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“Sem numeros, nio ha vantagens nem
possibilidades, sem vantagens e
probabilidades, o inico meio de lidar com o
risco é apelar para os deuses e o destino.”

Peter L. Bernstein (1997).



RESUMO

A evolu¢do do aumento da expectativa de vida registrada nas ultimas décadas foi uma
conquista significativa para a sociedade e trouxe novos desafios em diversas areas do
conhecimento humano. Dentre os impactos do aumento da longevidade, destaca-se sua
influéncia no equilibrio técnico dos planos previdenciarios. Nas entidades de previdéncia
complementar, a identificagdo oportuna de possiveis desvios da premissa da mortalidade a
realidade subjacente visa garantir a solvéncia e a manuten¢ao dos beneficios de longo prazo.
Assim, o presente estudo tem por objetivo estimar os fatores de improvement (fator redutor de
mortalidade) para a populagdo coberta por planos privados de aposentadoria, com base no
método Lee-Carter e na abordagem CMI (Continuous Mortality Investigation), bem como
analisar o impacto da incorporagao da estimativa do aumento da expectativa de vida no fluxo
de caixa atuarial em uma carteira de beneficio definido. Em virtude da caréncia de
informacdes historicas de tabuas de mortalidade para o Brasil, fez-se uso da técnica de
pareamento (propensity score), o qual consiste na identificacdo do pais que mais se assemelha
ao Brasil no que se refere as variaveis socioecondmicas relevantes para prever a evolugdo da
expectativa de vida. Essa técnica foi aplicada para uma amostra de 21 paises da OCDE. As
variaveis socioecondmicas consideradas no estudo foram: Fertilidade, PIB per capita,
Crescimento anual do PIB, Saude, Desemprego, Gini, Analfabetismo e Escolaridade. Diante
dos testes efetuados, Portugal foi escolhido para servir de base para as projecdes da
mortalidade e obtencdo dos fatores de improvement, em decorréncia da técnica de pareamento
e do teste de aderéncia realizado. Comparando-se as médias dos fluxos de caixa da AT-2000
com e sem improvement ¢ levando-se em consideragdao os cenarios de taxas de juros de 3%,
4%, 5% e 6% ao ano, observou-se que, ndo considerar o improvement, gera uma elevagdo do
fluxo atuarial entre 7,15% a 10,51% para a carteira simulada. A proje¢ao pelo método CMI
forneceu resultado semelhante, sendo que o impacto variou entre 7,05% a 10,32%. Embora os
métodos de improvement sejam bem diferentes, ¢ importante destacar que os resultados foram
bem semelhantes. Um ponto que merece preocupacao ¢ a questdo da taxa de juros, pois com a
tendéncia de queda, no longo prazo, maior sera a sensibilidade do impacto da projecdo do
risco de longevidade. Adicionalmente, compararam-se os resultados obtidos com a Téabua
Geracional RP-2000 e a Tabua SUSEP BR-EMS. Assim, os resultados anteriores mostram
que nao considerar a tendéncia de aumento da expectativa de vida na constituicdo das
provisoes técnicas pode expor as entidades de previdéncia a riscos pouco suportdveis no
longo prazo.
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ABSTRACT

The evolution of increased life expectancy recorded in recent decades has been a significant
achievement for the society and brought new challenges in various areas of human
knowledge. Among those, living longer has impacted the technical balance of the pension
plans. In the private pension entities, the timely identification of possible deviations from the
assumption of mortality to the underlying reality is to ensure the solvency and the
maintenance of long-term benefits. Thus, based on Lee-Carter method and approach CMI
(Continuous Mortality Investigation Bureau), this study aims to estimate the factors of
improvement (reduction factor of mortality) for the population covered by pension plans as
well as analyze the impact of incorporating an estimated longer life expectancy on actuarial
cash flow into a portfolio of defined benefits. Due to a lack of historical information about
mortality tables of Brazil, the matching technique (propensity score) was used to identify the
country which is the most similar to Brazil concerning relevant socioeconomic variables, in
order to predict the evolution of life expectancy. This technique was applied on 21 OECD
sample countries. Socioeconomic variables considered were: Fertility, GDP per capita,
annual growth of GDP, Health, Unemployment, Gini, Illiteracy and Schooling. According to
test results, Portugal was chosen as the basis for projections of mortality and acquisition of
factors of improvement, due to the matching technique and the adherence test performed.
Comparing the averages of the cash flows of the AT-2000 with and without improvement and
taking into account the scenarios of interest rates of 3%, 4%, 5% and 6% a year, it was
observed that not considering the improvement generates an increased actuarial flow
between 7.15% and 10.51% for the simulated portfolio. The CMI method provided similar
projection, and the impact varied from 7.05% to 10.32%. Even though the methods of
improvement are quite different, it is important to emphasize that the results were much the
same. One point that deserves concern is the issue of interest rate since, due to the declining
trend in the long run more sensitive will be the impact of the projection of longevity risk.
Additionally, those results were compared with the table Generational RP-2000 and BR-
Table SUSEP EMS. Thus, previous results show that not considering the trend of increasing
life expectancy in the establishment of technical provisions can expose the private pension
entities to a little bearable risk in the long term.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

No século XX, a expectativa de vida aumentou drasticamente, como consequéncia das
melhorias nas condi¢des de higiene e sanitdria, nutricdo, urbanizagdo, desenvolvimento de
vacinas, avan¢o da medicina ¢ do ambiente socioecondmico. Tais alteragoes conduziram a
niveis de envelhecimento da populacdo e expectativa de vida que até entdo ndo se podia

imaginar em épocas anteriores (SANTOS, 2007).

Essa reducdo da mortalidade ndo se restringiu aos paises desenvolvidos, mas pode ser
considerado um fendmeno praticamente generalizado, em escala mundial, principalmente, a

partir da Segunda Guerra (IBGE, 1999).

Para se ter uma ideia, o Gréfico 1, a seguir, mostra a evolugdo e a projecdo da esperanca de

vida ao nascer da populagdo mundial.
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Grafico 1 - Esperanca de vida ao nascer da populacio mundial

FONTE: IMF, World Economic Outlook, setembro 2004
Conforme se observa no grafico anterior, a expectativa de vida ao nascer, no século XIX, era
estimada em 27 anos de idade. Em 2000, a expectativa atingiu 65 anos, com previsdo de

alcangar 75 anos em 2050, ou seja, uma evolugdo crescente e significativa ao longo do tempo.
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No Brasil, a situagdo ndo ¢ diferente. De acordo com Prata (1992, p. 168), assim como
ocorreu anteriormente na Europa, o declinio da mortalidade geral ndo foi o unico aspecto
notavel no Brasil nos tltimos 50 anos. Foram observados, também, a reducao da mortalidade
infantil, o aumento da expectativa de vida da populagdo ¢ a modificacdo do seu perfil
epidemioldgico. Corroborando tais informacdes, a esperanga de vida ao nascer, para as
mulheres era de 43 anos no periodo de 1930-1940, enquanto, em 2000, passou para 72 anos,
uma diferenca de, aproximadamente, 29 anos em um periodo de cerca de 70 anos, o que
evidencia a tendéncia crescente do aumento da expectativa de vida da populacao brasileira

(MPS, 2006).

Esse aumento da expectativa de vida foi uma conquista significativa e positiva da civilizacao
moderna, trazendo consigo novos desafios em diversas areas do conhecimento humano e

profundas alteragdes tanto na esfera publica quanto privada.

No dominio publico, a transicdo demografica iniciou-se, no pais, na década de 1940 com o
aumento da expectativa de vida e a queda da taxa de fecundidade no final dos anos 60,
resultando no envelhecimento da estrutura etaria da populacdo. Tal transi¢ao é apontada como
uma das principais razdes para o desequilibrio orcamentério da previdéncia social brasileira.
Somem-se a isso a ampliagdo de coberturas previstas pela Constituicdo de 1988 (sem a devida
contrapartida de recursos) e os problemas de informalidade e precarizagdo do mercado de

trabalho (PINHEIRO, 2007).

No dominio privado, o aumento da expectativa de vida impacta diretamente na modelagem e
na estruturagdo dos planos de beneficios previdenciarios ofertados pelas Entidades de
Previdéncia Complementar (Aberta ou Fechada), mais especificamente, na determinagao das
contribui¢gdes e reservas necessarias para fazer face aos compromissos futuros. Assim, a
identificacdo oportuna dos desvios das premissas atuariais, em face da realidade subjacente,

visa garantir a solvéncia e a manuten¢@o dos beneficios de longo prazo da entidade.

Nesse contexto, emerge a importancia do equilibrio atuarial e financeiro dos planos privados
de beneficios de aposentadoria, o que implica na observancia da aderéncia das premissas a
realidade do plano. Dentre as premissas atuariais adotadas pelas Entidades Fechadas e Abertas

de Previdéncia Complementar para o célculo dos fluxos de entrada e saida de recursos,
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destaca-se a premissa da tabua de mortalidade, a qual serd o principal objeto de estudo do

presente trabalho.

1.2 Situacido problema

A modelagem de planos de previdéncia complementar consiste na determinacao do arranjo de
fluxo de recursos necessarios para fazer face aos compromissos futuros. Dada a natureza
longinqua das obriga¢des futuras, € necessario fazer projecdes, as quais requerem a adogao de
premissas, tais como: taxa de mortalidade, taxa de desconto, taxa de crescimento salarial e
fator de capacidade. Para os planos que envolvam mutualismo, a insuficiéncia de recursos
para honrar os compromissos assumidos esta diretamente ligada ao grau de aderéncia das
premissas assumidas diante da realidade, sendo que elas representam um conjunto de
estimativas que se espera realizar em um determinado periodo de tempo e com razoavel grau
de confiabilidade. Mas, por se tratar de um evento futuro, incorpora um carater incerto que

esta sujeito a desvios ao longo do tempo (CHAN, 2004).

No Brasil, a grande maioria dos planos de previdéncia complementar sdo recentes, nao
apresentando experiéncia historica representativa para a elaborac¢ao de tdbuas de mortalidade
especificas. Consequentemente, a maior parte dos fundos de pensdo e as seguradoras adotam
tabuas desenvolvidas em outros paises, o que pode nao refletir as caracteristicas demograficas
dos participantes que compdem suas carteiras. Além disso, mesmo que se observe aderéncia
as tabuas adotadas pelo mercado em determinada época, ndo se pode afirmar que tal aderéncia

permanecerd no longo prazo, sobretudo no cenario de aumento da expectativa de vida.

Dentre os possiveis determinantes que afetam o nivel de mortalidade de um pais, destaque-se
o efeito do desenvolvimento econdmico da na¢do. Brenner (2005) afirmou que, no caso dos
Estados Unidos, o crescimento econdmico foi um dos principais responsaveis pelo declinio da

mortalidade durante o século 20.

Em contraposi¢do ao estudo de Brenner (2005), Ruhm (2000) identificou que a mortalidade
flutua pré-ciclicamente com as condigdes macroecondmicas dos paises, ou seja, em periodos
de recessdo (aumento da taxa de desemprego, reducdo do PIB etc.), h4 uma reducdo da

mortalidade geral e, em periodos de crescimento da economia, observa-se uma elevagdo da
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mortalidade. A justificativa para tal resultado, ndo muito intuitivo, ¢ de que o
desenvolvimento econémico traz consigo alguns maleficios que podem provocar uma certa
elevagdo da mortalidade, tais como aumento geral dos niveis de estresse, aumento da carga de

trabalho, elevagao do consumo de alcool ¢ aumento de doencas infecciosas, entre outras.

Assim, no contexto dos planos de previdéncia, conhecer as caracteristicas demograficas de
um grupo de participantes ¢ extremamente importante para a gestdo adequada dos fundos
previdencidrios e para a manutencdo de sua solvéncia. O dimensionamento adequado das
reservas matematicas e da precificagdo das contribui¢des necessarias para garantir a solvéncia
das entidades de previdéncia passa, necessariamente, pelo acompanhamento da
evolucdo/variagdo da mortalidade dos participantes do plano, cuja ferramenta atuarial
utilizada para capturar as caracteristicas da longevidade humana se configura por meio da

tabua de mortalidade.

Nesse sentido, a preocupagao relativa a solvéncia das Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) e das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)
levou os orgaos reguladores a estabelecerem limites maximos de taxa de mortalidade,

fixando, como parametro, a tdbua AT-83 Masculina (CHAN et al, 2006D).

Conforme o art. 11 da Resolugdo CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados) no. 131, de
3 de outubro de 2005, a tdbua biométrica referencial é a AT-83 (masculina), que representa o
limite maximo da taxa de mortalidade, sendo que, respeitado esse limite, outras tabuas
biométricas, também, poderao ser utilizadas, desde que reconhecidas pelo Instituto Brasileiro
de Atuaria (IBA). J& para as EFPCs, antes do advento da Resolu¢do CGPC (Conselho de
Gestao da Previdéncia complementar) n° 18, de 28 de margo de 2006, vigorava a Resolucao
CGPC n° 11, de 21 de agosto de 2002, que estabelecia que a tabua biométrica utilizada para
projecdo de longevidade do participante seria aquela em que a expectativa de vida completa,

fosse igual ou superior, no minimo, aquela resultante da aplicacdo da tdbua AT-49.

Assim, as EFPCs que adotassem tabuas biométricas com expectativas de sobrevivéncia
inferiores a Tabua AT-49, ao se adaptarem, incorreram em déficits atuariais significativos,

uma vez que o periodo estimado de recebimento de beneficios se elevou.
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Posteriormente, em consonancia com a legislagdo das EAPCs foi promulgada a Resolucao
CGPC n° 18 que estabeleceu, como referéncia, a tibua AT-83, mais conservadora que a AT-

49.

Esse processo de implementagdo de regras para a adogdo de pardmetros minimos atuariais
buscou dar maior seguranga e confiabilidade ao sistema previdenciario, contribuindo para o
estabelecimento de reservas matematicas mais compativeis com o cenario de evolugao da

mortalidade.

No ambito internacional, t€ém-se as novas regras contabeis emanadas das IFRS (International
Financial Reporting Standards) - Normas Internacionais de Contabilidade e do Projeto de
Solvéncia II que reforcam a necessidade de as entidades de previdéncia adotarem uma
avaliagdo mais criteriosa da mensuragdo e reconhecimento dos riscos, aos quais estao
expostas. Mais precisamente, as IFRS tém por objetivo permitir que os usudrios das
demonstragdes financeiras compreendam o montante de ativos € passivos, bem como os

riscos relacionados ao fluxo de beneficios da entidade.

Em relacdo ao projeto Solvéncia II, a referida norma enfatiza a importancia da construgdo de
modelos internos para a mensuragao dos riscos da entidade, o que, por sua vez, de acordo com

Bravo (2007, p. 5), abre a possibilidade de as companhias de seguros,

[...] adotarem tabuas de mortalidade especificas, ¢ devidamente calibradas ao comportamento da
lei de sobrevivéncia observado nas populagdes que constituem suas carteiras, designadamente nos
casos em que o atuario responsavel considera que as caracteristicas das populagdes envolvidas ndo
se encontram devidamente espelhadas nas tabuas regulamentares.

Nesse contexto, emerge a importancia da identificagdo, mensuragdo e acompanhamento do
aumento da expectativa de vida (também chamado de risco de longevidade) no calculo da
obrigagdo atuarial, tendo-se em vista a continuidade e a solvéncia das Entidades de

Previdéncia Complementar, tanto abertas quanto fechadas.

As provisdes matematicas reconhecidas nas demonstragdes contabeis das EFPCs e EAPCs

sdo baseadas em uma tabua biométrica estatica. De acordo com Chan et a/ (2006b, p. 8):

[...] tdbua de mortalidade é construida para representar a probabilidade de morte ou sobrevivéncia
de uma populagdo em um determinado periodo de tempo, ou seja, ela ndo incorpora uma
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expectativa de aumento da esperanca de vida, podendo ocasionar distor¢des no futuro, quando
utilizada puramente.

Em EFPC, quando ocorre o descolamento dessa premissa a realidade subjacente, o plano
incorre em déficits, que, conforme o artigo 21 da Lei Complementar n® 109/01, devera ser
equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, na propor¢ao existente entre as
suas contribui¢des. No caso das entidades abertas de previdéncia, para os planos BD e CV, o
eventual déficit futuro de mortalidade deve ser suportado por meio de provisdo especifica a

ser constituida pela entidade.

Segundo entrevista veiculada no sife da ABRAPP com um economista da Divisdo de
Assuntos Financeiros da OCDE - Organizagdo de Cooperagio de Desenvolvimento

Econdmico, Pablo Antolin (2006) afirma que:

[...] calculos recentes que estdo na pauta de debates da Organizagdo mostram que um aumento nao
previsto de um ano na expectativa de vida no decorrer de uma década pode elevar o Valor Atual
Liquido (VAL) das despesas anuais com beneficios em até 10%.

Nesse sentido, em virtude do aumento da expectativa de vida da populagao, o qual impulsiona
a importancia do assunto tratado, e dentre as formas de protecao contra esse risco, o presente

estudo trata do Improvement de Téabua.

Segundo Chaves (2005, p. 43), improvement “[...] € o nome do redutor da mortalidade atual,
normalmente aplicado a tabua de mortalidade para incorporar a melhora na expectativa de
vida”, ou seja, trata-se de uma forma de projecdo da tdbua de mortalidade, considerando o
aumento da expectativa de vida, sendo, portanto, uma alternativa para incorporar esses efeitos

no calculo atuarial.

Existem diversas metodologias propostas na literatura que possibilitam a projecdo da
mortalidade e incorporagdo de seus melhoramentos nas tdbuas de mortalidade. Lambrou
(2003) destaca os seguintes métodos de projecdo de tabuas de mortalidade: (a) Logarithmic
Method;, (b) Lee-Carter Method; (c) CMI Projection Basis; (d) GAD Projection Basis ¢ (e)
Logit Method.

Entretanto, para a constru¢do das chamadas tabuas prospectivas, que incorporam o fator

redutor de mortalidade ao longo do tempo, pode-se utilizar uma ampla gama de metodologias,
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deterministicas ou estocasticas, cuja dindmica, em esséncia, tenta estimar e acompanhar a
evolucdo futura da mortalidade. Mesmo que as projecdes demograficas envolvam uma parcela
de incerteza sobre a trajetoria da mortalidade futura, deve ser preferivel do que a sua ndo

consideracdo no calculo da obrigagdo atuarial.

Diante desse contexto, esta pesquisa ¢ norteada pela seguinte questao:

e Qual o impacto do risco de longevidade no passivo atuarial dos planos de

previdéncia complementar?

Adicionalmente, também, serd investigado se:

e Os impactos da incorporacio dos métodos de projecio da expectativa de vida
(a) CMI (Continuous Mortality Investigation) ou (b) Lee-Carter no passivo

atuarial de um plano de beneficio concedido divergem no longo prazo?

1.3 A Tese

A incerteza futura em relacdo a trajetoria da mortalidade ¢ um problema que afeta,
significativamente, a solvéncia das entidades de previdéncia complementar, sobretudo as
EAPCs. Essas fixam, no momento de adesdo do participante ao plano, a tabua de mortalidade,
sendo que eventuais desvios, em relacdo ao esperado, serdo Onus da propria empresa,
enquanto nas EFPCs os déficits sao cobertos pelos participantes, patrocinadoras e assistidos

na propor¢ao que lhes cabem no plano de custeio.

Convém destacar que a Resolugdo CNSP n. 131/2005 em seu artigo 11, facultou as EAPCs a
possibilidade de adotar tabua biométrica que possa ser atualizada durante o periodo de
diferimento por institui¢do independente, a partir da experiéncia da propria entidade ou de
mercado. Assim, em 18 de marco de 2010, foram publicados e aprovados os critérios de
elaboracdo e atualizacdo das tdbuas biométricas do Mercado Segurador Brasileiro (BR-
EMSsb-V.2010), a serem adotados a partir de abril de 2010 (CIRCULAR SUSEP N. 402/10).
Entretanto, a atualizacdo da tabua, na fase de diferimento, ndo climina totalmente o risco

potencial do aumento da expectativa de vida na fase de percepgao de beneficios.
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Para tanto, compete a uma gestao eficiente de uma entidade de previdéncia a identificagdo e
mensuracao oportuna dos desvios nas estimativas utilizadas no calculo atuarial das obrigagdes

do plano de beneficios de maneira a garantir a solvéncia da entidade.

Assim, estabelece-se a tese de que ha impacto significativo no nivel de provisionamento
quando se considera o efeito do aumento da expectativa de vida, o que significa dizer que, ndo
o considerar, pode expor a entidade a riscos pouco suportaveis no longo prazo, tendo-se em

vista a manuteng¢ao da solvéncia da mesma.

14 Hipoteses

Dentre os possiveis fatores que explicam a redu¢do da mortalidade ao longo dos anos,
destacam-se as influéncias do ambiente socioecondmico, que tem sido objeto de diversos
pesquisadores que buscaram identificar possiveis relagcdes entre estagio de desenvolvimento

econdmico do pais e seus reflexos sobre a satde da populagdo.

Dentre as varidveis socioeconOmicas utilizadas como proxy para capturar o estdgio de
desenvolvimento do pais nos estudos internacionais, destacam-se: a taxa de desemprego
anual, o crescimento do PIB, o PIB per capita, os gastos com satde, a taxa de fertilidade, o

indice de Gini, a taxa de analfabetismo e os anos de escolaridade.

