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RESUMO

O presente trabalho versa sobre o célculo estocédstico do passivo atuarial de uma
carteira ficticia de previdéncia considerando tanto o risco de longevidade como o
idiossincratico. Para alcangar tal objetivo o método de Lee-Carter foi escolhido para calcular o
ganho de longevidade populacional enquanto que a Estrutura a Termo de Taxa de Juros de
Cupom de IPCA foi utilizada para trazer a valor presente os fluxos de beneficios futuros.

Palavras-chave: Passivo atuarial, Calculo estocastico, Estrutura a Termo de Taxa de Juros



ABSTRACT

The present paper deals with the stochastic calculation of the actuarial liability from a
fictitious pension portfolio considering both longevity and idiosyncratic risk. To achieve this
objective the Lee-Carter method was chosen to calculate the population longevity gain while
the Yield IPCA Curve was used to calculate the present value of the future benefits.

Keywords: Actuarial liability, stochastic calculation, Yield IPCA Curve
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INTRODUCAO

Diariamente, o atudrio lida com as contingéncias relacionadas a vida e morte. Além
disso, como parte de seu trabalho, deve quantificd-las a fim de medir seus efeitos. Tais
contingéncias podem ser mescladas com questdes de ordem financeira, fazendo com que o
atudrio tenha que adicionar taxas de juros e inflacdo aos seus cdlculos, distinguindo-se assim a
Atudria da Matematica Financeira, uma vez que esta ndo utiliza probabilidade de vida/morte,

mas tao somente taxas de juros e/ou inflagdo.

De acordo com Ferreira (2005), o prémio € o preco pago pelo segurado. Existem
diversos tipos de prémio. Com o pagamento do prémio surge a obrigacdo do segurador (ou
fundo de pensao) honrar os beneficios futuros devidos ao segurado. Assim, segundo Jordan
(1975), € importante para o segurador saber o montante a ter em maos para, a qualquer tempo,
assegurar o pagamento de beneficios, claramente partindo do principio que todos os prémios
futuros serdo pagos pelo segurado. Este montante é conhecido como Provisdo Técnica (ou
Reserva Técnica) e é formado pelo excesso de valores pagos pelos clientes em relacdo aos
riscos/custos assumidos pelas empresas (Ferreira e Mano, 2009). Por corresponderem a uma
obrigacdo da empresa para com terceiros, contabilmente as provisdes técnicas figuram no
passivo do balanco patrimonial. Ademais, pelo fato da provisdo técnica ser calculada
atuarialmente, por vezes € chamada de passivo atuarial. Neste trabalho sera calculado
estocasticamente o passivo atuarial relativo aos participantes de uma carteira ficticia de

previdéncia.
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1.1 Objetivo

O objetivo do presente trabalho € calcular estocasticamente o passivo atuarial relativo aos
participantes de uma carteira ficticia de previdéncia. Para tanto, a Distribuicao Bernoulli (p)
serd utilizada para simular se um determinado participante permanecerd vivo ano apds ano, cujo
parametro p serd retirado da Tdbua BR-EMS. Este trabalho também abordard os riscos
idiossincréatico (risco individual, relativo a um participante em especifico) e agregado (risco
coletivo, refere-se a sobrevivéncia do conjunto de participantes), que impactam no calculo do
passivo atuarial. Além disso, os fluxos de beneficios referentes a cada participante serdo
trazidos a valor presente por meio da estrutura a termo de taxa de juros de cupom de IPCA.
Finalmente, a hipétese do estudo é que os pagamentos aos participantes sdo realizados ao fim

de cada ano, de forma vitalicia.

