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RESUMO

Neste trabalho foram investigados os efeitos do aumento da expectativa de vida
sobre a solvéncia dos planos de previdéncia privada. Para isso, foi apresentado o
método de Lee-Carter como alternativa de célculo do fator de improvement a ser
aplicado sobre as tabuas biométricas. Em seguida, foi feita uma simulacéo das reservas
de um plano fechado, considerando a tdbua AT-2000 com e sem o improvement de Lee-
Carter. Os resultados deste exercicio indicaram que os planos subestimam o risco de
insolvéncia ao deixar de considerar a reducdo das taxas de mortalidade ao longo do

tempo.
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INTRODUCAO

No Brasil, 0 aumento da demanda por planos de previdéncia privada na década
de 1990 provocou uma grande expansdo deste segmento do mercado de seguros. Por
outro lado, a populacdo brasileira vem conquistando aumentos significativos da
expectativa de vida e que exigem um cuidado cada vez maior das entidades
previdénciarias no que diz respeito as hipoteses adotadas para a composicédo do passivo

dos planos.

A formulac@o das obrigacGes atuariais de um plano de previdéncia se baseia em
premissas, as quais devem ser realistas no que tange as caracteristicas biométricas da
populacéo beneficiaria e as formas de remuneracédo financeira da economia na qual essa
populacdo estd inserida. Esse casamento entre as premissas e a realidade deve ser
observado a fim de evitar o desequilibrio entre as contribuicdes e os beneficios dos
planos de previdéncia complementar. No entanto, a sensibilidade dos planos de
previdéncia a erros de previsdo sobre a longevidade de seus participantes revela que
falhas relevantes sobre as premissas atuariais podem causar impactos de grande
magnitude na composicgéo das reservas dos planos, podendo gerar custos ndo esperados
para os patrocinadores e beneficiarios.

Por estes motivos, a reducdo das taxas de mortalidade ao longo do tempo
aparece como elemento determinante dentro do contexto das premissas adotadas pelos
planos previdénciarios. Para contornar este efeito, as entidades de previdéncia
complementar vém adotando métodos que tem como objetivo principal atualizar as

tdbuas biométricas através de projecGes da longevidade.

O mercado de seguros no Brasil também vem demandando premissas cada vez
mais consistentes com a realidade de seus participantes. Um exemplo desta presséo de
demanda é o lancamento da nova tdbua BR-EMS', que representa a primeira tabua

criada a partir de dados do proprio mercado segurador brasileiro.

! Maiores informagdes em http://www.labma.ufrj.br e http://www.susep.gov.br



1. PLANOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Diante da cobertura limitada oferecida pela Previdéncia Social no Brasil, a
opcéo de aderir a um plano complementar aparece como uma estratégia pertinente para

aumentar os beneficios no periodo pds-emprego.

O grafico 1 mostra a evolucdo do déficit previdenciario brasileiro com foco
sobre a diferenca entre a arrecadacgéo liquida e o pagamento de beneficios. Apesar de a
arrecadacdo liquida ter apresentado um aumento significativo nos dltimos anos, este

incremento parece ndo ser suficiente para suprir o déficit formado.
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Gréfico 1 — Evolugdo do Déficit da Previdéncia — em milhdes de R$ (Nov/10 — INPC)
Fonte: MPS/ Elaborago prdpria (2012).

Vale ressaltar que com a Constituicdo de 1988, os direitos da populacédo junto ao
sistema de previdéncia social foram ampliados. A concessdo de rendas vitalicias para a
parcela da populacdo com mais de 70 anos, o aumento no valor do beneficio
previdenciario concedido a populacdo rural e a criagdo do Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC) para deficientes fisicos e mentais sdo apenas alguns exemplos do
efeito expansivo da Constituicdo de 1988 sobre a cobertura do sistema de previdéncia
social no Brasil. No entanto, tal expansdo sobre os direitos da populacdo frente ao
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) ndo foi acompanhado por uma

preocupacao de mesmo grau com a arrecadacdo, em um primeiro momento.



Enquanto o governo se depara com a realizac¢do dos riscos atrelados ao seu plano
de previdéncia social, as entidades do sistema complementar também néo estdo em uma
posicdo de conforto diante da possibilidade de default. Para que os planos do sistema
privado estejam sélidos e livres do risco de insolvéncia é preciso que suas premissas

sejam bem fundamentadas e adaptadas a realidade de seus participantes.

Antes que os estudos sobre os impactos da longevidade sejam aprofundados, é
importante que a atencéo esteja voltada para a obtencdo de uma maior compreensdo a
respeito do funcionamento dos planos e entidades que compdem o cenario

previdenciario brasileiro.

1.1 Caracteristicas das EFPCs e EAPCs

As EFPCs (Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) apresentam
como uma de suas principais caracteristicas o fato de instituirem planos para grupos
determinados (determinacdo dos grupos é feita ex-ante), enquanto que as EAPCs
(Entidades Abertas de Previdéncia Complementar) sdo geradas sobre o formato de
sociedades andnimas, sendo oferecidas por bancos e seguradoras, sem restricdes para
um determinado grupo pré-definido. Como a Tabela 1 permite constatar, estas entidades
conquistaram enorme crescimento no ambiente privado, inclusive superando as

entidades constituidas pelo setor publico a partir de 1989.

Tabela 1 - Evolugdo das EFPCs — setor publico e setor privado

Setor Publico Setor Privado
Ano - - Total
Numero Numero

1978 4 0 4
1983 86 51 137
1988 112 105 217
1993 110 187 297
1998 95 257 352
2003 84 274 358
2004 83 277 360
2005 82 277 359
2006 79 290 369
2007 81 291 372
2008 83 288 371
2009 100 269 369

FONTE: Chan et al (2006), Informe Estatistico MPS: Dezembro/2003, Dezembro/2004, Dezembro/2005,
Dezembro/2006, Dezembro/2007, Dezembro/2008 e Dezembro/20009.
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A percepcdo de que os baixos beneficios oferecidos pela previdéncia social
representavam uma queda brusca de qualidade de vida em muitos casos, fez com que a
demanda por planos complementares sofresse um aumento significativo, o que também
explica a expansdo da oferta por este tipo de servico. O gréafico 2 abaixo é uma
ilustracdo simplificada do gap existente entre a cobertura da previdéncia social e 0s

salarios recebidos pelos participantes enquanto ativos.
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Gréafico 2 - O Teto do INSS e as Faixas Salariais
FONTE: Elaboracéo propria (2012).

Para fins de simplificacdo, o grafico acima supde que o salario minimo (SM) e o
teto do INSS sejam de R$ 650,00 e R$ 3.900,00 respectivamente. Desta forma, é
possivel notar uma queda significativa na proporcdo entre os beneficios pagos pela

previdéncia social e as maiores faixas salariais.

No arcabouco das entidades do sistema de previdéncia complementar existem os
planos. O préximo tdépico deste estudo busca identificar os tipos de plano mais comuns

e suas caracteristicas peculiares.

1.2  Tipos de Plano

Em geral, os planos oferecidos pelas EFPCs podem ser classificados em trés
tipos bésicos. O tipo do plano difere principalmente de acordo com as caracteristicas

dos periodos de contribuicdo e do pagamento de beneficio. Para avancar no
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entendimento sobre a estruturacdo das hipoteses atuariais € preciso reconhecer a

classificacdo dos planos.

Plano BD (Beneficio Definido) - Os planos BD sdo estruturados sobre o

compromisso de pagamento de uma renda vitalicia aos seus participantes no periodo
pos-emprego. Ja no intervalo contributivo, os valores a serem creditados sdo
fundamentados segundo as hipoteses atuarias que definem o plano de custeio. Neste
plano, caso ocorram resultados deficitarios, a insuficiéncia de recursos para
cumprimento dos compromissos devera ser equacionada entre patrocinadores,

participantes e assistidos.

Plano CD (Contribuicdo Definida) - Os planos do tipo CD determinam que 0s

seus patrocinadores depositem contribuicGes pré-determinadas em contas individuais
dos participantes. O célculo dos beneficios a serem recebidos no periodo pds-emprego é
feito de acordo com as hipoteses de rentabilidade assumidas pelo plano. No plano CD, o
risco é direcionado aos participantes, pois ndo existe 0 compromisso de pagamento de
uma renda vitalicia e os beneficios a serem recebidos estdo sujeitos as variacdes de
rentabilidade dos investimentos. Esta modalidade apareceu como uma alternativa para
as entidades e patrocinadoras que tém se interessado cada vez menos pelos riscos do

Plano BD. Outra alternativa menos encontrada é o plano do tipo CV.

Plano CV (Contribuicdo Varidvel) — Os planos CV sdo conhecidos como planos

mistos ou hibridos, pois podem combinar caracteristicas dos planos BD e CD de forma
a assumir as qualidades de cada plano. Um exemplo possivel seria o de um plano CV
que se comportasse como um plano CD no periodo contributivo (saldo acumulado em
contas individuais dos participantes), mas que tivesse o compromisso de pagar uma
renda mensal vitalicia, ou seja, funcionaria como um plano BD a partir do momento em
que o participante iniciasse 0 recebimento de seus beneficios. Apesar de o plano CV
trazer um risco maior para seus patrocinadores do que o CD, a flexibilidade do primeiro
pode ser um ponto decisivo na escolha do tipo de plano, principalmente se a entidade

tem interesses que vao de encontro aos de seus participantes.

A crescente adocdo dos planos CD e CV em detrimento do BD fez com que o
cendrio brasileiro (bem como todo o mundo) fosse dominado por estes planos. O
Gréfico 3 ilustra essa mudancga na composicao do sistema previdenciario brasileiro.
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Gréfico 3 - Tipos de Planos no Brasil
FONTE: Towers Perrin (2005).

