UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA E CONTABILIDADE
DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACAO
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ATUARIAIS

MAINARA DE PAULA SIMOES CARDOSO

RISCO SISTEMATICO DE LONGEVIDADE EM PLANOS PREVIDENCIARIOS

FORTALEZA
2022



MAINARA DE PAULA SIMOES CARDOSO

RISCO SISTEMATICO DE LONGEVIDADE EM PLANOS PREVIDENCIARIOS

Monografia apresentada ao Curso de
Graduagdo em Ciéncias Atuariais da
Faculdade de Economia, Administragao,
Atuaria e Contabilidade, como requisito
parcial a obtenc¢ao do grau de bacharel em
Ciéncias Atuariais.

Orientadora: Profa. Dra. Alane Siqueira
Rocha

FORTALEZA
2022



Dados Internacionais de Catalogagao na Publicacao
Universidade Federal do Ceara
Biblioteca Universitaria
Gerada automaticamente pelo mddulo Catalog, mediante os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

C264r Cardoso, Mainara.

Risco sistematico de longevidade em planos previdenciarios / Mainara Cardoso. — 2022.
66 f. : il. color.

Trabalho de Conclusao de Curso (graduagéo) — Universidade Federal do Ceara,

Faculdade de Economia, Administracao, Atuaria e Contabilidade, Curso de Administragao,
Fortaleza, 2022.

QOrientagdo: Prof. Dr. Alane Rocha.
1. previdéncia. 2. longevidade. 3. risco. 4. sistematico. 5. aleatoriedade. |. Titulo.

CDD 658




MAINARA DE PAULA SIMOES CARDOSO

RISCO SISTEMATICO DE LONGEVIDADE EM PLANOS PREVIDENCIARIOS

Monografia apresentada ao Curso de
Graduagdo em Ciéncias Atuariais da
Faculdade de Economia, Administragao,
Atuaria e Contabilidade, como requisito
parcial a obtencao do grau de bacharel em
Ciéncias Atuariais.

Aprovada em: 25/07/2022.

BANCA EXAMINADORA

Profa. Dra. Alane Siqueira Rocha (Orientadora)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Ms. Alana Katielli Azevedo de Macedo
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Cicero Rafael Barros Dias
Universidade Federal de Pernambuco (UFPE)



Para Sérgio, Grace, Pedro e Emiler.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus pais, Grace e Sérgio, pelo incentivo aos estudos, pelo
apoio as minhas escolhas, pelo exemplo de vida e profissional que sempre recebi dos

dois.

Ao meu irmao Pedro, que sempre se faz importante em qualquer fase da

minha vida.
Ao meu namorado Emiler, pelo companheirismo e amor, sempre.

A professora Alane minha gratiddo pelas significativas contribuicdes para

esse estudo e para minha formacao.

A Alana e ao Cicero agradeco a generosidade de aceitarem o convite para

fazer parte da banca.
Aos meus professores do curso, pelos muitos ensinamentos.
Ao Emilson pela dedicagao, comprometimento e disponibilidade.

Ao Felipe e ao Veni, pelo apoio e parceria indispensaveis para que eu

pudesse me dedicar a esse trabalho.



‘A vida é um intervalo finito de duracao
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RESUMO

O risco de longevidade esta presente na estrutura do sistema previdenciario brasileiro
e pode ser definido como a probabilidade de os participantes de planos de previdéncia
sobreviverem além do esperado, podendo ser subdividido em risco sistematico e ndo
sistematico. O objetivo geral deste trabalho € mensurar o impacto do risco de
longevidade na solvéncia de planos de previdéncia com pagamento de beneficios
vitalicios, tendo como objetivos especificos o desenvolvimento de um modelo
estocastico de calculo atuarial e a mensuragao para diferentes tamanhos de grupos
populacionais do risco sistematico e ndo sistematico em planos de beneficios
vitalicios. Para isso, foi desenvolvido um modelo de calculo estocastico na linguagem
python que utilizou o processo de Simulacido de Monte Carlo para desvendar as
distribuicdes de probabilidades das provisbes matematicas para amostras hipotéticas
com diferentes tamanhos, com um cenario considerando apenas o risco de
aleatoriedade e outro incluindo, também, o efeito do risco sistematico. A partir da
andlise dos resultados, concluiu-se que o coeficiente de variagdo e a taxa de
carregamento de contingéncia diminuem a medida que o tamanho da populagéo
aumenta. Entretanto, com a inclusdo do risco sistematico de longevidade, os
resultados apurados mostraram que a reducdo do risco atinge um limite. A
comparagao do coeficiente de variagdo entre os grupos de 50 e 50.000 segurados
evidenciou uma reducdo de 10,9% para 7,0%, sendo que este percentual é,
aproximadamente, o0 mesmo patamar ja atingido pelo grupo de 5.000 segurados.
Esses resultados corroboram com a teoria de que o risco de longevidade reduz com
o0 aumento do numero de segurados a diversificagdo da carteira até atingir um limite,
visto que o risco sistematico ndo € eliminado com o aumento do grupo.

Palavres-chaves: previdéncia, longevidade, risco, sistematico, aleatoriedade,
solvéncia, simulacédo, Monte Carlo.



ABSTRACT

Longevity risk is present in the structure of the Brazilian social security system and can
be defined as the probability of participants in pension plans surviving beyond
expectations, which can be subdivided into systematic and non-systematic risk. The
general objective of this work is to measure the impact of longevity risk on the solvency
of pension plans with payment of lifetime benefits, having as specific objectives the
development of a stochastic actuarial calculation model and the measurement for
different sizes of population groups of systematic risk and non-systematic in lifetime
benefit plans. For this, a stochastic calculation model was developed in the python
language that used the Monte Carlo Simulation process to unravel the probability
distributions of the mathematical provisions for hypothetical samples with different
sizes, with a scenario considering only the risk of randomness and another also
including the effect of systematic risk. From the analysis of the results, it was concluded
that the coefficient of variation and the contingency loading rate decrease as the
population size increases. However, with the inclusion of the systematic longevity risk,
the results showed that the risk reduction reached a limit. Comparing the coefficient of
variation between the groups of 50 and 50,000 policyholders showed a reduction from
10.9% to 7.0%, with this percentage being approximately the same level already
reached by the group of 5,000 policyholders. These results corroborate the theory that
longevity risk reduces portfolio diversification with an increase in the number of
policyholders until it reaches a limit, since systematic risk is not eliminated with an
increase in the group.

Keywords: pension, longevity, risk, systematic, randomness, solvency, simulation,
Monte Carlo.
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1 INTRODUCAO

Os planos de previdéncia possuem grande importancia para sociedade,
pois tém como principal objetivo garantir uma renda para os trabalhadores e os seus
dependentes quando acontece a cessacado da renda proveniente do trabalho, em
decorréncia da perda da capacidade de trabalho, invalidez, envelhecimento, morte do

individuo, entre outras razodes.

Em relacdo a duracdo dos beneficios de renda dos planos de previdéncia,
0S pagamentos podem ser temporarios, hormalmente estruturados na modalidade de
contribuicdo definida, ou vitalicios, que estdo sujeitos ao risco de longevidade. Esse
risco pode ser definido como a probabilidade de os participantes de planos de
previdéncia sobreviverem além do esperado, exaurindo suas reservas (RIBEIRO;
CHARIGLIONE; SILVA, 2020).

O aumento da longevidade € considerado um indicador de
desenvolvimento dos paises e vem se consolidando ao redor do mundo. Entretanto,
para os planos de previdéncia com beneficios vitalicios esse aumento do tempo médio
de vida se torna uma preocupacao relevante, considerando a promessa de pagamento
de beneficios vitalicios. Esse aumento da sobrevida dos participantes dos planos
previdenciarios deve ser incorporado nos calculos atuariais de maneira que nao sub

ou sobre-estime suas provisdes matematicas.

O risco de longevidade esta presente na estrutura do sistema
previdenciario brasileiro. No ambito da previdéncia social, os planos previdenciarios
brasileiros com pagamento de beneficios vitalicios estdo presentes na previdéncia dos
servidores publicos, que € administrada pelo Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS), e na previdéncia dos funcionarios do setor privado, que é administrada pelo

Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Na previdéncia complementar, esses planos de beneficios vitalicios estédo
presentes tanto nos planos administrados pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC), que sdo planos acessiveis a qualquer pessoa fisica, como
nos planos nas modalidades de Beneficio Definido (BD) e Contribuicéo Variavel (CV)

administrados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), que
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sao restritos aos funcionarios de uma empresa ou aos associados classistas ou

setoriais.