2 METODOLOGIA DO TRABALHO

O passivo atuarial relativo aos participantes do plano de beneficios serd calculado
estocasticamente, pois como as proje¢des atuariais utilizam grandes intervalos de tempo (50
anos, 75 anos, por exemplo), espera-se que ao longo do tempo haja mudangas nos niveis de
mortalidade da populagdo. Em outras palavras, os fluxos de beneficios futuros sdo
incrementados (ou diminuidos) pelo crescimento (ou retragdo) da expectativa de vida da
populacdo. Assim, caso fosse utilizado um modelo deterministico para o cédlculo do passivo
atuarial a aleatoriedade deste fator ndo seria considerada. Ainda, como instrumento para medir
a probabilidade de um individuo de idade x sobreviver a idade seguinte serd utilizada a tabua
de mortalidade BR-EMS — sb 2015, publicada na Circular SUSEP n° 515, de 03/07/2015. Para
estimar o ganho de longevidade futuro, o Método de Lee-Carter serd aplicado sobre a populagao
utilizada pelo IBGE no estudo referente as Tdbuas Completas de Mortalidade'. Finalmente, os
fluxos de caixa de cada participante serdo estimados em um horizonte temporal de 50 anos e

trazidos a valor presente por meio da estrutura a termo de taxa de juros de mercado (ETTJ)

1 https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/sociais/populacao/9126-tabuas-completas-de-

mortalidade.html?edicao=18026&t=downloads
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usando a série de cupom de IPCA. A hipétese do estudo € que os pagamentos aos participantes

sdo realizados ao fim de cada ano, de forma vitalicia.

3 MODELO ESTOCASTICO X MODELO DETERMINISTICO

O objetivo deste tépico é demonstrar a importancia de, paralelamente ao cadlculo
deterministico de passivos atuariais, exigido pelos 6rgados reguladores, realizar também o
célculo estocdstico do passivo atuarial de planos de beneficios ja que as varidveis incluidas
nestes planos estdo sujeitas a acontecimentos aleatérios que ndo podem ser controlados por seus
gestores. Mais do que isso, como no cdlculo atuarial sdo realizadas projecdes para longos
horizontes temporais € natural que neste intervalo de tempo ocorram mudancas que um modelo

matematico baseado em premissas deterministicas seguramente ndo capturaria.

De acordo com a International Actuarial Association (IAA,2010), os modelos
deterministicos possuem como objetivo o fornecimento de projecdes baseadas apenas em um
unico conjunto de hipéteses escolhidas pelo interessado. Logo, tais modelos ndo incorporam a
aleatoriedade que possa existir no processo. Dito de outra maneira, os modelos deterministicos

fornecerdo os mesmos resultados sempre que os mesmos dados de entrada forem utilizados.

Ainda de acordo com a IAA, um modelo estocéstico é uma simplificacdo matemaética
de um processo, seja financeiro ou ndo, que envolve varidveis aleatérias cujo objetivo € simular
uma distribuicdo de possiveis resultados que retrate os dados utilizados como entrada. Desta

forma, estes modelos incorporam a incerteza existente no processo.

A maioria das simulacdes estocésticas, segundo Owen et al (2014), possui a mesma

estrutura bésica, qual seja:
- Identificar uma varidvel aleatdria de interesse e escrever um programa para simulé-la.

- Gerar uma amostra de varidveis aleatdrias independentes e identicamente distribuidas com a

mesma distribui¢ao da varidvel aleatdria de interesse.

- Estimar o valor esperado da varidvel aleatéria de interesse usando sua média e avaliar a

precisdo da estimativa por meio de um intervalo de confianca.

Owen et al. (2014) completa dizendo que todas as varidveis aleatérias podem ser geradas

pela manipulacio de uma varidvel aleatoria com Distribui¢ao Uniforme (0,1).
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4 RISCO AGREGADO E RISCO IDIOSSINCRATICO