Como foi dito anteriormente, essa mudanca radical nos tipos de planos
oferecidos pelo sistema complementar esta relacionada com a atribuicdo dos riscos.
Como os planos do tipo BD trazem riscos de longo prazo relativamente maiores para 0s

seus patrocinadores, a extingdo deste tipo de plano parece cada vez mais inevitavel.

Ainda que este estudo tenha como foco o impacto do risco de longevidade é
importante destacar 0s outros elementos de risco que compdem o0s modelos utilizados

pelas diversas entidades de previdéncia atuantes.



2. RISCO EM ENTIDADES DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Todas as entidades que fazem parte do sistema de previdéncia complementar
tém o mesmo objetivo de primeira ordem: garantir a solvéncia do plano diante do
compromisso de pagamento dos beneficios de aposentadoria, invalidez e pensdo. No
entanto, para que este objetivo seja alcancado os planos precisam ser administrados
sobre uma base de premissas solidas e consistentes com a realidade da populacdo

participante em cada caso.

Para entender melhor as hipGteses atuariais e a importancia que elas possuem €
preciso conhecer 0os motivos originadores de tais hipdteses, ou seja, a razdo que leva
entidades de todo o mundo a investirem em estudos que permitam identificar premissas
qgue melhor se encaixem no contexto de seus planos. Estes motivos sdo 0s proprios
riscos atuariais que podem ser classificados através de dois elementos: financeiro e

biométrico?.

2.1 Risco Financeiro

Dentre os fatores que compdem o risco financeiro, trés merecem destaque: a

taxa de juros, os salarios dos participantes e a inflacéo.

As premissas associadas a taxa de juros sdo utilizadas para prever o
comportamento dos beneficios e contribuicbes ao longo do tempo, isto é, quanto de
rendimento pode ser considerado pela entidade e qual o impacto no passivo do plano
dos beneficios futuros trazidos a valor presente. Desta maneira, é correto pensar que a
taxa de juros estd positivamente relacionada com a solvéncia do plano, ou seja, um
aumento da taxa faz com que as obrigacGes da entidade e de seus patrocinadores sejam
suavizadas. Em outras palavras, a taxa de juros € negativamente correlacionada com a
provisdo necessaria. E importante notar que essa relacdo é mantida independentemente

do tipo de plano observado.

Assim como a taxa de juros, os salarios dos participantes também podem trazer
risco para a solvéncia de um plano, pois as entidades adotam contribuigdes e beneficios

2 Ver Caetano (2006, p.21)
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baseados no salario de seus participantes. Desta maneira, um aumento sobre os salarios
da populacdo considerada elevara o valor dos beneficios futuros a conceder, o que por si
sO ja exigird um aumento nas provisdes dos fundos do plano, ou seja, nas contribuicoes
a serem feitas. Desconsiderar o impacto do aumento salarial levaria a um grave

problema de insolvéncia no longo prazo.

E comum encontrar planos de previdéncia complementar que apliquem
anualmente um indice inflacionario sobre os beneficios concedidos. O objetivo desta
acao é evitar que os participantes incorram em uma perda real sobre o valor de suas
respectivas rendas. No entanto, atrelar o reajuste monetario dos beneficios a um
determinado indice sem uma contrapartida sobre as contribuicdes acaba por aumentar o
nivel de incerteza sobre o futuro, o que significa que os planos estdo incorrendo em
mais risco. Para tentar contornar esta situacdo, as entidades incorporam a inflacdo no
seu conjunto de hipdteses econdmicas. Desta maneira, assim como ocorre com 0S
beneficios dos participantes, a inflacdo também passa a ser positivamente
correlacionada com a provisdo necessaria aos planos, ou seja, quanto maior o nivel da
inflacdo esperada, maior o valor das contribui¢cbes a serem feitas para os fundos do

plano.

2.2 Risco Biométrico

O risco biométrico ocupa local de destaque dentro do arcaboucgo das hipoteses
atuariais de um fundo de pensdo. Seus principais elementos sdo a incerteza sobre a
longevidade e a entrada em invalidez dos participantes. Para que as entidades possam se
considerar sélidas e estaveis precisam adotar hipoteses biométricas consistentes com a

realidade de seus participantes.

No plano do tipo BD, quando as mortes observadas sdo menores do que O
esperado pelas premissas atuariais, 0 plano apresentara um aumento no valor presente
de seus compromissos. Tal aumento é traduzido em déficit caso as patrocinadoras e
participantes ndo realizem aportes adicionais com a finalidade de restaurar o equilibrio
do plano. J& nos plano CD, caso o participante ultrapasse as expectativas de

sobrevivéncia, o pagamento do beneficio sera cessado a partir do momento em que 0
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saldo de conta individual se esgotar. Portanto, fica claro novamente que nos planos do

tipo CD os participantes assumem 0s riscos outrora divididos com os patrocinadores.

Como ja foi dito, o objetivo deste trabalho é analisar os impactos da longevidade
nas obrigacOes atuarias de um plano fechado de previdéncia complementar. Para tanto,
sera preciso compreender melhor as tdbuas de mortalidade, que tentam subtrair parte do

risco biométrico da realidade das EFPCs.



3. TABUAS DE MORTALIDADE

As tabuas de mortalidade tém como principal objetivo captar as diferengas
associadas a probabilidade de morte (ou sobrevivéncia) para os individuos quando
agrupados segundo faixas etarias. Estas tabuas representam uma ferramenta
fundamental no contexto atuarial tendo utilidade tanto no mercado de seguros como no

contexto previdenciario para a determinacdo de hipdteses centrais em muitos casos.

Para as entidades de previdéncia de um modo geral, as analises demogréficas
sdo de importancia vital. Ao tentar determinar o valor das contribui¢cdes de um plano,
por exemplo, as entidades responsaveis precisam elaborar estudos que visem o
equilibrio de suas reservas. Além disso, para o caso particular dos planos do tipo BD,
um aumento na longevidade pode trazer graves problemas de insolvéncia. A gravidade
deste efeito varia de acordo com a quantidade de individuos que sobreviverem além do
esperado. Para Stallard®, o risco de longevidade pode ser diferenciado de acordo com
dois niveis: agregado ou individual. No nivel agregado, as entidades seriam
surpreendidas com um namero relevante de individuos ultrapassando a idade esperada
para o falecimento. Ja o risco de longevidade individual ndo traz grandes impactos para
os planos na maioria dos casos, pois pode ser contornado pelas reservas especialmente
destinadas para estes casos. Além disso, o risco individual tem menor capacidade de
deslocar a média dos resultados observados, o que por si so ja justifica 0 menor impacto

deste nivel frente ao risco agregado.

O préximo topico deste capitulo tem como objetivo apresentar algumas tabuas
utilizadas no mercado brasileiro além de abordar alguns problemas que estas poderosas

ferramentas podem apresentar e 0s avangos neste campo para contornar tais problemas.

3.1  Diferencas entre Tabuas

Apesar de todas as tabuas terem sido desenhadas para alcancar 0 mesmo
objetivo existem notaveis diferencas de acordo com os dados utilizados na construcéo
deste tipo de instrumento. O grafico 4 abaixo ilustra este ponto ao observar as

diferencas entre uma tabua elaborada pelo IBGE no ano de 2009 (IBGE-2009) e outra

* Ver Stallard (2006, p. 575)
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elaborada pela Society of Actuaries no ano de 2000 (AT-2000). A primeira leva em
consideracao os dados de mortalidade da populacao brasileira no ano de 2009, enquanto

gue a segunda toma como base as taxas de mortalidade nos EUA durante o ano de 2000.
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Gréfico 4 — Comparativo entre Tabuas
FONTE: Elaborag&o propria (2012).

Devido as diferencas existentes entre as populacdes de Estados Unidos e Brasil,
as tabuas acabam por proporcionar resultados distintos. Apesar de apresentarem valores
bem préximos para pessoas que tenham entre 5 e 15 anos, as tabuas se distanciam
quando observadas as demais faixas etérias do grafico.

De fato, a tdbua AT-2000 ilustra uma maior expectativa de sobrevivéncia para
todas as faixas que ndo estejam no intervalo 5 - 15 anos de idade. Isto reflete o0 melhor

padrédo de vida da populacdo norte-americana se comparada a populacéo brasileira.

No contexto das entidades de previdéncia privada, a AT-2000 seria indicada
como uma tabua mais conservadora do que a elaborada pelo IBGE. Isto porque uma
tdbua com maiores expectativas de vida promove beneficios mensais menores e
contribuicGes maiores para os participantes dos planos. A ideia por tras deste efeito é a
de que participantes com maior expectativa de vida precisam de um maior volume de

recursos para suprir suas necessidades apos o periodo de entrada na aposentadoria.
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Apesar da tdbua AT-2000 ser baseada em dados da populacdo norte-americana,
a sua utilizacdo no mercado segurador brasileiro é extensiva. 1sso ocorre por conta das
diferencas observadas entre a parcela da populagdo brasileira que adquire planos e
seguros e a populacéo brasileira como um todo. Desta maneira, espera-se que a parcela
da populacdo brasileira que possui plano de previdéncia privada seja mais similar a
populacdo americana, utilizada para a construcdo da tabua AT-2000, do que a populagédo

brasileira em geral.