O risco de longevidade, segundo Hari et al. (2008), é dividido em risco de
microlongevidade, definido como a aleatoriedade do momento da morte se as
probabilidades de sobrevivéncia sdo conhecidas, e macrolongevidade, definido como
a incerteza sobre as probabilidades de sobrevivéncia futuras. Nessa mesma
perspectiva, Aro (2012) usa outra denominacdo para esses riscos, nomeando,

respectivamente, de risco ndo sistematico e sisteméatico.

Segundo Reilly e Norton (2008), os investidores podem manter as taxas de
retornos de carteiras de ativos de investimentos ao mesmo tempo em que reduzem o
nivel de risco de sua carteira com a combinacao de ativos ou carteiras com correlacdo

positiva baixa ou negativa.

De forma analoga ao que ocorre com as carteiras de ativos de
investimentos, Bravo (2007) ressalta que o risco de aleatoriedade pode ser eliminado
com o aumento do tamanho da carteira de obrigacdes previdenciarias, enquanto o
risco sistematico ndo pode ser eliminado com a diversificacdo dessas carteiras.
Importante ressaltar que as mortalidades dos participantes dessa carteira
previdenciaria sdo consideradas independentes entre si, portanto possuem correlagéo

nula.

Assim, para se obter uma gestdo mais eficiente do risco atuarial de um
plano de previdéncia, € fundamental que esses dois componentes do risco de
longevidade sejam mensurados de forma adequada. Nesse contexto, € importante
indagar como esses componentes podem ser mensurados no ambito do sistema

previdenciario brasileiro.

Dessa forma, o objetivo geral deste trabalho € mensurar o impacto do risco
de longevidade na solvéncia de planos de previdéncia com pagamento de beneficios
vitalicios. Os objetivos especificos sdo: desenvolver um modelo estocastico de calculo
atuarial, e mensurar, para diferentes tamanhos de grupos populacionais, o risco da
aleatoriedade e sistematico em planos de beneficios vitalicios a partir de medidas de

risco.
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Ainda que na prética atuarial o resultado do modelo deterministico seja
utilizado para contabilizacdo das obrigacdes atuariais, 0 modelo estocastico pode ser

adotado, por exemplo, para dimensionar eventuais fundos de oscilagao de risco.

Nesse sentido, foram calculadas as distribuicbes de probabilidades das
provisbes matematicas para grupos com diferentes tamanhos, com um cenario
considerando apenas o risco de aleatoriedade e outro incluindo, também, o efeito do
risco sistematico. Os grupos de diversos tamanhos foram extraidos da base de dados
disponibilizada pelo Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo (MPOG) no
contexto da reforma da previdéncia ocorrida em 2019. A partir dessa base de dados,
foram extraidas submassas com os diversos tamanhos populacionais avaliados para
os fins deste estudo. Para o calculo atuarial, foi considerado um plano de beneficios
previdenciais hipotético.

Este trabalho foi desenvolvido em quatro capitulos, além desta introducéo.
No segundo capitulo, é realizada uma revisao de literatura sobre as modalidades de
planos de beneficios no contexto brasileiro, sobre os conceitos relacionados aos
riscos de longevidade e premissas atuariais.

O terceiro capitulo aborda a metodologia adotada no estudo, com énfase
na andlise descritiva das bases de dados, na descricdo das caracteristicas do plano

de beneficios e das premissas atuariais utilizadas no estudo.

Os resultados obtidos sé@o apresentados e analisados no quarto capitulo e,
no ultimo capitulo, sdo apresentadas as consideracdes finais.



2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo é realizada revisdo de literatura dos conceitos de
modalidades de planos de beneficios no contexto brasileiro, de riscos de longevidade

e premissas atuariais.

2.1 Modalidades de planos de beneficios

Winklevoss (1993) afirma que existem dois tipos basicos de modalidades
de planos de previdéncia: contribuicdo definida (CD) e beneficio definido (BD). Um
plano CD, como o nome indica, estabelece, no regulamento do plano, as contribuicbes
dos patrocinadores e participantes que sao destinadas para um fundo de acumulacéo,
enquanto o beneficio pago ao participante do plano é determinado pelo montante
acumulado na data da aposentadoria e ndo é conhecido com certeza até 0 momento
na aposentadoria. Em contrapartida, um plano de beneficio definido (BD) € aquele em
que o beneficio de aposentadoria € definido por uma formula, geralmente expressa

em termos de salario e tempo de servico do empregado.

2.1.1 Modalidades de planos de beneficios no Brasil

No Brasil, a Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001, que dispbe
sobre o Regime de Previdéncia Complementar no pais, estabelece trés modalidades
de planos de beneficios: os planos de beneficio definido (BD), os planos de

contribuicéo definida (CD) e os planos de contribuicéo variavel (CV).

Na Resolugdo do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC) n° 41, de 9 de junho de 2021, essas modalidades de planos de beneficios de
carater previdenciario das entidades fechadas de previdéncia complementar foram

normatizados, conforme discriminado abaixo:

Art. 2° Entende-se por plano de beneficio de carater previdenciario na
modalidade de beneficio definido aquele cujos beneficios programados tém
seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado
atuarialmente, de forma a assegurar sua concesséo e manutencéao.

Art. 3° Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na
modalidade de contribuicdo definida aquele cujos beneficios programados
tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor
do participante, inclusive na fase de percepcao de beneficios, considerando
o resultado liquido de sua aplicacdo, os valores aportados e os beneficios
pagos.
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Art. 4° Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na
modalidade de contribuicao variavel aquele cujos beneficios programados
apresentem a conjugacdo das caracteristicas das modalidades de
contribuicdo definida e beneficio definido (BRASIL, 2021).

Amaro (2016) explica que existem dois aspectos basicos que diferenciam
os planos BD e os planos CD: o conhecimento do beneficio e o tipo de vinculo entre
os participantes. Nos planos BD, o beneficio é estabelecido previamente no
regulamento, de forma oposta aos planos CD, que os beneficios sdo desconhecidos,
a principio, e dependem do saldo de conta acumulado para cada participante,
mediante contribuicdo definida previamente no regulamento. Em relacdo ao vinculo
existente entre os participantes, o plano BD é formado por um grupo mutualista, sendo
0 patriménio um bem compartilhado por todos em uma conta coletiva, segundo a
necessidade de cada um. No caso do plano CD, os patriménios sdo acumulados em

contas individuais.

Os planos CV séo definidos como aqueles que combinam caracteristicas
das outras duas modalidades. Entdo, por exemplo, esses planos podem oferecer
beneficios estruturadas da mesma forma que os planos CD durante o periodo de
acumulacédo, ou seja, com patriménio acumulado em contas individuais e sem a
definicdo do beneficio, a priori, porém, com os beneficios programados pagos por um
fundo mutualista formado com o principio de mutualismo, como ocorre nos planos BD.
“Segundo esse principio, individuos se organizam em grupos com o interesse de
proteger-se de perdas. Portfélios mutualistas, pela sua natureza probabilistica, podem
desenvolver desequilibrios atuariais.” (CARDOSO, 2009).

Vale ressaltar que as normas brasileiras tratam apenas dos beneficios
programados, por isso, os beneficios ndo programados em qualquer modalidade
podem ser pagos de forma mutualista.

2.2 Riscos atuariais em planos de previdéncia

Rodrigues (2008) afirma que os riscos atuariais em Fundos de Pensao
devem ser entendidos como os eventos oriundos de intervenientes que tragam
volatilidade aos resultados necessarios a solvéncia dos Planos de Beneficios.
O autor caracteriza alguns dos riscos que os ativos e passivos de um Fundo de

Pensao estdo expostos, conforme a Figura 1 abaixo.
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Figura 1 - Riscos em Fundos de Pensao
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Fonte: Rodrigues (2008, p. 21).

Para o calculo atuarial de planos de penséao, os dois principais riscos sao
agueles relacionados com as premissas relativas ao mercado financeiro e as
premissas biométricas. Rodrigues (2008) define risco biométrico como a possibilidade
de as premissas biométricas, tais como mortalidade e invalidez, ndo se realizarem

como previsto.