Assim, partindo-se do pressuposto de que varidveis socioeconOmicas influenciam a
mortalidade da populagdo, pode-se estimar a evolucdo desta a partir de tais informagoes,

tendo-se em vista a caréncia de dados de mortalidade no Brasil.
A estimativa de evoluc¢ao da mortalidade permite, por sua vez, a introdugao do seu impacto na
mensuracao da obrigagdo atuarial dos planos de previdéncia complementar, contribuindo para

a manutencao do equilibrio de longo prazo.

Nesse sentido, as hipdteses deste estudo podem ser enunciadas como segue:
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e HI1: O valor esperado do fluxo de caixa descontado do plano de beneficio
concedido tende a se elevar de maneira significativa quando se incorporam
estimativas de aumento da expectativa de vida.

e H2: A adocao do método Lee-Carter no valor esperado do fluxo de caixa
descontado do plano de beneficio concedido conduz a maior necessidade de caixa

se comparado ao método CML

1.5 Objetivos

Nessa linha, o objeto do presente estudo sdo os mecanismos de prote¢do contra o risco de
longevidade, sobretudo, as metodologias de projecdo da mortalidade, que incorporam os

fatores de improvement (redutores de mortalidade) para o calculo da obrigagdo atuarial.

Mais precisamente, busca-se comparar as metodologias de projecdo de tabuas de mortalidade
denominadas CMI e Método Lee-Carter e estimar o impacto do aumento da expectativa de

vida no equilibrio de planos de previdéncia complementar.

Assim, tendo-se em vista a questdo de pesquisa colocada, os objetivos orientadores do

presente trabalho sao:

e Estimar os fatores de improvement para a populacao brasileira coberta por
planos privados de aposentadoria, com base no método proposto por Lee-
Carter e na abordagem CMI (Continuous Mortality Investigation);

e Analisar o impacto da incorporagdo da estimativa de aumento da expectativa

de vida no fluxo de caixa atuarial em uma carteira de beneficio concedido.

1.6  Justificativas, importancia e contribuicées

No contexto demografico e atuarial, diversos estudos foram desenvolvidos buscando

mensurar a redu¢do da mortalidade para a proposi¢do de métodos de projecdo de mortalidade

e adocdo de fatores de improvement. Dentre os autores, destacam-se: Lee-Carter (1992),
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Sithole, Haberman e Verrall (2000), Lee (2000), Renshaw e Haberman (2000), Olivieri
(2001) e Hanewald (2009).

No Brasil, alguns trabalhos trouxeram a tona a importancia da utilizacdo das técnicas de
improvement nos calculos atuariais, dentre eles, destacam-se: Chaves (2005), Chan et al

(2006b), Santos (2007), Nunes e Carvalho (2008) e Silva (2009).

Entretanto, cabe observar que, no Brasil, a discussdo sobre as técnicas de improvement de
tabua de mortalidade ainda ndo € pratica comum nas entidades de previdéncia complementar,

bem como nas publicacdes académicas.

Some-se o fato de que o Brasil carece de dados historicos que possibilitem a adogdo de
técnica de proje¢ao de mortalidade para os participantes de planos de aposentadoria, tendo-se
em vista o histdrico recente das EFPCs ¢ EAPCs. Consequentemente, a maior parte dos
fundos de pensdo e as seguradoras adotam tdbuas desenvolvidas em outros paises, o que
podem ndo refletir as caracteristicas demograficas dos participantes que compdem suas
carteiras. Além disso, mesmo que se observe aderéncia as tdbuas adotadas pelo mercado em

determinada época, ndo se pode afirmar que tal aderéncia permanecera no longo prazo.

Como contribui¢cdes do trabalho, destaca-se a iniciativa de tentar estimar os fatores de
improvement para a populacao coberta por planos de aposentadoria no Brasil, utilizando-se
como proxy a experiéncia internacional de mortalidade em conjunto com varidveis

socioecondomicas.

1.7 Estrutura do trabalho
Este trabalho est4 subdivido da seguinte forma:
e No primeiro capitulo, referente a introdug¢do, encontram-se a contextualizagdo, a

situacdo problema, a tese, a questdo de pesquisa, hipoteses, objetivos, justificativas e

importancia do estudo.
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No segundo capitulo, ¢ realizada uma revisao bibliografica acerca da dindmica da
previdéncia complementar, iniciando pelo panorama geral e aspectos regulatérios,
passando por tipos de planos, expansdo da previdéncia e risco atuarial.

No terceiro capitulo, apresentam-se os principais aspectos relacionados ao risco de
longevidade, iniciando pela andlise de sobrevivéncia, leis e tdbuas de mortalidade,
passando por evolu¢do da mortalidade, risco de longevidade e o seu impacto na
obrigac¢do atuarial.

No quarto capitulo, destaca-se a fundamentagdo teorica dos principais métodos de
projecao de mortalidade.

No quinto capitulo, evidenciam-se a metodologia percorrida ao longo trabalho,
descrevendo os paises ¢ os indicadores selecionados e a estimag¢dao dos fatores de
improvement pelos métodos Lee-Carter e CMI.

No sexto capitulo, t€m-se as consideracdes dos resultados obtidos na aplicagdo e
comparag¢do dos métodos Lee-Carter e CMI.

No sétimo capitulo, sdo apresentadas as conclusdes do estudo e, ao final, as

referéncias utilizadas.
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2. DINAMICA DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Os sistemas previdencidrios existem ha milénios. Em praticamente todas as sociedades foram
construidos mecanismos de protecdo e solidariedade para idosos, pessoas com invalidez,
vitivas, oOrfaos etc.. As regras, que norteiam os esquemas previdencidrios resultam de
consensos sociopoliticos, que se alteram no decorrer da evolucdo da sociedade

(SCHWARZER, 2001, p. 119).

No Brasil, atualmente, o sistema previdencidrio estd divido em trés tipos de esquemas de
pensdes, sendo que dois deles sdo financiados com recursos publicos: o Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS), para os trabalhadores da iniciativa privada, e o Regime Proprio
de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS). O terceiro é o Regime de Previdéncia
Complementar, que possui carater facultativo e é composto por Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar e Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, também

denominadas de fundos de pensao.

Tanto o RGPS quanto o RPPS sdo estruturados pelo método de financiamento denominado
Reparticao Simples, em que os beneficios pagos aos aposentados e pensionistas independem
da contabilidade do or¢amento do sistema previdencidrio, ou seja, ndo estdo diretamente

atrelados as contribuigdes por eles vertidas aos sistemas.

Nos ultimos anos, o0 RGPS e o RPPS tém enfrentado problemas estruturais e conjunturais,

conduzindo ao debate sobre a necessidade de reformas no sistema previdenciario brasileiro.

O crescente déficit fiscal (advindo, em parte, dos beneficios incorporados na Constituicao de
1988, sem a respectiva contrapartida de receitas), a reducdo da taxa de crescimento
populacional e o aumento da expectativa de vida t€ém preocupado as autoridades e a
sociedade, contribuindo para que a reforma da previdéncia ocupe o centro da agenda politica

do pais (NAKAHODO; SAVOIA, 2008).

Além do problema demogréfico, decorrente do envelhecimento da populacdo, causado pelo

aumento da esperanca de vida e pela diminuicdo da taxa de natalidade, destaque-se o
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problema econdmico decorrente do crescimento do trabalho informal, que acarreta diminuigao

da arrecadacao sobre folha de salarios (WESTENBERGER; PEREIRA, 1997, p. 12).

Segundo Giambiagi et al. (2007, p.2), “O chamado ‘problema previdencidrio’ tem se
convertido em um assunto relevante do debate de um numeroso grupo de paises ao longo dos

ultimos anos.” Na visdo dos autores,

[...] arazdo ¢ facil de entender e esta ligada ao processo de envelhecimento da populagdo, que tem
feito que regras de aposentadoria adequadas no passado tornem-se progressivamente
incompativeis com a nova realidade demografica enfrentada pelas mais diversas sociedades.

Diante das dificuldades enfrentadas pela Previdéncia Social, o papel da Previdéncia
Complementar passa a adquirir maior relevancia socioecondmica, tanto no aspecto social, por
proporcionar beneficios aos participantes em situagcdes de perda de capacidade laborativa,
quanto no aspecto econdmico pela capacidade de poupanca de longo prazo para o mercado

financeiro (BAIMA, 2004).

2.1 Breve historico

No Brasil, a primeira manifestagao sobre previdéncia e mutualismo foi atribuida a Bras Cubas
que fundou, em 1543, a Santa Casa de Misericordia de Santos, instituindo, também, um plano
de pensdo para seus empregados, sendo, igualmente, considerado o primeiro montepio

(SANTOS, 2005, p. 44).

Sobre o significando da palavra previdéncia, Ferreira apud Santos (2005, p. 61) explica:
“Previdéncia, vem do latim previdentia, ¢ antevidéncia, ou seja, a qualidade ou ato de

ARS)

‘previdente (do lat. Previdente) que prevé; cauteloso, prevenido, precavido, prudente’”.

Para Afonso (1996, p. 12) “A primeira institui¢ao previdenciaria do Brasil foi o Montepio
Geral de Economia dos Servidores do Estado (Mongeral), fundado em 1835.” A Mongeral
oferecia aos seus associados beneficios de ordem previdencidria, mediante pagamento de

contribui¢des. Vale destacar que a referida instituicdo esta em atividade até os dias de hoje.
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Entretanto, no Brasil, o marco inicial da previdéncia complementar “[...] ocorreu em 16 de
abril de 1904 quando foi fundada a Caixa Montepio dos Funcionarios do Banco do Brasil,

antecessora da Previ” (AFONSO, 1996, p. 41).

De acordo com Afonso (1996, p. 41), a partir da década de 60, proliferam os montepios e
companhias de seguro, que se comprometiam a pagar aos participantes uma renda vitalicia
apods alguns anos de contribui¢do do participante. Mas, como afirma o préprio autor, “como
os pagamentos eram fixos em termos nominais, a inflagdo acumulada corroia o valor real dos
beneficios, o que anulava a sua finalidade.” Além disso, “os planos de beneficios de algumas

companhias eram insustentaveis financeiramente ou ndo passavam de promessas enganosas”.

Diante do quadro, o governo, em 1964, procurando alterar as perspectivas, por meio da
Consultoria STEA (Servigco Técnico de Estatistica e Atuaria), produziu uma série de estudos
que serviu como base para a regulamentacdo da Previdéncia Complementar. Entretanto, a

regulamentacdo de fato ocorreria 13 anos mais tarde (RODRIGUES, 2002, p. 109).

Na década de 70, a previdéncia brasileira se consolida baseando-se no bindmio social-
privado. Nesse cendrio, observou-se a expansdo das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). A principio, os fundos eram principalmente ligados a empresas
estatais, como a Petrobras, Embratel, Vasp, BNDE, Portobras, Nuclebras, Casa da Moeda,
Vale do Rio Doce, Cesp, mas também havia empresas privadas como Promon, Brahma e

Caemi.

Entretanto, na mesma ¢época, ocorreram diversas fraudes em montepios, principalmente
porque boa parte das aplicagdes financeira estava baseada em ativos de solvéncia duvidosa ou
empreendimentos invidveis. Tais acontecimentos contribuiram para criar uma imagem
desfavoravel da previdéncia complementar, culminando com a necessidade da intervengao do

Estado por meio de regulamentacdo especifica (AFONSO, 1996, p. 41).

Nesse cenario, em 15 de julho de 1977, ¢ promulgada a Lei 6.435, considerada o marco legal

da previdéncia privada no Brasil. Paixao (2006, p. 1) destaca que:

A Lein.° 6.435, de 15 de julho de 1977, foi aprovada em um contexto de fomento ao mercado de
capitais por parte do poder publico. Seu objetivo foi disciplinar os fundos de pensdo enquanto
entidades captadoras de poupanga popular, estimulando seu crescimento de modo que pudessem
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canalizar investimentos para aplicagdes em Bolsa de Valores. A norma veio no mesmo ambiente
da reformulacdo da legislagdo sobre sociedades andnimas (Lei n.° 6.404/76, que substituiu a Lei
das S.A. de 1940).

A previdéncia brasileira, por meio da Lei 6.435/77, instituiu dois segmentos de previdéncia
complementar: a previdéncia complementar fechada (composta por empresas para
proporcionarem planos de beneficios previdenciarios aos respectivos empregados) e as
entidades abertas de previdéncia complementar (cujo objetivo ¢ instituir planos privados que
podem ser inscritas por todas as pessoas que desejarem e que tenham condigoes de pagar as

contribuigdes).

Na visdo de Beltrao et al (2004, p. 4), “A Lei 6.435, primeira lei a tratar especificamente das
EPPs, surgiu com a finalidade de racionalizar o setor, concedendo maior seguranga aos

contribuintes, sobretudo apds a experiéncia negativa de muitos montepios.”

As entidades fechadas de previdéncia complementar sdo entidades sem fins lucrativos
constituidas sob a forma de sociedades civis ou fundagdes que tém como 6rgdo normativo o
CGPC (Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar) e executivo a SPC (Secretaria de

Previdéncia Complementar), subordinada ao Ministério da Previdéncia Social.

Ja, as entidades abertas englobam as sociedades andnimas com ou sem fins lucrativos. O
orgdo normativo ¢ o Conselho Nacional de Seguros Privados e como 6rgdo executivo a

SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados), ligada ao Ministério da Fazenda.

Hoje, o regime de previdéncia complementar estad previsto no art. 202 da Constituigdo

Federal, derivada da Emenda Constitucional n°® 20, de 15 de dezembro de 1998.

Visando criar um ambiente ao desenvolvimento de instituicdes que deem sustentagdo ao
crescimento, por meio do fortalecimento e geragdo de popanca interna e investimentos, o
governo propds a criacdo de duas leis complementares: a Lei Complementar n° 109, de 29 de
maio de 2001, que traz normas gerais sobre a previdéncia complementar e esta prevista no
caput do dispositivo constitucional, e a Lei Complementar n® 108, de 29 de maio de 2001,
prevista no § 4° do art. 202, que traz normas especificas para disciplinar “a relacdao entre a

Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades
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de economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de

previdéncia complementar”

Além disso, a Lei 109/01, em seu art. 1, enfatiza a nova redagao dada pela EC 20 ao caput do
art. 202 da Constituicdo Federal, ao definir o regime da previdéncia privada como
complementar e facultativo e determinar que esse deve ser organizado de forma autdénoma em
relagdo ao RGPS e baseado na constitui¢do de reservas que garantam o beneficio (BELTRAO

et al, 2004).

2.2 Panorama da previdéncia complementar

O beneficio de aposentadoria que a previdéncia social oferece aos individuos que recebem
proventos superiores ao teto estabelecido pelo INSS, que hoje é de R$ 3.416,54 (maio de
2010), ¢é baixo, o que faz com que aumente a procura pela previdéncia privada como forma de

complementacdo e garantia do padrao de vida, na fase de inatividade.

O Gréfico 2, a seguir, mostra a relacdo entre o percentual do salario final do trabalhador em
multiplos do salario minimo (R$510,00) ante o beneficio que sera recebido pela previdéncia
social. Assim, percebe-se que uma pessoa que receba cerca de 10 salarios minimos na fase
laborativa quando se aposentar vai acabar recebendo aproximadamente 67% do valor que

recebia na ativa.
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Grafico 2 - Beneficio do INSS em termos % do salario final do trabalhador



26

Além disso, a diferenga do valor médio dos beneficios pagos pela previdéncia complementar
e a previdéncia social sdo elevados. Para ter uma idéia, conforme dados do Resultado do
Regime Geral da Previdéncia Social divulgado em maio de 2010 (MPS), o valor médio dos
beneficios da Previdéncia Social atingiu R§ 719,20 (de janeiro a maio de 2010). A Tabela 1
mostra os valores médios pagos aos beneficidrios da previdéncia complementar em junho de
2009. Conforme se pode observar, a média dos beneficios pagos pela previdéncia

complementar foi de R$ 2.839,70.

Tabela 1 - Previdéncia Complementar: quantidade de beneficios em manutencio, valor total e valor
médio dos gastos de previdéncia (Junho/2009)

Espécie de Beneficios Quantidade |Valor Total (R$mil) |Valor Médio (R$)

Aposentadoria programada 417.704 1.417.151,03 3.392,72
Aposentadoria por invalidez 51.082 76.011,16 1.488,02
Pensoes 125.744 195.125,33 1.551,77
Total 594.530 1.688.287,52 2.839,70

FONTE: Informe Estatistico MPS - Junho/2009

Note-se o crescimento que a previdéncia complementar, principalmente a partir da década de
90, tem tido na midia e pelo proprio reconhecimento de sua importancia para os participantes
e para a sociedade. A Tabela 2 mostra a evolugdo da arrecadagdo de contribuicdes da
Previdéncia Social, Previdéncia Complementar Aberta e Fechada, cujos resultados apontam
para um aumento significativo da previdéncia complementar nos ultimos anos. Fica evidente
que a arrecadagao obtida pela previdéncia social ¢ muito mais expressiva, mas vale a pena
recordar que, na previdéncia complementar, a adesdo ¢ de carater facultativo, ao contrario da

previdéncia social, cuja contribuicao € obrigatoria para o sistema.

Tabela 2 - Comparacio da previdéncia social, privada aberta e fechada em R$ milhGes correntes — 1994-

2005
Previdéncia Previdéncia
Social Privada Aberta Previdéncia Privada Fechada
Data Arrecadacgio Arrecadacio Reservas Arrecadacio| Reservas
1994 16.916 546 2.085 670 3.018
1995 33.081 1.050 3.539 1.050 3.539
1996 40.714 1.398 4.637 1.398 4.637
1997 44,261 2.164 6.225 2.164 6.255
1998 46.284 3.229 6.769 3.185 8.376
1999 49.065 3.898 9.917 3.804 12.726
2000 57.157 5.378 13.665 5.094 16.558
2001 65.424 7.525 20.783 7.345 24221
2002 75.535 7.146 29.465 9.429 32.012
2003 86.526 7.785 34.665 14.869 48.521
2004 99.973 8.129 42.589 18.781 66.004
2005 114.515 7.739 48.229 19.512 81.465

FONTE: MPS, SUSEP, ANAPP
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Quanto a previdéncia complementar aberta, ela de fato s6 se desenvolve a partir do advento
do Plano Real, em 1994, com a estabilizacdo da economia e controle da inflacdo. Segundo
Santos (2005, p. 51), “[...] a ANAPP fez uma pesquisa e descobriu que somente 3% dos
brasileiros tinham a inten¢ao de comprar um plano que lhes garantissem uma renda maior na
aposentadoria”. O autor, mais adiante, destaca que a estabilidade econdmica teve outros
efeitos, como, por exemplo, deixou mais evidente a situagao das contas da previdéncia social
tornando publico, em 1998, o seu déficit e a urgéncia de reforma para sanar as contas

publicas.

De acordo com Santos (2005, p. 51), “[...] segundo pesquisas da ANAPP (ANAPP, 2004),
mais de 60% dos brasileiros tém intengdo de adquirir um plano de previdéncia

complementar.”

Pesquisa elaborada pela Towers Perrin, intitulada Plano de Beneficios no Brasil: 2005, das
231 empresas participantes da pesquisa, 71% oferecem um plano formal de aposentadoria a
seus funcionarios. Com base nas empresas pesquisadas, a Tabela 3, a seguir, mostra a
evolucdo do percentual entre as entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar,
em que se observa que 69% dos planos de previdéncia privada, em 2005, sdo administrados

por entidades fechadas e 31% por entidades abertas.

Tabela 3 - Tipo de entidade de previdéncia complementar — 1994-2005

Ano EFPC EAPC
1994 82% 18%
1995 80% 20%
1996 81% 19%
1997 83% 17%
1998 81% 19%
1999 81% 19%
2000 81% 19%
2001 80% 20%
2002 75% 25%
2003 74% 26%
2004 70% 30%
2005 69% 31%

FONTE: Towers Perrin (2005)

A evolucao do numero de entidades fechadas ¢ apresentada na Tabela 4.
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Tabela 4 - Evolu¢io do nimero de EFPC: setor piblico e setor privado (1978-2009)

Ano Setm: Publico Setorl Privado Total
Numero Numero

1978 4 0 4
1979 48 19 67
1980 66 33 99
1981 77 41 118
1982 84 45 129
1983 86 51 137
1984 89 55 144
1985 93 66 159
1986 97 75 172
1987 106 80 186
1988 112 105 217
1989 113 122 235
1990 114 130 244
1991 113 143 256
1992 110 156 266
1993 110 187 297
1994 ND ND ND
1995 ND ND ND
1996 ND ND ND
1997 101 238 339
1998 95 257 352
1999 96 265 361
2000 87 273 360
2001 87 272 359
2002 87 277 364
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 e Dezembro /2008 € Dezembro/2009.

Com base no Informe Estatistico do MPS de dezembro de 2009, das 371 EFPCs, os
patrocinadores dessas entidades somavam 2.744, sendo 377 patrocinadores publicos, 2.055
patrocinadores do tipo privado e 312 instituidores. A previdéncia complementar fechada
atinge a cobertura de 6.069.809 pessoas entre participantes, assistidos e beneficiarios,
ofertando 49 planos assistenciais e 1040 planos previdenciarios (MPS — Estatistica

Semestral/Junho 2009).