As premissas adotadas pelas entidades e seguradoras vém recebendo bastante
atencdo do mercado segurador brasileiro nos ultimos anos. A demanda por hipoteses
mais realistas que garantam maior seguranca para o plano e seus participantes ja vem
trazendo alguns resultados na pratica. Um exemplo a ser citado é a tdbua BR-EMS,
elaborada pelo Laboratorio de Matematica Aplicada da UFRJ (LabMA). Esta tabua
contempla a consolidacdo dos dados fornecidos por 23 seguradoras e consideram o
periodo entre 2004 e 2006. Estas seguradoras sdo responsaveis por 95% do mercado
segurador brasileiro de vida e previdéncia complementar, o que ilustra o potencial de
representatividade desta nova tabua. O grafico 5 compara a tabua BR-EMS com as
tabuas do IBGE e a AT-2000.

0,03000
0,02500 /
0,02000 S ——AT2000 (Masc)
0,01500
/ e |BGE (2009)
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0,00500 — BR-EMS
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Grafico 5 — A tabua BR-EMS
FONTE: Elaboracéo propria (2012).

Como pode ser observado, a tdbua BR-EMS é relativamente mais conservadora
do que a tdbua elaborada pelo IBGE, pois considera uma parcela especifica da
populacdo brasileira sobre a qual sdo observadas menores taxas de mortalidade. No

entanto, a tabua AT-2000 continua sendo a mais conservadora entre as trés observadas,
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0 que representa a maior expectativa de vida da populacdo norte-americana se

comparada a populacao brasileira.

Apesar de o mercado brasileiro continuar utilizando tabuas de populagdes
estrangeiras, como a AT-2000, é interessante destacar a importancia de iniciativas como
a da tdbua BR-EMS, que é considerada a primeira tabua produzida com a atencéo
voltada para o mercado brasileiro de vida e previdéncia. Isto demonstra a crescente
preocupacao das entidades e seguradoras em utilizar premissas que reflitam de forma

mais acurada as caracteristicas biométricas da populacéo segurada.

Outra questdo que vem atraindo a atencdo das seguradoras ao redor do mundo é
0 impacto da evolucdo da longevidade sobre as provisées dos planos. Nas proximas
secOes deste capitulo serdo apresentadas as implicacdes de se considerar tal evolucao
como uma variavel do modelo, além do método de Lee-Carter, que pode ser uma

alternativa para contornar este importante efeito.

3.2  AEvolugdo das Tabuas

Com o passar dos anos, a expectativa de vida da populacdo de diversos paises ao
redor do mundo vem experimentando um crescimento consideravel. A tabela 2
exemplifica este efeito ao considerar a expectativa de vida ao nascer da populacdo

norte-americana desde 1933 até 2007.

Tabela 2 — Expectativa de vida ao nascer (EUA)

Género

Ano — - ‘ Total
Feminino Masculino \
1933 - 1939 63,42 59,34 61,32
1940 - 1949 68,2 63,11 65,55
1950 - 1959 72,35 66,19 69,18
1960 - 1969 73,87 66,76 70,32
1970 - 1979 76,12 68,45 72,41
1980 - 1989 78,14 70,98 74,85
1990 - 1999 79,19 72,81 76,29
2000 - 2007 80,05 74,84 77,68

FONTE: Human Mortality Database.
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A partir dos dados apresentados na tabela acima fica claro que o tempo atua

como um fator corrosivo sobre a utilidade das tabuas biométricas.

As tabuas AT-83 e AT-2000 sdo um exemplo claro deste efeito do tempo. Em
ambos 0s casos, a populacdo norte-americana foi tomada como base, sendo que no
primeiro caso foram utilizados os dados sobre a taxa de mortalidade no ano de 1983,
enquanto que no segundo caso os dados eram do ano de 2000. A diferenca entre as duas

tabuas pode ser observada no grafico abaixo.

0,02500
0,02000 //
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0,00500 /

0,00000 T T T T T T T T T T
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Gréfico 6 — Diferenca entre tdbuas criadas em periodos distintos
FONTE: Elaboracéo propria (2012).

Como pode ser observado no grafico 6, 0 comportamento das tabuas apresenta
um importante descasamento, principalmente quando levarmos em consideracdo as
faixas etarias mais avangadas. No contexto das entidades de previdéncia complementar,
a tdbua AT-83 seria considerada mais agressiva do que a sua versao atual, pois tende a
apresentar maiores probabilidades de falecimento para uma mesma idade. Desta
maneira, ao adotar a tdbua AT-2000 como hipdtese, um plano estaria assumindo uma
postura mais conservadora, reduzindo suas chances de ser surpreendido com a

necessidade de aportes adicionais de recursos.

Apesar de tabuas atuais estarem mais proximas da realidade observada, o preco
de atualizacdo de tais tabuas acaba por inviabilizar a producdo de tabuas anuais. No
entanto, existem outros mecanismos viaveis que permitem contornar este problema. Um

exemplo deste tipo de mecanismo seréd abordado em seguida.
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3.3 O Método de Lee-Carter

Os estudiosos norte-americanos Ronald Lee e Lawrence Carter tentaram
encontrar um mecanismo alternativo que fosse capaz de prever a evolugdo das taxas de
mortalidade ao longo do tempo a partir de uma determinada tdbua em uso, o0 que
permitiria uma atualizacdo mais préatica. O resultado deste trabalho foi chamado de

método de Lee-Carter,

Observando as taxas de mortalidade nos EUA entre 0s anos de 1933 e 1989, eles
estimaram a evolucdo destas taxas até o ano de 1965. O método contempla a
combinacdo de um modelo demografico com um modelo de séries temporais, 0 que
permite alcancar intervalos probabilisticos para as previsdes. Vale destacar que o
método de Lee-Carter é extrapolativo (baseado em tendéncias historicas), ou seja, ndo
considera avancos sociais que possam afetar a taxa de mortalidade, tais como avancos

na area da salde e na medicina.

O método de Lee-Carter recebe destaque por ser considerado um dos melhores
métodos para o calculo do fator de improvement aplicado sobre as tabuas de

mortalidade.

Para Lee e Carter (1992), as taxas centrais de mortalidade (m,) podem ser

explicadas pelo seguinte modelo demogréfico:

In(m, ) = &, + Byk, +&,, , com &,, ~N(0,07%)

Xt
onde x é a idade em anos e t € o tempo;

a,, P, € k,  sdo parametros do modelo e &, representa um erro com

distribuicdo normal e variancia o”.

O paradmetro «, representa a influéncia da idade no calculo da taxa central de
mortalidade. O parametro «, indica o impacto do tempo sobre a evolugdo da taxa e S, €

a tendéncia da mortalidade para a idade x com o passar dos anos, sofrendo o impacto da

evolucéo de x,.

* Ver Lee e Carter (1992)
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A taxa central de mortalidade é definida pela razéo:

d
my = —=
Ly

onde dx é o numero de mortes esperadas para a idade x e Ly representa o

ndmero de pessoas vivas no meio do ano.

Temos ainda que

my = dx = % = qu
G [(%)‘(STJ;)] (2- ax)

onde Iy representa 0 nimero esperado de sobreviventes na idade x e 0y
representa a probabilidade de morte de uma pessoa com idade x antes de completar a
idade de x+1.

A equacdo anterior permite estabelecer uma relagéo entre a taxa central de
mortalidade e a probabilidade de morte que € indicada nas tabuas biométricas para cada
idade.

Desta maneira, para calcular o fator de improvement pelo método de Lee-Carter

€ preciso que 0s parametros «,, S, e k, sejam estimados. Este processo de estimagao

deve seguir as etapas abaixo:

1) Estimar «, - «, é estimado como uma média dos valores de In(my;) para

cada idade x, onde os valores sdo obtidos através da equacao a seguir:

3 In(m,.)

. ==t

" h

onde h é o total de anos entre o primeiro e o Ultimo ano utilizados na
estimacdo;
tet, sdao o primeiro e o Ultimo ano utilizados na estimac&o,

respectivamente.
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3)

4)

5)
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Estimar «, - a primeira estimacéo de x, é dada pela equagao abaixo:

Ky = Z(In(mx,t) _ax)
X
Estimar S, - para realizar esta estimagdo, o termo In(m ) —«, devera ser
regredido em «, para cada idade x, isto e, S, deverad ser estimado pela

equagdo In(m,,)-a, = B,k +&,,, minimizando )’ (In(m,,) - a, - B,x; )’

Xt
por MQO, onde «, representa o valor de x também estimado por MQO.

Assim, f, sera

tn
ZKt (In(mx,t) - ax)
po=+4 tn
*2
2K

t=tl

Reestimar x - Neste ponto, o0 modelo deve ser ajustado de forma que
contemple o verdadeiro nivel de mortalidade. Para isso, sdo utilizados os

parametros «, e B, ja estimados.

Esta etapa busca minimizar a diferenca de falecimentos observados e
estimados a cada ano. Para que isto seja possivel, devera ser aplicada a

seguinte funcéo

dt = Z{exp(ax + ﬂth)ex,t}

onde d, € o nimero de mortos observados em cada ano te e, representa o

total da populacéo de idade x no ano t.

Previsdo de «, - conhecendo «,, S, e k,, € possivel prever os valores
futuros de x,. O modelo Lee-Carter indica que tal previséo devera ser feita

através de um modelo ARIMA (p,d,q).
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6) Calculo do Fator de Improvement (FI) — ap0s prever os valores para 0s
proximos anos, devera ser calculado o fator de improvement para cada ano t

e idade x através da funcédo

FI(x,t) = exp(B, (x, = K,))

onde x, representa o parametro x encontrado para o ano de elaboragéo da

tabua utilizada.

7) Aplicacdo do FI — A dltima etapa consiste em aplicar o F.I calculado sobre a
tdbua a ser atualizada. Para esta aplicacdo, deve ser utilizada a seguinte

equacao:
qx,t = qx,o -FI (X!t)

onde q,,€ a probabilidade de morte para a idade de x anos na tabua a ser

atualizada.

