,90%
85,89% 8,57% 6,44% 13,19% 7,33% 8,92% 0,35% 14,70% 8,90%
86,36% 8,59% 6,29% 13,19% 7,03% 8,92% 0,32% 14,70% 8,91%
86,64% 8,59% 6,17% 13,19% 6,85% 8,92% 0,33% 14,70% 8,91%
87,08% 8,60% 5,89% 13,19% 6,69% 8,92% 0,33% 14,70% 8,90%
87,44% 8,60% 5,82% 13,19% 6,43% 8,92% 0,31% 14,70% 8,90%
87,84% 8,61% 5,54% 13,19% 6,30% 8,92% 0,32% 14,70% 8,89%
88,24% 8,61% 5,36% 13,19% 6,09% 8,92% 0,31% 14,70% 8,88%
88,61% 8,61% 5,19% 13,19% 5,90% 8,92% 0,30% 14,70% 8,88%
88,97% 8,62% 5,01% 13,19% 5,72% 8,92% 0,30% 14,70% 8,87%
89,45% 8,62% 4,84% 13,19% 5,42% 8,92% 0,29% 14,70% 8,87%
89,79% 8,62% 4,67% 13,19% 5,27% 8,92% 0,26% 14,70% 8,86%
90,17% 8,63% 4,54% 13,19% 5,02% 8,92% 0,27% 14,70% 8,86%
90,54% 8,63% 4,30% 13,19% 4,90% 8,92% 0,27% 14,70% 8,85%
90,92% 8,64% 4,19% 13,19% 4,64% 8,92% 0,24% 14,70% 8,84%
91,39% 8,64% 3,93% 13,19% 4,42% 8,92% 0,25% 14,70% 8,84%
91,59% 8,64% 3,85% 13,19% 4,32% 8,92% 0,25% 14,70% 8,83%
92,07% 8,64% 3,58% 13,19% 4,12% 8,92% 0,23% 14,70% 8,82%
92,56% 8,65% 3,40% 13,19% 3,82% 8,92% 0,22% 14,70% 8,82%
92,91% 8,65% 3,22% 13,19% 3,65% 8,92% 0,23% 14,70% 8,81%
93,25% 8,65% 3,05% 13,19% 3,49% 8,92% 0,22% 14,70% 8,81%
93,74% 8,66% 2,86% 13,19% 3,21% 8,92% 0,19% 14,70% 8,80%
94,04% 8,66% 2,68% 13,19% 3,07% 8,92% 0,20% 14,70% 8,79%
94,49% 8,66% 2,51% 13,19% 2,81% 8,92% 0,19% 14,70% 8,79%
94,77% 8,66% 2,35% 13,19% 2,69% 8,92% 0,19% 14,70% 8,78%
95,17% 8,66% 2,20% 13,19% 2,46% 8,92% 0,17% 14,70% 8,78%
95,50% 8,67% 2,06% 13,19% 2,25% 8,92% 0,18% 14,70% 8,77%
95,99% 8,67% 1,78% 13,19% 2,06% 8,92% 0,16% 14,70% 8,76%
96,30% 8,67% 1,66% 13,19% 1,88% 8,92% 0,16% 14,70% 8,76%
96,80% 8,68% 1,43% 13,19% 1,61% 8,92% 0,16% 14,70% 8,75%
97,08% 8,68% 1,32% 13,19% 1,45% 8,92% 0,14% 14,70% 8,75%
97,59% 8,68% 1,07% 13,19% 1,21% 8,92% 0,13% 14,70% 8,74%
97,83% 8,68% 0,97% 13,19% 1,07% 8,92% 0,13% 14,70% 8,74%
98,30% 8,69% 0,74% 13,19% 0,82% 8,92% 0,13% 14,70% 8,73%
98,76% 8,69% 0,53% 13,19% 0,60% 8,92% 0,11% 14,70% 8,72%
98,96% 8,69% 0,44% 13,19% 0,49% 8,92% 0,11% 14,70% 8,72%
99,35% 8,69% 0,25% 13,19% 0,29% 8,92% 0,11% 14,70% 8,71%

Fonte: Consultoria de investimentos do PLGAPrev

Apds encontrar a rentabilidade nominal média projetada para cada ano, é preciso
descontar a taxa de administracdo do plano de beneficios. A taxa de administracdo
corresponde a taxa, definida no regulamento do plano e cobrada sobre o seu patriménio,

destinada para pagar suas despesas operacionais. E necessario descontar esta taxa das



rentabilidades anuais dos investimentos, pois é considerado que este percentual sera utilizado
para pagar as despesas administrativas do plano, e ndo para rentabilizar as reservas de
popanca dos participantes. A partir disto, é encontrada a rentabilidade projetada liquida
nominal.