Em relagdo as EAPCs, segundo dados da Susep de dezembro de 2009, os planos de
previdéncia complementar possuem 16.820.929 de pessoas participantes e cerca de 102 mil

sdo beneficiadas pelas coberturas de pectlio, pensdo e aposentadoria.

Um ponto que merece aten¢do ¢ o aumento significativo dos planos instituidos, criados pelas

entidades de classe e associagdo, que passaram a existir a partir da Lei Complementar 109/01.
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Em 2003, havia 2 planos instituidos, sendo 12 instituidores. Em Dezembro de 2009, atingiu
45 planos instituidos e 444 instituidores, demonstrando um aumento significativo, mostrando

uma figura importante da expansdo da previdéncia complementar.

2.3 Ambiente regulatorio

A promulgacdo da Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001, teve por objetivo conferir
maior transparéncia, flexibilidade e seguranca ao sistema privado de previdéncia fortalecendo
seu aparato juridico de maneira a estimular o seu crescimento. A referida legislacdo alterou,
em muitos aspectos, o contexto da previdéncia privada no Brasil, o qual estava até entdo

delimitado pela Lei 6.435/77.

Conforme o (Livro Branco — MPS, 2002, p. 46):

O objetivo da reforma da Previdéncia Complementar foi o incentivo ao desenvolvimento do
sistema fechado, modernizando a legislacdo e fortalecendo os instrumentos de fiscalizagdo,
controle e melhora da gestdo, para que, resguardando-se os direitos e as garantias dos
participantes, o sistema fosse estruturado com mais seguranga e transparéncia, viabilizando, como
conseqiiéncia, o fortalecimento da poupanga interna e dos investimentos de longo prazo no pais.

A Lei Complementar n.° 109/01 ¢ a norma geral que dispde sobre o regime de previdéncia

complementar e regulamenta o art. 202, caput da Constituicdo Federal.

A referida Lei ¢ dividida em oito capitulos, que contém disposi¢des introdutdrias (Capitulo I),
regras sobre planos de beneficios de entidades fechadas e abertas (Capitulo II), tratam das
entidades fechadas e abertas de previdéncia complementar (Capitulos III e IV), da fiscalizacao
das entidades (Capitulo V), sobre a intervengdo e a liquidagdo extrajudicial das dessas
entidades (Capitulo VI), do regime disciplinar (Capitulo VII), e demais disposigdes gerais
(Capitulo VIII).

Dentre as principais inovagdes introduzidas pela LC 109/01, destacam-se:

e criou a figura do instituidor: autoriza a criacdo de entidades fechadas ou de planos de

beneficios de previdéncia complementar por pessoas juridicas de carater profissional,
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classista ou setorial. Foi regulamentada pela Resolugdo CGPC n°12, de 17 de setembro de
2002.

flexibilizagdo e organizagdo de planos: na nova regulamentac¢do, as entidades foram
classificadas conforme os planos que administram (plano comum ou multiplano) e em
fun¢do do numero de patrocinadores ou instituidores (multipatrocinadas);

o beneficio proporcional diferido (vesting): faculta ao participante, em razao da cessacao
do vinculo empregaticio com o patrocinador ou associativo com o instituidor, antes da
aquisi¢ao do direito ao beneficio programado pleno, optar por receber o beneficio da
aposentadoria proporcional, em tempo futuro, apds cumpridos os requisitos de
elegibilidade. Esse instituto foi regulamentado pela Resolugdo CGPC n°® 13, de 02 de
outubro de 2002.

o direito a portabilidade: possibilita ao participante transferir os recursos financeiros
acumulados para a entidade de previdéncia complementar ou a sociedade seguradora
autorizada a operar o referido plano, em decorréncia da cessdo do vinculo empregaticio
com o patrocinador ou instituidor. O direito a portabilidade foi regulamentada pela
Resolu¢ao CGPC n° 09, de 27 de junho de 2002.

profissionalizacdo da gestdo: foram estabelecidos requisitos minimos para os membros
integrantes dos conselhos deliberativo e fiscal;

estrutura organizacional minima: composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e
diretoria executiva;

participagdo dos trabalhadores nos 6rgdos estatutarios: foi assegurada aos participantes e
assistidos, no minimo um terco das vagas destinadas ao conselho deliberativo, conselho

fiscal e diretoria executiva;

Além disso, buscando proteger os participantes e assistidos, o art. 11 da LC 109/01 informa

sobre a contratacdo ou ndo do resseguro:

Para assegurar compromissos assumidos junto aos participantes ¢ assistidos de planos de
beneficios, as entidades de previdéncia complementar poderdo contratar operagdes de resseguro,
por iniciativa propria ou por determinagdo do orgdo regulador e fiscalizador, observados o
regulamento do respectivo plano e demais disposi¢des legais e regulamentares.

Paragrafo tinico. Fica facultada as entidades fechadas a garantia referida no caput por meio de
fundo de solvéncia, a ser instituido na forma da lei.

Quanto aos Orgdos estatutdrios foi estabelecida uma estrutura organizacional minima

composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria executiva (art. 35), além do
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que seus membros deverdo atender aos seguintes requisitos minimos, tais: como comprovada
experiéncia no exercicio de atividades nas areas financeira, administrativa, contabil, juridica,

de fiscalizagdo ou de auditoria. Assim, o art. 35 da Lei n°109/01 dispoe:

Art. 35. As entidades fechadas deverio manter estrutura minima composta por conselho
deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva.

§ lo O estatuto deverd prever representacdo dos participantes e assistidos nos conselhos
deliberativo e fiscal, assegurado a eles no minimo um ter¢o das vagas.

§ 20 Na composi¢do dos conselhos deliberativo e fiscal das entidades qualificadas como
multipatrocinadas, deverd ser considerado o numero de participantes vinculados a cada
patrocinador ou instituidor, bem como o montante dos respectivos patrimonios.

§ 30 Os membros do conselho deliberativo ou do conselho fiscal deverdo atender aos seguintes
requisitos minimos:

I - comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas areas financeira, administrativa,
contabil, juridica, de fiscalizag@o ou de auditoria;

II - ndo ter sofrido condenagdo criminal transitada em julgado; e

IIT - ndo ter sofrido penalidade administrativa por infragdo da legislagdo da seguridade social ou
como servidor publico.

§ 40 Os membros da diretoria-executiva deverdo ter formagdo de nivel superior e atender aos
requisitos do paragrafo anterior.

§ 50 Sera informado ao 6rgdo regulador e fiscalizador o responséavel pelas aplicagcdes dos recursos
da entidade, escolhido entre os membros da diretoria-executiva.

§ 60 Os demais membros da diretoria-executiva responderdo solidariamente com o dirigente
indicado na forma do paragrafo anterior pelos danos e prejuizos causados a entidade para os quais
tenham concorrido.

§ 70 Sem prejuizo do disposto no § lo do art. 31 desta Lei Complementar, os membros da
diretoria executiva e dos conselhos deliberativo e fiscal poderdo ser remunerados pelas entidades
fechadas, de acordo com a legislagdo aplicavel.

§ 80 Em carater excepcional, poderdo ser ocupados até trinta por cento dos cargos da diretoria-
executiva por membros sem formacgdo de nivel superior, sendo assegurada a possibilidade de
participag@o neste 6rgdo de pelo menos um membro, quando da aplicagdo do referido percentual
resultar nimero inferior a unidade.

Com relacdo ao regime disciplinar, estd definido no art. 63 da Lei n°109/01, que os
administradores de entidade, os procuradores com poderes de gestdo, os membros de
conselhos estatutarios, o interventor e o liquidante responderdo civilmente pelos danos ou

prejuizos que causarem por acdo ou omissao as entidades de previdéncia.

Sdo, também, responsaveis os administradores dos patrocinadores ou instituidores, os
atuarios, os auditores independentes, os avaliadores de gestdo e outros profissionais que
prestem servicos técnicos a entidade, diretamente ou por intermédio de pessoa juridica

contratada.

Assim, de maneira geral a Lei n°109/01 tentou corrigir algumas falhas deixadas pela Lei

6.435/77 no aparato juridico brasileiro (BELTRAO et al, 2004):
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e A portabilidade e o vesting passaram a assegurados pela nova legislacao;

e Déficits atuariais de alguns fundos de Beneficio definido: A Resolugdo CGPC 11/02 e
CGPC 18/06 determinaram as hipdteses biométricas, demograficas, econOmicas e
financeiras pardmetros para a estruturagdo de planos de beneficios. Além disso, vale
destacar o tratamento dado ao “servico passado” que agora prevé contribui¢des
extraordinarias destinadas ao custeio do servico passado ¢ o limite da taxa de desconto
atuarial em 6%a.a.

e Excesso de contribuicdes de patrocinadoras estatais: agora, hé a paridade contributiva.

e Beneficios complementares atrelados aos beneficios do regime geral: a concessdo do
beneficio da previdéncia complementar passou a ser independente da concessdo do
beneficio pelo RGPS;

e Mecanismos falhos de comunicacdo com os participantes: agora, aos participantes e
assistidos esta assegurado o direito ao pleno acesso as informacgdes relativas a gestdo de
seu plano.

e Deficiéncia da fiscalizagdo das EFPCs: o 6rgao fiscalizador passou a receber uma série de
atribuicdes e ao o6rgdo regulador foi concedido o poder de intervengdo na entidade e
destituicao de dirigentes.

e Restricdo do universo de possiveis patrocinadoras: a nova legislagdo prevé a figura do
instituidor classista, profissional ou setorial.

e Representatividade deficiente dos participantes: foram assegurados aos participantes e

assistidos a sua representacao nos conselhos fiscais e deliberativos.

Aqui, vale destacar os principios constitucionais que regem a previdéncia complementar,

conforme Paixao (2006, p.7):

regulamentacao reservada a lei complementar;

autonomia da vontade (natureza contratual);

autonomia em relacdo ao regime geral de previdéncia;

autonomia em relacdo ao contrato de trabalho;

transparéncia para o participante;

constitui¢do de reservas em regime de capitalizacao;

limitagdo a contribui¢ao do patrocinador de plano com patrocinio estatal;
presenga dos participantes nos colegiados e instancias de decisao.

Nesse sentido, ressalte-se a importancia da transparéncia de informagdes aos participantes e

assistidos que, em ultima analise, sdo os donos dos recursos acumulados no plano de
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beneficios. Assim, a LC 109/01 (arts 10 e 24) criou obrigagdes a serem atendidas pelas

entidades fechadas, a fim de assegurar maior transparéncia de informagdes ao participante.

Além disso, corroboram a referida Lei as Resolugcdes CGPC n°® 13/2004 (arts 16 e 17),
Resolugdo CGPC 23/2006 e a Instrugao SPC n°7/2005.

A Resolu¢ao CGPC n°. 23, de 06 de dezembro de 2006, estabeleceu procedimentos a serem
observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar para a divulgagdo de

informagdes minimas e obrigatorias.

A Lei Complementar n° 108/01 trata da relagdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e
os Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista ¢ outras entidades
publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. Dentre os
principais pontos da Lei Complementar cabe destacar: a paridade contributiva entre o
patrocinador e o participante, a representacdo paritaria dos patrocinadores, participantes e
assistidos no conselho deliberativo e fiscal e cria regras especificas sobre o custeio dos

planos.

24 Tipos de planos de beneficios

Basicamente, os planos previdenciarios podem ser classificados em duas grandes categorias:
Beneficio Definido (BD) e Contribuicdo Definida (CD). Entretanto, existem algumas
variantes dessas modalidades, tais como: planos mistos, hibridos, Cash Balance, Money
Purchase, CODA (Cash or Deferred Plans), Profit Sharing Plans, entre outros. Os planos
mistos ou hibridos sdo, na verdade, uma combinagdo de caracteristicas de BD (quando se
tratar de beneficios de risco) e CD (beneficios de aposentadoria programada) (CHAN et al,

2006a).

A regulamentacdo brasileira prevé trés modalidades de planos de beneficios previdenciarios:
BD, CD e Contribuigdo Variavel (CV), sendo essa ultima modalidade prevista na Resolug¢ao

CGPC n°16/05, a qual “Normatiza os planos de beneficios de carater previdenciario nas
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modalidades de beneficio definido, contribui¢do definida e contribui¢do variavel, e da outras

providéncias.”

Até o advento da Resolucdo CGPC n° 16, de 22 de novembro de 2005, nao havia na
legislacdo brasileira defini¢des claras sobre as modalidades de planos de aposentadoria.
Conforme Chan et al (2006, p. 21), “Tal resolugdo se fez necessaria em fun¢do da
promulgacao da Lei n® 11.053, de 29 de dezembro de 2004, alterada pela Lei n® 11.196, de 21
de novembro de 2005, que dispde sobre o regime de tributagdo dos planos de beneficios de
carater previdenciario, concedendo somente aos participantes de planos de beneficios
estruturados no regime de contribuicdo definida ou contribui¢do varidvel a possibilidade de

opcao pelo regime de tributagcdo progressivo ou regressivo.”

De acordo com a Resolu¢ao CGPC n° 16/05:

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 concessdo ¢ manutengao.
Paragrafo inico: N&o sera considerado para fins da classificagdo de que trata o caput o beneficio
adicional ou acréscimo do valor de beneficio decorrente de contribuigdes eventuais ou facultativas.
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 percepcio de
beneficios, considerando o resultado liquido de sua aplicagdo, os valores aportados e os beneficios
pagos.

Art. 4° Entende-se por plano de beneficios de carater previdencidrio na modalidade de
contribuicdo varidvel aquele cujos beneficios programados apresentem a conjugacao das
caracteristicas das modalidades de contribui¢do definida e beneficio definido.

Nos planos BDs, o valor futuro do beneficio de aposentadoria ¢ estabelecido no momento de
adesdo ao plano. Geralmente, o valor do beneficio corresponde a um percentual sobre a média
dos tultimos saldrios de participacdo do funcionario. O percentual de contribuigdo ¢
estabelecido no plano de custeio da entidade, o qual representa o valor necessario para fazer

face aos compromissos futuros.

Nos planos CDs, a principal caracteristica ¢ o conhecimento prévio da contribuicdo que sera
efetuada pelo participante e pela patrocinadora até a data de aposentadoria do empregado. O
beneficio de aposentadoria sera apurado com base no montante final de recursos acumulados

pelo participante, o qual sera convertido em renda.
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Os planos CV agregam caracteristicas de BD e CD. Normalmente, os planos CVs atuam
como contribui¢do definida na fase laborativa e, na fase de percepcao de beneficios, o
montante acumulado de recursos ¢ transformado em renda vitalicia, ou seja, torna-se BD, pois

ha garantia no pagamento dos beneficios estipulados.

Segundo a IAS 19 (International Accounting Standard), os planos CDs sdo planos de
beneficios pos-emprego nos quais as contribui¢des sdo fixadas pelo estatuto e o valor do
beneficio de aposentadoria ¢ determinado em fun¢ao das contribui¢des e da remuneragao dos
recursos, sendo que o plano ndo terd obrigacdo legal de fazer contribui¢cdes adicionais se o
fundo nao possuir ativos suficientes para pagar todos os beneficios dos empregados relativos
aos servigos prestados no presente e em periodos anteriores. Para a IAS 19, planos de BD sao

aqueles planos de beneficios que nio sejam planos de CD.

De acordo com o SFAS 87 (Statement of Financial Accounting Standards), o plano do tipo
beneficio definido ¢ aquele no qual ¢ estipulado o valor do beneficio a ser pago, em funcao,
basicamente, da idade, tempo de servico, remuneragdo. Os planos de CD sdo aqueles em que
o participante tera uma conta individual na qual serdo vertidas as contribui¢des determinados
pelo plano, sem a estipulagdo do valor do beneficio. Nesse plano, o valor do beneficio ¢
funcdo do montante de contribuicoes acumuladas ¢ das rentabilidades auferidas desses

recursos.

Acompanhando a regulamentacdo internacional, foi aprovada, em 13 de dezembro de 2000, a
Deliberagdo CVM n° 371, que aprovou a NPC (Normas e Procedimentos de Contabilidade) n°
26, emitida pelo IBRACON, que trata da contabilizacdo de beneficios a empregados. Segundo

a referida deliberagao, planos BD e CD sao,

Planos de contribuigdo definida: Sdo planos de beneficios pds-emprego em que normalmente a
Entidade patrocinadora paga contribuigdes para uma outra Entidade (um fundo de pensdo), ndo
tendo obrigacdo legal ou constituida de pagar contribui¢cdes adicionais se o fundo ndo possuir
ativos suficientes para pagar todos os beneficios devidos.

Planos de beneficios definidos: Sdo todos os demais planos para os quais a Entidade patrocinadora
assume o compromisso de pagar contribuicdes adicionais, caso o fundo ndo possua ativos
suficientes para pagar todos os beneficios devidos.

Segundo Recamonde apud Rodrigues (2002, p. 119), um plano de contribui¢do definida:
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[...]1 é aquele que oferece beneficios em fungdo dos recursos acumulados ao tempo da
aposentadoria. O contrato determina o critério para contribui¢do, por exemplo, um percentual
sobre o salario, que participantes e patrocinadora vertem regularmente em contas individuais
controladas em quotas, para alcangar um montante previamente planejado, capaz de pagar
vitaliciamente os beneficios intencionados pelo plano.

Pinheiro (2007, p. 84) esclarece que:

Num plano de beneficio definido, o patriménio acumulado com as contribuigdes dos empregados e
dos empregadores ndo é alocado em contas individuais, mas compde um plano mutualista em que
o valor do beneficio ¢ uma variavel independente, previamente estabelecido pelo regulamento do
plano, ¢ a contribui¢do, uma variavel dependente, que fica em aberto, sendo determinada
anualmente pelo plano de custeio, de forma suficiente para financiar os beneficios futuros.

Em um plano do tipo beneficio definido, ha maior grau de complexidade e risco no arranjo e
estruturacao do fluxo previdenciario do que nos planos de contribui¢cdo definida, uma vez que
podem ocorrer alteracdes demograficas e econdmicas que impliquem aumentos ou redugdes

no custeio do plano.

De acordo com Castro in Reis (2002, p. 145):

Os beneficios concedidos no regime de beneficio definido t€ém o equilibrio atuarial calcado no
coletivo, havendo total solidariedade entre os participantes, ficando privilegiado o conceito de
previdéncia, do direito ao participante respaldado por patriménio coletivo que deve ter como
destinagdo o pagamento dos beneficios oferecidos, desde que observadas as condigdes
inicialmente previstas.

Nos planos CD puros, as reservas sdo individualizadas e ndo ha a figura do mutualismo, o que
faz com que o plano seja mais caro (valor maior das contribui¢des) que os planos de beneficio
definido. Assim, no plano CD, o beneficio ¢ fun¢do do saldo de contas acumulado pelo
participante, ou seja, o beneficio ¢ a varidvel dependente e a contribui¢do a varidvel
independente em que o beneficio varia de acordo com o montante de recursos acumulados,
que por sua vez, depende da rentabilidade alcangada pelos investimentos feitos com as

contribui¢des do participante.

Na fase de pagamento de beneficios, os planos CD podem ser classificados em quatro tipos

(RODRIGUES, 2002, p. 119):

1) sem riscos — as contribui¢des sdo feitas em quotas, sendo os beneficios fungdo dessas mesmas
quotas. Os beneficios contratados podem ou ndo ser pagos vitaliciamente, variando segundo o
valor das quotas. Podemos chamar esses planos de puros, pois sua constitui¢do ¢é tanto de
contribui¢do definida na fase de acumulag@o quanto na fase de beneficio;
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2) com risco atuarial — como risco atuarial se deve entender pagar beneficios segundo a chance
de longevidade de aposentados e pensionistas. De um modo geral esses riscos sdo isolados no
periodo laboral por meio de fundos para cobertura de riscos ndo programados — invalidez e
morte com geragdo de pensdo -, tornando esses planos mistos quanto ao risco. No periodo
pos-laboral esses riscos serdo funcao da longevidade observada no grupo. Nesse caso o risco
atuarial sera de responsabilidade da Entidade. Serdo esses planos chamados hibridos, visto
assumirem feicdo de contribui¢do definida no periodo laboral e de beneficio definido no
periodo pés-laboral;

3) com risco financeiro — por risco financeiro podemos entender como a dissociagdo da quota em
moeda corrente com clausula de corregdo monetaria, cabendo ao gestor financeiro o risco de
ndo poder honrar o compromisso de atualizagdo necessaria das reservas e dos fluxos
financeiros de pagamentos;

4) com risco financeiro e atuarial — compreende os itens 2 e 3, ja descritos, onde cabe ao gestor
assumir os riscos econdmicos ¢ biométricos do plano. Os planos que tém essa dindmica em
muito se assemelham aos planos de beneficio definido que, permanentemente — no periodo de
acumulagdo e desembolso -, suportam ambos os riscos. O que os diferenciam, entretanto, é:

a) o momento do inicio da assun¢@o dos riscos, visto nos planos de contribuicdo definida se
iniciarem no periodo pés-laboral; e

b) nos planos de beneficio definido os riscos sao direcionados as patrocinadoras e geracdes
de participantes, enquanto nos planos de contribui¢do definida os riscos, de um modo geral,
se direcionam aos participantes ¢ em escala menor as patrocinadoras.