No proximo capitulo deste trabalho, sera realizado um exercicio de comparacao
entre a tdbua AT-2000 e a tdbua AT-2000 com improvement, que levard em
consideracdo a base de participantes de um plano de previdéncia complementar fechado.
Além disso, serdo analisados os impactos da taxa de juros sobre as reservas do plano.

Para a atualizacdo da tabua AT-2000, serdo considerados os resultados obtidos
por Santos e Duarte (2009) através do método de Lee-Carter. Tais resultados serdo

apresentados a seguir.

3.4  Resultado do Método de Lee-Carter obtido por Santos e Duarte (2009)

Aqui serdo apresentados os resultados obtidos por Santos e Duarte (2009) para

0s parametros «,, f, e k, através da metodologia de Lee-Carter (LC).
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Para a aplicacdo do método, foram utilizadas as taxas centrais de mortalidade
norte-americanas entre os anos de 1933 e 2005, obtidas no site Human Mortality

Database para ambos 0s sexos.

Em seguida, foi utilizado o programa R com o objetivo de importar os dados
obtidos e transforma-los na matriz das taxas centrais de mortalidade no formato “ano x
idade” (linha x coluna). Para dar fim ao tratamento dos dados no programa R, 0S

autores aplicam os logaritmos das taxas centrais de mortalidade.

O proximo passo foi obter os valores de «, atraves da equagéo ja indicada na
secdo 3.3

S In(m,.)

_t=tl

o, =——"
h

O programa R foi utilizado pelos autores para calcular a média por coluna da

matriz. A tabela 3 mostra os valores de «, obtido pelos autores:

Tabela 3 — Valores de «, para as idades entre 0 e 110 anos.

Idade Feminino Masculino Idade Feminino Masculino Idade Feminino Masculino

0 -4,07 -3,83 37 -6,32 -5,79 74 -3,21 -2,77
1 -6,57 -6,43 38 -6,23 -5,71 75 -3,11 -2,69
2 -7,11 -6,89 39 -6,17 -5,65 76 -3,02 -2,61
3 -7,41 -7,16 40 -6,09 -5,58 77 -2,94 -2,54
a4 -7,62 -7,38 a1 -6,01 -5,49 78 -2,84 -2,46
5 -7,76 -7,51 42 -5,92 -5,4 79 -2,74 -2,37
6 -7,87 -7,59 43 -5,84 -5,33 80 -2,64 -2,28
7 -7,97 -7,68 a4 -5,77 -5,25 81 -2,56 -2,21
8 -8,05 -7,72 45 -5,69 -5,16 82 -2,45 2,11
9 -8,13 SN 46 -5,61 -5,08 83 -2,34 -2,03
10 -8,18 -7,8 a7 -5,52 -4,99 84 -2,24 -1,94
11 -8,16 -7,75 48 -5,43 -4,9 85 -2,14 -1,86
12 -8,09 -7,65 49 -5,36 -4,82 86 -2,05 -1,77
13 -7,99 -7,48 50 -5,27 -4,73 87 -1,95 -1,69
14 -7,82 -7,27 51 -5,19 -4,64 88 -1,87 -1,62
15 -7,63 -7,03 52 -5,1 -4,55 89 -1,77 -1,54
16 -7,42 -6,74 53 -5,03 -4,47 90 -1,67 -1,46
17 -7,31 -6,56 54 -4,95 -4,39 91 -1,61 -1,4
18 -7,21 -6,36 55 -4,88 -4.3 92 -1,52 -1,33
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Feminino Masculino Idade Feminino Masculino Idade Feminino Masculino

19 -7,19 -6,28 56 -4,8 -4,23 93 -1,44 -1,27
20 -7,17 -6,25 57 -4,72 -4,15 94 -1,36 -1,21
21 -7,13 -6,2 58 -4,62 -4,05 95 -1,29 -1,15
22 -7,11 -6,19 59 -4,55 -3,98 96 -1,23 -1,09
23 -7,09 -6,2 60 -4,45 -3,88 97 -1,18 -1,05
24 -7,07 -6,23 61 -4,38 -3,81 98 -1,14 -1,03
25 -7,03 -6,23 62 -4,27 -3,71 99 -1,12 -1,01
26 -7 -6,24 63 -4,2 -3,65 100 -0,99 -0,9

27 -6,96 -6,24 64 -4,13 -3,57 101 -0,98 -0,92
28 -6,9 -6,21 65 -4,03 -3,48 102 -0,94 -0,9

29 -6,87 -6,2 66 -3,96 -3,42 103 -0,94 -0,91
30 -6,82 -6,17 67 -3,87 -3,34 104 -0,91 -0,94
31 -6,74 -6,13 68 -3,78 -3,26 105 -0,9 -0,91
32 -6,68 -6,08 69 -3,7 -3,19 106 -0,95 -0,96
33 -6,61 -6,03 70 -3,59 -3,1 107 -0,98 -1,03
34 -6,55 -5,99 71 -3,51 -3,03 108 -0,99 -1,03
35 -6,47 -5,92 72 -3,39 -2,93 109 -1,12 -1,15
36 -6,4 -5,86 73 -3,3 -2,86 110+ -1,23 -1,25

FONTE: Santos e Duarte (2009).

Em seguida, os autores calcularam a diferenca entre a matriz das taxas centrais

de mortalidade (sobre a qual foi aplicado o logaritimo) e 0 «

X!

programa R. Para isso, foi resolvida a equacéo abaixo, ja indicada na sec¢éo 3.3

i = (In(m, ) -a,)

com o auxilio do

O préximo passo consistiu em reutilizar o programa R para aplicar a

Decomposicdo em Valores Singulares, de forma que fosse possivel encontrar o0s

parametros S, e k.

Para a primeira estimacdo de «,, foi utilizada a equacédo abaixo, ja citada na

secdo 3.3




O resultado da primeira estimacdo de x, pode ser encontrado na Tabela 4

abaixo.

Tabela 4 — Primeira estimacéo de x, para os anos entre 1933 e 2005.

Ky = Z(In(mx,t) _ax)

Feminino = Masculino  ldade  Feminino ' Masculino

1933 80,99 51,12 1970 -2,34 3,96

1934 81,47 53,17 1971 -3,31 2,47

1935 79,56 52,03 1972 -4,54 2,09

1936 80,67 53,63 1973 -6,29 1,78

1937 76,09 50,49 1974 -10,99 -1,85
1938 68,85 43,36 1975 -15 -5,04
1939 63,86 40,43 1976 -17,48 -7,31
1940 60,96 38,11 1977 -18,9 -8,41
1941 56,76 36,4 1978 -19,97 -9,45
1942 50,8 33,8 1979 -23,11 -11,65
1943 53,43 36,48 1980 -23,19 -12,22
1944 48,44 34,27 1981 -26,12 -14,54
1945 45,47 31,47 1982 -28,78 -17,53
1946 40,01 27,21 1983 -30,82 -19,47
1947 34,96 22,47 1984 -31,05 -20,71
1948 30,98 20,62 1985 -32,05 -20,74
1949 27,13 18,39 1986 -31,79 -19,73
1950 23,41 15,53 1987 -32,55 -20,15
1951 21,58 15,62 1988 -31,38 -20,36
1952 20,67 15,54 1989 -32,47 -21,73
1953 14,14 12,6 1990 -35,45 -24

1954 8,29 8,1 1991 -36,02 -24,27
1955 6,7 7,54 1992 -38,68 -26,54
1956 5,69 6,46 1993 -36,26 -26,01
1957 7,48 7,48 1994 -37,54 -26,95
1958 4,45 5,62 1995 -37,83 -28,62
1959 2,94 5,97 1996 -40,21 -32,56
1960 3,09 5,57 1997 -42,67 -36,83
1961 0,28 3,07 1998 -44,93 -38,88
1962 1,46 2,88 1999 -44,85 -40,31
1963 1,95 3,99 2000 -46,17 -41,5
1964 0,77 4,18 2001 -46,28 -42,3
1965 0,04 4 2002 -46,93 -42,73
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Feminino Masculino Idade Feminino Masculino

1966 0,34 4,74 2003 -47,37 -43,65
1967 -1,37 3,98 2004 -49,12 -45,91
1968 0,37 5,75 2005 -49,89 -45,67
1969 -0,38 5,24

FONTE: Santos e Duarte (2009).

Apos calcular «,, os autores efetuaram a estimagéo de f,, através da equacdo

tn
cht (In(m,,) - «,
_t=tl
ﬁx - tn W2
qu

t=tl

, com o auxilio do programa R.

Apos calcular g, , foi reaplicado o valor referente a idade de 85 anos para a faixa

de 85 a 110 anos. Esta estimacdo foi feita em partes, pois desta forma é possivel dar
maior atengdo a populacdo com 85 anos ou mais, onde € verificado o maior crescimento
relativo. Os autores ressaltam ainda que Lee-Carter construiram um modelo com corte a
partir de 85 anos e sem corte, e verificaram que 0 modelo com corte possuia um ajuste

significativo.
Na tabela 5 podem ser encontrados os resultados para £, .