Este estudo se restringira a tratar sobre o risco de longevidade, que é
classificado como um risco biométrico. Segundo o Guia Previc Melhores Praticas

Atuariais (2022, p. 8), o risco biométrico

[...] relaciona-se a ocorréncia de desvios entre as hipoteses demograficas
utilizadas nas avalia¢gbes atuariais, como, por exemplo, as probabilidades de
mortalidade, de invalidez e de morbidez e as ocorréncias efetivamente
havidas no ambito dos planos de beneficios. Abrange também possiveis
incrementos na longevidade dos participantes e assistidos dos planos de
beneficios no decorrer do tempo.

2.2.1 Risco delongevidade nos planos de previdéncia com beneficios vitalicios

Segundo Rodrigues (2008), o carater vitalicio dos beneficios proporciona
uma conceituacao diferenciada para a tomada de riscos pela extenséo do periodo de
sua responsabilidade. A acumulacédo da reserva desses planos compreende a fase
gue vai da adesao ao plano até a aposentadoria (ou pela geracao de penséo por morte
de participante ativo) e deve ser suficiente para pagar de forma vitalicia, até o

falecimento do participante ou de seu beneficiario, o beneficio contratado.
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Hari et al. (2008) subdivide o risco de longevidade, em risco de
microlongevidade e macrolongevidade; sendo o primeiro definido como a
aleatoriedade do momento da morte se as probabilidades de sobrevivéncia sao
conhecidas, enquanto o risco de macrolongevidade é a incerteza sobre as
probabilidades de sobrevivéncia futuras. Nessa linha, Aro (2012) usa outra
denominacéo para o risco de microlongevidade e macrolongevidade, nomeando,

respectivamente, de risco ndo sistematico e sistematico.

Aro (2012) esclarece, ainda, que o risco de longevidade sistemético ndo é
diversificavel e ndo depende do tamanho da populacéo. Ja o risco de longevidade néo
sistematico diminui a medida que o tamanho da populacdo aumenta. Nessa linha,
Bravo (2007) esclarece que a incerteza em torno da longevidade humana pode
decompor-se em diferentes fontes de risco, como por exemplo, as flutuacoes
aleatdrias nas taxas de mortalidade (risco de aleatoriedade) e os desvios sistematicos

(risco sistematico).

Bravo (2007) pontua que o risco de aleatoriedade, também chamado de
risco ndo sistematico, pode ser eliminado com o aumento do tamanho do grupo de
segurados, apelando a lei dos grandes numeros, portanto, quanto maior for a
populacdo, menor sera o risco de flutuacdes aleatodrias nas taxas de mortalidade, uma
vez que ele sera diluido com o aumento do niamero de segurados. Em contrapartida,
no caso do risco sisteméatico, ndo é possivel eliminar o risco com o0 aumento no numero
de segurados. Pelo contrario, o seu impacto financeiro aumenta a medida que o
namero de segurados cresce, visto que os desvios afetam todos os individuos do

grupo da mesma forma.

Portanto, conforme Bravo (2007), o risco de aleatoriedade esta relacionado
com a variabilidade esperada dos Obitos em torno da média e estd inversamente
relacionado ao tamanho da popula¢do do grupo. Enquanto, o risco sistematico, por
sua vez, diz respeito a mudancas na expectativa de sobrevivéncia do grupo como um
todo que podem ser causadas por fatores que atingem todos os individuos

simultaneamente, como um avanco da medicina e de meios tecnoldgicos em saude.

E possivel observar também esses conceitos na administragio de ativos
de uma carteira de investimentos. Ross, Westerfield e Jaffe (1999) explicam que o
risco total de um titulo individual € a soma do risco sistematico (ou risco na carteira)

com o risco diversificavel (risco ndo sistematico). O risco sistematico é o risco que
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remanesce mesmo depois de conseguir diversificacdo integral, enquanto o risco
diversificavel € o risco que pode ser eliminado por meio de diversificacdo numa

carteira ampla.

No contexto brasileiro, ha alguns trabalhos que buscam analisar o risco de
aleatoriedade em planos previdenciarios. Cardoso et al. (2006) realizaram simulacgées,
utilizando dados hipotéticos, com objetivo de mensurar a variabilidade das obrigacdes
de uma EFPC e constataram que as taxas de carregamento das obrigacdes das
entidades sao decrescentes com o aumento do grupo. Corréa, Queiroz e Ribeiro
(2014) realizaram microssimulacdes, com intuito de investigar o impacto da
variabilidade dos eventos demograficos na solvéncia de RPPS municipais e

concluiram que:

[...] h& relacdo entre o tamanho da populacéo e o risco de solvéncia de planos
previdenciarios, de forma que quanto menor a populacdo maior o risco
demografico e quanto maior a rentabilidade maior o risco demografico
(CORREA; QUEIROZ; RIBEIRO, 2014).

Dias e dos Santos (2009) mensuraram 0s passivos atuariais de fundos
previdenciarios de forma estocastico através da Simulacdo de Monte Carlo e
analisaram a sensibilidade do passivo em relacdo a alteracdo das tabuas de

mortalidade.

Entretanto, os estudos desses autores nao trataram da mensuracdo do
risco sistémico oriundo de uma mudanca simultanea de longevidade no grupo como

um todo.

Hari et al. (2008) e Aro (2021) subdividem o risco de longevidade em
portfélios de renda e verificaram o efeito do risco sistematico de longevidade e do risco
nao sistematico de longevidade. Verifica-se nesses estudos o efeito da diversificacao
do risco ndo sistemético, reduzindo seu efeito com o aumento do tamanho da
populacdo; enquanto o risco de longevidade sistemético n&do é diversificavel e ndo

depende do tamanho da populacéo.

Oliveri e Pitacco (2001) analisaram o impacto do risco sistematico na
solvéncia de planos de beneficios para cuidados de longa duracéo (CLD), “[...] que se
referem aos servicos de acompanhamento prestados, durante longo tempo, aqueles
idosos que se tornam dependentes, e, portanto, necessitam do auxilio de outra pessoa
para a realizagao de atividades da vida diaria” (ROCHA, 2015). Os autores descrevem

as trés principais teorias sobre a evolucdo da morbidade. Os cenarios descritos pelas
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teorias produzem consequéncias bastante diferentes para a seguradora, o que implica
um alto nivel de incerteza sobre a evolucédo da deficiéncia senescente que, por isso,
deve ser incluida no modelo atuarial utilizado para avaliagdo dos beneficios. Nas
abordagens tradicionais de atuaria de projecfes demogréficas, as tendéncias sédo
extrapoladas na medida em que estas podem ser percebidas, a partir dos dados
observados. Ja na abordagem do artigo de Oliveri e Pitacco, foram definidos possiveis
cenarios em termos de evolucao do tempo esperado de permanéncia no estado de
saude e no estado de incapacidade.

Assim, no trabalho de Oliveri e Pitacco, a margem de solvéncia exigida
diminui a medida que o niamero de segurados aumenta no cenario deterministico.
Entretanto, quando foram incluidos os diferentes cenérios sobre a evolucdo da
morbidade, a margem de solvéncia exigida aumentou. O valor relativo da margem de
solvéncia exigida diminui ligeiramente com o aumento do tamanho do grupo de
segurados, no entanto, ao contrario do caso deterministico, parece haver um valor
minimo positivo da margem de solvéncia exigida independentemente do tamanho do

grupo, em decorréncia do desvio sistémico.

Neste trabalho, portanto, além da analise da relacdo entre o tamanho da
populacdo e o risco da aleatoriedade da mortalidade, sera mensurado também o
impacto do risco sistematico de longevidade dos grupos dos diferentes tamanhos,
assim como Oliveri e Pitacco (2001) avaliaram para planos de beneficios para

cuidados de longa duragéo.

2.3 Premissas atuariais utilizadas

De acordo com o Guia Previc Melhores Praticas Atuariais (2022, p. 20),

As hipoteses atuariais constituem as bases técnicas da avaliagdo atuarial de
um plano de beneficios, representando um conjunto de estimativas de
natureza demogréfica, biométrica, econdmica e financeira que, durante o
periodo futuro considerado na avaliagdo do plano, espera-se que se realizem
com bom nivel de seguranca.