Os planos CVs ou mistos contém elementos de CD, por exemplo, na fase contributiva o saldo
acumulado pelo participante em conta individual sera vertido em renda vitalicia (BD), na data

de concessao de aposentadoria, sendo o risco atuarial assumido pelo empregador.

Inicialmente, os planos BDs asseguravam aos participantes o beneficio estipulado e, em
eventuais desequilibrios, a empresa patrocinadora aportava os recursos. Mas, na ultima
década, principalmente pelo processo de privatizagdao que transferiu para a iniciativa privada
alguns dos principais fundos de pensdo do pais tais: como SISTEL (do sistema Telebras);
Fundacao CESP (Concessiondria de Energia do Estado de Sao Paulo) e VALIA (da Vale do
Rio doce), observou-se um processo de mudanca nos planos de beneficios oferecidos pelas

EFPCs, conhecido por migragdo de planos BD para planos CD.

Para Chan et al (2006, p. 25):

Um dos principais argumentos para migra¢do dos planos BD para CD reside no risco incorrido
pela patrocinadora. Nos planos CD, a empresa patrocinadora garante apenas sua parcela de
contribui¢do, ndo possuindo obrigacdo legal de efetuar contribui¢cdes adicionais se os recursos do
fundo ndo forem suficientes para pagamento das aposentadorias e pensdes, transferindo, portanto,
o risco da rentabilidade do fundo aos participantes. Ou seja, nessa modalidade, os beneficios
oferecidos s@o funcdo exclusiva da acumulacdo dos recursos ao longo do tempo.

Pesquisa realizada pela Towers Perrin (2005), mostra a evolucdo dos tipos de planos no

Brasil, conforme Grafico 3.
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Tipos de Planos
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Com o advento da Lei Complementar n® 109/01, a cobertura dos déficits tornou-se obrigacao
dos participantes, assistidos e patrocinadores, na propor¢ao que lhes cabe no custeio do plano.

O art. 21 da LC n°® 109/01 esta reproduzido na seqiiéncia:

Art. 21. O resultado deficitario nos planos ou nas entidades fechadas serd equacionado por
patrocinadores, participantes e assistidos, na propor¢do existente entre as suas contribuigdes, sem
prejuizo de agdo regressiva contra dirigentes ou terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a
entidade de previdéncia complementar.

§ lo O equacionamento referido no caput podera ser feito, dentre outras formas, por meio do
aumento do valor das contribuigdes, instituicdo de contribui¢ao adicional ou redugdo do valor dos
beneficios a conceder, observadas as normas estabelecidas pelo 6rgao regulador e fiscalizador.

§ 20 A redugdo dos valores dos beneficios nao se aplica aos assistidos, sendo cabivel, nesse caso, a
instituicdo de contribui¢do adicional para cobertura do acréscimo ocorrido em razdo da revisdo do
plano.

§ 30 Na hipotese de retorno a entidade dos recursos equivalentes ao déficit previsto no caput deste
artigo, em conseqiiéncia de apurag@o de responsabilidade mediante ag@o judicial ou administrativa,
os respectivos valores deverdo ser aplicados necessariamente na reducdo proporcional das
contribuigdes devidas ao plano ou em melhoria dos beneficios.

Ou seja, a partir da referida legislacdo, os déficits nos planos, decorrentes de riscos atuariais e

financeiros, deverdo ser cobertos pelos participantes e patrocinadoras.

Na mesma linha Beltrao et al (2004, p. 18), esclarece que:

Essa mudanca de planos BD para CD pode ser explicada (pelo lado do empregador) pela logica da
otimizag¢do da rela¢do risco/retorno. Ora, enquanto o plano do tipo BD apresenta um carater
mutualista, em que eventuais insuficiéncias de recursos recaem sobre os planos e ndo sobre o
participante, o plano do tipo CD tem carater individualista, em que o risco ¢ todo do participante.
Em outras palavras, esse intenso processo de mudangas de planos BD para CD objetiva preservar
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os interesses das empresas patrocinadoras, baseado na politica de repelir qualquer impacto
financeiro futuro decorrente do aumento do custo atuarial dos planos que patrocinam.

Essa tendéncia de migracdo de planos decorre do movimento vindo do mercado americano.
Conforme Pinheiro (2007, p. 90), nos Estados Unidos, segundo dados do U.S Department of
Labor em 1980, mais de 80% dos planos eram de beneficio definido e, em 2001, essa
participacdo estava em menos de 40%. Outro ponto € que, nessas duas ultimas décadas, 97%
das novas companhias, independentemente do tamanho, tém preferido constituir planos CDs

para seus funcionarios.

Rodrigues (2002) afirma que a migracao de planos BD para CD nos EUA comecgou por volta
da década de 80 em decorréncia da crise americana, em que as empresas reviram seus
resultados na busca por redugdo de custos com planos previdenciarios a fim de melhorar seus
resultados. O argumento muito utilizado era de que os planos de beneficio definido eram
“herancas obsoletas” dos anos 40 e 50 e, diante da nova realidade econdmica e demografica,
ndo fazia sentido que as empresas patrocinadoras mantivessem a sua responsabilidade
permanente perante o plano de beneficios, ou seja, o empregador queria restringir sua
responsabilidade as contribuigdes fixas, desvinculado-se de assumir responsabilidades na fase

pos-laboral do empregado.

Essa alteragdo no tipo de plano fornecido pelas entidades, demonstra a tentativa de a entidade
patrocinadora reduzir a possibilidade de ter que arcar com os déficits a que esta sujeito esse

tipo de modalidade.

Capelo apud Maia (2001, p. 23) resume as vantagens e desvantagem de um plano de

contribuicao definida:

e Vantagens
e Mais eqiiitativo, pois premia cada associado com seu esfor¢co de poupanga, impedindo
as indesejaveis transferéncias interpessoais de renda;
e Mais estavel, pois sua administragdo por quotas elimina a possibilidade de
insuficiéncia de cobertura de reservas; e
e Maior envolvimento dos participantes no acompanhamento da performance da
entidade.
e Desvantagens
e  Menor defini¢@o prévia do nivel de bem-estar a ser desfrutado na inatividade;
e Mais complexo, do ponto de vista atuarial, a despeito do carater deterministico da
acumulacdo de recursos para o custeio dos beneficios programados; e
e Menor empenho da administragdo do fundo para o alcangamento (sic) de maiores
taxas de retorno a partir de seus haveres.
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Vale destacar que a Lei Complementar n° 109/01 tem impulsionado o crescimento dos planos
de contribuicdo definida, principalmente porque os planos instituidos por pessoas juridicas de
carater profissional, classista ou setorial sejam, exclusivamente, planos de contribui¢dao

definida.

Além disso, a previdéncia complementar do servidor publico, de acordo com a emenda
constitucional n°® 41/03, podera instituir planos de beneficios por meio de entidades de

previdéncia complementar somente na modalidade de contribui¢do definida.

Outro incentivo aos planos de contribuicdo definida se deve a promulgacdo da Lei n® 11.053,
de 29 de dezembro de 2004, alterada pela Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005, que
trata do regime de tributagdo dos planos de beneficios de carater previdenciario, concedendo
somente aos participantes de planos de beneficios estruturados na modalidade contribui¢do
definida ou contribuicdo varidvel, a possibilidade de opg¢do pelo regime de tributacdo

progressivo ou regressivo.

2.5 Expansao da previdéncia complementar

Com a nova regulamentac¢do dos fundos de pensdo apos a introdugdo da LC n°s 108 e 109/01,
o legislador buscou fortalecer a transparéncia, a flexibilizagdo e a seguranca, a fim de garantir

a expansao da previdéncia complementar fechada.

Com relacdo a flexibilizacdo, pode-se citar o direito do vesting ou também chamado de
beneficio proporcional diferido (BPD), o direito a portabilidade dos recursos para outra

entidade e a criagdo da figura do instituidor.

A Lei Complementar n°109/01 (art. 14) tornou obrigatério para as fundagdes a figura do
beneficio proporcional diferido (vesting) e a portabilidade, além dos institutos ja previstos

como o resgate e o autopatrocinio.
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O beneficio proporcional diferido (BPD) ou vesting, o autopatrocinio, a portabilidade ¢ o
resgate sdo opcdes asseguradas pela nova legislagdo aos participantes nos casos de
rompimento de vinculo empregaticio com o patrocinador ou associativo com o instituidor,

antes de serem elegiveis a percepcao dos beneficios de aposentadoria.

O participante pode optar pelo resgate ou portabilidade e, nesses casos, a reserva do
participante o acompanha. Entretanto, no beneficio proporcional diferido ou autopatrocinio,
os recursos referentes as contribui¢des aos planos de beneficios permanecem na entidade. No
caso do beneficio proporcional diferido, a entidade tem apenas a responsabilidade de gerir os

recursos, devolvendo-os conforme estabelecido no regulamento do plano.

Sobre o beneficio proporcional diferido, também chamado de vesting, segundo Capelo (2000,

p.9):

O vesting, no sentido lato, ¢ um instituto que preserva os direitos previdenciais de um participante
de fundo de pensdo para desfrutar de um beneficio referente a determinada fonte de custeio, sejam
os aportes do proprio participante, sejam os do seu empregador. No jargdo previdenciario, no
senso restrito, o vesting representa o direito condicional e diferido de o participante usufruir dos
beneficio ja fundados pela contribui¢do do empregador, sem a exigéncia da continuagdo da relagdo
laborativa, mas na dependéncia do preenchimento de certos requisitos, tais como, ter emprestado o
seu esfor¢o de trabalho ao empregador por um niimero minimo de anos e estar vivo e valido na
data regular da aposentadoria programada.

Segundo o art. 27 da Resolugdo CGPC n° 06/2003,

Entende-se por autopatrocinio a faculdade de o participante manter o valor de sua contribuicio e a
do patrocinador, no caso de perda parcial ou total da remuneracdo recebida, para assegurar
percepgdo dos beneficios nos niveis correspondentes aquela remuneragdo ou em outros definidos
em normas regulamentares.

A portabilidade ¢ o direito que o participante do plano tem de transferir os seus recursos
financeiros que correspondem ao seu direito acumulado para outro plano de beneficios

previdenciario operado por entidade de previdéncia complementar.

O resgate pressupde o desligamento total do plano, ao contrario do beneficio proporcional
diferido (vesting). Como direito minimo que devera estar inscrito no regulamento do plano,
assegura-se ao participante o resgate da totalidade das contribuigdes por ele vertidas ao plano,

descontadas as parcelas do custeio administrativo, na forma regulamentada. (art. 14, 11 da LC
109/2001).



42

Trata-se do unico instituto que desvirtua a vocagao previdenciaria da poupanga privada, tendo
em vista que o resgate nada mais ¢ do que o saque sem qualquer destinagdo especifica, ou

seja, € 0 saque para o consumo. Sobre as reservas resgatadas, incide imposto de renda.

Antes do advento da Lei Complementar 109/01, ndo existia a possibilidade de entidades de
classe, a exemplo da Ordem dos Advogados do Brasil, criarem fundos de previdéncia
complementar. Até 2001, os fundos de pensao eram criados, exclusivamente, em funcao do
vinculo empregaticio do participante com a empresa patrocinadora do plano. Com a
promulgacdo do LC 109/01, os conselhos de profissionais liberais, sindicatos e cooperativas
passaram a criar fundos de previdéncia para seus associados, possibilitando, assim, uma nova

modalidade no pais.

Segundo noticia divulgada no site da Abrapp em 10/07/2007, “Os planos de previdéncia
complementar associativa cresceram 30% entre o final de 2006 e o primeiro semestre de
2007, e segundo os representantes do setor, deve bater recordes de expansdo nos proximos
anos.” De acordo com a SPC, existem cerca de 33 planos em atividade e aproximadamente

100 mil participantes.

A tendéncia ¢ o aumento significativo desse segmento que tem ganhado espago nos ultimos
anos. Pesquisa realizada pela Abrapp com 10 orgdos de classe do pais, “[...] constatou

potencial de 4 milhdes de novos associados”

Sobre os fundos instituidos, determina o art. 31 da LC 109/01 que os planos das EFPCs sdo

aqueles acessiveis:

I — aos empregados de uma empresa
IT — aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista

ou setorial, denominadas instituidores.

A Resolugdo CGPC n°12, de 17 de setembro de 2002, regulamentou a constitui¢do e o
funcionamento das EFPCs e os planos de beneficios constituidos por instituidor. Em seu art.

2, estabelece que poderdo ser instituidores as seguintes pessoas juridicas:
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I - os conselhos profissionais e entidades de classe nos quais seja necessario o registro para o
exercicio da profissdo;

IT - os sindicatos, as centrais sindicais e as respectivas federagdes e confederagdes;

IIT - as cooperativas que congreguem membros de categorias ou classes de profissdes
regulamentadas;

IV - as associagdes profissionais, legalmente constituidas;

V - outras pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, ndo previstas nos incisos
anteriores, desde que autorizadas pelo 6rgao fiscalizador.

Vale destacar que os planos de beneficios deverdo ser oferecidos na modalidade de
contribuicdo definida e a gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas e provisoes
devera ser terceirizada, por institui¢do que administre recursos de terceiros, autorizada pelo

Banco Central do Brasil ou outro 6rgdo competente.

2.6  Riscos em entidades de previdéncia complementar

Pode-se dizer que o objetivo principal de uma entidade de previdéncia complementar ¢
garantir o pagamento dos beneficios futuros de aposentadoria. Entretanto, dado o carater
longinquo das obrigacdes, faz com que a entidade esteja exposta a diversos riscos potenciais,

que podem de alguma maneira dificultar o cumprimento de seu objetivo principal.

Compete a uma gestdo eficiente a identificacdo oportuna dos riscos, a fim de minimizar seu
impacto na entidade. Nesse sentido, a gestdo de riscos pode ser entendida “[...] como o
processo sistematico de identificar, avaliar, classificar ¢ mitigar os fatores de riscos que

poderiam atrapalhar os objetivos estratégicos de uma organizacdo” (RIECHE, 2005, p. 2).

Silva (2008, p. 4) esclarece:

Risco guarda uma estreita ligagdo com Incerteza, porém, em se tratando do ambiente de Fundos de
Pensdo, onde temos técnicas estatisticas e atuariais a disposi¢do, podemos dizer que Risco ¢ a
possibilidade de ocorréncia de um evento em que o gestor terd ferramentas probabilisticas para
inferir sobre uma determinada analise mitigando perdas e/ou maximizando resultados. Ja no
campo das Incertezas o gestor ndo possui informagdes tecnicamente confidveis sobre a
possibilidade de ocorréncia de um evento e conseqiientemente o curso das a¢des sera baseada em
informagdes subjetivas.

Assim, 0s riscos aos quais estdo expostas as EFPCs e EAPCs e que serdo objeto de estudo sao
aqueles alicercados em previsdo estatistica e atuarial, sendo, portanto, excluidos os eventos de

ordem natural e que fogem da capacidade de interven¢do ou de sua mitigacao.
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Caetano (2006, p. 21) abordou, em seu trabalho, o risco previdenciario, o qual, de acordo com
ele, “se decompde em dois elementos basicos: biométrico e financeiro.” Na visao do referido
autor, hd o risco associado ao tempo, ou seja, das incertezas em relacio ao momento de
aposentadoria e falecimento do segurado e duracdo dos beneficios, € o risco decorrente dos

aspectos financeiros, mais especificamente, da taxa de juros adotada e da evolugao salarial.

Nakagome e Kawaguchi (2008) afirmam que hd, basicamente, trés riscos associados a
obrigagdo (passivo) dos fundos de pensdo: risco da taxa de desconto, inflagdo e risco de

longevidade.

Conforme ja destacado, os fundos de pensdo sdo entidades sem fins lucrativos que possuem
como objetivo principal assegurar, no futuro, o pagamento de aposentadorias e pensdes, tendo
em vista os beneficios contratados. Assim, pode-se inferir que o principal risco de um fundo
de pensdo estd na incapacidade de acumular, adequadamente, os recursos necessarios para
manter os niveis estabelecidos de beneficios pactuados com os participantes do plano.
Portanto, a gestdo dos recursos garantidores, bem como do fluxo liquido do passivo, terd

papel primordial na manuten¢ao da solvéncia financeira da entidade.

Sobre os riscos atuariais, Rodrigues (2008, p. 21) define:

Riscos atuariais em Fundos de Penséo, portanto, devem ser entendidos como os eventos oriundos
de intervenientes que tragam volatilidade aos resultados necessarios a solvéncia dos Planos de
Beneficios. Estes intervenientes podem ter acdo direta, como percebido nos Riscos de Mercado,
Biométricos etc. ou decorrentes de agdes subjacentes, como aqueles observados nos Riscos
Institucionais, que atuam sobre o Fundo de Pensdo e o patrocinador, oriundos de agdes
correlacionadas entre os entes econdmicos.

Em um fundo de pensdo, pode-se citar os seguintes riscos inerentes aos ativos € passivos:

risco de mercado, de liquidez, de crédito, operacional, legal, institucional, e biométrico.

Risco de Mercado

O risco de mercado, conforme explica Jorion (2003, p. 14), “[...] € oriundo de movimentos

nos niveis ou nas volatilidades dos pregos de mercado.” Além disso, o autor afirma que ha
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dois tipos de risco de mercado: o risco absoluto, mensurado pela perda potencial em valores

monetarios e o risco relativo, que, por sua vez, esta relacionado a um indice de referéncia.

O risco de mercado estd relacionado aos ganhos e perdas decorrentes da volatilidade de
precos dos bens e direitos da entidade. No caso do fundo de pensdo, o risco de mercado

impacta, diretamente, na acumulacdo dos recursos garantidores da entidade.

Portanto, os retornos dos ativos garantidores podem variar em virtude de diversos fatores de
risco especifico, tais como: taxas de juros, taxas de cambio, pregos de agdes e commodities

dentre outros.

Nos planos de Beneficio Definido, o risco de mercado afeta, diretamente, o alcance da meta
atuarial, incorrendo, portanto, no surgimento de déficits técnicos que serdo cobertos pelos

participantes e patrocinadores na propor¢ao que lhes couber no custeio do plano.

Ja, nos planos de Contribuicdo Definida, o risco afetard, diretamente as quotas dos
participantes, que, no caso de planos de CD puro, comprometera o acumulo das reservas para

a formagao do beneficio futuro.

Risco de Liquidez

O risco de liquidez advém da necessidade de honrar os compromissos correntes da entidade
mediante a venda forcada de ativos, podendo acometer prejuizos as reservas acumuladas.
Portanto, o risco de liquidez decorre, justamente, da falta de liquidez necessaria para honrar os
compromissos assumidos, bem como os desembolsos necessarios de caixa em momento

oportuno.
Risco de Crédito
Para Rieche (2005, p. 6), “O risco de crédito refere-se ao risco de que uma mudanga na

qualidade do crédito (por piora ou por default, no caso extremo em que as obrigagdes

contratuais ndo sao honradas) de uma contraparte reduza o valor do portfolio.”
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Para um fundo de pensdo, o risco de crédito pode ser interno ou externo. O risco de crédito
interno refere-se a impossibilidade de os patrocinados ou o participante honrar as
contribui¢cdes assumidas. O risco externo caracteriza-se pela possibilidade de os devedores
(por exemplo, do emissor de um instrumento financeiro) nao honrar os pagamentos assumidos

(SILVA, 2008; RODRIGUES, 2008).

Risco Operacional

O Novo Acordo da Basiléia define risco operacional como “[...] o risco de perda direta ou
indireta, resultante de inadequagdes ou falhas de processos internos, pessoas e sistemas, ou de

eventos externos”. (BIS, 2001, p. 94)

O risco operacional esta ligado a falta de controles e sistemas adequados que assegurem maior

confiabilidade e seguranc¢a nos resultados das atividades.

Risco Legal

O risco legal, também chamado de risco de conformidade ou regulagdo, advém das praticas

inadequadas adotadas pelas entidades que podem violar regulamentagdes governamentais.

Nos fundos de pensdo, o risco legal esta diretamente associado a possibilidade de os érgaos
reguladores promoverem mudanca estruturais na legislacdo que possam refletir em aumento
de compromissos ou na quebra de direitos que provoquem demandas judiciais por parte dos

participantes contra a entidade (RODRIGUES, 2008).

Risco Institucional

O risco institucional esta associado as acdes tomadas pelo patrocinador e pelo fundo de
pensdo, que contribuem para o aumento de volatilidade nos ativos e passivos da fundagao.

Podem-se citar os seguintes exemplos (RODRIGUES, 2008):

e Mz4 administragdo dos ativos garantidores por parte do gestor da Entidade pode fazer com
que a empresa patrocinadora realize novos aportes e, consequentemente, haja perda do

valor da companhia patrocinadora;
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A incapacidade de o patrocinador honrar os compromissos assumidos pode levar o fundo

de pensao a perder credibilidade ante os participantes.

Risco Biométrico

“Risco biométrico corresponde a possibilidade de as premissas assumidas pelo atuario para

eventos de mortalidade, invalidez e morbidez dos participantes ndo se realizarem como

previsto” RODRIGUES (2008, p. 28).