Também € necessario descontar as expectativas de inflacdo de cada ano, pois 0s
calculos atuariais sdo realizados sem a necessidade de considerar as expectativas de inflagéo.
Apds descontar as expectativas de inflacdo, € encontrada a rentabilidade liquida real.

A taxa de administracdo do PLGAPrev é de 0,52% ao ano e as expectativas de

inflacdo foram realizadas pela consultoria de investimentos do plano, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Rentabilidades liquidas reais para cada ano do PLGAPrev

Ano Rentabilidade Taxa de Expectativa | Rentabilidade
Nominal Administragdo | de Inflagdo | Liquida Real

6,03% 0,52% 1,53% 3,91%
6,70% 0,52% 3,10% 2,97%
7,78% 0,52% 3,50% 3,61%
[ 2023 [T 0,52% 3,50% 4.47%
B2 5.95% 0,52% 3,50% 4,74%
[ 2025 [EEEEEY 0,52% 3,50% 4,73%
B 5.93% 0,52% 3,50% 4,73%
[ 2027 R 0,52% 3,50% 4,71%
[ 2028 RIS 0,52% 3,50% 4,71%
B 591% 0,52% 3,50% 4,71%
Bl s592% 0,52% 3,50% 4,71%
| 2031 R 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2032 R 0,52% 3,50% 4,71%
[ 2033 [ 0,52% 3,50% 4,71%
[ 2034 R 0,52% 3,50% 4,71%
[ 2035 RS 0,52% 3,50% 4,71%
B 5.93% 0,52% 3,50% 4,73%
[ 2037 R 0,52% 3,50% 4,73%
R 5.93% 0,52% 3,50% 4,73%
R 5.93% 0,52% 3,50% 4,72%
B 8.93% 0,52% 3,50% 4,73%
| 2041 RIS 0,52% 3,50% 4,71%
B 591% 0,52% 3,50% 4,71%
Rl 591% 0,52% 3,50% 4,71%
B 591% 0,52% 3,50% 4,71%
[ 2045 [T 0,52% 3,50% 4,71%
B s90% 0,52% 3,50% 4,70%
B 5.90% 0,52% 3,50% 4,70%
B 5.90% 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2049 RIS 0,52% 3,50% 4,69%
| 2050 RIS 0,52% 3,50% 4,69%
[ 2051 [ 0,52% 3,50% 4,71%
B 591% 0,52% 3,50% 4,71%
BEEE  591% 0,52% 3,50% 4,70%
BT s90% 0,52% 3,50% 4,70%
S s90% 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2056 [EEEILY 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2057 R 0,52% 3,50% 4,70%
BT s90% 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2059 RN 0,52% 3,50% 4,70%
[ 2060 [EEEILY 0,52% 3,50% 4,69%
[ 2061  [EERI 0,52% 3,50% 4,68%
| 2062 R 0,52% 3,50% 4,68%
| 2063 [EERIC 0,52% 3,50% 4,67%
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| 2064 R 0,52% 3,50% 4,67%
[ 2065 R 0,52% 3,50% 4,66%
BT s.86% 0,52% 3,50% 4,66%
| 2067 R 0,52% 3,50% 4,65%
| 2068 RIS 0,52% 3,50% 4,64%
B 584% 0,52% 3,50% 4,64%
[ 2070 R 0,52% 3,50% 4,63%
B 582% 0,52% 3,50% 4,62%
B 582% 0,52% 3,50% 4,62%
| 2073 R 0,52% 3,50% 4,61%
B2 s81% 0,52% 3,50% 4,61%
| 2075 R 0,52% 3,50% 4,60%
| 2076 [ERLLY 0,52% 3,50% 4,59%
| 2077 R 0,52% 3,50% 4,59%
Bl s.78% 0,52% 3,50% 4,58%
[ 2079 EREL 0,52% 3,50% 4,58%
[ 2080 ERACT 0,52% 3,50% 457%
[ 2081 NG 0,52% 3,50% 4,56%
| 2082 NG 0,52% 3,50% 4,56%
Bl s75% 0,52% 3,50% 4,55%
B s75% 0,52% 3,50% 4,55%
[ 2085 NIV 0,52% 3,50% 4,54%
[ 2086 NIV 0,52% 3,50% 4,54%
| 2087 EERELT 0,52% 3,50% 453%
BTl s 72% 0,52% 3,50% 452%
[ 2089 [EENALY 0,52% 3,50% 452%
[ 2000 [ENALY 0,52% 3,50% 452%
Fonte: Elaborada pelo autor a partir da Tabela 1 e informac@es do PLGAPrev