No referido guia, ressalta-se que as premissas atuariais devem se adequar
as caracteristicas do plano de beneficios, dos segurados e do patrocinador ou
instituidor. Além disso, devem também refletir as expectativas de longo prazo para

prever os compromissos futuros.
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O equilibrio dos planos previdenciarios e 0s riscos que o envolvem passam,
em grande medida, pelas premissas atuariais adotadas e pela metodologia de calculo
empregada (CORREA, 2014). Este estudo, no entanto, ndo tem o intuito de verificar
a adequacao das premissas para um determinado grupo.

Uma vez que a base de dados utilizada neste trabalho foi oriunda dos
servidores civis do Governo Federal, adotou-se hipoteses utilizadas na avaliacéo
atuarial do encerramento do exercicio de 2021 do Plano de Beneficios ExecPrev.
Plano de previdéncia complementar destinado aos servidores publicos federais do
poder Executivo, administrado pela Funpresp-Exe e cuja populac¢do dos segurados é
um subgrupo dos servidores ativos civis que consta ha base utilizada para o calculo
deste estudo. Além disso, em alguns casos, foram adotadas as premissas utilizadas
na avaliagao atuarial do RPPS da Unido.

Ressalte-se que a avaliagcdo atuarial dos regimes de previdéncia dos
servidores civis do governo federal ndo faz parte do escopo deste trabalho. A base de
dados foi utilizada exclusivamente para a extracdo das subpopulacdes necessarias

para as simulagdes realizadas no estudo.

Neste estudo, as premissas atuariais foram classificadas em duas
categorias: econdmicas e demograficas. O detalhamento dessas premissas sera

apresentado adiante.

2.3.1 Premissas econfmicas

Segundo o Guia Previc Melhores Praticas Atuariais (2022, p. 21),

A taxa de juros representa a rentabilidade futura esperada dos ativos
garantidores do plano de beneficios e é utilizada para determinar o valor
presente dos beneficios e contribuicdes futuras na data-base da avaliagédo
atuarial. Deve ser expressa em termos de uma taxa real, livre do efeito da
inflac@o atual ou projetada.

Para os calculos deste estudo, foi considerada a taxa anual de juros real
de 4%, que foi a taxa utilizada na Avaliagdo Atuarial dos Planos de Beneficios
ExecPrev, que é o plano de previdéncia complementar exclusivo para os servidores

publicos federais do poder Executivo, administrados pela Funpresp.

Em relag&o a evolugéo salarial, a Funpresp ndo considera crescimento real

dos salarios no calculo, visto que essa premissa é pouco relevante na avaliacdo dos
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planos, pois as provisdbes matematicas na fase de acumulacdo independem da

variavel salarial.

Considerando a caracteristica de beneficios definidos adotada neste
estudo, foi considerada a taxa de crescimento da remuneragéo de 1% ao ano, que é
a mesma utilizada na avaliacao atuarial da unido. A taxa de 1% ao ano é o minimo
prudencial de crescimento real da remuneracéo estabelecido pelo art. 38 da Portaria
MTP n° 1.467, de 02 de junho de 2022.

2.3.2 Premissas biométricas

As tdbuas biométricas devem ser escolhidas com base na experiéncia
histérica e nas perspectivas de evolugcdo da massa de participantes, assistidos e
beneficiarios do plano. O uso de tabuas biométricas inadequadas pode resultar em
ganhos ou perdas atuariais cumulativas ao longo do tempo, gerando desequilibrios

estruturais ao plano.

Neste estudo, para a mortalidade geral, foi considerada a tabua RP2000
com aplicacdo da escala AA, utilizada pela Funpresp-EXE. Para entrada em invalidez,
foi adotada a tabua Alvaro Vindas, indicada no art. 36 da citada Portaria MTP n° 1.467/
2022, como o limite minimo de taxa de entrada em invalidez. Por fim, para a
mortalidade dos invalidos, foi considerada a tabua Winklevoss, frequentemente

utilizada pelo mercado.

Para a composicdo familiar considerou-se a hipétese de cdnjuge vivo de
mesma idade do participante falecido. No Quadro 1, € apresentado um resumo das

premissas consideradas para o calculo das provisdes matematicas.



Quadro 1 - Premissas atuariais utilizadas no calculo

Premissas

Econémicas Demograficas

Rentabilidade [ Crescimento da o
Remuneracdo Decrementais ST
4% a.a. 5 familiar
1% a.a.

Mortalidade Ter cdnjuge da
Geral mesma idade

Tabua RP 2000* do titular
1

Aposentadoria
por idade

Entrada em Mortalidade
invalidez Invalidos

Alvaro vindas Winklevoss

Obs: *Tabua RP 2000 com aplicacdo da escala AA.
Fonte: Elaboracéo propria.
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3 DADOS E METODOS

Este estudo tem carater exploratério com manipulacdo experimental, que
tem “por finalidade manipular uma variavel independente, a fim de localizar variaveis
dependentes que potencialmente estejam associadas a ela.” (DE ANDRADE
MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 188).

Com objetivo de analisar o impacto da variabilidade e dos desvios
sistétmicos de mortalidade na solvéncia de planos de previdéncia, em diferentes
tamanhos de populacdo, foram calculadas as distribuicdes de probabilidades das
provisdes matematicas com varios niveis de solvéncia para grupos com diferentes

tamanhos.

Para isso, foram extraidas 11 amostras com tamanhos diferentes da base
de ativos, aposentados e pensionistas da base disponibilizada pelo Ministério do
Planejamento, com data-base de outubro de 2018. Essa base foi disponibilizada pelo
governo federal, no contexto da discussédo sobre a Reforma da Previdéncia, que foi
aprovada pelo Congresso Nacional em 12 de novembro de 2019. As geragdes das
amostras, com perfis semelhantes a base original, foram realizadas por meio da
funcdo de estratificacdo sklearn.model_selection.train_test_split disponibilizada no

pacote scikit-learn! para linguagem de programacao Python2.

Em seguida, foram calculadas as provisdes matematicas dessas amostras,
através de um programa desenvolvido no Python pela autora, com intuito de comparar
a taxa de carregamento de contingéncia com distintas probabilidades de solvéncia
para os grupos. Assim, através do processo de Simulacdo de Monte Carlo, foram
realizadas corridas com 5.000 iteracBes para cada individuo e desvendadas as
distribuicdes de probabilidades da variavel valor agregado das provisdes matematicas

para cada um dos 11 grupos formados.

Paralelamente, foram simulados também outros cenarios, em que as
premissas foram mantidas, assim como os tamanhos dos grupos, mas, a projecao de
mortalidade passa a incorporar o efeito do risco sistematico. Desse modo, para cada

iteracdo, é escolhida a tabua a ser utilizada com base na probabilidade atribuida para

1 scikit-learn.org
2 python.org
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cada um dos trés cenarios de mortalidade. Foram consideradas trés possibilidades,
com a mesma probabilidade de ocorréncia, da tabua escolhida: sem agravo, com

agravo de 25% e com desagravo de 25%.

A partir da comparacéo dos resultados encontrados com as simulagdes, é
realizada a analise sobre a influéncia do tamanho do grupo no nivel de carregamento
de contingéncia para o plano de previdéncia com e sem a inclusdo do risco

sistematico.

Nesta secdo, primeiramente sdo detalhadas as caracteristicas principais da
base original utilizada e das amostras geradas, com a apresentacdo de algumas
estatisticas relevantes para o célculo. Depois, sdo elencados o rol dos beneficios do
plano e as premissas atuariais, demogréficas e econémicas consideradas para o
calculo. Por fim, foi realizada uma breve explanacgéo entre a diferenca entre o modelo

deterministico e o modelo estocastico de mortalidade.

3.1 Caracteristicas dos segurados

Para analisar como a variabilidade da mortalidade impacta na solvéncia de
planos de previdéncia em diferentes tamanhos de populacdo, foram extraidas
amostras estratificadas com as caracteristicas semelhantes a base original, mas com
diferentes tamanhos populacionais. Assim, na primeira parte da andlise, as
distribuicdes de probabilidade das obrigacdes futuras ndo vao ser influenciadas por

outras variaveis, além do tamanho da amostra.