De acordo com o estudo “Tdbua completa de mortalidade para o Brasil — 2016”7,
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), a expectativa de vida, ao
nascer, da populacdo brasileira do ano de 2016 em relacdo ao ano de 2015 aumentou em 3
meses e 11 dias, passando de 75,5 anos para 75,8 anos. Avaliando separadamente homens e
mulheres, tem-se que, ao nascer, a expectativa de vida dos homens passou de 71,9 anos para
72,2 anos. Enquanto que a expectativa de vida, ao nascer, das mulheres passou de 79,1 anos
para 79,4 anos. Estes dados demonstram a importancia da mensuracdo do risco agregado
(longevidade), que é quando os participantes de um plano de beneficios vivem, de forma geral,
mais do que se espera. O risco de longevidade dos individuos foi conceituado por Stallard
(2006) nas vertentes individual e coletiva. Na individual, como a sobrevivéncia de cada membro
individualmente mais tempo do que o previsto. Ja na vertente coletiva, define como um aumento
na média do numero de anos de sobrevida de todos os membros da coletividade. Este risco afeta
institui¢des que possuem passivos ligados a longevidade de seus clientes, como por exemplo:
seguradoras, Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) de entes publicos, Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), instituicoes de previdéncia privada, entre outros. A
aleatoriedade deste risco estd relacionada ao tempo de vida futuro dos participantes, pois ndo
se sabe se o individuo viverd mais ou menos do que a expectativa de vida da tdbua de
mortalidade usada na precificacdo, de forma que uma empresa/ente publico pode ter que arcar
com pagamentos de rendas por periodos superiores aos previstos. Este trabalho utilizard o

Método de Lee-Carter como previsor do ganho de longevidade dos individuos, para assim

2 Disponivel em:
ftp://ftp.ibge.gov.br/Tabuas_Completas_de_Mortalidade/Tabuas_Completas_de_Mortalidade_2016/tabua_de
_mortalidade_2016_analise.pdf
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mensurar a evolucdo da probabilidade de morte/vida dos ao longo dos anos e,
consequentemente, minimizar os impactos de eventuais desvios nos fluxos de beneficios
futuros em relacdo a expectativa de vida.

No que tange ao risco idiossincratica, Mendonga et al (2012) o define como o risco
especifico da empresa, como a parcela de risco inerente a uma determinada a¢do. Adaptando o
conceito para uma carteira de previdéncia, o risco idiossincritico € o risco que afeta cada
individuo separadamente, isto é, quando um individuo vive mais do que se espera (Dushi et al,

2006).

5 ALEATORIEDADE APLICADA AO PASSIVO ATUARIAL
Na secdo “Metodologia do trabalho” foram relacionados os fatores de risco inseridos
no estudo em questao. Sdo eles: risco de longevidade e risco de taxa de juros, representado pela

Estrutura a Termo de Taxa de Juros de cupom de IPCA.

A partir do conhecimento dos fatores de risco, que sdo as varidveis cujos acontecimentos
podem afetar positiva ou negativamente os fluxos de beneficios futuros, pode-se realizar a

modelagem a fim de estimar seus possiveis resultados.

Para a data-base inicial do estudo sdo conhecidos os beneficios referentes a cada
participante. Apos esta data serd utilizada simulag@o para obter os fluxos de beneficios futuros
com base nos fatores de risco identificados. De forma a ter o suporte teérico da Lei dos Grandes
Numeros e conseguir resultados consistentes, uma quantidade elevada de simulac¢des serd

realizada.

5.1 Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ)

O passado da economia brasileira demonstra que as taxas de juros nacionais sdo bastante
volateis, de forma que adotar taxas fixas para calcular o valor presente de fluxos de caixa pode
acarretar em resultados nao condizentes com a realidade, pois caso seja utilizado um valor alto
para a taxa de juros o valor presente dos fluxos de beneficios futuros serd subestimado. Este

estudo calcula o valor presente dos fluxos de beneficios futuros por meio da ETTJ publicada
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no site da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais®. A
ETTJ pode ser definida como a relagdo entre taxas de juros de titulos de renda fixa de mesma

qualidade crediticia, mas com diferentes prazos de vencimento®.

5.2 Passivo atuarial

O mercado de previdéncia nacional estrutura os planos de beneficios, basicamente, em

trés tipos>: Contribuicdo definida (CD), Contribui¢do varidvel (CV) e Beneficio Definido (BD).

Nos planos CD € estabelecido um valor de contribui¢@o a ser pago pelo participante e,
com base no montante de recursos acumulados durante o periodo contributivo, apura-se o valor
a ser recebido a titulo de beneficio pelo participante quando de sua aposentadoria. Nos planos
BD o participante ja sabe o valor do beneficio a ser recebido quando da sua aposentadoria. Por

fim, os planos CV sdo uma mescla entre os planos BD e CD.