Também é apresentado o fluxo do passivo, calculado pela consultoria atuarial do
PLGAPrev, utilizado para analisar a aplicacdo das taxas encontradas nas metodologias.
Trazendo o passivo a valor presente descapitalizando pelos retornos esperados dos
investimentos, encontramos um valor presente dos compromissos futuros de
R$ 825.818.169,10. A analise sera realizada a partir de um patriménio equivalente ao valor
presente do passivo, ou seja, uma situacdo de equilibrio do plano. O fluxo do passivo
utilizado se encontra na Tabela 3.

Tabela 3 — Projecéo do fluxo do passivo do PLGAPrev

PPl -R$ 64.283.299,37 PN -R$ 21.399.431,41 AN -R$ 147.289,93

E
=
o

[ 2045 |
-R$ 63.637.546,25 -R$ 19.180.653,96 -R$ 108.754,45
-R$ 63.308.367,43 -R$ 17.077.114,40 -R$ 80.541,32
PIPRN -R$ 62.787.325,33  [EEEY -R$ 15.081.247,75 -R$ 58.865,99
-R$ 62.357.164,05 -R$ 13.241.829,95 -R$ 42.105,40
-R$ 61.390.052,68 -R$ 11.539.997,79 -R$ 30.258,84
-R$ 60.222.266,56 -R$ 9.971.135,40 -R$ 21.831,38
-R$ 58.964.101,68 -R$ 8.549.065,10 -R$ 15.391,15
-R$ 57.568.658,89 -R$ 7.273.154,56 -R$ 11.029,92
-R$ 56.088.016,01 -R$ 6.145.271,15 -R$ 7.702,86
-R$ 54.530.401,83 -R$ 5.154.921,36 -R$ 5.255,05
PRRIN -R$52.831.051,64 [ENEN -R$ 4.295.485,87 [ENEWM -R$  3.467,77
-R$ 51.060.974,69 -R$ 3.547.473,58 -R$ 2.361,36
-R$ 49.167.739,97 -R$ 2.911.563,98 -R$ 1.718,42
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©

L7y -R$ 47.137.405,26 -R$ 2.367.149,58 WALZY -R$ 1.097,21

PAEY -R$ 45.028.126,05 PO0Y -R$ 1.910.486,67 LN -R$ 694,42
Pl -R$ 42.835.083,47 PN -R$ 1.533.187,22 ALY -R$ 412,66

N
o
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P{EYl -R$ 40.558.262,00 -R$ 1.219.545,95 WALRIM -R$ 263,58
OREY -R$ 38.193.499,36 -R$  962.968,93 ALEY -R$ 98,84
pcil -R$ 35.778.886,03 POZY -R$  759.472,34 AR -R$ 82,37
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-R$ 33.366.320,64
-R$ 30.909.114,26
PIYPY -R$ 28.456.078,85 06
PIYEY -R$ 26.054.842,35 06

7Y -R$ 23.685.338,25 2069 &

N [N
oo
[e23[=2]
[o20 (3]

Ny
J

Ny
©

-R$
-R$
-R$
-R$

R$

588.737,26 -R$
452.486,46
345.832,62
262.790,59
198.320,90

Fonte: Consultoria atuarial do PLGAPrev

4.1 TAXA MEDIA DE RETORNO (TMR)

A taxa média de retorno € uma ferramenta da administracdo financeira. Ela é

encontrada realizando o calculo da média entre as rentabilidades projetadas de cada ano,

apurada através da Equacéo (4).