Nesta secdo, sdo apresentadas as estatisticas da base original utilizada,
referente aos segurados do Ministério do Planejamento. Em seguida, sdo comparadas

as principais caracteristicas entre a populacéo original e as popula¢fes geradas.

3.1.1 Populacao base original

Os segurados do Ministério do Planejamento estdo separados em trés
grupos: ativos, aposentados e pensionistas. O total de segurados na base é de
1.175.387, sendo 593.074 do grupo de ativos (45,9%), 401.375 do grupo de
aposentados (34,1%) e 234.938 do grupo dos pensionistas (19,9%). Assim, foram
discriminadas as estatisticas das variaveis utilizadas nos célculos com segregacdes

consideradas relevantes para o calculo das provisdes matematicas.
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Conforme discriminado no grafico a seguir, observa-se que 0 grupo dos
ativos é o unico em que a polucdo do sexo masculino € maioria, representando 56%
do grupo. Em contrapartida, no grupo dos aposentados e dos pensionistas a
representatividade do sexo feminino € de 53% e 90% da populacéo, respectivamente.

Grafico 1 — Distribuicdo dos servidores do Ministério do Planejamento por sexo e
grupo do segurado, em 2018

Ativos Aposentados Pensionistas

® Masculino ®Feminino ® Masculino ®Feminino ® Masculino = Feminino

Fonte: Elaborado a partir das informagdes da base do Ministério do Planejamento disponibilizadas
pelo governo federal.

A idade média do grupo de ativos é de 48,0 anos. Na Tabela 1, observa-se
a idade média, assim como o desvio padréo, segmentando o grupo por sexo e pelo
cargo de professor (ou nao).

Tabela 1 — Idade dos servidores ativos do Ministério do Planejamento
por sexo e por cargo de professor (ou néo), em 2018

Cargo Sexo Média Desvio Padréao
Professor Masculino 43,31 10,13
Professor Feminino 43,73 9,83

N&o professor Masculino 49,02 11,79
N&o professor Feminino 47,60 11,44

Fonte: Elaborado a partir das informagdes da base do Ministério do Planejamento
disponibilizadas pelo governo federal.

Uma estatistica importante para ser levantada do grupo dos ativos € a
proporcao de servidores que séo professores, dado que 0s servidores que exercem o
magistério possuem a possibilidade de se aposentarem mais jovens que 0s demais.
Dentre os ativos na data analisada, apenas 8,8% sao professores. Ressalte-se que,
apesar de nao haver indicativo na base, a maior parte desses professores devem ser
de nivel superior, sem regra diferenciada para aposentadoria. Entretanto,
considerando que a base é destinada apenas para extrair submassas para a avaliacao
de um plano hipotético, neste estudo, esses professores serdo considerados com

regra diferenciada de aposentadoria.
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Conforme apresentado no Gréfico 2, o salario dos professores € em média
superior aos dos demais cargos para ambos os sexos. O salario das mulheres é
inferior ao dos homens, em média, tanto quando comparado entre os professores,
como quando comparado entre os demais cargos.
Grafico 2 — Salario médio dos servidores ativos do Ministério do Planejamento por

sexo e por cargo de professor (ou ndo), em 2018

R$ 14.000,00

R$ 12.000,00 R$11.65333 o\ o513

R$ 10.033,57

R$ 10.000,00

R$ 8.866,49

R$ 8.000,00
R$ 6.000,00
R$ 4.000,00
R$ 2.000,00

R$ 0,00
Professor N&o professor

® Masculino ®Feminino

Fonte: Elaborado a partir das informag8es da base do Ministério do Planejamento disponibilizadas
pelo governo federal.

A idade média dos aposentados € de 72,4 anos. Na Tabela 2, observa-se
a idade média, assim como o seu desvio padrdo, segregando 0 grupo por sexo e
estado de validez do aposentado. Nota-se que a idade média dos aposentados validos
é superior a dos invalidos. E importante destacar que, no grupo dos aposentados,
apenas 10% dos individuos séo invalidos.

Tabela 2 - Idade do grupo dos aposentados do Ministério do
Planejamento por sexo e estado de validez, em 2018

Valido/Invalido Sexo Média Desvio Padrao
Valido Masculino 74,21 8,91
Valido Feminino 71,51 9,41
Invalido Masculino 69,99 11,86
Invalido Feminino 68,03 11,67

Fonte: Elaborado a partir das informac6es da base do Ministério do Planejamento
disponibilizadas pelo governo federal.

Em relacdo aos beneficios de aposentadoria, evidencia-se, a partir da
Tabela 3, que, em média, o beneficio dos aposentados validos é superior ao dos

invalidos, tanto no sexo feminino como no sexo masculino. Entretanto, o beneficio das
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mulheres € inferior ao dos homens, em média, comparando no mesmo estado de
validez.

Grafico 3 - Beneficios de aposentadoria do Ministério do Planejamento por sexo e
por estado de validez, em 2018
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R$ 10.000,00 R$ 9.592,12
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R$ 8.000,00 R$ 7.409,64
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Valido Invalido
® Masculino = Feminino

Fonte: Elaborado a partir das informacdes da base do Ministério do Planejamento disponibilizadas
pelo governo federal.

A média de idade dos pensionistas é de 69,7 anos. Diferente dos outros
beneficios, o valor da pensdo pode ter duracéo vitalicia ou temporaria, mas apenas
1% do grupo possui beneficio com duracéo temporaria. A Tabela 3, a seguir, evidencia
a significativa diferenca entre a idade média dos pensionistas com beneficios vitalicios
e dos pensionistas com beneficios temporérios.

Tabela 3 - Idade dos pensionistas do Ministério do Planejamento por
sexo e por duracao do beneficio, em 2018

Durac;a,o _do Sexo Média Desv~|o
beneficio Padrao
Vitalicio Masculino 60,51 21,17
Vitalicio Feminino 70,99 15,13
Temporario Masculino 19,98 11,86
Temporario Feminino 23,33 13,02

Fonte: Elaborado a partir das informag8es da base do Ministério do Planejamento
disponibilizadas pelo governo federal.

O Grafico 4 apresenta os beneficios de penséo por sexo e por duracdo de
beneficio. Os beneficios com duracdo temporaria sdo superiores aos beneficios
vitalicios, mas, ressalta-se que apenas 1% dos pensionistas possuem beneficios
temporarios. Os beneficios vitalicios dos homens estdo muito proximos dos valores
recebidos pelas mulheres.
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Grafico 4 - Beneficios de pensao do Ministério do Planejamento por sexo e por
duracao do beneficio, em 2018
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Fonte: Elaborado a partir das informag8es da base do Ministério do Planejamento disponibilizadas
pelo governo federal.

3.1.2 Populacdes geradas

A partir da base do Ministério do Planejamento, foram extraidas 11
submassas com as composi¢cdes semelhantes a base original, mas com populacdes
de 50, 100, 250, 500, 750, 1.000, 1.500, 2.500, 5.000, 10.000 e 50.000 individuos.
Para isso, as amostras foram estratificadas mantendo a proporcdo aproximada de
ativos (45,9%), de aposentados (34,1%) e pensionistas (19,9%) da base original,
assim como, também foram mantidas, aproximadamente, as mesmas propor¢des das
variaveis sexo, idade, salario do ativo, cargo (professor ou ndo) do ativo, beneficio de
aposentadoria, estado de validez do aposentado, beneficio de penséo e duracdo de

penséao.

A Tabela 4 mostra a quantidade de individuos, por sexo e grupo do
segurado para as populacdes geradas, assim como para populacéo real, que aparece

na ultima linha da tabela.
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Tabela 4 - Quantidade de ativos, aposentados e pensionistas por sexo e tamanho da

populacao
Tamanho Ativos Aposentados Pensionistas Total
popgggéo Feminino | Masculino | Feminino | Masculino | Feminino | Masculino | Feminino | Masculino
50 10 13 9 8 9 1 28 22
100 20 26 17 17 18 2 55 45
250 50 65 45 40 46 4 141 109
500 100 129 90 81 93 7 283 217
750 154 190 135 121 140 10 429 321
1.000 202 257 181 160 187 13 570 430
1.500 305 383 272 240 281 19 858 642
2.500 511 636 451 403 455 44 1.417 1.083
5.000 1.023 1.270 900 807 896 104 2.819 2.181
10.000 2.038 2.548 1.804 1.611 1.804 195 5.646 4.354
50.000 10.196 12.736 9.012 8.062 8.997 997 28.205 21.795
1.175.387 239.712 299.362 211.915 189.460 211.592 23.346 663.219 512.168

Fonte: Elaborado a partir das informag8es da base do Ministério do Planejamento disponibilizadas
pelo governo federal.