Tabela 5 — Valores de S, para as idades entre 0 e 110 anos

Idade  Feminino Masculino‘ Idade ‘Feminino Masculino  Idade  Feminino Masculino

0 0,0178 0,0258 37 0,0123 0,0105 74 0,008 0,0072
1 0,0223 0,0304 38 0,0117 0,0103 75 0,0079 0,0071
2 0,0194 0,0261 39 0,0119 0,0109 76 0,0078 0,007

3 0,0191 0,0251 40 0,0114 0,0108 77 0,0077 0,0069
4 0,019 0,0251 41 0,011 0,0104 78 0,0077 0,0069
5 0,0186 0,0251 42 0,0107 0,0105 79 0,0075 0,0067
6 0,0182 0,0252 43 0,0104 0,0105 80 0,007 0,0064
7 0,0176 0,0253 44 0,0103 0,0107 81 0,0069 0,0062
8 0,0171 0,0243 45 0,0101 0,0106 82 0,0067 0,0062
9 0,0167 0,0242 46 0,0099 0,0105 83 0,0066 0,006

10 0,0165 0,023 47 0,0097 0,0105 84 0,0064 0,0059
11 0,0162 0,0222 48 0,0094 0,0103 85 0,0061 0,0058
12 0,0157 0,0206 49 0,0096 0,0109 86 0.0061 0.0058
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Idade  Feminino Masculino | Idade | Feminino Masculino Idade @ Feminino Masculino
13 0,0154 0,0189 50 0,0095 0,0109 87 e i
14 0,0143 0,0168 51 0,0092 0,0107 88 0.0061 0.0058
15 0,0135 0,0144 52 0,009 0,0106 89 Gy i
16 0,0116 0,0104 53 0,0089 0,0105 90 0,0061 0,0058
17 0,0117 0,0086 54 0,0088 0,0105 91 e —
18 0,0117 0,0073 55 0,0085 0,0101 92 0,0061 0.0058
19 0,0129 0,0078 56 0,0081 0,0098 93 Gy N
20 0,0137 0,0087 57 0,008 0,0097 94 0,0061 0,0058
21 0,0138 0,0085 58 0,0076 0,0091 95 0,0061 0,0058
22 0,0144 0,0093 59 0,0078 0,0093 96 0,0061 0,0058
23 0,0146 0,0095 60 0,0077 0,0089 97 e s
24 0,0148 0,0099 61 0,0075 0,0086 98 0,0061 0,0058
25 0,0147 0,0099 62 0,0073 0,0082 99 0,0061 0,0058
26 0,0145 0,0096 63 0,0074 0,0082 100 0,0061 0,0058
27 0,0143 0,0095 64 0,0075 0,0081 101 e —
28 0,014 0,0095 65 0,0075 0,008 102 0.0061 0.0058
29 0,0142 0,0099 66 0,0075 0,0079 103 Gy N
30 0,014 0,0099 67 0,0076 0,0078 104 0,0061 0,0058
31 0,0134 0,0097 68 0,0076 0,0075 105 0,0061 0,0058
32 0,0133 0,0098 69 0,0077 0,0074 106 0,0061 0,0058
33 0,013 0,0099 70 0,0077 0,0072 107 uneds i
34 0,013 0,0104 71 0,0078 0,0072 108 0,0061 0,0058
35 0,0129 0,0104 72 0,0077 0,0071 109 0,0061 0,0058
36 0,0125 0,0105 73 0,0078 0,0071 110+ 0,0061 0,0058

FONTE: Santos e Duarte (2009).

Em seguida, os autores realizam a reestimagéo de «, através de um processo de

otimizacdo chamado de Quase-Newton. Esta reestimacdo permitiu encontrar os valores

finais de x, para os anos de 1933 até 2005, e que sdo apresentados na tabela 6 abaixo.

Tabela 6 — Valores de «, re-estimados para os anos entre 1933 e 2005.

Feminino Masculino  Idade  Feminino = Masculino
1933 72,3 42,82 1970 -0,62 10,34
1934 73,66 45,67 1971 -2,76 8,53
1935 70,91 43,66 1972 -3,35 8,96
1936 74,61 47,93 1973 -5,13 7,62
1937 70,11 44,92 1974 -10,22 3,38




Feminino Masculino Idade  Feminino Masculino
1938 63,63 37,67 1975 -16,79 -0,8
1939 61,67 36,24 1976 -18,22 -2,79
1940 60,54 37,15 1977 -22,7 -5,75
1941 55,39 34,3 1978 -23,79 -7,14
1942 50,55 31,36 1979 -28,13 -10,66
1943 53,63 34,04 1980 -25,09 -9,53
1944 47,62 29,63 1981 -28,46 -12,77
1945 43,7 27,64 1982 -31,14 -15,6
1946 39,4 23,64 1983 -30,3 -15,85
1947 38,15 23,82 1984 -31,17 -17,24
1948 34,14 21,66 1985 -30,6 -16,8
1949 30,99 19,69 1986 -31,71 -18
1950 28,08 18,28 1987 -32,62 -19,51
1951 26,7 18,13 1988 -31,79 -19,58
1952 24,2 16,83 1989 -35,29 -22,94
1953 21,95 16,03 1990 -38,35 -25,41
1954 15,61 11,02 1991 -39,83 -27,16
1955 15,65 11,75 1992 -42,21 -29,77
1956 14,68 11,86 1993 -38,57 -28,15
1957 16,48 13,96 1994 -40,13 -30,64
1958 14,61 12,58 1995 -40,17 -32,27
1959 11,97 11,37 1996 -41.4 -35,99
1960 12,2 12,82 1997 -42,85 -39,72
1961 8,78 10,12 1998 -42,99 -42,14
1962 10,08 11,67 1999 -41,2 -42,88
1963 10,96 13,84 2000 -42,21 -45,3
1964 7,32 11,54 2001 -43,56 -47,45
1965 6,45 12,2 2002 -44,51 -48,55
1966 6,38 13 2003 -46,54 -51,2
1967 2,91 11,22 2004 -52,29 -56,42
1968 5,57 14,23 2005 -52,31 -56,85
1969 2,36 12,22

FONTE: Santos e Duarte (2009).
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O proximo passo dado por Santos e Duarte foi realizar a previsdo de x, para 0s

proximos 60 anos. Para isso, foi utilizado um modelo ARIMA (1,1,1), tanto para 0 sexo

masculino quanto para o sexo feminino, com um intervalo de confianga de 80% e 95%.
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No trabalho de Santos e Duarte (2009) foram apresentados os resultados finais

obtidos através do modelo ARIMA (1,1,1). Os parametros nao foram explicitados.

As tabelas 7 e 8 ilustram os valores previstos de x, para os sexos feminino e

masculino, respectivamente.

Tabela 7 — Valores de x, (feminino) previstos para os anos entre 2006 e 2065.

Limite Inferior Limite Superior Limite Inferior Limite Superior
(80%0) (80%0) (95%0) (95%0)
2006 -53,6626 -56,80665 -50,51854 -58,47101 -48,85418
2007 -55,01335 -59,565252 -50,47418 -61,95541 -48,07128
2008 -56,3616 -62,03512 -50,68807 -65,0385 -47,68469
2009 -57,70735 -64,39101 -51,02369 -67,92912 -47,48558
2010 -59,05061 -66,67182 -51,42941 -70,70625 -47,39498
2011 -60,39139 -68,90344 -51,87935 -73,40944 -47,37334
2012 -61,72969 -71,10085 -52,35853 -76,06164 -47,39773
2013 -63,06551 -73,2736 -52,85742 -78,67744 -47,45358
2014 -64,39886 -75,42815 -53,36957 -81,2667 -47,53101
2015 -65,72974 -77,56906 -53,89041 -83,83642 -47,62305
2016 -67,05816 -79,6997 -54,41661 -86,39173 -47,72458
2017 -68,38411 -81,8226 -54,94563 -88,9365 -47,83173
2018 -69,70762 -83,9397 -55,47554 -91,47371 -47,94153
2019 -71,02868 -86,05254 -56,00481 -94,00569 -48,05166
2020 -72,34729 -88,16234 -56,53224 -96,53432 -48,16025
2021 -73,66346 -90,27007 -57,05684 -99,06109 -48,26583
2022 -74,97719 -92,37655 -57,57784 -101,58721 -48,36718
2023 -76,2885 -94,48241 -58,09458 -104,11369 -48,46331
2024 -77,59738 -96,58821 -58,60654 -106,64136 -48,5534
2025 -78,90383 -98,6944 -59,11326 -109,17089 -48,63677
2026 -80,20787 -100,80134 -59,61439 -111,70287 -48,71287
2027 -81,50949 -102,90936 -60,10962 -114,23777 -48,78122
2028 -82,80871 -105,01872 -60,5987 -116,77599 -48,84143
2029 -84,10552 -107,12964 -61,0814 -119,31787 -48,89317
2030 -85,39993 -109,2423 -61,55756 -121,86369 -48,93616
2031 -86,69195 -111,35688 -62,02701 -124,4137 -48,97019
2032 -87,98157 -113,47349 -62,48965 -126,96809 -48,99505
2033 -89,26881 -115,59225 -62,94537 -129,52704 -49,01058
2034 -90,55366 -117,71325 -63,39408 -132,09067 -49,01666
2035 -91,83614 -119,83657 -63,83571 -134,65911 -49,01318
2036 -93,11625 -121,96228 -64,27022 -137,23244 -49,00005
2037 -94,39398 -124,09041 -64,69755 -139,81075 -48,97721
2038 -95,66935 -126,22103 -65,11768 -142,39411 -48,9446
2039 -96,94236 -128,35415 -65,53058 -144,98254 -48,90219