1
TMR:[(l + r)—(fn—fo)] _1

Onde:

t é o t-ésimo periodo do fluxo de pagamentos;

n é o numero de periodos t do fluxo de pagamentos;

to € 0 periodo inicial do fluxo de pagamentos;

t,, € o periodo final do fluxo de pagamentos;

r é a rentabilidade projetada acumulada até t,,

Aplicando a formula da TMR nas rentabilidades esperadas dos investimentos
encontramos a taxa de 4,61%, que ficou dentro do intervalo permitido para o plano. Ao
utilizar esta taxa como rentabilidade anual dos investimentos e partindo do patriménio de

R$ 825.818.169,10 e subtraindo o fluxo do passivo em cada ano percebemos que no ano de

49,42

(4)
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2054 o patriménio atinge o valor minimo da série de R$ 114.891.946,33, representando 13,91%

do patriménio inicial. Apds este ano o patrim6nio do plano comeca a crescer, pois a
rentabilidade anual passa a ser maior que o fluxo do passivo de cada ano. A partir desta
simulacéo é possivel perceber que a taxa utilizada foi superior a taxa necessaria para o plano
conseguir pagar os beneficios futuros e gerou um resultado positivo no final do fluxo, porém
uma taxa mais elevada pode ser considerada uma premissa mais arrojada, pois o plano pode
estar subestimando seus compromissos futuros ao ponto de considerar que pode diminuir as

contribuicdes futuras, porém caso os investimentos ndo consigam atingir esta rentabilidade

anual o plano podera ficar deficitario.



4.2 TAXA MEDIA PONDERADA DE RETORNO (TMPR)

A segunda metodologia apresentada é a taxa média ponderada de retorno, que
também é uma métrica da administracdo financeira. A diferenca dela em relagdo 8 TMR é
que esta taxa representa a rentabilidade anual média esperada, de acordo com as projecdes
de rentabilidade em cada periodo da carteira de investimentos do plano de beneficios,
considerando o volume de recursos do patriménio projetado para cada ano. A TMPR é

encontrada a partir da Equacéo (5).

Z?=1 -SAt * 1%
TMPR =2—"—-"—""- *

Onde:

t é o t-ésimo periodo do fluxo de pagamentos;

n é o numero de periodos t do fluxo de pagamentos;

SA; éo saldo do ativo projetado para o periodo t do fluxo previdenciario;

7, € a rentabilidade real anual esperada dos investimentos no periodo t.

Ao aplicar a metodologia da TMPR nos retornos esperados dos investimentos
considerando o patriménio projetado para cada ano, encontramos a taxa de 4,46%, também
dentro do intervalo permitido. Ao utilizar essa taxa como rentabilidade anual dos
investimentos do plano percebemos que no ano de 2059 o patriménio atinge o valor minimo
da série de R$ 49.023.259,21, representando 5,94% do patrimonio inicial. Apos este ano, 0
patrimonio do plano comega a crescer, pois a rentabilidade anual passa a ser maior que o
fluxo do passivo de cada ano. Esta metodologia se aproximou mais da realidade do plano,
pois pondera a rentabilidade esperada em cada ano pelo patriménio projetado em cada ano,
fazendo com que a taxa encontrada seja menor em relacdo ao método da TMR, pois as
projecdes de rentabilidade sdo menores em anos que o plano possui uma projecdo de
patrim6nio superior e maiores em anos que o plano possui uma projecdo de patrimdnio
inferior. Porém ndo se pode confirmar que é a metodologia mais adequada, pois também foi
encontrada uma taxa superior a necessaria para o plano pagar os beneficios futuros, logo
poderia ser encontrada uma taxa menor para que a hipotese de taxa real de juros seja mais