A Tabela 5, a seguir, mostra as médias dos salarios dos ativos para cada
tamanho de populacdo estratificada, com a segregacdo de sexo e cargo, se 0

individuo é professor ou ndo. Os dados para populacéo real aparecem na ultima linha

da tabela.

Tabela 5 - Média de salario dos ativos por sexo, cargo e
tamanho da populagao

Tamanho da Sexo Sexo
~ Cargo L .
populacéo Feminino Masculino
50 Professor 16.952,79 9.585,67
N&o professor 9.101,84 7.932,24
100 Professor - 10.943,37
N&o professor 9.243,05 10.364,30
250 Professor 10.600,85 12.484,34
N&o professor 9.390,91 10.074,46
500 Professor 12.599,74 13.429,43
N&ao professor 8.715,61 10.175,95
750 Professor 12.705,98 12.089,32
N&ao professor 8.817,95 9.830,63
1.000 Professor 13.217,76 11.943,91
' N&o professor 8.819,83 10.006,94
1.500 Professor 11.460,08 12.566,02
' N&o professor 8.785,37 10.070,07
2500 Professor 11.453,20 12.227,78
' N&o professor 8.911,52 10.067,01
5 000 Professor 11.314,63 12.042,78
' N&o professor 8.874,94 10.015,14
10.000 ~Professor 11.356,36 11.771,05
N&o professor 8.859,28 10.091,89
50.000 Professor 11.214,34 11.680,54
' N&o professor 8.855,68 10.037,60
Professor 11.205,13 11.653,33
L175.387  \ao professor  8.866,49 10.033.57

Fonte: Elaborado a partir das informacdes da base do Ministério do

Planejamento disponibilizadas pelo governo federal.
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A Tabela 6, a seguir, mostra as médias dos beneficios dos aposentados
para cada tamanho de populacao estratificada, com a segregacao de sexo e estado
de validez, se o individuo é valido ou invalido. Os dados para populacao real aparecem
na ultima linha da tabela.

Tabela 6 - Média de beneficio dos aposentados por sexo,
estado de validez e tamanho da populacao

Tamanho da - - Sexo Sexo
~ Valido/Invalido . .
populacao Feminino Masculino
50 Vaélido 11.393,85 7.993,54
Invalido 17.735,38 -
Vaélido 7.467,71 9.182,53
100 -
Invalido - -
250 Vélido 8.520,31 9.413,68
Invalido 3.588,81 8.585,82
500 Vélic_:lo 8.003,36 9.405,17
Invalido 9.572,89 6.700,04
750 Véliqlo 8.275,22 10.080,04
Invalido 6.084,40 5.071,38
1.000 Véli(_:io 7.989,37 9.422,34
’ Invalido 7.417,14 6.796,75
1,500 Véliqlo 8.133,68 9.408,98
’ Invalido 6.211,45 8.925,80
2,500 Vélido 8.248,78 9.852,13
’ Invalido 5.986,30 6.296,18
5000 Vé!iqlo 8.216,64 9.661,90
’ Invalido 6.758,57 7.560,14
Vaélido 8.257,42 9.709,05
10.000 Invalido 6.150.44 6.612.49
Valido 8.252,42 9.589,22
50.000 Invalido 6.145,80 7.349,68
Valido 8.256,80 9.592,12
1.175.387 Invalido 6.085,94 7.409,64

Fonte: Elaborado a partir das informacdes da base do Ministério do
Planejamento disponibilizadas pelo governo federal.

A Tabela 7, a seguir, mostra como ficaram as médias dos beneficios de
pensédo para cada tamanho de populacao estratificada, com a segregacgao de sexo e
duracdo de beneficio. Os dados para populacéo real aparecem na ultima linha da
tabela.
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Tabela 7 - Média de beneficio de pensao por sexo, duragao
do beneficio e tamanho da populagao

Tamanho da Duracéo do Sexo Sexo
populacao beneficio Feminino Masculino
50 Temporario - -

Vitalicio 6.100,52 16.205,17
100 Temporério - -
Vitalicio 6.760,56 5.487,17
250 Temporério - -
Vitalicio 7.452,87 5.868,83
500 Temporario - -
Vitalicio 6.140,75 6.089,71
750 Ter_npgrério - 3.715,87
Vitalicio 6.527,43 6.598,02
1.000 Temporério - 8.225,01
’ Vitalicio 6.592,19 6.498,51
Temporario - -
1.500 Vitalicio 6.154,52 6.231,40
2500 Temporério 9.002,84 3.900,51
’ Vitalicio 6.367,79 6.759,48
5.000 Temporério 6.995,89 -
) Vitalicio 6.436,98 6.642,66
10.000 Temporério 8.404,46 9.321,37
’ Vitalicio 6.320,00 6.413,22
Temporario 7.265,30 7.415,58
50.000 Vitalicio 6.355,03 6.615,02
Temporario 7.304,38 6.991,19
1.175.387 Vitalicio 6.352.45 6.445.25

Fonte: Elaborado a partir das informacdes da base do Ministério do
Planejamento disponibilizadas pelo governo federal.

3.2 Plano de beneficios

O rol de beneficios considerado para o calculo das provisbes matematicas
abrange aposentadoria programada, aposentadoria por invalidez e penséo por morte
do participante ativo normal ou do participante aposentado. No Quadro 2, observa-se
as caracteristicas dos beneficios oferecidos pelo plano hipotético, com as respectivas
modalidades, tipo (programado ou nao) e nivel.
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Quadro 2 - Caracteristicas dos beneficios

Beneficios Tlpo,d'e Modallda}dg do Nivel Basico e Prazo do Beneficio
Beneficio Beneficio
Aposentadoria Beneficio . Renda V,'t"fll'c'a' com_va!ot equwalentg ao
Programado o Ultimo salario de contribuicéo do participante
normal Definido ~ .
na data de concessao do beneficio.
. - Renda vitalicia, com valor equivalente ao
Aposentadoria . Beneficio - L L -
: . Risco o Ultimo salario de contribuicéo do participante
por invalidez Definido ~ _
na data de concessao do beneficio.
Pensao por Renda vitalicia, com valor equivalente a 60%
morte do . Beneficio do udltimo salario de contribuicdo do
- . Risco gy o . ~
participante ativo Definido participante ativo na data de concesséo do
normal beneficio.
Pensao por ”_ Renda vitalicia, com valor equivalente a 60%
morte do . Beneficio C
o Risco o do beneficio do aposentado na data de
participante Definido ~ .
concessao do beneficio.
aposentado

Fonte: Dados hipotéticos de elaboracéo propria.
O critério de elegibilidade para os participantes receberem o beneficio de
renda com a aposentadoria programada é atingir a idade minima de 65 anos para 0s

homens e de 62 anos para as mulheres.

Em relacdo as contribuicdes consideradas para o célculo, foi estipulado o
valor equivalente a 28% do salario do servidor, sendo 14% pago pelo servidor ativo e
14% pago pelo patrocinador. Além disso, os aposentados que receberem beneficios

superiores ao teto do RGPS devem contribuir com 14% do excedente do beneficio.

3.3 Modelo deterministico versus modelo estocastico

Segundo Olivieri e Pitacco (2001), a probabilidade de eventos como
mortalidade e invalidez depende das hipoteses adotadas para determinar esses
eventos futuros em um determinado cenario assumido. Para qualquer cenario, uma
estrutura probabilistica condicional pode ser construida e, portanto, uma funcdo de
distribuicdo condicional pode ser avaliada. Os autores explicam que de acordo com
essa abordagem, chamada de teste de cenarios, diferentes cenarios razoaveis séo
considerados e os calculos relevantes sdo realizados. Dessa forma, o teste de
cenarios engloba o risco de flutuacfes e fornece uma informacgéao aproximada sobre
0s desvios sistémicos, normalmente por meio de faixas para alguns resultados, que

podem ser de valores esperados, variancias, percentis ou outros.