Oliveira (2005, p. 46) afirma que “A falta de verificacdo das hipoteses estabelecidas é o

grande risco dos fundos de pensao, traduzidos na sua incapacidade de realizar a promessa

feita aos seus participantes, ou seja, a promessa de pagar um salério diferido”.

Conforme Thompson apud Oliveira (2005, p. 49):

Quando se trabalha com pressupostos mais realistas sobre a estrutura de mortalidade, os planos
previdencidrios de beneficios definidos incorporam certos aspectos securitarios ndo encontrados
nos planos de contribui¢des definidas. Quando um empregado morre pouco antes de se aposentar,
as obrigagdes de um plano de beneficios definidos ficam menores, o que permite ao plano ser
financiado com uma taxa de contribuig@o relativamente mais baixa. Por outro lado, num plano de
contribuicdo definida, a mortalidade pré-aposentadoria ndo tem impacto sobre as taxas de
contribui¢do, porque cada conta é financiada na suposi¢do de que seu titular sobrevivera.

Entretanto, para Rodrigues (2008, p. 21):

Sob uma abordagem ortodoxa poderiamos reduzir os riscos atuariais aqueles elementos de
volatilidade que efetivamente entram nos modelos matematicos, como os Riscos Biométricos,
representados pelas tabuas de mortalidade e de invalidez, e os Riscos de Mercado, representados
pela taxa minima real de ganhos de capital e pela remuneracdo nominal dos ativos de
investimentos.

Nesse sentido, “A gestdo do risco atuarial deve ser vista como um conjunto de agdes e

processos que visam reduzir o impacto de uma ou mais variaveis do risco atuarial, estando as

acoes do administrador desses riscos subordinadas a um conjunto de regras que atendam ao

interesse da solvéncias desses riscos” (RODRIGUES, 2008, p. 5).

Oliveira (2005, p. 48) adverte que:
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Nao ha como evitar risco e incerteza, algum risco sempre tem que ser assumido. Os planos de
beneficio definido, pela sua propria natureza, apresentam forte componente de risco, que
normalmente ¢ assumido pela patrocinadora. A reducdo destes riscos em geral se configura ou no
aumento das contribui¢des ou na reducdo do valor dos beneficios, o que ndo interessa nem a
patrocinadora e nem aos participantes. Em vista deste trade—off faz-se necessario um planejamento
financeiro e atuarial sofisticado de forma a compatibilizar os problemas e os diversos pardmetros
envolvidos e, assim, garantir a existéncia de recursos no momento da concessdo dos beneficios.

Nesse contexto, pode-se afirmar que o risco atuarial estd diretamente relacionado aos
impactos provocados pelos descasamentos das premissas utilizadas para a mensuracdo da

obrigagao atuarial do plano de beneficios.

Assim, a partir de uma visdo de administracdo de riscos, ndo ¢ desejavel ter um aumento
inesperado na expectativa de vida sem a devida mensuragao adequada. Assim, em face das
alteragdes recentes no ambiente regulatorio dos fundos de pensdo e no mercado de capitais e
aos novos padroes da contabilidade, tornou-se evidente a preocupagdo com o risco de
longevidade, tanto para os fundos de pensdo quanto para os patrocinadores (NAKAGOME;
KAWAGUCHI, 2008).

Premissas Atuariais

De acordo com Chan (2004, p. 82):

As premissas atuariais correspondem a um conjunto de estimativas que se espera realizar em um
determinado periodo e com razoavel nivel de seguranca. Entretanto, por se tratar de um evento
futuro, incorpora o carater incerto, sendo, portanto, passivel de variagdes e ajustes ao longo do
tempo. Logo, sendo as premissas a base dos calculos atuariais, nos quais estd consubstanciada a
estrutura do plano de beneficio, pode-se dizer que a sua variabilidade estd diretamente relacionada
a solvéncia dos planos.

Conforme a IAS 19, as premissas atuariais representam a melhor estimativa da entidade sobre
variaveis futuras sendo ndo tendenciosas (nem imprudente nem excessivamente

conservadoras) e mutualmente compativeis.

Conforme disposto na Actuarial Standard of Pactice (ASOP) - Actuarial Standard of Practice
n. 4 — ASOP 4 — Measuring Pension Obligations, emitido pelo Pension Committee of the
Actuarial Standard Board, “As premissas atuariais, individualemente ou em conjunto, devem

refletir o melhor julgamento do atuario” (ASOP, 4, 1993, p. 6).
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As premissas atuariais, conforme disposto na Actuarial Standard of Practice (ASOP) n° 4 —
emitido pelo Committee of the Actuarial Standard Board (ASB), sdo segregadas da seguinte
maneira:

=  Premissas econdmicas:

1. taxa de inflacao;

2. ganho real dos investimentos;
3. escala de ganhos salariais;

4. beneficios governamentais;
5. custeio administrativo;

6. crescimento salarial pos-laboral.
* Premissas nao econdmicas
1. idade de aposentadoria;
mortalidade;
invalidez e recuperagdo de invalidos;
desisténcia voluntaria;
desisténcia involuntaria;
composi¢ao familiar;
casamento, novo casamento e divorcio;

novos entrantes;

o »®» 2o kWD

idade de entrada no emprego;

—_
=)

. formas opcionais de escolha de beneficios;

—_—
—_—

. niveis de emprego;

—_
[\

. licenga, dispensas temporarias, transferéncias e restabelecimentos de
emprego;
13. reducdo do gatilho salarial para os beneficios especiais;

14. horas trabalhadas. (ASOP 4, 1993, p. 6-7)

Sobre a escolha das premissas atuariais, Rodrigues (2008, p. 61) afirma:

A discussdo e escolha das premissas atuariais sdo uma tarefa que exige algo de arte da ciéncia
atuarial: requer o afastamento do caminho preciso dos modelos matematicos, trilhando-se pela
natureza subjetiva das escolhas racionais. Premissas atuariais sdo elementos de cenarios escolhidos
para mensuragdo de encargos e receitas previdenciais segundo o modelo de avaliagdo atuarial
adotado.

De acordo com Shapiro apud Rodrigues (2008, p. 63), a escolha das premissas atuariais deve
ser orientada pelos seguintes critérios:
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a) Conservadorismo: Uma dada premissa € conservadora se tende a produzir ganhos atuariais no
presente tempo, isto é, a Reserva Matematica nesse tempo se apresenta superavaliada.

b) Consisténcia Retrospectiva: Uma premissa ¢ considerada consistente retrospectivamente se
estiver relacionada a experiéncia do Plano. O importante ¢ que as premissas atuais ndo sejam
significantemente diferentes das premissas passadas.

¢) Consisténcia Prospectiva: Uma premissa é consistente prospectivamente se estiver relacionada
a expectativas futuras. Deve-se considerar o cenario de curto ¢ longo prazos para a escolha de
premissas como fator de capacidade ou taxa de crescimento salarial.

d) Prudéncia: O atuario deve ter conhecimento do que os outros Fundos de Pensao estdo adotando
como premissa para calculo das reservas, para que haja uniformidade de informagdes.

e) Precisdo: Uma premissa é precisa se a diferenca entre a experiéncia real e o conceito adotado
for minimizada. Na verdade, ela ¢ julgada como tal somente apds os fatos se tornarem
realidade, como a escolha do fator de capacidade ou a taxa de juros em determinado ano.

f) Flexibilidade: Uma premissa ¢ flexivel se estiver dentro de um intervalo, de tal sorte que possa
ser modificada. De fato, a flexibilidade esta associada a tolerancia em relagdo ao mundo real.

De acordo com o Ernst & Young e Fipecafi (2009, p. 176):

Por mais sofisticadas que projecdes atuariais possam ser, a realidade do fluxo de resultados de um
plano de beneficios definidos pode divergir das premissas assumidas. Isto significa que, quando
um superavit ou déficit é estimado, quase certamente sera diferente do valor predito pela tltima
avaliacdo. Essas diferengas sdo denominadas ganhos e perdas atuariais. A Norma Internacional
observa que ganhos e perdas atuariais podem resultar de aumentos ou redugdes nao previstos, seja
do valor presente das obrigagdes de beneficios definidos, seja do valor justo dos ativos
relacionados ao plano de beneficios.

Assim, dadas as oscilagdes no valor presente da obrigagdo ou no valor justo dos ativos do
plano de beneficio, decorrentes de alteragdes ou desvios positivos ou negativos nas
estimativas, podem gerar ganhos ou perdas atuariais que impactem, sobremaneira, nas
demonstragdoes financeiras do fundo de pensdao e, consequentemente, da entidade

patrocinadora.

Entre as diversas razdes que levam as diferencas entre as premissas € o comportamento real
do plano de beneficios, o que acarreta nos ganhos e perdas atuariais, Capelo (1986, p. 227)

destaca:

Primeiro, as proprias premissas resultam de mensuragdes viesadas, por razdes de método ou por
elei¢do infeliz da amostra estudada. Segundo, mesmo que as premissas representem precisamente
a realidade reinante, o sub-conjunto dessa realidade, que ¢ o fundo, pode-se afastar-se da
normalidade das premissas por constituir-se em um ‘acidente amostral.

Nesse sentido, o presente trabalho busca explorar o risco associado ao descasamento da
premissa de mortalidade utilizada pelas entidades de previdéncia frente ao aumento da

expectativa de vida.
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3. RISCO DE LONGEVIDADE

3.1 Definicoes e conceitos

Observa-se, na literatura, ao longo dos anos um aumento significativo no niimero de estudos e
trabalhos realizados que tiveram por tema principal o risco de longevidade, também
denominado risco de mortalidade. Para uma melhor conceituagdo dos termos aqui

empregados, serdo tecidos breves comentarios sobre as defini¢des encontradas na literatura.

Para Liu (2008, p. 41), o risco de mortalidade representa todas as formas de desvios nas taxas
de mortalidade agregadas a partir da projetada para diferentes idades e horizontes temporais.
J4, o risco de longevidade refere-se ao risco de que, no longo prazo, as taxas de sobrevivéncia
agregada para determinados coortes serdo maiores que o previsto. Caso haja um descasamento
no curto prazo, em que as taxas de mortalidade sejam muito mais elevadas do que seria

normalmente esperado, denominar-se-a de risco catastrofico.

De acordo com Stallard (2006, p. 575), o risco de longevidade pode ser definido em nivel
individual e agregado. No nivel individual, o risco de longevidade refere-se a possibilidade de
o individuo viver mais tempo do que o previsto no planejamento financeiro. Em nivel
agregado, o risco de longevidade refere-se a possibilidade de ocorrer um aumento no nimero

médio de anos de sobrevida dos participantes do grupo.

Segundo Bravo (2007, p. 5), o termo risco de longevidade e risco de mortalidade sdo, muitas
vezes, usados indistintamente, apesar de apresentarem na pratica duas faces de uma mesma
moeda. Enquanto, o risco de longevidade representa coletivamente o risco de desvio
sistematico da mortalidade perante os valores esperados. O risco de mortalidade ¢ utilizado,
regra geral, para descrever o risco de uma populacdo viva, em termos agregados, menos do

que o esperado, ou seja, de que a mortalidade seja superior ao projetado.

Nesse sentido, o risco de longevidade pode ser definido como o risco associado ao aumento

da expectativa de vida e o seu descasamento em relagao as taxas de mortalidade previstas.
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De acordo com Cairns et al (2008) e Pitacco (2002), a incerteza futura em relacdo a taxa de
mortalidade pode ser decomposta em dois componentes: risco de mortalidade sistematico e

risco ndo sistematico.

O risco ndo sistematico pode ser entendido como o risco decorrente da flutuagdo aleatéria das
taxas de mortalidade. Assim, ainda que a verdadeira taxa de mortalidade seja conhecida, o

numero de mortes D(x,¢) sera uma variavel aleatoria. Quanto maior for a populagdao, menor

serd o risco nao sist€émico, uma vez que ele sera diluido, por exemplo, pela diversificacao da

carteira.

O risco sistematico, por sua vez, ¢ um componente ndo diversificavel que afeta todos os
individuos da mesma forma. Nessa situagdo, as previsoes sobre a mortalidade futura serdo

incertas.

Assim, observa-se que o risco sistematico ndo pode ser protegido com o aumento do portfélio,
mas, ao contrario, o impacto financeiro aumenta em decorréncia do tamanho da carteira

(PITACCO, 2002).

Novamente, cabe lembrar que as projecdes de mortalidade futura devem incorporar possiveis
desvios sistematicos que podem acontecer em virtude da aleatoriedade da varidvel. As
Ilustragoes 1 e 2, extraidas de Pitacco (2002), mostram as taxas de mortalidade projetadas
(linha continua) e dois conjuntos possiveis de dados futuros de mortalidade (pontos). Na
primeira ilustracdo, observa-se que os desvios em relagdo ao projetado podem ser explicados

pelas flutuacdes aleatorias em torno dos valores esperados.

Na Ilustragdo 2, observe que os desvios sistematicos podem indicar uma tendéncia real de

mortalidade diferente do modelo previsto.
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calendar year y

Ilustracio 1 - Experiéncia da mortalidade: varidvel aleatéria
FONTE: Pitacco (2002)

q, ()

calendar year vy

Ilustracio 2 - Experiéncia da mortalidade: desvio sistémico
FONTE: Pitacco (2002)

3.2 Analise de sobrevivéncia

Apesar de nao se saber o momento em que se dara o término da vida humana, ¢ possivel
avaliar o risco de morte de uma populagdo em um determinado periodo de tempo, por meio de
modelos probabilisticos em que o tempo entre a idade do individuo e 0 momento de sua morte
¢ modelado como uma varidvel aleatoria, que esta associada a um conjunto de fungdes, tais

como: func¢ado de densidade, func¢ado de distribui¢ao, fung¢ao de sobrevivéncia, entre outras.

Para a construgdo da Téabua de Mortalidade, parte-se da fung¢do de sobrevivéncia S(x), que

representa a probabilidade de sobrevivéncia ao nascer até a idade x.
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Para tanto, seja X uma variavel aleatoria continua, que descreve a idade no momento de

morte. A fung¢do de distribuicao de X ¢ dada por F(x):

F(x)=Pr(X<x) x20, (3.1

A fungdo F(x) representa a probabilidade de um individuo na idade X falecer antes de atingir

a idade x, ou seja, Pr(X <x) representa a probabilidade de uma pessoa na idade X nado

sobreviver a idade x.

Na ciéncia atuarial e na demografia, também, se utiliza uma funcdo complementar de F(x)
para especificar a distribuicdo de X. Essa funcdo ¢ denominada de funcao de sobrevivéncia
S(x), que representa a probabilidade de um individuo de idade X sobreviver pelo menos x

anos. A fun¢ao de sobrevivéncia S(x) sera dada por:
S(x)=1-F(x)=Pr(X>2x) x>0 (3.2)

A funcdo S(x) ¢ complementar a F(x), sendo quext> S(-) ¢é decrescente (isto €, S(x;)

S(x,)=8(x,),x, <x,) e satisfaz a seguinte condigdo: F(0) = 0 e, portanto, S(0)=1.

e Probabilidade de Morte e Sobrevivéncia

Assim, utilizando F(x) ou S(x), ¢ possivel calcular as probabilidades de morte ou
sobrevivéncia de um individuo. Por exemplo, probabilidade condicional de uma pessoa ao

nascer sobreviver entre duas idades, x e z, pode ser dada por:

F(z)-F(x) _S(x)-S8(2)
1- F(x) S(x)

Prx<X<z| X>x)= (3.3)

Podem-se expressar as probabilidades de morte e sobrevivéncia por meio da seguinte notacao

atuarial: g _ (probabilidade de morte) e ,p  (probabilidade de sobrevivéncia). Assim, a
probabilidade de uma pessoa com idade x falecer antes de atingir a idade x+n sera expressa

por n qx :
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n qx = l_npx (3 4)

O simbolo ,g, representa a probabilidade de um individuo com idade x falecer dentro de n

anos, enquanto , p_ pode ser interpretado como a probabilidade de x sobreviver até a idade

X+n.

Pode-se também expressar as probabilidades condicionais baseadas na fungdo de

sobrevivéncia, tal como apresentado a seguir:

x+np0 S(x+n)

_ _ 3.5

iy D ) (3.5)
., Sx+n)

) (3.6)

Além disso, se n=1, convencionalmente o prefixo na simbologia ¢ excluido, denotando-se

apenas como p_¢ ¢ . Tem-se, também, que ;p =1e ,q, =0.

e Forca de Mortalidade

A forca de mortalidade, usualmente, denotada 4, é definida pela seguinte equagao:

F(z) - F(x)

p, = lim 1~ F(x) (3.7
_—s'(x)
A=70 (3.8)

A forca de mortalidade ¢, também, chamada de taxa instantanea de morte ou coeficiente
instantaneo de mortalidade e corresponde a probabilidade de uma pessoa de idade x morrer

entre as idades x e z, dado que o espago de tempo entre as duas idade (z-x) tende a zero.
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Pode-se, também, relacionar a for¢a de mortalidade g com as probabilidades de

sobrevivéncia e morte p_e ¢, :

t
4. =[ p. #.ds (3.9)
0

t
=exp(— d
D, =exp( I M, ds) (3.10)

3.3 Leis de mortalidade

Uma maneira alternativa para avaliar a funcdo de sobrevivéncia e o padrao da mortalidade ao
longo das idades para uma dada populagdo, sdo as denominadas “Leis de Mortalidade”, que
sdao expressoes analiticas que buscam descrever as caracteristicas da mortalidade em fungao

da idade e de um conjunto de parametros.

Bowers et al (1997, p. 71) afirma que existem trés principais motivos para se postular uma
forma analitica da funcao de sobrevivéncia ou mortalidade: a primeira de ordem filosofica, a
segunda de ordem prética e a terceira ¢ a facilidade na estimagdo de poucos parametros da

fun¢do para dados de mortalidade.

As razdes de ordem filosofica sdo sustentadas por alguns autores, que se utilizando de
argumentos biologicos, sugere-se que a sobrevivéncia humana ¢ governada por uma “lei”
universavel igualmente simples, como, por exemplo, muitos fenomenos estudados em fisica

podem ser explicados, eficientemente, por formulas simples.

Em relacdo a ordem pratica, tem-se que com a utilizagdo das leis de mortalidade ¢ mais
simples comunicar uma fungdo com poucos parametros do que com uma tabua de mortalidade

com talvez 100 pardmetros ou probabilidades de mortalidade.
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Entretanto, Bowers et al (1997, p. 71) afirmam que a sustentagdo de funcgdes analiticas
simples de sobrevivéncia tem declinado nos anos recentes, pois muitos sustentam que a
crenca numa lei universal de mortalidade ¢ uma atitude ingénua. Com o advento dos
computadores com a capacidade de processamento e armazenamento eficiente de
informagdes, as vantagens de algumas formas analiticas em computacdo envolvendo mais que
uma vida ndo sdo de tdo grande importancia. Apesar de tudo, algumas pesquisas interessantes

tém reiterado, recentemente, os argumentos biologicos para leis analiticas de mortalidade.

Sobre a investigagdo analitica da funcdo sobrevivéncia, segundo Insolera apud Rodrigues

(2002, p. 62):

[...] o curso da sobrevivéncia ou da mortalidade, realmente ndo depende apenas da idade, pois a
diversidade do clima e lugar, a sucessdo de esta¢des, a diferenca de sexo, o distinto regime de vida,
unidos as diferentes profissdes, social e econdomicas dos individuos, se reconhecem facilmente
como causas mais ou menos modificadoras do curso da vida. E, em igualdade com esses fatores,
as manifestacdes do fendmeno sdo, em conjunto, mais ou menos sensivelmente diversas em
tempos distintos. Dada a grande complexidade e a variavel intervengdo de tais fatores nas
manifestagdes da sobrevivéncia, alguns autores julgam como simplista, ¢ nem sempre util
procedimento, toda tentativa de formulag@o analitica das leis do fenomeno.

As leis de mortalidade distinguem-se segundo a funcdo escolhida para a modelagem da
mortalidade. Assim, podem-se encontrar modelos que ajustam a funcdo de sobrevivéncia

S(x), modelos que buscam parametrizar a forca de mortalidade z , modelos que ajustam as

probabilidades de morte e sobrevivéncia (p, e ¢, ) e modelos que ajustam as funcdes de

densidade de probabilidade.

Na sequéncia, sera feita rapida exposicao sobre as seguintes leis de mortalidade: De Moivre,

Gompertz, Makeham e Heligman-Pollard.

e Leide De Moivre

A primeira modelagem matematica da funcdo sobrevivéncia foi apresentada por De Moivre
em 1725. O modelo admite a existéncia de uma relagdo proporcional entre o nimero de

sobreviventes em uma determinada idade x e o nimero de anos até a idade final alcangada

(o).
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O modelo ¢ bastante simplificado e admite que a vida residual ¢ uniformemente distribuida

entre as idades 0 e @ -x, conforme se pode observar na formulacdo a seguir:

- xe[O,a)]
®

S(x) = (3.11)

0 x>

Na versao original do trabalho @ era igual a 86. Portanto, atendendo ao requisito de que para

x=0:

s =1-2-1
w

E, para x=w =86

s©0)=1-20_9
w

Em termos de tdbua de mortalidade, o modelo de De Moivre estipula um nimero constante de
obitos entre duas idades consecutivas, fazendo com que toda idade x tivesse uma taxa de

mortalidade igual, o que ¢ um resultado dificilmente aceitavel em termos empiricos:

1
86—x

q, (3.12)

e Lei de Gompertz

A lei de mortalidade mais influente foi proposta por Benjamin Gompertz em 1825, o qual
buscava dar mais racionalidade a curva de sobrevivéncia e ¢ considerado o primeiro modelo

explicativo da mortalidade (BRAVO, 2007).