O presente trabalho baseia-se em uma carteira ficticia de previdéncia com 1.000
membros, todos em gozo de beneficio. As hipéteses subjacentes sdo a nao entrada de novos
membros na carteira e a realizacdo do pagamento dos beneficios aos participantes apenas ao

término de cada ano.

Os fluxos de beneficios futuros serdo estimados por um periodo de 50 anos e, a cada
ano, serd simulado se o participante em gozo de beneficio permanecerd vivo até o ano
subsequente. Caso o participante permaneca vivo a renda relativa a este individuo serd trazida
a valor presente por meio da ETTJ. O fluxo total de beneficios € dado pela soma dos valores
presentes das rendas recebidas. Conforme exposto por Duarte (2016), esta modelagem pode ser

feita usando uma varidvel dummy (Dl.,a ) para cada individuo (1) e para cada ano (a). Assim, se

esta varidvel assumir o valor 0, significa que o individuo i estd vivo no tempo a. Caso o valor

assumido pela varidvel seja 1, significa que o individuo i morreu no tempo a.

3 http://www.anbima.com.br
4 Disponivel em: http://www.dbd.puc-rio.br/pergamum/tesesabertas/0412251 06 _cap_02.pdf

5 http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/sobre-o-setor
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Consequentemente, o valor a ser recebido por i no tempo a ¢é dado por

beneficio, , = renda; X (1 -D,, ) e seu valor esperado € escrito como
E (beneficiow ) = renda, X (1 -q,, )

Onde ¢g_ representa a probabilidade do individuo 1, de idade x, ndo sobreviver ao ano a+1 ,

cujo valor pode ser obtido por meio da tibua BR-EMS.

Considerando o nimero total de participantes como N, tem-se que o valor esperado a

ser dispendido com os participantes vivos no tempo a é dado por

N
E(beneﬁcmNﬂ ) = Z renda; X (1 -D,, )
i=1
Entretanto, como a estimativa dos fluxos de caixa € realizada no ano inicial a,, faz-se
necessdrio utilizar a probabilidade do individuo 1, de idade x, sobreviver a anos dado que estava

vivo no tempo inicial (px_ o )
i,ap ti,a

a
Onde pxl-uo:xiu ¢ calculado como P, XDy, XX Dy, = I | P, e p, representa a

J=a,
probabilidade do individuo i, de idade x, sobreviver ao ano a+1. Sendo calculado como

l—qx’_u.

E o valor esperado total a ser dispendido com os N participantes € dado por

i,a

N
E(beneficioNﬂ ‘t =a, ) = Z renda, X p_ .
i=1 o

5.3 Método de Lee-Carter

O aumento da expectativa de vida da populacio € um dos fatores de risco que impactam
no volume de compromissos futuros de uma entidade que opera com produtos relacionados a
sobrevivéncia humana (fundos de pensao, seguradores, entre outros). Por estar relacionado a
sobrevivéncia, este fator de risco também € conhecido como risco de longevidade. Conforme

exposto por Pitacco (2007), ha dados que demonstram uma reducao do nivel de mortalidade da
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populac@o em varias partes do mundo. De forma a medir esta reducao, alguns métodos foram
criados, entre eles 0 método proposto em 1992, por Ronald Lee e Lawrence Carter®. O método
de Lee-Carter para previsdo das taxas de mortalidade utiliza a andlise de componentes
principais para decompor a matriz idade-tempo do log da taxa central de mortalidade em uma
combinacdo linear da idade e do parametro tempo, que € utilizado na previsao (Charpentier,
2015). Cabe ressaltar que o método de Lee-Carter ndo considera no célculo da sobrevida futura
nem a evolucdo da medicina nem qualquer outro fator que possa impactd-la positivamente, mas
olha tdo somente para o padrdao de mortalidade histérico da populacao (Lee e Carter, 1992). O

modelo proposto possui a forma ln(mm ) =a,+bk te,,.