2040 -98,21302 -130,4898 -65,93624 -147,5761 -48,84994
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Limite Inferior Limite Superior Limite Inferior Limite Superior
(80%) (80%) (95%) (95%)
2041 -99,48132 -132,62801 -66,33464 -150,1748 -48,78784
2042 -100,74728 -134,76878 -66,72578 -152,77867 -48,71589
2043 -102,01089 -136,91212 -67,10967 -155,38771 -48,63408
2044 | -103,27217 -139,05803 -67,48631 -158,00192 -48,54242
2045 | -104,53111 -141,20652 -67,8557 -160,6213 -48,44091
2046 | -105,78772 -143,35757 -68,21787 -163,24585 -48,32959
2047 | -107,04201 -145,51118 -68,57283 -165,87554 -48,20847
2048 -108,29397 -147,66735 -68,92059 -168,51036 -48,07759
2049 -109,54362 -149,82605 -69,26119 -171,15028 -47,93696
2050 | -110,79095 -151,98727 -69,59463 -173,79529 -47,78662
2051 -112,03598 -154,151 -69,92096 -176,44535 -47,62661
2052 -113,2787 -156,31722 -70,24019 -179,10043 -47,45698
2053 -114,51913 -158,4859 -70,55235 -181,7605 -47,27775
2054 | -115,75725 -160,65703 -70,85748 -184,42553 -47,08897
2055 -116,99309 -162,83058 -71,15559 -187,09549 -46,89069
2056 -118,22664 -165,00654 -71,44674 -189,77032 -46,68295
2057 -119,4579 -167,18487 -71,73093 -192,45 -46,4658
2058 -120,68689 -169,36556 -72,00822 -195,13449 -46,23929
2059 -121,9136 -171,54858 -72,27863 -197,82374 -46,00346
2060 | -123,13805 -173,7339 -72,5422 -200,51772 -45,75837
2061 -124,36022 -175,92149 -72,79896 -203,21638 -45,50407
2062 | -125,58014 -178,11134 -73,04894 -205,91968 -45,2406
2063 -126,7978 -180,30341 -73,29218 -208,62757 -44,96802
2064 -128,0132 -182,49768 -73,52872 -211,34002 -44,68638
2065 -129,22636 -184,69412 -73,75859 -214,05698 -44,39573

FONTE: Santos e Duarte (2009).
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Tabela 8 — Valores de x, (masculino) previstos para os anos entre 2006 e 2065.

Limite Inferior Limite Inferior

Limite Superior

Limite Superior

(80%) (80%) (95%) (95%)
2006 -58,53578 -61,28982 -55,78175 -62,74772 -54,32385
2007 -60,2172 -64,20325 -56,23116 -66,31333 -54,12108
2008 -61,89439 -66,88859 -56,9002 -69,53235 -54,25643
2009 -63,56736 -69,46443 -57,67029 -72,58615 -54,54858
2010 -65,23612 -71,97547 -58,49677 -75,54307 -54,92917
2011 -66,90068 -74,44403 -59,35733 -78,43724 -55,36412
2012 -68,56105 -76,883 -60,2391 -81,28838 -55,83372
2013 -70,21724 -79,30055 -61,13393 -84,10897 -56,32552
2014 -71,86927 -81,70218 -62,03636 -86,9074 -56,83113
2015 -73,51714 -84,09175 -62,94252 -89,68962 -57,34465
2016 -75,16086 -86,47211 -63,8496 -92,45993 -57,86178
2017 -76,80044 -88,84538 -64,75551 -95,22158 -58,3793
2018 -78,4359 -91,21318 -65,65863 -97,97705 -58,89475
2019 -80,06725 -93,57676 -66,55773 -100,72827 -59,40622
2020 -81,69449 -95,93715 -67,45182 -103,47676 -59,91221
2021 -83,31763 -98,29512 -68,34014 -106,22373 -60,41153
2022 -84,93669 -100,65133 -69,22205 -108,97016 -60,90322
2023 -86,55168 -103,0063 -70,09705 -111,71685 -61,3865
2024 -88,1626 -105,36045 -70,96475 -114,46444 -61,86076
2025 -89,76947 -107,71413 -71,8248 -117,21346 -62,32547
2026 -91,37229 -110,06764 -72,67695 -119,96435 -62,78023
2027 -92,97109 -112,4212 -73,52097 -122,71747 -63,2247
2028 -94,56585 -114,77501 -74,35669 -125,4731 -63,65861
2029 -96,15661 -117,12924 -75,18398 -128,23149 -64,08173
2030 -97,74336 -119,48402 -76,00271 -130,99283 -64,4939
2031 -99,32612 -121,83945 -76,81279 -133,75729 -64,89496
2032 -100,9049 -124,19563 -77,61417 -136,525 -65,28481
2033 -102,47971 -126,55262 -78,40679 -139,29605 -65,66336
2034 -104,05055 -128,91048 -79,19062 -142,07053 -66,03056
2035 -105,61744 -131,26925 -79,96562 -144,84851 -66,38637
2036 -107,18038 -133,62898 -80,73179 -147,63001 -66,73076
2037 -108,7394 -135,98967 -81,48913 -150,41509 -67,06371
2038 -110,29449 -138,35135 -82,23763 -153,20375 -67,38522
2039 -111,84567 -140,71403 -82,97731 -155,99602 -67,69532
2040 -113,39294 -143,07771 -83,70817 -158,79187 -67,99401
2041 -114,93632 -145,44239 -84,43026 -161,59132 -68,28132
2042 -116,47582 -147,80806 -85,14358 -164,39435 -68,55729
2043 -118,01144 -150,17472 -85,84816 -167,20093 -68,82195
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Limite Inferior Limite Inferior

Limite Superior

Limite Superior

(80%) (80%) (95%) L)
2044 -119,5432 -152,54236 -86,54405 -170,01105 -69,07535
2045 -121,07111 -154,91095 -87,23127 -172,82468 -69,31754
2046 -122,59517 -157,28048 -87,90985 -175,64177 -69,54856
2047 -124,11539 -159,65093 -88,57985 -178,46231 -69,76847
2048 -125,63179 -162,02228 -89,2413 -181,28625 -69,97734
2049 -127,14437 -164,39451 -89,89424 -184,11354 -70,17521
2050 -128,65315 -166,76759 -90,53871 -186,94416 -70,36215
2051 -130,15813 -169,1415 -91,17477 -189,77805 -70,53822
2052 -131,65933 -171,51621 -91,80244 -192,61517 -70,70348
2053 -133,15674 -173,89169 -92,42179 -195,45547 -70,85801
2054 -134,65039 -176,26792 -93,03286 -198,29891 -71,00187
2055 -136,14028 -178,64487 -93,63569 -201,14544 -71,13512
2056 -137,62642 -181,02251 -94,23034 -203,99501 -71,25784
2057 -139,10882 -183,40081 -94,81684 -206,84757 -71,37008
2058 -140,5875 -185,77974 -95,39525 -209,70307 -71,47192
2059 -142,06245 -188,15927 -95,96562 -212,56146 -71,56343
2060 -143,53369 -190,53938 -96,52799 -215,42269 -71,64468
2061 -145,00122 -192,92003 -97,08241 -218,28672 -71,71573
2062 -146,46507 -195,3012 -97,62894 -221,15348 -71,77665
2063 -147,92523 -197,68284 -98,16761 -224,02294 -71,82752
2064 -149,38171 -200,06495 -98,69848 -226,89503 -71,86839
2065 -150,83453 -202,44748 -99,22159 -229,76972 -71,89935

FONTE: Santos e Duarte (2009).

Atraveés dos resultados aqui apresentados foi possivel atualizar a tdbua AT-2000

com o objetivo de realizar uma simulacdo para identificar o efeito do aumento da

longevidade sobre a solvéncia de um plano fechado de previdéncia. A metodologia

desta simulagdo e os seus resultados serdo descritos no proximo capitulo deste trabalho.




4. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo serdo analisados os impactos da consideracdo do fator de
improvement (FI) sobre a estrutura financeira de uma entidade de previdéncia
complementar. Para isso, foi realizada uma simulacdo da reserva de beneficios a
conceder para uma EFPC considerando a tdbua AT-2000 com e sem o FI. Tal reserva
tem como objetivo garantir o pagamento de beneficios que ainda ndo foram iniciados e
ilustra com clareza os resultados de uma modificacdo deste tipo sobre as hipdteses

atuariais.

Além disso, os juros foram considerados como um fator de stress sobre o
resultado das reservas, permitindo observar os resultados de uma variavel exdgena sobre

o0 equilibrio financeiro da entidade de previdéncia complementar.

Por fim, serdo ilustrados os resultados de uma comparacéo feita entre as tabuas
AT-2000, AT-2000 com improvement e a nova tdbua do mercado segurador brasileiro,
BR-EMS.

4.1  Modelagem

O célculo da reserva de beneficios a conceder deve ser realizado em duas etapas:
a primeira etapa consiste em encontrar o valor presente dos compromissos do fundo
para com 0s seus participantes, ou seja, o valor presente dos beneficios que serdo
concedidos no futuro. A segunda etapa tem como objetivo calcular o valor presente dos
compromissos do participante e/ou patrocinadora, ou seja, o valor presente das
contribuicGes a serem feitas para o fundo. A seguir, serdo dados maiores detalhes sobre

cada etapa.
12 etapa — Calculo do valor presente dos compromissos do fundo

O calculo do valor presente dos compromissos do fundo (VPCF) é dado pela

seguinte formula:

N

x+n
Dy

VPCFI = (y],) *
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Onde:

x = idade do participante;

n = anos até a idade de elegibilidade ao beneficio;

yljz = renda anual do participante j, ou seja, 12*(Renda Mensal) do participante;.
j € o participante considerado no célculo;

Ny = XtZoDxse

D, = ((1+i)™™) =1, ,sendo [, o numero esperado de sobreviventes para a

idade x;
i é a taxa de juros considerada.