Os autores afirmam que o teste de cenarios € considerado uma abordagem
deterministica para a analise de risco demografico, pois o risco de desvios

sistematicos ndo € considerado explicitamente. Na préatica atuarial convencional
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adota-se 0 método deterministico de avaliacdo atuarial (DAYKIN; PENTIKAINEN;
PESONEM, 1994). Ja o modelo estocastico considera cada cenario como um
resultado possivel, ao qual € atribuida uma probabilidade, e uma funcdo de
distribuicdo incondicional é avaliada.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Para evidenciar o risco de aleatoriedade e o0 risco sistematico na
longevidade, foram comparados os coeficientes de variagdo das provisdes
matematicas e as taxas de carregamento de contingéncia para determinada

probabilidade de solvéncia para os grupos com diferentes tamanhos.

Para o risco de longevidade aleatério, sdo apresentadas, na Tabela 8, trés
medidas da variavel provisdo matematica: a sua esperancga, o seu desvio padréao e
seu coeficiente de variacdo de Pearson (CV), que mede a relacdo entre o desvio
padrdo e a média e é “uma medida Util para a comparacao do grau de concentracdo
em torno da meédia de séries distintas” (CARDOSO et al., 2006).

Os resultados evidenciam a reducédo do coeficiente de variacdo reduz a
medida que o tamanho do grupo aumenta, passando de 7,0% no grupo de 50
segurados para 0,2% no grupo com 50.000 segurados. Esse efeito foi semelhante ao
observado por Cardoso et al. (2006), que constataram que os CV das obrigacdes
previdenciais sao decrescentes com 0 aumento do tamanho do grupo.

Tabela 8 — Estatisticas das provisbes matematicas por tamanho do grupo, apenas
com risco aleatério de longevidade

Tamanho do Grupo
50 | 100 | 500 | 1.000 | 5.000 | 10.000 | 50.000
Esperanca (em mi R$) 40,8 93,3 4106 8458 4.374,1 86904  43.437,8
Desvio-Padrdo (em mi R$) 2,8 3,5 7.9 11,8 26,3 36,9 81,3
Coeficiente de variacio 70% 3,7% 1,9% 1,4% 0,6% 0,4% 0,2%

Medida

Fonte: Elaboracgéo propria.

Na Tabela 9, sdo apresentadas as mesmas trés medidas da variavel
provisdo matematica, mas, desta vez, para 0 cenario com a inclusdo do risco
sistematico. Nesse cenario, evidencia-se que o coeficiente de variacdo, a esperanca
e 0 desvio-padrdo aumentaram, quando comparados com O cenario sem 0 risco
sistematico. Além disso, percebe-se que a reducdo do CV com aumento do tamanho

do grupo é relativamente menor do que no cenario sem o risco sistematico.
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Tabela 9 - Estatisticas das provisées matematicas por tamanho do grupo, com risco
aleatdrio e risco sistematico de longevidade

. Tamanho do Grupo
Medida
50 | 100 | 500 | 1.000 | 5.000 | 10.000 | 50.000
Esperanca (em miR$) 41,1 939 4134 8526 4.4065 8.7525  43.753,1
Desvio-Padrdo (em miR$) 4,5 69 306 61,2  309,3 611,8 3.050,3
Coeficiente de variacdo 109% 74% 7,4% 7.2% 7,0% 7,0% 7,0%

Fonte: Elaboracéo propria.

Outra forma de evidenciar o efeito do risco de aleatoriedade e do risco
sistematico na longevidade, é a comparacdo entre as taxas de carregamento de
contingéncia sobre as provisdes mateméaticas. Na Tabela 10, observa-se que, nas
simulacbes sem a inclusdo do risco sisteméatico, as taxas de carregamento de
contingéncia sobre as obrigacdes de um grupo diminuem com o aumento do tamanho
do grupo, considerando os niveis de solvéncia analisados. Nos grupos com 50 e 100
segurados, essas taxas sédo de 11,4% e 6,1%, respectivamente, para 95% de
probabilidade de solvéncia, enquanto para o grupo de 50.000, essa taxa € de apenas
0,3%, proximo a zero, evidenciando o efeito da reducdo desse risco com a

diversificacdo da populacéo de segurados.

Cardoso et al. (2006) também observaram essa relacdo e pontuaram que
essas taxas elevadas para os pequenos grupos dificultam a constituicdo de planos
com poucos participantes. Além disso, 0os autores ressaltaram que grupos com
pequeno numero de participantes tém ainda uma dificuldade relativa as despesas
administrativas, o que contribui adicionalmente para dificultar a implementacédo de
planos de previdéncia para pequenos grupos.

Tabela 10 — Taxas de carregamento para 90%, 95% e 99% de probabilidade de
solvéncia para cada tamanho do grupo, apenas com risco aleatorio de longevidade

. Tamanho do Grupo
Percentil
50 | 100 | 500 | 1000 | 5000 | 10.000 | 50.000
90% 8,7% 47%  2,5% 1,8% 0,8% 0,6% 0,2%
95% 11,4% 6,1%  3,1% 2,3% 1,0% 0,7% 0,3%
99% 16,6% 87%  42% 3,3% 1,4% 1,0% 0,4%

Fonte: Célculo da autora

Na Tabela 11, é possivel observar essa mesma andlise das taxas de
carregamento para cada nivel de solvéncia, também sem o efeito do risco sistematico,
mas agora segregando por grupo de segurado. Dessa forma, comparando as taxas

para grupos diferentes, percebe-se, por exemplo, que as taxas calculadas para os
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subgrupos populacionais (ativos, aposentados e pensionistas) sdo superiores as taxas
encontradas para o total da populacdo. Uma razéo que pode explicar esse efeito € a
correlacdo negativa entre os beneficios de risco e os beneficios programados.

Cardoso et al. (2006) comentaram sobre essa relacao:

0 pagamento de beneficios do primeiro grupo implica 0 ndo pagamento de
beneficios do segundo grupo, obtém-se uma menor variabilidade das
obrigacdes de uma entidade de previdéncia, mantendo-se, na sua carteira de
beneficios, o conjunto desses dois tipo (CARDOSO et al., 2006).

Tabela 11 - Taxas de carregamento para 90%, 95% e 99% de probabilidade de
solvéncia para cada tamanho do grupo, apenas com risco aleatério de longevidade

Ativos
. Tamanho do Grupo
Percentil
50 | 100 | s00 | 12000 | 5000 | 10.000 | 50.000
90% 18,5% 9,8% 4,9% 3,4% 1,4% 1,1% 0,4%
95% 25,6% 13,0% 6,4% 4,5% 1,9% 1,4% 0,6%
99% 39,7% 19,3% 9,2% 6,4% 2,7% 1,9% 0,8%
Aposentados
. Tamanho do Grupo
Percentil
50 100 500 \ 1.000 \ 5.000 10.000 50.000
90% 10,3% 5,9% 3,1% 2,2% 1,0% 0,7% 0,3%
95% 12,9% 7,5% 3,9% 2,8% 1,3% 0,9% 0,4%
99% 17,5% 10,3% 5,4% 3,9% 1,7% 1,3% 0,6%
Pensionistas
. Tamanho do Grupo
Percentil
50 100 500 1.000 | 5.000 | 10.000 50.000
90% 25,9% 9,6% 5,8% 4,3% 2,0% 1,3% 0,6%
95% 33,5% 12,1% 7,4% 5,6% 2,5% 1,7% 0,8%
99% 47,0% 16,3% 10,2% 7,8% 3,4% 2,4% 1,1%

Fonte: Célculo da autora
Na Tabela 12, a taxa de carregamento de contingéncia foi calculada com

as provisées matematicas que incluiram o efeito do risco sistematico no seu célculo.
Assim como acontece com o CV, quando o risco sistematico € considerado, além das
taxas de carregamento serem maiores, a reducdo da taxa de carregamento diminui

com o aumento do tamanho do grupo.