Onde m_, representa a taxa central de mortalidade para a idade x no ano ¢, a,_representa como

o logaritmo da média das taxas de mortalidade ao longo dos anos afeta cada idade, b,

representa a primeira componente principal, que reflete a mudanca relativa na taxa de

mortalidade em cada idade, k, indica como o decorrer do tempo é refletido na taxa de

mortalidade e £, € o erro do modelo, normalmente distribuido com média zero e variancia

2 . . . ~ . ~ .
constante —€,, ~ N (0,0' ), que inclui as influéncias que o modelo nao captura. Ainda, como

Lee e Carter (1992) utilizaram o Método de Decomposi¢dao em Valores Singulares para estimar

o modelo acima exposto, 0s autores impuseram as seguintes restricdes aos parametros k, € b,

6 Lee, Ronald D.; Carter, Lawrence R. Modeling and forecasting US mortality. Journal of the American Statistical
Association, v. 87, n. 419, p. 659-671, 1992.
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Seguem abaixo os graficos resultantes da estimagdo dos parametros a_e b, .

Figura 1: Valor estimado para o ax
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Apés aestimagdo de a,, b e k,, reestima-se o k,, de forma a ajustd-lo a estrutura etdria
da populacdo e para que a_ e b_se ajustem ao nimero de mortes observados a distribui¢dao

etéria (Silva, 2010). Este ajuste realizado dd mais peso as altas taxas, contrabalancando, assim,
aproximadamente, o efeito de usar uma transformacgdo logaritmica das taxas de mortalidade

(Charpentier, 2015). O k, ajustado € entdo extrapolado usando um modelo ARIMA. E de se

notar que no trabalho de Lee e Carter (1992) foi usado o modelo do passeio aleatério com drift,

que pode ser escrito como
k, =k, +d+e,
onde d representa o drift e mede a mudanga anual média na série e e, representa o erro nao

correlacionado. Desta forma, com os valores previstos de k, pode-se escrever o fator de

improvement conforme exposto em Duarte (2016) como

FI(x, t) = exp(bx (kt -k, ))
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E a probabilidade de morte, incluindo o improvement, € dada por
q,\t,t = qx,OFI(x’t)

em que a probabilidade de morte de um individuo de idade x no tempo inicial, definido neste

trabalho como o ano de 2015 por ser o ano de atualizagdo da tdbua BR-EMS, € representada

por g.,-

A tabela abaixo mostra um excerto do resultado da aplicagdo do improvement obtido
por meio do método de Lee-Carter na tibua BR-EMS (feminina) até o ano de 2065 (50 anos de
projecdo). Nota-se que, por meio da incorporacdo do ganho de longevidade, a tdbua abaixo

apresenta menores probabilidades de morte se comparada com a BR-EMSsb-2015-f original.