N, e D, sdo simbolos de comuta¢des desenvolvidos para simplificar o calculo

atuarial, pois substituem expressdes de somatorios por outras expressdes mais simples.

Desta maneira, supondo um L, inicial de 100.000, é possivel criar uma tabela de
fatores que permitirdo o calculo do VPCF para cada participante. A seguir, a tabela 9
ilustra os resultados obtidos com a tdbua AT-2000 masculina sem improvement.
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Tabela 9 — Resultado — Tabua AT-2000 Masculina

AT-2000 AT-2000 AT-2000
BASIC BASIC BASIC
MALE MALE MALE
gx gx
0 0,00231 | 100.000,00 100.000,00 2.452.720,42 22 0,00060 98.823,38 | 41.699,06 958.402,04 44 0,00172 | 96.985,90 | 17.267,99 | 335.781,03
1 0,00091 99.768,90 95.931,63 2.352.720,42 23 0,00063 98.764,18 | 40.071,23 916.702,99 45 0,00195 | 96.819,57 | 16.575,36 | 318.513,04
2 0,00050 99.678,51 92.158,39 2.256.788,78 24 0,00066 98.702,26 | 38.505,87 876.631,76 46 0,00220 | 96.630,97 | 15.906,80 | 301.937,68
3 0,00041 99.628,27 88.569,17 2.164.630,40 25 0,00069 98.637,41 | 37.000,55 838.125,89 47 0,00246 | 96.418,57 | 15.261,38 | 286.030,89
4 0,00036 99.587,62 85.127,92 2.076.061,23 26 0,00071 98.569,74 | 35.553,05 801.125,34 48 0,00274 | 96.181,09 | 14.638,26 | 270.769,51
5 0,00032 99.552,07 81.824,55 1.990.933,31 27 0,00074 98.499,36 | 34.161,21 765.572,30 49 0,00303 | 95.917,56 | 14.036,68 | 256.131,25
6 0,00030 99.519,82 78.651,96 1.909.108,76 28 0,00076 98.426,67 | 32.823,08 731.411,08 50 0,00333 | 95.627,12 | 13.455,94 | 242.094,57
I 0,00029 99.489,86 75.604,12 1.830.456,81 29 0,00077 98.352,06 | 31.536,73 698.588,01 51 0,00365 | 95.308,68 | 12.895,32 | 228.638,63
8 0,00033 99.461,41 72.675,48 1.754.852,69 30 0,00078 98.275,94 | 30.300,31 667.051,28 52 0,00398 | 94.961,09 | 12.354,13 | 215.743,30
9 0,00036 99.428,78 69.857,34 1.682.177,22 31 0,00079 98.198,89 | 29.112,07 636.750,97 53 0,00433 | 94.583,15 | 11.831,69 | 203.389,18
10 0,00039 99.392,79 67.146,21 1.612.319,87 32 0,00079 98.121,41 | 27.970,29 607.638,90 54 0,00470 | 94.173,51 | 11.327,35 | 191.557,49
11 0,00041 99.354,03 64.538,48 1.545.173,67 33 0,00079 98.043,99 | 26.873,29 579.668,62 55 0,00508 | 93.731,08 | 10.840,52 | 180.230,14
12 0,00043 99.312,99 62.030,60 1.480.635,18 34 0,00079 97.966,54 | 25.819,29 552.795,33 56 0,00547 | 93.255,21 | 10.370,65 | 169.389,62
13 0,00045 99.270,19 59.619,10 1.418.604,58 35 0,00079 97.889,05 | 24.806,60 526.976,04 57 0,00586 | 92.745,57 9.917,29 | 159.018,97
14 0,00046 99.225,91 57.300,49 1.358.985,48 36 0,00079 97.811,52 | 23.833,61 502.169,44 58 0,00627 | 92.201,99 9.479,96 | 149.101,68
15 0,00047 99.180,47 55.071,39 1.301.684,99 37 0,00082 97.733,86 | 22.898,73 | 478.335,83 59 0,00669 | 91.624,34 9.058,24 | 139.621,72
16 0,00048 99.133,85 52.928,38 1.246.613,59 38 0,00087 97.653,42 | 21.999,89 | 455.437,10 60 0,00717 | 91.011,01 8.651,54 | 130.563,48
17 0,00050 99.086,17 50.868,19 1.193.685,22 39 0,00095 97.568,27 | 21.135,30 | 433.437,21 61 0,00771 | 90.358,46 8.259,15 | 121.911,94
18 0,00051 99.037,12 48.887,51 1.142.817,03 40 0,00104 97.476,07 | 20.303,20 | 412.301,91 62 0,00835 | 89.661,43 7.880,23 | 113.652,79
19 0,00053 98.986,61 46.983,25 1.093.929,52 41 0,00117 97.374,40 | 19.501,94 391.998,71 63 0,00909 | 88.912,94 7.513,89 | 105.772,57
20 0,00055 98.934,35 45.152,35 1.046.946,27 42 0,00132 97.260,67 | 18.729,97 372.496,77 64 0,00997 | 88.104,45 7.159,19 | 98.258,68
21 0,00057 98.880,03 43.391,88 1.001.793,93 43 0,00151 97.132,09 | 17.985,77 353.766,80 65 0,01099 | 87.226,23 6.815,22 | 91.099,49
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AT-2000 AT-2000 AT-2000

BASIC BASIC BASIC

MALE MALE MALE

gx gx

66 0,01219 | 86.267,35 6.481,06 84.284,26 88 0,10563 32.510,26 1.030,59 5.754,29 110 0,60392 30,50 041 0,63
67 0,01357 | 85.215,92 6.155,84 77.803,20 89 0,11486 29.076,17 886,28 4.723,70 111 0,66819 12,08 0,16 0,22
68 0,01516 | 84.059,37 5.838,74 71.647,37 90 0,12461 25.736,53 754,31 3.837,42 112 0,73948 4,01 0,05 0,06
69 0,01695 | 82.785,03 5.529,06 65.808,63 91 0,13486 22.529,45 634,92 3.083,11 113 0,81825 1,04 0,01 0,01
70 0,01892 | 81.382,16 5.226,31 60.279,57 92 0,14558 19.491,11 528,16 2.448,19 114 0,90495 0,19 0,00 0,00
71 0,02107 | 79.842,41 4.930,22 55.053,25 93 0,15673 16.653,69 433,92 1.920,03 115 1,00000 0,02 0,00 0,00
72 0,02339 | 78.160,05 4.640,71 50.123,03 94 0,16829 14.043,61 351,84 1.486,11
73 0,02587 | 76.332,04 4.357,86 45.482,32 95 0,18025 11.680,21 281,37 1.134,27
74 0,02855 | 74.357,25 4.081,84 41.124,46 96 0,19257 9.574,91 221,79 852,90
75 0,03148 | 72.234,21 3.812,79 37.042,62 97 0,20523 7.731,12 172,19 631,11
76 0,03469 | 69.960,49 3.550,74 33.229,83 98 0,21868 6.144,47 131,59 458,92
i 0,03823 | 67.533,84 3.295,75 29.679,09 99 0,23337 4.800,78 98,86 327,33
78 0,04213 | 64.952,36 3.047,86 26.383,34 100 0,24974 3.680,42 72,87 228,47
79 0,04643 | 62.215,79 2.807,16 23.335,49 101 0,26824 2.761,26 52,57 155,60
80 0,05113 | 59.327,29 2.573,87 20.528,33 102 0,28931 2.020,59 36,99 103,03
81 0,05625 | 56.294,01 2.348,34 17.954,45 103 0,31339 1.436,02 25,28 66,04
82 0,06181 | 53.127,47 2.131,01 15.606,11 104 0,34094 985,99 16,69 40,76
83 0,06783 | 49.843,71 1.922,40 13.475,10 105 0,37240 649,82 10,58 24,08
84 0,07432 | 46.463,01 1.723,09 11.552,70 106 0,40821 407,83 6,38 13,50
85 0,08133 | 43.009,79 1.533,68 9.829,62 107 0,44882 241,35 3,63 7,12
86 0,08886 | 39.511,98 1.354,76 8.295,94 108 0,49468 133,03 1,92 3,49
87 0,09696 | 36.000,82 1.186,89 6.941,18 109 0,54623 67,22 0,94 1,56

FONTE: Elaboracéo propria (2012).
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Os resultados acima também serdo usados na 22 etapa, para o célculo do valor

presente dos compromissos da patrocinadora.
2% etapa — Calculo do valor presente dos compromissos da patrocinadora

O calculo do valor presente dos compromissos da patrocinadora (VPCP) é dado

por:

. ; N, —N.
VPCPI = (C,) *xD—m
X

onde
C{Z = Total das contribuic0es feitas anualmente em nome do participante j.

Desta maneira, € possivel encontrar a reserva de beneficios a conceder (RBC/)
pela diferenca entre os resultados obtidos em cada etapa, para um dado participante j.

Assim, temos que
RBC/ =VPCF/ — VPCP/

Para encontrar a reserva total, foram somados os resultados individuais dos

participantes considerados. Assim, a RBC é dada por
N
RBC = Z RBC/
j=1

onde N representa o total de participantes considerados neste exercicio.

O proximo topico deste capitulo apresenta algumas hipoteses consideradas no

calculo da reserva de beneficios a conceder.

4.2  Hipoteses

Para o calculo da RBC foram considerados os dados cadastrais de uma EFPC
cujos participantes sdo funcionarios da patrocinadora. Para simplificar, a simulacdo
realizada considera apenas a patrocinadora como contribuinte, ou seja, 0s participantes

ndo contribuem para o plano. Por hipbtese, o percentual das contribuicdes feitas em
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nome de cada participante foi determinado por dois fatores: idade do participante, cargo

na empresa. A tabela 10 resume esta hipotese.