Gompertz descobriu que um aumento exponencial na idade pode, aproximadamente, capturar

o comportamento da taxa de mortalidade ao longo da vida, isto €, a capacidade do ser humano
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resistir a morte diminui exponencialmente com o passar da idade. De maneira similar, a forga

de mortalidade 4 aumenta exponencialmente com a idade do individuo.

Em uma comunicagao dirigida a Royal Society de Londres, Gompertz apud Rodrigues (2002,

p. 226) enunciou:

E possivel que a morte seja a conseqiiéncia de duas causas geralmente coexistentes: uma, o
incerto, sem disposi¢do prévia a morte ou a deterioragcdo. Se, por exemplo, existissem certas
enfermidades aos quais, jovens e velhos, estivessem igualmente expostos, e que fossem
igualmente funestas para velhos e jovens, ¢ evidente que as mortes por estas causas, em ambos 0s
grupos, guardariam entre si a mesma propor¢do que os grupos dados, de forma que os nimeros
fossem suficientemente grandes para que com eles se pudessem aplicar as leis do azar. A
intensidade da mortalidade poderia ter-se por constante. Se ndo houvesse outras enfermidades, a
vida tenderia, em todas as idades, ao mesmo valor, e, tanto o nimero de sobreviventes como o
nimero de mortos, decresceria com a idade em progressdo geométrica, enquanto as idades
cresceriam em progressdo aritmética.

Se o género humano adquire, dia apds dia, germens de indisposi¢do, ou — dito em outros termos —
estd cada vez mais exposto a morrer — o que parece ser uma hipotese verossimil, pelo menos, para
uma grande parte da vida e ainda quando o contrdrio possa ocorrer em certos periodos, - forca a
deduzir que o niimero de sobreviventes, a partir de um certo numero de pessoas de igual idade,
decresce, em intervalos iguais de tempo, mais rapidamente que a progressdo geométrica, e que,
assim, as probabilidades de se ouvir dizer que um determinado homem tenha chegado a um
determinado ponto da velhice, diminuem em progressdo muito mais rapida, ainda que ndo haja
limite algum com respeito a idade que possa alcangar.

Se o esgotamento do poder do homem para evitar a morte fora tal que, em média, ¢ ao fim de
periodos de tempo infinitamente pequenos, mas de igual duragdo, perdera, também porg¢des iguais
do poder de opor-se a morte, que teria ao principio do dito intervalo, entdo, na idade x, a
intensidade de mortalidade poderia ser representada por aqx, sendo a e q constantes a determinar.

A formulagdo de Gompertz ¢ dada por:

U, =Bc” x>0, (3.13)

Com os parametros B>0 e c¢>1. O modelo admite que , tende, no limite, ao infinito, uma

vez que o modelo nao estabelece uma idade méaxima para a duragdo da vida.

Liu (2008, p. 20) afirmou que a Lei de Gompertz tem desempenhado um papel central no
desenvolvimento teorico sobre o padrao da mortalidade. O bom ajuste aos dados empiricos a
funcdo de Gompertz parece sugerir que hd uma lei de mortalidade que poderia explicar a
idade padrao de morte da populagdo humana. Assim, diversos pesquisadores buscaram

modificar e generalizar a referida férmula.
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e Lei de Makeham

Em 1860, o atuario William Makeham introduziu um novo elemento a férmula de Gompertz
(a constante A) para capturar melhor o comportamento em idades mais elevadas e representar
o risco de morte que sdo independentes da idade e se referem a fatores de incerteza. (LIU,

2008 e RODRIGUES, 2002).

A lei de Makeham ¢ representada a seguir:

U =A+Bc* (3.14)
Com os parametros B > 0,c¢ >1,x > 0. A fun¢ao de sobrevivéncia ¢ dada por:
S(x) = exp|- dx —m(c* 1] (3.15)

B

O simbolo m ¢ definido como: m = .
logc

Vale observar que ao se aplicar A=0, obtém naturalmente a lei de Gompertz. Assim como
Gompertz, a lei de Makeham se mostrou irrealista ao descrever mortalidade em todo o arco da
vida humana, sendo aplicavel apenas as idades adultas. Entretanto, o modelo de Gompertz
tem o mérito de ter sugerido pela, primeira vez, a estruturacdo da forca de mortalidade por

causas de morte (BRAVO, 2007).

Ap0s o trabalho de Makeham, diversos estudiosos buscaram de certa maneira adaptar a lei de

Gompertz para representar a curva da mortalidade.

e Lei de Heligman-Pollard

A lei de Heligman e Pollard foi publicada em 1980, no Journal of Actuaries n. 107. Os
autores propuseram uma modelagem para o ajuste de mortalidade que leva em consideragdo a
sobremortalidade por causas externas.

Gx o 4B 4 P Finei 4 Gy (3.16)
P,
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Em que 4, B, ..., H sdo parametros positivos a serem estimados. A ideia subjacente ao modelo
¢ de que as causas de morte podem ser subdividas em trés categorias: as que afetam a

mortalidade nas idades iniciais, a juvenil e a das idades avancadas.

3.4 Tabuas de mortalidade

No contexto atuarial, a modelagem do risco de morte de uma populagdo em tempo discreto €
dada por meio das tdbuas de mortalidade ou de sobrevivéncia, que € um instrumento teorico
que permite mensurar as probabilidades de vida e morte de uma determinada populagdo no
tempo, de acordo com a idade dos individuos. Além disso, permite avaliar o fenomeno da

longevidade de uma populagdo e efetuar inferéncias sobre a sua evolugdo ao longo do tempo.

Sobre a origem das tdbuas de mortalidade modernas, Bravo (2007) atribui a John Graunt, em
sua obra “Natural and Political Observations Made upon the Bill of Mortality”, publicada em
1662 como sendo o primeiro tratamento estatistico sobre dados demograficos e a primeira
tabua de mortalidade. Na construcdo da tabua, John Grant utilizou 230.000 registros ocorridos
entre 1629-1638 e 1647-1658, procurando, dessa forma, inferir sobre a distribuicdo de
probabilidade de morte em grandes populagdes. Entretanto, apesar de conter algumas
fragilidades metodoldgicas, o seu trabalho proporcionou multiplas investigacdes em diversos
dominios da demografia, bem como conduziu, em ultima andlise, & criacdo de oOrgdos

estatisticos governamentais (BRAVO, 2007, p. 27).

Em 1693, Edmund Halley, publicou uma das primeiras tdbuas conhecidas, construidas a partir
do numero de obitos, classificados por causa de morte, observados na cidade polaca de
Breslau, entre 1687 ¢ 1691. A metodologia utilizada por Halley na constru¢do da tdbua
adotava como premissa que a populacdo era estaciondria, ou seja, possuia um taxa de

crescimento populacional nula (BRAVO, 2007, 27).

Para Beltrdo e Pinheiro (2002, p.1) “[...] a primeira tabua de vida que utilizou conceitos
estritamente atuariais foi construida em 1815 por Milne”. Na mesma linha, Bravo (2007)
complementa que a Milne “é imputada a elaboracdo da primeira tabua considerada
cientificamente correta, apoiada em populagdo e Obitos classificados por idade de duas

paroquias da cidade britanica de Carlisle, para o periodo 1779-1787.”
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34.1 Estruturaciao da tabua de mortalidade

As tabuas de mortalidade podem ser diferenciadas de acordo com as caracteristicas da
populagdo em estudo: sexo, idade, profissdo, tipo de seguro ou cobertura, entre outros. Deve,
também, ser levada em consideracdo a amplitude do intervalo entre as idades, se a tdbua sera
indexada a um determinado ano cronoldgico, se sera baseada em geragdes reais ou ficticias

(possibilita distinguir entre tdbuas contemporaneas ou tabuas geracionais).

Podem-se classificar as tabuas em: contemporaneas ou tdbuas geracionais. As tabuas
contemporaneas baseiam-se na utilizacdo de estatisticas de Obitos e de populagdo exposta a
um determinado periodo de tempo, ou seja, trabalha-se com informag¢des de uma populacao
em um determinado corte ou periodo (cross-section). Ja, as tdbuas geracionais possuem a
dindmica de considerar as taxas de mortalidade para uma mesma geragdo de individuos e

acompanha-los ao longo do tempo (do nascimento até sua morte) (BRAVO, 2007).

As tadbuas podem ser “completas”, quando os dados sdo apresentados para cada idade

individual, ou “abreviadas”, quando os dados sdo apresentados para grupos etarios.

As tabuas de mortalidade classicas consideram que as probabilidades de morte para um
determinado grupo homogéneo de individuos dependem somente da idade. Entretanto, nos
casos em que sdo utilizadas outras informagdes além da idade, por exemplo, tempo decorrido
desde a adesdo a apdlice de seguros, a idade de entrada em invalidez e a duracao da invalidez,

sdo chamadas de “tabuas seletas”.

A tabua de mortalidade ¢ uma alternativa para especificar a distribuicao da mortalidade por
idade da variavel aleatoria X. Normalmente, uma tdbua de mortalidade contém tabulag¢des por

idade das fungdes basicas g, , d, e [ , a qual possibilita derivagdes adicionais a partir da

interagdo das idades. A idade méxima a ser alcangada por um individuo € representada por ®.

A tabua de mortalidade possui as seguintes fungdes biométricas bésicas: g, [, d ., u ., Lx e

e .

X
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Em que:

[ = (living) nimero esperado de pessoas vivas na idade x.
d . = (death) niimero esperado de pessoas mortas entre a idade x e x+1.
p. = (probability) probabilidade anual de sobrevivéncia ou probabilidade de x

sobreviver a idade x+1.

g, = probabilidade anual de morte ou probabilidade de (x) morrer antes de atingir a
idade x+1, ou seja, ¢ a probabilidade complementara p_.
u. = forga de mortalidade, taxa instantdnea de mortalidade ou coeficiente instantaneo

de mortalidade.

e, = (expectation of life) esperanca abreviada de vida.

Além disso, também, se tém outras fun¢des biométricas, tais como:

T. = quantidade de existéncia;

m_ = taxa central de mortalidade.

Conforme Brasil (1985, p. 20), as tabuas de mortalidade compdem-se, basicamente, de seis
colunas. A seguir, ¢ apresentada a Tabua de Mortalidade da populagdo feminina da Suécia no

ano de 2007.

Tabela 5 - Tabua de mortalidade da popula¢do feminina da Suécia - 2007

Idade qx I, dy Ly Ty ey
0 0,0023 100000 230 99783 8294801 82,95
1 0,0003 99770 33 99753 8195017 82,14
2 0,0002 99737 16 99729 8095264 81,17
3 0,0002 99721 16 99713 7995536 80,18
4 0,0001 99705 12 99699 7895823 79,19
5 0,0001 99693 11 99687 7796124 78,20
6 0,0001 99682 13 99676 7696437 77,21
7 0,0000 99669 4 99667 7596762 76,22
8 0,0001 99665 9 99660 7497095 75,22
9 0,0001 99656 9 99651 7397435 74,23
10 0,0001 99647 8 99643 7297783 73,24
11 0,0000 99639 2 99638 7198140 72,24
12 0,0001 99637 5 99634 7098503 71,24
13 0,0001 99631 5 99629 6998869 70,25
14 0,0001 99626 8 99622 6899240 69,25
15 0,0002 99618 21 99607 6799618 68,26
16 0,0002 99597 24 99585 6700011 67,27
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17 0,0002 99574 22 99562 6600425 66,29
18 0,0001 99551 12 99545 6500863 65,30
19 0,0002 99539 24 99527 6401318 64,31
20 0,0003 99515 27 99502 6301790 63,32
21 0,0004 99489 36 99470 6202288 62,34
22 0,0002 99452 15 99445 6102818 61,36
23 0,0002 99437 23 99426 6003374 60,37
24 0,0002 99414 19 99405 5903948 59,39
25 0,0004 99395 39 99376 5804543 58,40
26 0,0002 99356 20 99346 5705167 57,42
27 0,0002 99336 20 99326 5605821 56,43
28 0,0002 99316 15 99309 5506495 55,44
29 0,0003 99301 26 99288 5407187 54,45
30 0,0003 99275 25 99263 5307899 53,47
31 0,0003 99250 33 99233 5208636 52,48
32 0,0002 99217 20 99207 5109403 51,50
33 0,0005 99197 46 99174 5010196 50,51
34 0,0003 99151 31 99136 4911022 49,53
35 0,0005 99120 45 99098 4811887 48,55
36 0,0006 99075 55 99048 4712789 47,57
37 0,0006 99021 54 98993 4613741 46,59
38 0,0005 98966 53 98940 4514747 45,62
39 0,0006 98913 59 98884 4415807 44,64
40 0,0007 98855 70 98819 4316924 43,67
41 0,0006 98784 59 98755 4218104 42,70
42 0,0009 98725 84 98683 4119350 41,73
43 0,0007 98641 72 98605 4020667 40,76
44 0,0012 98569 114 98512 3922062 39,79
45 0,0012 98455 114 98398 3823550 38,84
46 0,0013 98341 125 98279 3725152 37,88
47 0,0015 98216 142 98145 3626874 36,93
48 0,0015 98074 143 98002 3528729 35,98
49 0,0018 97931 179 97841 3430726 35,03
50 0,0020 97752 191 97656 3332885 34,10
51 0,0021 97561 209 97456 3235229 33,16
52 0,0023 97352 228 97238 3137772 32,23
53 0,0025 97124 246 97001 3040534 31,31
54 0,0025 96878 237 96759 2943533 30,38
55 0,0026 96641 255 96514 2846774 29,46
56 0,0034 96386 328 96222 2750260 28,53
57 0,0035 96058 339 95889 2654038 27,63
58 0,0043 95720 411 95514 2558149 26,73
59 0,0045 95309 427 95096 2462635 25,84
60 0,0048 94882 456 94654 2367540 24,95
61 0,0050 94426 468 94192 2272886 24,07
62 0,0058 93958 548 93684 2178694 23,19
63 0,0064 93410 601 93109 2085010 22,32
64 0,0076 92808 701 92458 1991901 21,46
65 0,0090 92108 833 91691 1899443 20,62
66 0,0088 91275 803 90873 1807751 19,81
67 0,0100 90472 900 90022 1716878 18,98
68 0,0099 89572 889 89127 1626856 18,16




69 0,0116 88683 1032 88167 1537729 17,34
70 0,0121 87651 1063 87119 1449562 16,54
71 0,0139 86587 1203 85986 1362443 15,73
72 0,0162 85384 1385 84692 1276457 14,95
73 0,0173 84000 1456 83271 1191765 14,19
74 0,0183 82543 1512 81787 1108494 13,43
75 0,0220 81031 1779 80142 1026707 12,67
76 0,0251 79252 1986 78259 946565 11,94
77 0,0282 77266 2181 76175 868306 11,24
78 0,0310 75085 2330 73920 792131 10,55
79 0,0367 72755 2673 71419 718211 9,87
80 0,0436 70082 3055 68555 646792 9,23
81 0,0442 67028 2963 65546 578237 8,63
82 0,0552 64065 3534 62298 512691 8,00
83 0,0598 60531 3620 58721 450393 7,44
84 0,0677 56911 3853 54985 391672 6,88
85 0,0810 53058 4299 50908 336687 6,35
86 0,0920 48759 4485 46516 285779 5,86
87 0,1088 44274 4817 41866 239262 5,40
88 0,1182 39457 4664 37125 197397 5,00
89 0,1349 34793 4695 32446 160271 4,61
90 0,1454 30098 4375 27911 127826 4,25
91 0,1720 25723 4423 23511 99915 3,88
92 0,1847 21299 3934 19332 76404 3,59
93 0,2134 17366 3706 15512 57072 3,29
94 0,2327 13659 3178 12070 41559 3,04
95 0,2541 10481 2664 9149 29489 2,81
96 0,2781 7818 2174 6731 20340 2,60
97 0,3026 5644 1708 4790 13609 2,41
98 0,3275 3936 1289 3291 8819 2,24
99 0,3524 2647 933 2180 5528 2,09
100 0,3772 1714 646 1391 3347 1,95
101 0,4014 1068 429 853 1957 1,83
102 0,4249 639 272 503 1103 1,73
103 0,4475 367 164 285 600 1,63
104 0,4690 203 95 155 315 1,55
105 0,4891 108 53 81 159 1,48
106 0,5080 55 28 41 78 1,42
107 0,5254 27 14 20 37 1,36
108 0,5413 13 7 9 17 1,32
109 0,5559 6 3 4 8 1,28
110 1,0000 3 3 3 3 1,26

FONTE: Human Mortality Database (HMD)
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A construcdo da tdbua de mortalidade inicia-se com a escolha do /;, que representa a
quantidade esperada inicial de pessoas no grupo (por exemplo, /,=100.000). Assim, suponha

que a idade de falecimento de um recém-nascido seja uma varidvel aleatdria com determinada

distribuicdo S(x).
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Seja, /. o nimero esperado de pessoas vivas na idade x, a partir do /,. Assim, tem-se que /,
serd dado pela multiplicagdo do nimero esperado de pessoas vivas em [/, pela funcdo de

sobrevivéncia S(x), conforme mostrado a seguir:
[ =1,-S(x) (3.17)

O indicador relativo ao nimero esperado de mortes na idade x € representado por d, pelo o

numero esperado de pessoas vivas na idade X menos o numero esperado de pessoas vivas em

x+1:

dx = lx _lx+1
(3.18)
= ()~ s+ 1)

Portanto, a partir da curva de d_, pode-se reescrever / ,, como:

lx+1 :lx _dx
=1ys(x) =1, (s(x) = s(x+1))
.y S(x)(l_w (3.19)

s(x) )
=1,(-q,)

Para um intervalo de n anos pode-se reescrever a fun¢do como ,d =[ —I_ ,sendo ,d o

x+n?

namero de falecimentos ocorridos entre as idades x e x+n.

A probabilidade de um individuo com idade x falecer antes de completar a idade x+1 ¢

representada por ¢, .

numero de obitos na idade x

o quantidade de pessoas vivas na idade x (3.20)
[ -1, d

=X - 3.21

957 ] (3.21)
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Para n anos, pode-se calcular a probabilidade da seguinte forma:

I —1 d
— X X+n — n X 3.22
w4 =TT (3.22)

X X

Em que ,¢q, representa a probabilidade de um individuo com idade x falecer dentro de n anos.

Além disso, tém-se as seguintes relagdes que podem ser extraidas:

(3.23)

O numero esperado de pessoas mortas entre a idade x e x+n equivale a multiplicacdo do
numero esperado de pessoas vivas no ano x pela probabilidade de individuo falecer dentro de

n anos.
A probabilidade de sobrevivéncia de uma pessoa na idade x, pode ser expressa por:

_ quantidade de pessoas vivas na idade x +1 1

x+1

X

quantidade de pessoas vivas na idade x - [, (3.24)

Da mesma forma, a probabilidade de uma pessoa na idade x sobreviver a n anos ¢ dada por:

/

X+n

/ (3.25)

X

np_x:

Vale lembrar que as probabilidades p e g, sdo complementares, isto é, p +g, =1 e,

portanto, g, =1-p .

Antes de calcular a taxa central de mortalidade (m ) e a esperanca de vida (e ), deve-se

primeiro calcular L_e T..
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O L_, que representa o numero médio de pessoas que tenham vivido no intervalo entre as
idades x e x+1 serd utilizado para o célculo do 7. Na sua forma mais simples, ¢ representado

[ +1

X x+1

por: L =

ou, ainda, por L =/

x+1

+%dx (aproximado). No caso de n periodos, pode-

o0
se reescrever: , L_= _[ l..d, .
0

O T. (quantidade de existéncia) indica o tempo vivido entre as idade x e o, isto &,

representa 0 nimero de anos vividos pelas pessoas que compdem o numero de

sobreviventes da tdbua de mortalidade até sua extingdo (VILANOVA, 1969).

T, =|l.dt (3.26)
0

T.=>1L,, (3.27)

m, =2 (3.28)

Sendo que d_ representa o numero de mortes esperadas com idade x e L representa o
numero de pessoas vivas no meio do ano. A taxa central de mortalidade m_ ¢ caracterizada

como uma forma discreta da forca de mortalidade (£ ). Assim, tem-se que:

1
[1p(x+ i
m="— (3.29)

0
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“Se a for¢ca de mortalidade 4, assume valor constante na idade x de forma que

M., =M ,Y0<s<1”(SANTOS, 2007, p. 18), tem-se:

1
u [l at
m=—"—cm =pu, (3.30)

0

Partindo-se da hipdtese da distribuicdo uniforme das mortes, advinda do pressuposto de que

m_ varia linearmente entre as idades, tem-se:

1
[ 1ty
m, = = xl 331
; 1 I (3.31)
J‘lxﬂdt
0
%:Jiﬁ; (3.32)

;(lx + lx+1 )

Além disso, podem-se obter relagdes de m_ em fungdo das probabilidades de morte e

sobrevivéncia.