Tabela 1: BR-EMSsb-2015-f com improvement

Idade 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,00034380{0,00032717| 0,00031134 | 0,00029627 [0,000281940,00026830]0,000255310,00024296
0,00015270{0,00014005{ 0,00012844 | 0,000117800,00010804 ) 0,00009908|0,00009087 | 0,00008334
0,00011590{0,00010799| 0,00010063 | 0,00009376 [ 0,00008737]0,00008141]0,00007585]0,00007068
0,00007910{0,00007396{ 0,00006915 | 0,00006465 | 0,00006045]0,00005651|0,00005284 | 0,00004940
0,00005760{0,00005443| 0,00005143 [ 0,00004859 | 0,000045910,00004338]0,00004099 0,00003873
0,00004940{0,00004744( 0,00004556 | 0,000043750,00004202)0,00004035]0,00003875)0,00003722
0,00004710{0,00004564 | 0,00004422 | 0,00004285 | 0,00004152]0,00004023]0,00003898 | 0,00003777
0,00004750{0,00004635| 0,00004522 | 0,00004412 [0,00004305|0,00004201]0,00004099]0,00003999
0,00004960(0,00004858 | 0,00004759 | 0,00004661 | 0,00004566) 0,00004472|0,00004380 | 0,00004290
0,00005260{0,00005161| 0,00005064 | 0,00004968 [ 0,000048750,00004783]0,00004693 | 0,00004604
0,00005650{0,00005544| 0,00005441 | 0,000053390,00005240) 0,00005142]0,00005046 | 0,00004951
0,00006100{0,00005971| 0,00005845 [ 0,00005721 [0,00005600]0,00005481]0,00005365 | 0,00005252
0,00006640(0,00006508( 0,00006378 | 0,00006251|0,00006126] 0,00006004 | 0,00005884 | 0,00005767
0,00007310{0,00007180] 0,00007052 | 0,00006926 | 0,00006802]0,00006681 | 0,00006562 | 0,00006445
0,00008250{0,00008105| 0,00007963 | 0,00007823 [ 0,000076860,00007551]0,00007419]0,00007288
0,00009680(0,00009494( 0,00009312 | 0,00009134]0,00008959]0,00008787]0,000086180,00008453
0,00012200{0,00011965| 0,00011735 | 0,00011509 [0,00011288]0,00011070]0,00010857]0,00010648
0,00014280{0,00014006| 0,00013737 | 0,00013473[0,00013214|0,00012960]0,000127110,00012467
0,00017080{0,00016738| 0,00016402 [ 0,00016074 [0,00015751]0,00015436)0,00015126|0,00014823
0,00020350{0,00019913[ 0,00019484 | 0,000190660,00018656)0,00018255]0,00017862)0,00017478
0,00023130{0,00022596] 0,00022075 [ 0,00021566 | 0,00021068]0,00020582)0,00020107|0,00019643
0,00025200{0,00024591| 0,00023997 | 0,00023418 [ 0,000228520,00022300]0,00021762|0,00021236
0,00027260{0,00026569| 0,00025896 | 0,00025240 [ 0,00024601 | 0,00023978]0,000233710,00022779
0,00028700{0,00027947| 0,00027214 | 0,00026499 [ 0,00025804|0,00025127]0,00024468 | 0,00023826
0,00028720{0,00027946| 0,00027192 | 0,00026459 [ 0,00025746]0,00025052]0,00024377)0,00023720
0,00028830{0,00028030| 0,00027253 | 0,00026497 [ 0,000257620,00025047]0,00024352)0,00023677
0,00028950{0,00028130{ 0,00027334 | 0,00026560]0,000258070,00025077]0,00024366 0,00023676
0,00029780{0,00028923| 0,00028091 | 0,00027282 |0,00026497]0,00025734)0,00024994 | 0,00024275
0,00031440{0,00030530{ 0,00029647 | 0,000287890,00027956)0,00027147]0,00026361 | 0,00025598
0,00033360{0,00032395| 0,00031458 [ 0,00030548 | 0,00029664]0,00028806) 0,00027973|0,00027163
0,00034800{0,00033800{ 0,00032829 | 0,000318860,00030970]0,00030080]0,00029216)0,00028377
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6 ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS
Todos os 1000 registros da carteira ficticia em estudo sdo relativos ao sexo feminino,
razdo pela qual a tdbua utilizada é a BR-EMSsb—2015—f. A tabela abaixo destaca algumas

caracteristica da carteira em estudo.

Tabela 2: Caracteristicas da carteira

Numero de registros 1000
Idade média 64 anos
Idade mediana 65 anos
Idade méxima 88 anos
Idade minima 22 anos
Desvio padrao (idade) 13,8 anos
Remunera¢ao média R$ 6.016,86
Remuneragdo mediana R$ 5.129,35
Remuneragdo maxima R$ 14.072,91
Remuneragdo minima R$ 955,00
Desvio padrao (remuneracdo) | R$ 3.980,02

De forma a obter o passivo atuarial foram realizadas 5.000 simulacdes para cada
individuo da carteira e, a cada simulacdo, foi avaliada a probabilidade de morte dos individuos
com base em uma distribui¢do Bernoulli cujo parametro € baseado na tibua BR-EMSsb—-2015-
f com improvement. Por fim, os fluxos de caixa relativos a cada ano foram trazidos a valor
presente por meio da ETTJ de Cupom de IPCA. A tabela abaixo é um fragmento, até o ano de