conservadora.
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4.3 TAXA INTERNA DE RETORNO DO PASSIVO (TIRPASSIVO)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma métrica da engenharia econdmica e é
frequentemente utilizada na analise de projetos de investimento, sendo definida como a taxa
de desconto de um fluxo de caixa que torna seu valor presente liquido (VPL) nulo. A TIR do
Passivo é uma metodologia que pode ser adaptada da TIR tradicional, pois sua estrutura é
semelhante a de projetos de investimentos convencionais, ou seja, uma saida de caixa na data
zero com apenas retornos a partir da data um. Além disso, o pressuposto de que todos 0s
valores caminham no tempo pela prépria TIR é verdadeiro, pois a projecdo de retorno
esperado dos reinvestimentos € a mesma utilizada nas projecGes de rentabilidade do
investimento inicial, fazendo com que a TIR do passivo seja igual em todos os periodos até
o final do fluxo do passivo. Utiliza-se dessa metodologia para apurar uma taxa de desconto
Unica que torne o VPL nulo de um fluxo de caixa que possui como entrada inicial
(“investimento”) o Passivo Atuarial, calculado considerando as rentabilidades esperadas dos
recursos a serem utilizados no seu pagamento, e como saidas o fluxo do passivo liquido
(beneficios — contribuicBes) projetado para cada tempo futuro. Portanto, a TIR do Passivo é

a taxa que resolve a Equagao (6).

. FP,
Phe=o — Z (1 + TIRPasSo)t — 0 ©
t=1

Onde:

t representa cada periodo da projecdo do fluxo do passivo liquido;

n é 0 numero de periodos t;

FP, é o fluxo do passivo liquido no periodo t; e

PA;—, é o0 Passivo Atuarial em t=0, calculado considerando as rentabilidades

esperadas

Aplicando a formula da metodologia da TIR do passivo nas rentabilidades projetadas
dos investimentos e no fluxo do passivo foi encontrada a taxa de 4,37%, dentro do limite
permitido para o plano. Utilizando esta taxa como rentabilidade anual dos investimentos foi
verificado que o patrimdnio zerou no ano de 2090, ou seja, no final da série. Foi possivel

concluir que esta metodologia é a mais adequada, pois a taxa encontrada é exatamente a que
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precisava para que o plano conseguisse pagar os beneficios futuros a partir de uma situacao
de equilibrio considerando o passivo atuarial calculado com as rentabilidades liquidas reais

de cada ano.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo apresentar uma metodologia de célculo para
definir a taxa real de juros utilizada nos calculos atuariais dos planos de beneficios dos fundos
de pensdo do Brasil, que seja adequada atuarialmente em relacdo ao préprio plano e
enquadrada nas normas especificas do segmento de previdéncia complementar fechada do
Brasil.

Para responder os objetivos especificos do estudo, foram apresentadas metodologias
da administracdo financeira e engenharia econdémica capazes de realizar o calculo orientado
pelas normas especificas do segmento de previdéncia complementar fechada do Brasil.
Também foi calculada a taxa encontrada com cada metodologia a partir de projecoes reais de
rentabilidade estimadas pela consultoria de investimentos do plano de beneficios analisado.
Além disso, foi simulado o resultado que o plano teria ao adotar cada uma das taxas como
meta atuarial considerando o seu fluxo do passivo. Apds esta simulacdo, foi comparado os
resultados para verificar qual metodologia foi a mais adequada.

As trés taxas encontradas nas metodologias apresentadas ficaram dentro do intervalo
permitido nas normas especificas do segmento de previdéncia complementar fechada do
Brasil e resultaram em uma situacéo de solvéncia no plano de beneficios na simulagéo, porém
as metodologias TMR e TMPR apresentaram um resultado superavitario, enquanto a
metodologia TIR do passivo apresentou uma situacao de equilibrio. Utilizar taxas reais de
juros mais elevadas nos calculos atuariais pode trazer mais riscos ao plano, pois seus
compromissos serdo subestimados, podendo causar uma diminuicéo nos niveis contributivos,
porém taxas elevadas de retorno séo encontradas em investimentos de maiores risco e o plano
podera apresentar uma situacdo de déficit futuro caso as rentabilidades necessarias nao sejam
atingidas. Devido aos riscos identificados nas metodologias TMR e TMPR e a tendéncia da
taxa encontrada na TIR do passivo manter o equilibrio do plano, o objetivo da pesquisa foi
respondido considerando a TIR do passivo como a metodologia adequada para definir a taxa
real de juros utilizada nos calculos atuariais das EFPCs.

Por fim, é importante destacar que este estudo ndo apresentou a origem das projecoes

de rentabilidades utilizadas na metodologia de calculo da taxa real de juros. Portanto, para
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pesquisas futuras sugere-se uma definicdo de metodologia para calcular as projecGes das
rentabilidades futuras para cada tipo de investimento permitido para as EFPCs.
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