2 2(1- 2
o, o, 2D 2 (3.33)
I+ p, I+ p,

0
J4, a esperanca ou expectativa de vida (ex) indica o tempo estimado futuro de vida de um

individuo e pode ser calculada da seguinte forma:

0
@=% (3.34)
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Tabuas Seletas e Finais

Na construgdo das tadbuas de mortalidade, pode-se fazer necessaria a utilizagdo de outras
informacdes além da idade, por exemplo, tempo decorrido desde a adesdao a apdlice de
seguros, a idade de entrada em invalidez e a duragdo da invalidez, entre outros fatores. Nessa
situagdo, recorre-se, a constru¢do das chamadas “tabuas seletas”. Nas tabuas seletas, durante o
periodo de selegdo, as probabilidades de morte dependem da idade e da duragdao do evento de

interesse.

A fim de entender a ideia da tabua seleta de mortalidade, ¢ apresentado, a seguir, um esquema
desenvolvido em Bowers et al (1997). Para tanto, considere, por exemplo, que uma pessoa

tenha sofrido o evento de invalidez aos 30 anos. A probabilidade condicional de falecer em

cada ano de duragdo sera denotada por d[s0),,; 0 i=0,1,2,..., Assim, a probabilidade de falecer no

primeiro ano de invalidez serd qp,,, ¢ de falecer no segundo ano gp,,, ¢ assim,

+1

sucessivamente. Essas probabilidades estao representadas na primeira linha da Ilustragdo 3. A
segunda linha contém as probabilidades de morte para uma pessoa que se invalidou aos 31

anos (RIBEIRO, 2006).

Anos seguintes a selecéo

Idade de selegdo [x] 1 2 15 16 17
Yo+ 0 Upz0- 1 U305+ 14 U307 + 15 ou q45 Y1307 + 16 ou g46
[30] —p|—> —p—p >
|
Ap1+o0 Qa1+ 1 Q1+ 14 Q317+ 15 0w «. Qr31] + 16 ou g47
[31] *r—p| +r—>> *——p —p| > /
1
Qpzi-o0 Qa2+ 1 Q25+ 14 Q32 + 14 ou g4 Q327 + 16 ou q48
(2] —— ——p————— /‘
|
Q3+ 0 Cazp1 Qpz3p+ 14 U337 + 15 ou g4 G337 + 16 ou g49
[33] *r—>|+—> r—P || —>
1
Upa+o0 Upzae 1 U347+ 14 U347 + 15 ou g4 U341 + 16 ou g5
[34] —p|—> ——plr—p| >

»—p Caminho seguido pelo grupo sobrevivente selecionado a idade x.

Ligacao (idade de selegdo e duragdo) entre células cuja idade de selecdo e duracgdo atinge célula de

*—

mesma idade alcancada apos periodo de selegdo.

—_— Caminho alternativo seguido pelo grupo sobrevivente depois de um periodo de sele¢@o de 15 anos.

Ilustracio 3 - Mortalidade seleta, final e agregada para o periodo de selecio de 15 anos
FONTE: Bowers et al apud Ribeiro (2006)
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O impacto da duragdo do evento invalidez sobre as distribui¢des do tempo de sobrevivéncia
deve diminuir com o aumento da duracao da invalidez. Assim, ap6s o periodo de selegao “r”,
pode-se assumir que as probabilidades de morte dependem apenas da idade alcangada, ou

seja:

q[x—j]+r+j = q[x]+r J > 0 (335)

Apos o periodo de selecdo, o efeito da duragdo deixa de ser importante, fazendo com que o
arranjo, mostrado na Ilustracdo 3, possa ser truncado ao final do periodo de selecdo,

resultando na tadbua “final” ou também chamada de “0ltima”.

Portanto, para o periodo de sele¢do de r=15 anos, a probabilidade de morte de gpyp1.15 © s}z

serdo expressas como ¢,s. A tabua ultima ou final corresponde a ultima coluna de uma tdbua

seleta. A tabua final é aquela em que o periodo de selegdo/duragdo deixa de influenciar a

mortalidade, sendo representada pelas probabilidades de morte ¢q,;, g, ..., que sdo chamadas

de probabilidades de morte ultimas (ultimate).

3.5 Evolug¢ao da mortalidade

As sociedades, ao longo dos anos, passaram por profundas transformagdes que alteraram
completamente diversos aspectos da vida humana. As alteragdes do cenario econdmico,
social, cultural e ambiental proporcionaram uma mudang¢a significativa no padrao morbi-
demografico dos paises, cujos niveis de mortalidade antes da revolugdo industrial se situavam

em torno de 20 anos de idade, alcangando recentemente a média de quase 80 anos.

Durante os ultimos séculos, com as Revolugdes Agricolas e Industrial e o processo de
urbanizacdo na Europa, presenciou-se profundas melhorias nas condigdes de vida da
populagdo, o que, consequentemente, propiciaram uma reducdo na mortalidade e modificagao
do perfil epidemiologico (redugdo de doengas infecciosas), mesmo com as deficiéncias das

condi¢des médicas da época (PRATA, 1992). Posteriormente, com a introdu¢do de medidas
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de saude publica que possibilitaram o controle de doencgas infecciosas e com as melhorias das

condi¢des de higiene sanitaria, os niveis de mortalidade foram reduzidos consideravelmente.

Essas alteragdes no padrdo da mortalidade e morbidade foram denominadas por Omran, em

1971, como teoria da “transi¢do epidemioldgica”, sendo ela dividida em trés fases (OMRAN,

2005, p. 737):

Fase das pragas ¢ fome com mortalidade elevada e flutuante, impedindo, assim, o
crescimento populacional sustentado. Nesse estidgio, a esperanca média de vida ao
nascer ¢ baixa, oscilando entre 20 ¢ 40 anos.

Fase do desaparecimento das pandemias com declinio progressivo da mortalidade e a
taxa de declinio acelera a medida que os picos causados por epidemias se tornam
menos frequentes. A esperanca de vida ao nascer cresce de aproximadamente 30 anos
para algo em torno de 50 anos. Tem-se, nesse cendrio, o crescimento populacional
sustentado que comega a apresentar um comportamento exponencial.

Fase das doengas degenerativas quando a mortalidade continua a reduzir e,
eventualmente, aproxima-se da estabilidade em niveis relativamente baixos. A
esperanca de vida ao nascer aumenta gradualmente até ultrapassar os 50 anos. E nessa

fase que a fecundidade se torna fator crucial do crescimento populacional.

Segundo Omran (2005, p. 753), de acordo com as variagdes ocorridas no padrio da

mortalidade, ao longo do tempo, no ritmo de declinio e nas consequéncias das mudangas

populacionais, pode-se estabelecer trés modelos basicos de transi¢ao epidemioldgica:

Modelo classico ou ocidental: descreve a transi¢do gradual e progressiva de altos para
baixos niveis de mortalidade e fecundidade, que acompanhou o processo de
moderniza¢do em grande parte das sociedades europeias;

Modelo de transi¢cdo acelerada: descreve a rdpida e progressiva alteracdo na
mortalidade com o tempo necessario de mudanga de fases bem menor do que para os
paises europeus, como exemplo, tem-se o Japao;

Modelo contemporaneo ou atrasado: descreve a transi¢do recente e, ainda, a ser
concluida na maioria dos paises em desenvolvimento. Nesse modelo, apesar de lento e

instavel, a mortalidade iniciou-se, em alguns paises, apds a virada do século, tendo
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uma evolugdo significativa, principalmente, ap6és a Segunda Guerra Mundial.
Destacam-se as medidas adotadas na esfera da saude publica, que foram o principal

componente decisivo desse modelo.

Nesse contexto, as alteracdes na mortalidade tém mostrado caracteristicas que sdo comuns a
diferentes populacdes. De acordo com Prata (1992, p. 169), nos paises desenvolvidos, nesse
século XX, além da continuada melhoria dos niveis nutricionais da populagao, trés quartos da
redugdo da taxa de mortalidade derivaram do controle das doencgas infecciosas por meio da
introdugdo de medidas médicas (imunizacdo e tratamento) e pela reducdo da exposi¢dao da
populacdo ao risco de infecgdes, gragas a melhoria das condi¢des de higienesanitaria e

saneamento basico (dgua, esgoto e tratamento de residuos).

Tais medidas fizeram com que a expectativa de vida que era de 47 anos em 1900, superasse,

em 2000, os 77 anos, para a América do Norte e Europa (HSBC, 2007).

Para os paises em desenvolvimento, Preston (1975) considera que os fatores econdmicos nao
seriam tdo importantes para explicar a elevagdo da longevidade, atribuindo a introdugdo de
medidas de satide publica como os principais fatores relevantes para explicar o aumento da
expectativa de vida, ou seja, a relagdo entre desenvolvimento econdmico e mortalidade ficou

fraca ao longo do tempo.

Na América Latina, Arriaga e Davis (1969) identificaram que o impacto do desenvolvimento
economico no declinio da mortalidade foi importante no inicio do século XX, sendo que, nos
paises desenvolvidos, esse declinio j& era observado no século XIX. Entretanto, depois da
década de 30, o declinio da mortalidade foi muito mais acelerado do que aquele esperado pelo
estagio de desenvolvimento econdmico da regido. Esse resultado ¢ confirmado pela
comparagdo com o historico dos paises desenvolvidos, cujo declinio da mortalidade na
América Latina, apés 1930, foi muito mais rapido do que ocorreu historicamente nos mesmos
niveis dos paises industrializados. Assim, como Preston, os autores concluiram que as
politicas e medidas de saude publica adotadas, bem como as técnicas de medicina preventiva

foram os responsaveis pelo declinio da mortalidade em diversos paises na América Latina.

Entretanto, segundo Pendleton e Yang apud Prata (1992), ao estudar os estdgios de transi¢ao

demografica dos paises em desenvolvimento durante o século XX, os autores analisaram a
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relacdo entre desenvolvimento socioecondomico e de saude, e concluiram que hé duas fases
diferentes de transicdo demografica: primeiramente, o declinio da mortalidade da-se,
principalmente, por meio de medidas de saude e, posteriormente, quando essas nagdes
atingem um patamar com menor taxa de mortalidade, o desenvolvimento econdmico passa a
ser o responsavel pelo declinio subsequente da mortalidade infantil e pelo aumento da

expectativa de vida nessas sociedades.

Assim, Prata (1992, p. 169) faz a seguinte afirmacdo sobre as visdes de Preston quanto de

Pendleton e Yang:

Estas duas interpretagdes sobre se o declinio da mortalidade estd relacionado com o
desenvolvimento econdmico ou com interven¢des de saude ndo estdo necessariamente incorretas,
mas incompletas, porque ndo sdo excludentes, ja que a determinagdo do perfil epidemioldgico da
mortalidade deve ser considerada como o resultado de um processo dindmico, onde as variaveis
sdo interdependentes ¢ podem ter um peso diferenciado, de acordo com o local, com a sociedade ¢
com o tempo historico. De fato, no Brasil, ambos os mecanismos de mudanca do padrdo de
mortalidade (a adocdo de medidas preventivas e o desenvolvimento econdémico) ocorrem
simultaneamente.

Resumindo, tanto o estagio de desenvolvimento econdmico, quanto as alteragdes nas medidas
de satde publica foram extremamente importantes para delinear o perfil da mortalidade ao

longo dos ltimos anos e para todas as regides do mundo.

Sobre o processo de transicdo epidemioldgica no Brasil, tem-se que a taxa geral de
mortalidade decresceu de 18/1000, em 1940, para uma estimativa entre 6/1000 ¢ 8/1000 em
1985 (PRATA, 1992). No inicio do século XX, a expectativa de vida do brasileiro era de
menos de 35 anos e, em 2008, era de 72,7 anos. Vale destacar que a reducao das taxas de
natalidade e de mortalidade em idade infantil contribuiram para tornar a estrutura etaria da

populacao mais envelhecida (IBGE, 2008).

De acordo com Prata (1992, p. 170), o estudo da mortalidade por causas de 6bito, para o
periodo de 1930 a 1985, no Brasil evidenciou uma similaridade ao processo ocorrido
anteriormente na Europa, em que as doengas parasitarias eram as principais responsaveis pela
mortalidade (46% do total de 6bitos) em 1930, para atingir em 1985 apenas 7% dos casos. Por
outro lado, as doencas do aparelho circulatério que representavam 12% (1930) passaram a
33% (1985). Aumentos por neoplasias e causas externas, também, se elevaram

consideravelmente no periodo.



75

No contexto internacional, o aumento da expectativa de vida ¢ um fendmeno que afetou todas
as regides do mundo, ndo se restringindo aos paises desenvolvidos. A Tabela 6, a seguir,
elaborada a partir dos dados disponiveis em “World Population Prospects” Revisado em
2008, mostra uma comparacdo da expectativa de vida ao nascer do Brasil com Europa,
América do Norte, América do Sul e Média Mundial para ambos os sexos, para o periodo

entre 1950-2050.

Tabela 6 - Expectativa de vida ao nascer: comparacao entre Brasil, Europa, América do Norte, América
do Sul e média mundial
Ambos os sexos

) . América | América
Periodo Europa Brasil do Sul do Norte Mundo
1950-1955 65.6 50.9 52.0 68.8 46.6
1955-1960 68.0 53.3 54.5 69.7 49.5
1960-1965 69.7 55.7 56.8 70.1 52.4
1965-1970 70.4 57.6 58.6 70.5 56.1
1970-1975 70.8 59.5 60.6 71.6 58.2
1975-1980 71.2 61.5 62.7 73.4 60.2
1980-1985 71.7 63.4 64.9 74.5 61.7
1985-1990 72.8 65.3 66.7 75.1 63.2
1990-1995 72.6 67.2 68.4 75.9 64.0
1995-2000 73.1 69.3 70.2 77.7 65.2
2000-2005 73.8 71.0 71.7 78.4 66.4
2005-2010 75.1 72.3 73.0 79.3 67.6
2010-2015 76.1 73.5 74.1 80.1 68.9
2015-2020 77.1 74.8 75.2 80.7 70.1
2020-2025 78.1 75.9 76.2 81.1 71.1
2025-2030 78.9 76.9 77.1 81.6 72.1
2030-2035 79.6 77.7 77.8 82.1 73.1
2035-2040 80.2 78.6 78.5 82.5 73.9
2040-2045 80.9 79.3 79.2 83.0 74.8
2045-2050 81.5 79.9 79.8 83.5 75.5

FONTE: Elaborada a partir dos dados disponiveis em World Population Prospects: The 2008 Revision,
http://esa.un.org/unpp.

De maneira geral, observe-se um aumento da expectativa de vida para os cinco grupos
analisados na tabela anterior. Cabe destacar que a expectativa de vida ao nascer do brasileiro ¢
superior a média mundial, mas inferior a média da América do Sul e Norte. Entretanto, as
projecdes indicam uma aproximacdo da expectativa de vida do Brasil e América do Sul,

conforme mostra o Grafico 4.
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Grafico 4 - Comparacao da expectativa de vida ao nascer: Brasil, América do Norte e América do Sul
FONTE: Elaborado a partir dos dados disponiveis em World Population Prospects: The 2008 Revision,

http://esa.un.org/unpp.

Conforme pode ser observado no grafico a seguir, dentre os paises apresentados, o Brasil
possui a menor expectativa de vida estimada. Entretanto, de acordo com estimativas
apresentadas pela ONU para o periodo entre 2000-2005, o Brasil ocupava a 82 posi¢dao do
ranking mundial relativo a expectativa de vida, a qual era composta por 192 paises

(SANTOS, 2007).

Expectativa de Vida ao Nascer
84 1819
82
80
gl 781779 776 775 oo
2 76 | 753 752 749 749 747 743 749
g 72.8
72 4
70
68
66
o P . NS
&p Ql\db 0&\0 .’bo% OSOQ Q:QO \)q\\% q?'b ‘*}é) ®2>°6 06\% ;\\QQ &§ \»0\'27 '00\0 ) "5\0 ‘0@
W . é,,@ o%\)o Q°§ X Q«SO W %&) P vsqé\ Q/&{b AQJQ;L Qs@V @0& Q&
& @ @
<& &

Grafico 5 - Expectativa de vida ao nascer de alguns paises
FONTE: Indicadores Demograficos Prospectivos para o Brasil 1991-2030. IBGE (2006)

Ainda de acordo com as proje¢des do IBGE (2008), “[...] o pais continuara galgando anos na
vida média de sua populagdo, alcangando em 2050 o patamar de 81,29 anos, basicamente o

mesmo nivel atual da Islandia (81,80), Hong Kong, China (82,20) e Japao (82,60)”.
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Além disso, em termos absolutos, a populacdo brasileira considerada idosa tera um
crescimento expressivo até 2050, conforme pode ser observado pelo Grafico 6. As projecdes
foram elaboradas a partir dos dados disponiveis em “World Population Prospects” Revisado
em 2008, sendo que os idosos de 65 anos ¢ mais deverdo passar de 10 milhdes para 50
milhdes entre os anos de 2000 e 2050. J4, para o0 mesmo periodo analisado, os idosos de 80

anos ¢ mais deverdo passar de 1,7 milhdes para aproximadamente 14 milhdes.
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Grafico 6 - Populacio brasileira de 65 anos e mais 80 anos e mais: 2000-2005
FONTE: Elaborado a partir dos dados disponiveis em World Population Prospects: The 2008 Revision,

http://esa.un.org/unpp.

Diversos pesquisadores t€ém, recentemente, discutido o futuro da mortalidade, principalmente
no que tange a possibilidade de ampliacdo da vida média do ser humano e a existéncia de
limites maximos para a durag@o da vida. Sobre o debate dos limites maximos da expectativa
de vida, Siegel (2005, p. 3) afirma que ha basicamente dois grupos: os que consideram que
ndo ha limite para a expectativa de vida e, nesse caso, sustentando a ideia de que nos paises
industrializados a idade de 100 anos sera alcangada em 2060. J& o outro grupo, apoia uma

perspectiva mais conservadora, sendo que a expectativa de vida ndo vai exceder os 85 anos

em 2060 nos EUA.
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No primeiro grupo, por exemplo, destaque-se o trabalho de Oeppen e Vaupel (2002) e no
grupo dos conservadores, os trabalhos de Olshanky, Carnes e Cassel (1990) e Olshanky et al
(2005).

Oeppen e Vaupel (2002) afirmaram que o aumento de expectativa de vida observada em
diversos paises, ao longo de décadas, contribuem para a ideia de que ndo se esta proximo de
um limite maximo de expectativa. Além disso, os referidos autores mostram que a expectativa
de vida vem crescendo linearmente desde 1840 e se continuar a observar melhorias da
expectativa de vida em 2,5 anos para cada década ao longo desse um século e meio, ¢
razoavel imaginar que tal cenario continuard nas proximas décadas. Se isso acontecer, em
2060, a expectativa de vida atingird 100 anos. Mas, “[...] isto esta longe da imortalidade, pois
modestos aumentos da expectativa ndo levara a imortalidade”. Entretanto, pessoas centenarias

serdo mais comuns.

Olshansky et al (1990) consideraram que era improvavel que a expectativa de vida chegasse a
100 anos em 2060, dado o cendrio bioldgico e do desenvolvimento das doengas da época
indicavam um limite maximo de vida de 85 anos. Os autores, também, afirmaram que, para
atingir a expectativa de 100 anos, seria necessario praticamente eliminar todas as causas de

mortes endogenas.

De acordo com Olshansky et al (2005), as alteragdes nos aspectos epidemiolodgicos, bem
como as reducdes nas taxas de mortalidade historica, sugerem que o nivel de declinio do
aumento da esperanca de vida sera menor nos proximos anos, o que conduz a um possivel
limite natural da vida humana. Entretanto, na visdao de Kannisto (2000), apesar das diversas
tentativas dos pesquisadores, nunca, de fato, foi devidamente comprovada a existéncia de um

limite absoluto da vida humana.

Siegel (2005) e Antolin (2007) afirmam que estudos empiricos mostram que a curva das
probabilidades de sobrevivéncia tornou-se cada vez mais retangular ou compressa, sugerindo
a existéncia de limites maximos para a esperanca de vida. Mas, tais teorias ndo sao

conclusivas.

Para ilustrar o efeito da alteracdo no padrao da evolugao da mortalidade, bem como o

processo de retangularizacdo e compressao da curva de sobrevivéncia, a seguir, ¢ apresentado
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o grafico com o numero de mortes da populagdo de sexo feminino da Suécia. Os dados para a
elaboracdo das ilustragdes foram extraidos do Human Mortality Database (HMD), que esta

disponivel no site www.mortality.org.

A Suécia foi escolhida para as ilustragdes, por possuir o maior periodo historico de dados
disponiveis no HMD, tendo dados anuais compreendidos entre 1751 até 2007. O grafico
mostra 0 nimero de mortes da tdbua de mortalidade da Suécia por idade ao longo dos

seguintes anos: 1800, 1900, 1920, 1940, 1960, 1980, 2000 e 2007.