Tabela 12 - Taxas de carregamento para 90%, 95% e 99% de probabilidade de
solvéncia para cada tamanho do grupo, considerando todo o grupo e efeito do risco
sistematico

. Tamanho do Grupo
Percentil
50 | 100 | s00 | 1000 | 5000 | 10000 | 50.000
90% 14,7%  10,0%  10,0% 9,7% 9,2% 9,0% 8,9%
95% 17,9%  11,8%  111%  10,3%  9,5% 9,3% 9,0%
99% 248%  151%  12,8%  114%  9,9% 9,6% 9,2%

Fonte: Célculo da autora.
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Nos Gréficos 5 e 6, na sequéncia, esse efeito fica ainda mais evidente.
Enquanto as taxas de carregamento do Grafico 5 mantém a tendéncia decrescente

com aumento do grupo, no Grafico 6, a reducao da taxa parece atingir um limite.

Para um horizonte de cinco anos e uma solvéncia de 97,5%, Hari et al.
(2008) estimaram esse carregamento, dependendo do grupo de segurados, na ordem
de grandeza de 7% a 8% sobre as provisdes matematicas. Analisando a solvéncia em
produtos de cuidados de longa duragéo (CLD), Olivieri e Pitacco (2001) perceberam
que, em decorréncia do desvio sistémico, parece haver um valor minimo positivo da
margem de solvéncia exigida independentemente do tamanho do grupo de segurados.
Da mesma forma, parece acontecer o0 mesmo em planos de previdéncia quando

considerado o risco sistematico.

Grafico 5 — Taxas de carregamento para 90%, 95% e 99% de probabilidade de
solvéncia versus tamanho do grupo, sem considerar o efeito do risco sistematico
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Grafico 6 - Taxas de carregamento para 90%, 95% e 99% de probabilidade de
solvéncia versus tamanho do grupo, considerando o efeito do risco sistematico
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Fonte: Elaboracgéo propria.

As Figuras 2 e 3 apresentam a distribuicdo do valor das provisdes
matematicas dos grupos de 50 e 50.000 segurados, mostrando 0s cenarios com e
sem o risco sistematico. As distribuicbes sdo mostradas junto com as linhas de
suavizacgdao tracadas pelo Método de Estimacéo por Kernel (KDE), uma forma néo-
paramétrica para estimar a Funcdo Densidade de Probabilidade (FDP) de uma

variavel aleatéria que foram geradas pelo pacote grafico seaborn?.

Comparando as duas distribuicdes sem considerar o risco sistematico, mas
com diferentes tamanhos, observa-se que no grupo de 50.000 a distribuicdo tende
para o formato de uma distribuicdo normal (o teste Kolgomorov-Smirnov de
normalidade resultou em um p-valor de 50,7%). Considerando o risco sistematico,
percebe-se que a distribuicdo para o grupo de 50.000 segurados nao tende para a
normal (o teste Kolgomorov-Smirnov de normalidade resultou em um p-valor proximo

a zero), assemelhando-se a uma distribuigdo multimodal.

3 https://[seaborn.pydata.org.
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Figura 2 — Distribuicdo da Provisao Matematica para o grupo com 50 segurados
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Fonte: Elaboracéo propria

Figura 3 — Distribuigdo da Provisdo Matematica para o grupo com 50.000 segurados
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Fonte: Elaboracgéo propria.

As Figuras 4 a 7 apresentam, através de graficos do tipo box-plot, a
variabilidade no fluxo de pagamentos projetados para o grupo de 50 e 50.000
segurados, mostrando os cenarios com e sem 0 risco sistematico. Comparando as
duas distribuicbes sem considerar o risco sistematico, mas com diferentes tamanhos,
percebe-se que a variabilidade no fluxo de pagamentos é bastante reduzida em todo

o periodo projetado no grupo maior.
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Essa mesma comparacdo € feita considerando o risco sistematico.
Comparando os grupos do mesmo tamanho, evidencia-se o aumento da variabilidade
dos pagamentos no periodo projetado com a inclusédo do risco sistematico.

Figura 4 — Fluxo de pagamentos projetados para o grupo com 50 segurados sem o
risco sistematico
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Fonte: Elaboragéo propria
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Figura 5 — Fluxo de pagamentos projetados para o grupo com 50 segurados como
risco sistematico
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Fonte: Elaboragéo propria

Figura 6 - Fluxo de pagamentos projetados para o grupo com 50.000 segurados sem
0 risco sistematico
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Fonte: Elaboragao propria
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Figura 7 - Fluxo de pagamentos projetados para o grupo com 50.000 segurados com
0 risco sistematico
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Fonte: Elaboragéo propria

Dessa forma, os resultados evidenciaram que, com a inclusdo do risco
sistematico, o risco de longevidade nos planos com beneficios vitalicios é relevante,
mesmo quando o tamanho do grupo é elevado. Uma das estratégias de
gerenciamento desse risco € o seu compartihamento com uma sociedade
seguradora. Uma alternativa é adotar desenhos de planos de beneficios com parcela
reduzida exposta ao risco de longevidade. Por exemplo, desenhos de planos de

previdéncia complementar estruturados na modalidade de contribuicdo definida.

Nos apéndices A e B deste trabalho encontram-se as distribuicdes dos
valores das provisdes e os graficos box-plot para todos os cenarios avaliados neste

estudo.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi mensurar o impacto do risco de aleatoriedade e
do risco sistematico de longevidade nas provisdbes matematicas de planos de
previdéncia com pagamento de beneficios vitalicios para diferentes tamanhos de
populacdo. Para isso, foi desenvolvido um modelo de célculo estocastico na
linguagem python que utilizou o processo de Simulacdo de Monte Carlo para
desvendar as distribuicoes de probabilidades das provisées matematicas para grupos
com diferentes tamanhos, com um cenario considerando apenas o risco de

aleatoriedade e outro incluindo, também, o efeito do risco sistematico.

A partir da andlise dos resultados, concluiu-se que o coeficiente de variacao
e a taxa de carregamento de contingéncia diminuem a medida que o tamanho da
populacdo aumenta. Quando apenas o risco de aleatoriedade é considerado, mas o
risco sisteméatico ndo, o coeficiente de variacdo passou de 7,0% para 0 menor grupo
avaliado de 50 segurados para 0,2% quando calculado para o grupo de 50.000
segurados. A taxa de carregamento com 90% de solvéncia, por sua vez, reduziu de

8,7% para 0,2% na comparacao entre os dois grupos.

Com a inclusdo do risco sistematico de longevidade, os resultados
apurados mostraram que a reducdo do risco atingiu um limite. A comparacéo do
coeficiente de variagdo entre os grupos de 50 e 50.000 segurados evidenciou uma
reducdo de 10,9% para 7,0%, sendo que este percentual €, aproximadamente, o
mesmo patamar atingido ja pelo grupo de 5.000 segurados. A taxa de carregamento
com 90% de solvéncia também apresentou reduc¢do com a reducdo do tamanho do
grupo, de 14,7% para 8,9%.

Esses resultados corroboram com os encontrados por Cardoso et al. (2006)
de que o risco de longevidade reduz com o aumento do niumero de segurados no
plano previdenciario. Entretanto, como o risco sistematico ndo € eliminado com o

aumento do grupo, essa reducao ocorre até atingir um limite.

Uma das estratégica de gerenciamento desse risco é 0 seu

compartilhamento com uma sociedade seguradora que pode inclusive, ressegurar
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parte desse risco. Entretanto, caso o risco seja global, o mercado segurador também

teria dificuldade de assumir tais riscos.

Uma alternativa é adotar desenhos de planos de beneficios com parcela
reduzida exposta ao risco de longevidade. Por exemplo, desenhos de planos de
previdéncia complementar estruturados na modalidade de contribuicdo definida na

fase de acumulacao e no inicio da fase de concessao.

Este estudo contribui para a escassa literatura relacionada ao risco de
longevidade em planos previdenciarios, dada a relevancia do mercado de previdéncia

para a populacao brasileira.

Apesar dos objetivos deste estudo terem sido cumpridos, ressalta-se que o
risco de longevidade foi a Unica fonte de risco analisada. Assim, sugere-se que futuros
estudos incorporem o risco de mercado em planos de previdéncia com beneficios
vitalicios. Também nao fez parte do escopo deste estudo, a fundamentacdo dos
cenarios de mortalidade com suas respectivas probabilidades. Dessa forma,

recomenda-se que estudos com essa abordagem sejam desenvolvidos
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APENDICE A: Distribui¢cdes das Provisdes Matematicas
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APENDICE B: Fluxos de pagamentos projetados
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Grupo com 10.000 segurados - sem risco sistematico
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