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O Comité de Politica Monetaria (COPOM) anunciou recentemente uma nova reducao da
SELIC, a taxa basica de juros da economia para 6% ao ano. O viés de baixa continuara
prevalecendo - a julgar pelo discurso do ministro Paulo Guedes, visto a pressdo que ela exerce
sobre a divida publica. Trata-se do patamar mais baixo da série historica. Os cortes
comecaram a ser feitos a partir do final de 2016, quando a taxa basica de juros da economia
era de 14,25% ao ano — a maior da série em 10 anos. Desde entdo, o COPOM vem cortando
0S juros a cada vez que se reunia, até chegar ao patamar atual.

A reducao da taxa basica de juros, impacta positivamente o custo do crédito para as empresas
e o cidadao comum. Contribui decisivamente para reaquecer a economia, estimular o consumo
e favorecer o crescimento do PIB. Sob a perspectiva macroeconémica é um importante passo
esse alinhamento do Brasil as economias mais avangadas que é reconhecido por praticar taxas
elevadas, comparativamente com outros paises.

Por outro lado, a reducao, causa um impacto nao desejado para as empresas que patrocinam
beneficios aos empregados e precisam mensurar e reconhecer seus compromissos de longo
prazo conforme as regras do IFRS (no Brasil explicitado pelo Pronunciamento Contabil
CPC-33R1 referendado pela Deliberacao CVM 695). A taxa de desconto é uma premissa
fundamental que o atuario utiliza na avaliacao atuarial de passivos com beneficios aos
empregados. Podemos dizer que ela é o coracao da avaliacao atuarial, juntamente com as
probabilidades de sobrevivéncia, quando se trata de trazer a valor presente os fluxos futuros de
beneficios.
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A norma contabil estabelece que a taxa de desconto deve corresponder as taxas de retorno
dos titulos corporativos de alta qualidade e com maturidade consistente com a duracao das
obrigac6es de beneficios. Em paises em que n&do haja um mercado secundario com esse perfil,
deve-se utilizar os retornos dos titulos publicos na data da avaliagéo.

No Brasil, o critério adotado para fixagdo das taxas de desconto tem sido os retornos dos titulos
publicos federais (Tesouro IPCA) por evidente falta de um mercado secundario robusto e com
maturidade compativel com as obrigagdes de beneficios pds-emprego.

Em linhas gerais, 0 atuario segue o seguinte protocolo para fixacdo da taxa de desconto.
Consulta as informacoes oficiais de comportamento do Tesouro IPCA. A partir dessa
informacao, calcula o rendimento até o vencimento do titulo. O proximo passo € determinar a
duracao das obrigac6es do beneficio, ou seja, a duration do plano, objeto de avaliacéao.
Suponhamos que seja de 10 anos. Feito isso, o atuario busca o rendimento correspondente a
duration

de 10 anos da curva de juros. O rendimento correspondente a duragédo do passivo é a taxa de
desconto a ser considerada para a avaliagado atuarial.

O grafico abaixo demonstra o declinio das taxas de retorno do Tesouro IPCA desde 2015 para
séries de vencimento com duration superior a 10 anos.
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Yields Tesouro IPCA (duration > 10 anos)
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