2035, dos fluxos de beneficios anuais.
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Tabela 3:Fluxos de beneficios anuais

Ano Valor presente
2016 5.553.059,48
2017 4.995.647,59
2018 4.763.817,73
2019 4.708.474,65
2020 4.684.558,11
2021 4.666.562,03
2022 4.652.516,24
2023 4.558.490,86
2024 4.471.730,90
2025 4.381.887,35
2026 4.296.332,55
2027 4.211.699,97
2028 4.114.623,88
2029 4.042.015,60
2030 3.966.871,21
2031 3.881.433,54
2032 3.819.375,80
2033 3.745.409,21
2034 3.686.132,62
2035 3.644.465,63

Em 28 de margo de 2006 foi publicada a Resolug¢do’ n° 18, do Conselho de Gestdo de
Previdéncia Complementar (CGPC), que estabelece parametros técnico-atuariais para
estruturacao de plano de beneficios de entidades fechadas de previdéncia complementar, além
de dar outras providéncias (posteriormente alterada pela Instrucio PREVIC N° 19, de 5 de
Fevereiro de 2015). A aludida norma estabelecia 6% ao ano (ou a sua equivalente mensal) como
a taxa maxima real de juros admitida nas projecdes atuariais de plano de beneficios. A titulo de
comparacdo, caso o presente trabalho adotasse 6% ao ano como taxa de juros ao invés da
utilizacdo da ETTJ, o valor presente dos compromissos futuros totalizaria R$ 73.473.959,26.

Valor bem abaixo do obtido por meio da ETTJ, que foi de R$ 186.705.821,50.

7 CONCLUSAO
Com o aumento da expectativa de vida de populacdo, faz-se necessdrio dispor de
instrumentos que possam quantifica-la. Neste interim, o presente estudo buscou estimar o ganho

de longevidade (improvement) usando como ferramenta o método de Lee-Carter. Apds o

7 http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/3_081014-110807-789.pdf
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célculo dos fatores de improvement foi gerada uma nova tdbua de mortalidade, que considera o
ganho de longevidade obtido para cada idade. Desta forma, busca-se aumentar a confiabilidade
nas projecOes atuariais realizadas e diminuir a probabilidade de ocorréncia de grandes desvios
em relacdo ao tempo total real em que individuos de uma carteira de previdéncia perceberdo
renda. Dito de outra forma, busca-se evitar o risco de ocorréncia de descasamento entre a
mortalidade futura calculada estimada pela entidade de previdéncia e a mortalidade real
observada no plano de beneficios. Adicionalmente, com o intuito de obter uma estimativa mais
realista para o valor presente dos compromissos futuros, foi utilizada a Estrutura a Termo de
Taxa de Juros de Cupom de IPCA, publicada no site da ANBIMA, em detrimento de uma taxa
anual de juros fixa. Finalmente, para fins de comparac¢ao, foi calculado o valor presente dos
beneficios futuros com base na taxa maxima real de juros admitida nas projecOes atuariais de
plano de beneficios (Resolugdo CGPC n° 18 de 2006), que € de 6% a.a. O resultado demonstra
que o atudrio deve ter cautela ao utilizar taxas fixas para o célculo do valor presente de
compromissos futuros, uma vez que o montante obtido por meio da ETTJ foi de
R$ 186.705.821,50 e o valor obtido com base na taxa de juros maxima permitida pela norma
legal foi de R$ 73.473.959,26. Cabe ressaltar que a base de dados utilizada possuia 1000
membros. Normalmente, as instituicdes de previdéncia possuem milhares (ou dezenas de
milhares) de participantes. Assim, o impacto nestas organiza¢des seria bem mais elevado.
Portanto, resta clara a importancia de se quantificar tanto risco de longevidade como a corre¢dao
estrutura de taxas de juros a ser utilizada para o cédlculo do valor presente dos compromissos

futuros de uma empresa de forma a nao comprometer sua solvéncia.
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