Tabela 10 — Percentual de Contribuicdes

Cargo < 35 anos >= 35 anos ‘
Alto 4,10% 7,60%
Médio — Alto 3,90% 6,70%
Médio 3,50% 6,00%
Médio - Baixo 2,30% 4,10%
Baixo 1,20% 2,20%

FONTE: Elaboracéo propria (2012).

Como pode ser observado, foram atribuidos percentuais maiores de contribuicéo
para participantes com cargos mais elevados e que se encontrem em uma faixa etaria
mais avangada. O objetivo € simular um plano consistente com a ideia de que
participantes com salérios maiores necessitam de maior cobertura por parte da
previdéncia complementar (vide Grafico 2). Além disso, participantes que se encontram
mais proximos da idade de aposentadoria precisam de um maior volume de

contribuicGes para alcangar um saldo satisfatorio no momento da elegibilidade.

Para este exercicio, a idade de aposentadoria tomada como hipotese foi de 60
anos. Para simplificar, foram considerados apenas os participantes com idade inferior a

idade de elegibilidade a aposentadoria.

Na tabela 11 podem ser encontradas outras caracteristicas da amostra de

participantes utilizada.

Tabela 11 — Caracteristicas da Amostra

N° de Participantes 311

Sexo Masculino 220 (71%)
Sexo Feminino 91 (29%)
Idade Minima 29

Idade Méxima 59

Meédia (ldades) 44,72
Menor Salério (R$ - Anual) R$ 16.513,68
Maior Salério (R$ - Anual) R$ 1.020.857,04

FONTE: Elaboracéo propria (2012).
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Para estressar o0 modelo e verificar o comportamento da solvéncia dos planos
diante de variacBes inesperadas do mercado financeiro, o0s resultados foram

posicionados de acordo com trés taxas de juros distintas: 3,5%,4,5% e 6% ao ano.

A simulacdo foi feita tanto para a tabua AT-2000 sem FI quanto para a tabua
com Fl. No caso da tabua ajustada, foram considerados os resultados encontrados no
trabalho de Santos e Duarte (2009), j& mencionados no capitulo 3 deste trabalho. Tal
ajuste sobre a tabua AT-2000 foi realizado atraves das formulas citadas na secdo 3.3

deste trabalho

FI(x,t) = exp(B, (x; = x,))

qx,t = qx,O -Fl (X’t)

Por fim, foi realizada uma comparacéo entre a tdbua AT-2000 sem FI, com Fl e
a tdbua BR-EMS. Para tanto, foram tomadas como base apenas as informac6es de um

participante com idade de 30 anos.

Os resultados finais dos exercicios realizados serdo apresentados a seguir.

4.3 Resultados Finais

A tabela 12 abaixo ilustra os resultados obtidos a partir da realizacdo da

simulacdo com as tdbuas AT-2000 com e sem FI. Além disso, a tabela apresenta 0s

resultados para as diferentes taxas de juros consideradas.

Tabela 12 — Resultados Finais (RBC)

RS 474.325.004,89 RS 379.088.717,74 | RS 276.470.971,60
RS 530.235.461,17 RS 418.322.880,61 | RS 300.299.896,55

FONTE: Elaboracéo propria (2012).
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Como pode ser observado, a tdbua AT-2000 com FI apresenta um valor de
reserva maior do que a tdbua pura, independente da taxa de juros adotada como
hipotese. Este resultado ilustra a grande importancia da implementacdo do ajuste das
tabuas tomadas como hipétese pelos mercados seguradores.

Quando o plano passa a considerar uma tabua pura, isto €, sem nenhum tipo de
ajuste, os resultados finais obtidos sdo em geral menores e acabam por colocar os planos
e entidades em uma posi¢do de maior risco, dado que o aumento da longevidade dos
participantes do plano deixa de ser considerado como um elemento de impacto sobre as

premissas atuarias, e consequentemente, sobre a solvéncia dos fundos.

A variagdo das reservas com as taxas de juros também ilustra uma importante
tendéncia. Como pode ser observado na tabela 12, taxas de juros maiores levam a uma
menor necessidade de reservas. Portanto, planos que consideram taxas de juros mais
altas podem estar subestimando os impactos de uma variacdao inesperada nas taxas de
mercado, 0 que pode levar a uma insuficiéncia de grande escala. Vale destacar que o
efeito dos juros sobre a solvéncia dos planos ocorre por duas vias que impactam as

reservas no mesmo sentido:

- a primeira via corresponde as rentabilidades das reservas, isto €, premissas que
consideram taxas de juros mais elevadas levam a saldos maiores no longo prazo, e

consequentemente, a uma menor reserva de beneficio a conceder.

- a segunda via corresponde aos beneficios e as contribuicdes que sao trazidos a
valor presente pela taxa de juros adotada como premissa. E importante observar que o
efeito dos juros sobre os beneficios a serem concedidos é maior do que sobre a parcela
contributiva. Isto ocorre em funcdo de os beneficios estarem posicionados em periodos
mais distantes do presente do que as contribui¢des, ou seja, quanto maior a distancia em
relacdo ao presente, maior o peso da taxa de desconto. Assim, uma taxa de juros mais
elevada causaria uma maior reducdo relativa do valor presente do beneficio, se

comparado ao valor presente das contribuicdes.

Os resultados abaixo tém como objetivo realizar uma comparacdo entre trés
tabuas diferentes: AT-2000 com FI, AT-2000 sem FI e a tabua BR-EMS. Para isso, foi

considerado um participante do sexo masculino e que tinha a idade de 30 anos em 2000.
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Tabela 13 — Comparacdo com a Tabua BR-EMS

RS 233.821,18 | RS 144.161,80 | RS 64.711,81
RS 247.013,20 | RS 152.755,75 | RS 69.302,63
RS 303.920,65 | RS 187.083,16 | RS 85.864,38

FONTE: Elaboracéo propria (2012).

Como pode ser observado, a tabua BR-EMS apresenta o resultado menos
conservador entre as trés tabuas. Isto reforca a hipGtese de que existe uma grande
diferenca entre a expectativa de vida da populagdo norte-americana e a populacédo
brasileira, pois além de a tdbua BR-EMS ter sido criada no ano de 2010, ela leva em
conta apenas a parcela da populacdo brasileira que demanda servicos de previdéncia
complementar e seguros, ou seja, a parcela da populacdo brasileira que em tese tem

maior nivel de renda, e consequentemente, uma maior qualidade de vida.

Também vale observar que os resultados das tdbuas AT-2000 sem improvement
e BR-EMS néo séo tdo distintos. Esta pequena diferenca pode ser interpretada como
uma resposta positiva aos esforcos do mercado segurador brasileiro em tentar reproduzir

premissas atuariais mais proximas da realidade de seus participantes.



5. CONCLUSAO

Neste trabalho foi investigado o efeito da evolucdo da longevidade sobre as
reservas de beneficios futuros de um plano fechado de previdéncia complementar.

Além disso, foi abordada a importancia das hipdteses atuarias na constituicdo
das reservas dos planos de previdéncia complementar, com destaque especial para as
tdbuas de mortalidade. Em seguida, a evolugdo da longevidade foi apresentada como

variavel de impacto para a solvéncia dos planos de previdéncia de um modo geral.

Para incorporar o impacto da evolucdo das taxas de mortalidade na modelagem
das reservas dos fundos, foi utilizado o método de Lee-Carter, que representa uma
alternativa de ajuste das tabuas de mortalidade. Como pdde ser observado, este método
permite prever o comportamento futuro de uma determinada tdbua de mortalidade, o
que garante resultados mais conservadores e menos arriscados para 0s planos e seus

participantes.

Para ilustrar a diferenca entre os resultados que consideram o ajuste de Lee-
Carter e 0s que nédo consideram, foi realizada uma simulacdo que levou em conta uma
base com 311 participantes. Os resultados finais permitiram observar uma diferenca de
até R$ 56M (taxa de 3,5% a.a.), o que indica a relevancia de se considerar a evoluagao
das taxas de mortalidade ao se estimar as reservas de um plano de previdéncia

complementar.

Os resultados apresentados foram elaborados para trés taxas de juros diferentes
(3,5%, 4,5% e 6%), 0 que permitiu constatar a importancia do impacto da variagdo na
taxa de juros sobre a solvéncia de um determinado plano, ou seja, os planos que
subestimam os efeitos da variacdo dos juros sobre as reservas acabam por colocar em
risco a situacdo de seus participantes e patrocinadores. No mercado segurador brasileiro,
as taxas de juros adotadas como premissa pelas entidades de previdéncia giram em
torno de 6%, o0 que é uma postura conservadora se comparada com a taxa Selic atual,
que é de aproximadamente 8,5%. No entanto, tais premissas devem ser revistas

periodicamente, de forma a garantir a solvéncia dos planos.

Por ultimo, foi realizada uma simulacdo com as tabua BR-EMS, AT-2000 e AT-

2000 com improvement. Os resultados deste exercicio indicaram que a tdbua BR-EMS
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leva a resultados menos conservadores, apesar de ser uma tabua mais atual. Isto reforca
a ideia de que existe uma grande diferenca entre a expectativa de vida da populacdo
brasileira e a expectativa de vida da popula¢do norte-americana, dado que a tabua BR-
EMS foi criada a partir de dados oriundos do mercado segurador brasileiro. Vale
destacar a importancia de iniciativas como a que levou a construcao da tabua BR-EMS,
pois representam o objetivo de garantir planos mais estaveis e resistentes as variacoes

exogenas sobre as hipoteses atuariais.
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