Curva do Numero de Mortes (dx) para a populagcédo feminina da Suécia

10000

9000 -

8000 -

7000 -

6000 - 1920

5000 -

4000 -

3000 -

Numero de mortes na idade x

2000 -

1000 3

O 00 & P P ® P P R PEROALD PSP P

Idade

Grifico 7 - Curva do nimero de mortes (dx) para a populacio feminina da Suécia
Elaborado a partir dos dados disponiveis no Human Mortality Database

Como pode ser observado pelo grafico anterior, ha um deslocamento e
concentracdo/compressdo dos Obitos nas idades mais avangadas. De acordo com Gonzaga et
al (2008), “A compressdo da mortalidade é um processo por meio do qual ocorre um aumento
na idade média & morte concomitantemente a uma redugdo na dispersdo dos 6bitos ao redor
dessa idade”. Essa alteracao no comportamento da mortalidade pode ser caracterizada pelos

fenomenos de expansao e concentracao da curva do nimero de 6bitos.

O processo de retangularizagdo da curva de sobrevivéncia esta associada a uma reducdo na
variabilidade a idade de morte, cuja expansdo da funcdo sobrevivéncia se caracteriza pela

elevacdo da idade limite da populagdo. Esse processo ocorreu, nos paises desenvolvidos,
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devido a redu¢do dos oObitos causados por doengas transmissiveis, que atingiu a mortalidade
dos jovens. Tais mortes foram deslocadas para as idades avancadas, provocando uma
diminuicdo da dispersdo dos 6Obitos por idade, sendo um argumento a favor da existéncia de

um limite biologico (GONZAGA et al, 2008; WILMOTH e HORIUCHI, 1999; SILVA,

2009). A retangularizagdo da curva de sobrevivéncia ¢ observada no Grafico 8 a seguir.
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Grifico 8 - Funcio sobrevivéncia Ix para a populacio feminina da Suécia (1800-2007)

Esquematicamente, a tendéncia de retangularizagdo da curva de sobrevivéncia, acompanhada

Elaborado a partir dos dados disponiveis no Human Mortality Database

pelo seu alongamento ou sua expansao, ¢ apresentada na ilustra¢do a seguir.
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Ilustracio 4 - Retangularizacao e expansio da funcio sobrevivéncia
FONTE: Pitacco (2002, p. 7)
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3.5.1 Mortalidade e desenvolvimento econéomico

As sociedades ao longo dos anos passaram por profundas alteragdes no cendrio econdmico,
social, cultural e ambiental que influenciaram uma mudanga significativa no padrao da
mortalidade. As mudangas na qualidade de vida da populagdo, decorrentes da melhoria na
nutricdo, acesso a saude publica, urbanizagdo, desenvolvimento de vacinas, evolugdo dos
tratamentos médicos, condi¢cdes de higiene e sanitaria forneceram os fatores essenciais para o

incremento da longevidade humana.

A influéncia das condi¢des econOmicas e saude tem sido objeto de estudo de diversos
pesquisadores ao longo dos tempos, haja vista o nimero crescente de pesquisas que buscam
identificar relagdes entre status social e alteragdes no perfil da mortalidade da populagao.
Brenner (2005), Ruhm (2000), Judge et al (1998), Wilkinson (1992), Preston (1975), Leigh e
Jencks (2007) e Messias (2003) buscaram identificar padrdes entre condigdes de saude e
desenvolvimento econdmico, mensurado, por exemplo, pelo PIB per capita, nivel de

educacdo da populagdo, desigualdade de renda, gastos com saude e nivel de desemprego.

Dentre os questionamentos existentes das possiveis interacdes entre a mortalidade e as
flutuagdes econdmicas, destacam-se as questoes sobre a influéncia da instabilidade/ recessoes

econdmicas e do crescimento econdomico na mortalidade da populagao.

Encontra-se, na literatura econdmica, teorias sobre os impactos das alteragdes no cenario
econdomico e sua influéncia sobre as condigdes de saude e mortalidade da populagao,

separando-as, basicamente, em duas grandes perspectivas.

A primeira perspectiva foca os aspectos psicologicos e sociais causados em cendrios de
recessdo econdmica. Ja a segunda perspectiva se utiliza de um modelo econdomico de

maximizag¢do da func¢do utilidade para explicar os efeitos sobre a sautde (NEUMAYER, 2004).

Em relagdo ao primeiro grupo, que foca os aspectos sociais e psicologicos decorrentes das
alteracdes do cenario econdmico, principalmente os reflexos no desemprego, os efeitos mais

citados e analisados sao (NEUMAYER, 2004):
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As perdas materiais associadas com o desemprego e a inseguranga para aqueles que
conseguem permanecer no emprego, mas estdo em risco de perder seu emprego em
periodos de recessdo, levam a reducdo das despesas relacionadas com a saude pessoal

e, consequentemente, conduzem a dietas ndo saudaveis.

O estresse, a ansiedade e o sofrimento psicoldgico ligado a perda de emprego ou ao
medo de um potencial de perda, igualmente, sdo prejudiciais a satide, uma vez que boa
parte dos individuos afetados recorrem a medicagdes, alcool e outras drogas para

aliviar seu estresse e depressao.

Novo, Hammarstrom e Janlert (2001) relatam que os jovens empregados com idades
em torno de 21 anos, demonstraram mais sintomas somaticos e psicologicos durante a

desaceleragdao econdmica do que durante periodos de ascensao da economia.

Vale destacar que os desempregados ndo tém, apenas, uma perda financeira em
virtude da queda da renda, mas perdem, também, o acesso as redes sociais, a

autoestima, a auto-confian¢a, ¢ um sentimento de identidade e de propdsito.

Além disso, ha estudos que mencionam que as pessoas que se tornam desempregadas

sofrem uma deterioracao da saude fisica e mental, bem como do bem-estar.

Para esse grupo de estudiosos, em periodos de recessdo econdmica e, consequentemente,

elevagdo das taxas de desempregos, observa-se um aumento das taxas de mortalidade da

populagdo. Dentre os trabalhos que evidenciaram tais relacionamentos, destacam-se Brenner

(1971, 1976, 1980, 1993, 1995) (TAPIA GRANADOS, 2005).

Para o grupo que se utiliza de modelo economico de maximizagdo da fun¢do utilidade, a

expansao econOmica pode conduzir a uma piora das condi¢des de saude e aumento da

mortalidade, enquanto, em periodos recessivos, observa-se melhora nas condigdes de satde.

Os principais aspectos estio relacionados, a seguir, (NEUMAYER, 2004):

Existe um aumento do custo de oportunidade do lazer em periodos de expansdo

econdmica, uma vez que os individuos trabalham mais e ganham mais. Assim, tem-se
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uma redugdo do tempo disponivel a atividades de preservagdo da saude e check-ups
médicos, redugcdo do tempo dedicado ao preparo de alimentos saudaveis e,

consequentemente, aumento do consumo de alimentos caldricos.

e Em momentos de expansdo econdmica ha, também, aumento do estresse no ambiente
de trabalho, em virtude do aumento das horas trabalhadas e das pressdes sofridas.
Alguns individuos podem, nessas situagdes, recorrerem a: consumo de tabaco, alcool,

medicagdo e drogas, para fugir das tensoes.

e Aumento de acidentes no trabalho em periodos de expansdo econdmica (TAPIA
GRANADOS, 2002). Por exemplo, o setor da construcao civil tende a se mover pro-
ciclicamente e, consequentemente, estd mais sujeito a altas taxas de acidentes em

periodo de aquecimento da economia.

e Aumentos temporarios de renda em periodos de euforia de mercado poderiam

aumentar o consumo de bens prejudiciais a saude, tais como alcool e tabaco.

Neumayer (2004, p. 1039) destaca que essas duas perspectivas e as teorias que lhes dao
suporte ndo necessariamente sdo incoerentes entre si. Entretanto, elas podem capturar dois
diferentes aspectos relativos a complexidade do impacto das flutuagdes econdmicas sobre a

saude e a mortalidade.

Se os dois efeitos sdo aproximadamente de forgas iguais, entdo nossa analise empirica falhara e
ndo encontrara qualquer efeito significativo estatisticamente. Se um efeito for mais forte do que os
outros, entdo ¢ possivel encontrar um efeito positivo ou negativo estatisticamente significativo.
Mesmo se esse for o caso, ndo implica que os outros efeitos sdo inexistentes. Em vez disso,
significa, simplesmente, que um efeito ¢ muito mais forte do que o outro e que o efeito total vai
para uma dire¢io.'

Tapia Granados (2005, p. 395) considera Eyer como o provavel primeiro autor a apresentar
uma teoria para explicar o aumento da mortalidade associada a expansdo econdmica. Eyer
publicou seus trabalhos na década de 70. A ideia basica de Eyer era de que durante a

expansdo econdmica, hd um aumento geral dos niveis de estresses, com uma subsequente

Y “If the two effects are of approximately equal strength, then our empirical analysis will fail to find any
statistically significant effect. If one effect is stronger than the other, then we will find an either positive or
negative statistically significant effect. Even if this is the case, it does not imply that the other effect is non-
existent. Instead, it merely means that one effect is so much stronger than the other that the overall effect goes
into one direction.”
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diminuicdo da imunidade e um aumento no risco de lesdes. Na mesma linha, poderiam ser
maiores o ritmo ¢ a carga horaria, o consumo de substancias nocivas, a reducdo do sono e o
enfraquecimento do apoio social por causa da migracdo e diminuicdo no tempo de lazer. O
efeito do estresse, na imunidade, pode também, ser agravado pelas alteragdes pro-ciclicas
relativas a poluicdo do ar e pelo aumento do consumo do tabagismo, condugdo e excesso de

bebidas alcodlicas durante periodos de crescimento econdmico.

Além disso, o autor comenta que parece existir um nexo de causalidade entre estresse,
diminui¢do da imunidade e maior incidéncia de infecg¢des, sendo que alguns trabalhos
anteriores constataram que a mortalidade por doencas infecciosas aumenta em expansdes

econdmicas (TAPIA GRANADOS, 2005).

Outro ponto que merece destaque (RUHM, 2000, 2003) ¢ de que, em periodos de recessao,
nos Estados Unidos, observou-se uma reducdo do consumo de gordura saturada e uma
elevacdo por praticas esportivas. Além disso, o consumo do tabaco também tem um efeito
pro-ciclico com a economia ¢ impacta nas doengas cardiovasculares, cancer e doencas
respiratorias. O consumo de alcool, também, tem efeito pro-ciclico com impacto na
mortalidade por doencas cronicas (a exemplo, cirrose hepatica e doengas cardiacas) (TAPIA

GRANADOS, 2005).

Mas, conforme abordado anteriormente, observa-se que ha duas correntes tedricas e empiricas
em relagdo as evidéncias do impacto das flutuagdes macroecondmicas na mortalidade da
populagdo. Dentre eles, destacam-se os trabalhos publicados, na década de 70 e 80, por
Brenner, os quais sugerem que, de maneira geral, em momentos de recessdo econdmica, hé
um aumento da mortalidade geral, sobretudo, decorrente da mortalidade atribuida a causas
especificas e de prejuizos a saude da populagao. (NEUMAYER, 2004; TAPIA GRANADOS,
2005; RUHM, 2000)

Em contraposi¢ao a hipdtese Brenner, destacou-se o trabalho de Ruhm (2000), o qual indicou
que recessoes econdmicas contribuem para uma melhora na satide da populagao e reducao da

mortalidade, evidenciando flutuagdes pro-ciclicas.

Tapia Granados (2005, p. 393) afirmou que, na década de 1920, William e Dorothy Ogburn

Thomas concluiram que as expansdes econdmicas nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha
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foram associadas com o aumento da mortalidade no periodo. Entretanto, dada a falta de
intuitividade em relagdo a tais resultados, essa associagdo ndo recebeu muita atengdo dos

pesquisadores.

Entretanto, a partir dos estudos divulgados de Ruhm (2000) e de suas descobertas ndo muito
intuitivas, houve um aumento dos trabalhos com emprego da mesma metodologia em
diferentes paises. O trabalho de Ruhm (2000), realmente, destacou-se por contrapor os
resultados até entao propostos por Brenner.

O modelo econémico de satiide de Ruhm

A seguir, sera feita uma breve explanacdo do modelo economico de maximizacdo da funcdo
utilidade diante da expansao e recessdo econdmica e seus reflexos na satide. Para tanto, sera
utilizado o modelo desenvolvido por Ruhm (1996).

Considere-se que os individuos maximizam a fung¢ao utilidade U (H, Z), sendo H o estado de
satde e Z o bem de consumo. Suponha-se que as primeiras derivadas (Uy >0 e Uz>0) sdo
positivas e as segundas derivadas sdo negativas (Uyy<0 e Uzz<0), indicando que essa funcao

utilidade apresenta taxa de crescimento decrescente.

A fung¢do saude depende do estado de saude basico (B) do individuo (baseline status), do

tempo de ndo trabalho (R), dos cuidados médicos (M), sendo representada por:

H (B, R, M) sendo que Hg>0, Hr>0 e Hy\>0, ou seja, trata-se de uma fungdo crescente.

Entretanto, ha duas restricdes que afetam os individuos, sendo uma or¢amentaria ¢ a outra

relativa ao tempo.

A restri¢ao or¢amentaria ¢ dada por:

Y=WL=P,Z+PyM (3.36)

Em que:
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Y =renda;

W = salario por hora;

Pz=preco do bem de consumo;
Py = preco dos cuidados médicos;
L = horas de trabalho;

Z = bem de consumo;

M = assisténcia médica e cuidados com a saude.

A restricao de tempo ¢ dada por:

R=T-L (3.37)

Sendo T= horas totais disponiveis.

Com base na fun¢do utilidade e nas duas restricdes dadas em (3.36) e (3.37), o problema de

otimiza¢do do individuo pode ser calculado da seguinte maneira:

max UHM,R,B),Z]  sujeita a W(T-R)=P,Z+PyM (3.38)

M{R,Z

Analisando as relagdes entre M, R e Z, em condi¢des de equilibrio, a condi¢do de primeira

ordem implica que:

Unlly _Unlr Uy (3.39)
P, w P,

A igualdade das relagdes mostradas na equagdo anterior supde que “[...] no ponto 6timo, a
melhora na satide associada com o ultimo ddlar gasto com cuidados médicos ou tempo de

lazer produzem a mesma utilidade marginal que a Gltima unidade monetaria final gasta com o

bem de consumo™ (RUHM, 1996, p. 5).

2 [...] at which point the health improvement associated with the last dollar of medical care or leisure time
provides the same marginal utility as the dollar spent on the consumption good.
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Assim, as recessdes econdmicas podem afetar a saude ao menos de trés maneiras (RUHM,
1996, p. 5). Primeiro, o preco relativo aos cuidados com saude podem se alterar, isto ¢, um
aumento em Py; diminui a quantia 6tima de cuidados/assisténcia a satde, bem como o nivel de

saude do individuo.

Segundo, o estado de saude basico pode aumentar ou diminuir (isto, ¢ devido a alteragdes no
estresse e na assunc¢ao de risco), ou seja, uma queda no estado de saude bésico pode conduzir
a um desejo de aumentar os cuidados com saude, mas, geralmente, ndo o suficiente para

restabelecer o estado de saude ao seu nivel anterior (RUHM, 1996, p. 5).

Terceiro, o salario provavelmente se reduz e, nessa situacdo, se o efeito substituigcdo
predominar, as horas trabalhadas desejadas diminuem e, consequentemente, isso melhora a
saude porque reduz o custo do tempo com cuidados de saude e outras atividades que a
preservam, mas, também, reduz a renda do individuo, que opera em sentido contrario.

Portanto, o efeito total na satide ¢ ambiguo (RUHM, 1996, p. 5).

Agora, se o consumo de bens tem um efeito direto na saude, a fun¢do de producdo da satde

torna-se:
H=H(M,R,B,Z) (3.40)
E a solucdo para a maximiza¢ao do problema sera dada por:

U,H, UyH, U,U,+U,
P, % P,

(3.41)

Assim, o consumo de Z, agora, tem um efeito indireto sobre a utilidade, por meio do seu
impacto na saide. Um aumento em W geralmente causa uma redug¢do em M e Z. Se Hz>0 ¢
mais provavel (do que Hz=0) que H diminua. Inversamente, se Hz<0, a redu¢@o nos ganhos

potenciais provavelmente resulte em uma melhora da saude (RUHM, 1996, p. 6).

Ruhm (1996) afirma que, ao seguir o modelo de Grossman (1972), a determinacdo da satde
pode ser dindmica assumindo que o estado basico da saude (B) atual ¢ uma funcdo de

investimentos prévios em cuidados médicos € um termo de erro contemporaneo (choques).
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Nesse modelo, as recessdes econdmicas teriam efeitos persistentes na satde. Alteragdes nos
ganhos e nos precos ao longo do tempo afetam os cuidados com saude no periodo atual, mas

também influenciam o estado basico da saude futura.

Sobre o modelo de Grossman, Costa (2008, p.20) destaca que:

O modelo de Grossman tem as suas concepc¢des basicas fundamentadas na teoria de capital
humano. Segundo esta teoria, os individuos sdo produtores do proprio estoque de satide, e esta ¢
entendida, da mesma forma que a educagdo, como um dos componentes do capital humano, que
eleva os ganhos salariais via o aumento da produtividade do mercado de trabalho. Neste sentido,
os individuos teriam incentivos para melhorar a satide e o nivel educacional, para que estes ganhos
sejam ampliados.

No modelo de Grossman (1972), o estado de satde ¢ distinguido das demais formas de capital
humano em dois aspectos. Primeiramente a satide gera bem estar e, portanto, entra diretamente na
fun¢do de utilidade individual competindo com o consumo de outros bens. Segundo, a satde afeta
os ganhos monetarios no mercado de trabalho nio por elevar a produtividade da mesma forma que
a educagdo, mas por aumentar o tempo disponivel para o trabalho ou lazer reduzindo o tempo
perdido por problemas de saude.

Evidéncias empiricas

A hipotese de que o crescimento economico foi uma das principais responsaveis pelo declinio
da mortalidade, durante o século 20, nos Estados Unidos foi apresentada por Brenner (2005).
O referido estudo afirmou que essa hipdtese ¢ consistente com a literatura epidemiologica que
mostra que o status socioeconOmico ¢ inversamente relacionado ao estado da satde e

desemprego associado com a elevagdo da morbidade e da mortalidade.

Brenner (2005) utilizou as taxas de mortalidade ajustada no periodo entre 1901-2000 nos
Estados Unidos como varidvel dependente, enquanto as varidveis independentes incluiram:
(a) o PIB real per capita, (b) a taxa de desemprego e (c¢) a taxa de emprego da populagdo. O
trabalho concluiu que o PIB per capita, no médio e longo prazo, estd inversamente
relacionado a taxa de mortalidade, mas, no curto prazo, o rapido crescimento econdmico esta

associado ao aumento da taxa de mortalidade.

De acordo com Brenner (2005), as taxas de desemprego, no primeiro ano, estdo
frequentemente associadas a uma diminuicdo da mortalidade, entretanto, posteriormente,
observou-se a elevacdo da mortalidade decorrente do aumento da taxa de desemprego. Tal

raciocinio, também, foi observado para o nivel geral de emprego da populagio.
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Ruhm (2000) investigou a relacdo entre condi¢des econdmicas e a saude, tendo descoberto
que a mortalidade geral e varias causas de morte, flutuaram pro-ciclicamente nos Estados
Unidos durante o periodo de 1972-1991. Para tanto, utilizou-se de dados em painel com
efeitos fixos para a mortalidade segregada em 10 causas de morte e suas interagdes entre
renda e taxa de desemprego. O artigo evidencia a existéncia de uma melhora na mortalidade
quando ha temporaria deterioragdo da economia. Especificamente, o autor identificou que as
taxas de mortalidade de determinadas doencas, tais como doencas cardiacas e hepaticas, gripe

e pneumonia aumentam durante o crescimento economico.

Além disso, a analise feita por Ruhm (2000, p. 617) concluiu que as taxas de desemprego sdo,
negativa e significativamente, relacionadas com a mortalidade total em oito das dez causas

especificas de morte analisadas.

Na mesma linha, Gerdtham ¢ Ruhm apud Jacinto, Tejada e Sousa (2005), utilizando dados
agregados de 23 paises da OCDE, ao longo do periodo 1960-1997, obtiveram evidéncias

similares as conclusdes de Ruhm (2000).

Neumayer (2004) e Hanewald (2008), igualmente, corroboraram os estudos de Ruhm (2000)
utilizando dados da Alemanha para o periodo de 1980-2000 e 1956-2004, respectivamente.

Tapia Granados (2005) avaliou a existéncia de relagdes entre flutuacdes econOmicas e a
mortalidade no periodo entre 1980-1997 para os dados da Espanha. Assim como Ruhm

(2000), o autor encontrou o efeito pro-ciclico entre mortalidade e desempenho econémico.

No Brasil, Jacinto et al (2005) analisaram a relacdo entre taxa de emprego e taxa de
mortalidade durante o periodo de 1981-2002, por meio da técnica de dados em painel. As
variaveis analisadas pelos autores foram: taxa de emprego (percentual de populacdo com
carteira assinada), renda média e uma variavel que representa o status da educacdo, sendo o
grau de escolaridade ou taxa de analfabetismo. Os dados sobre mortalidade foram extraidos
do Sistema de Informagdes sobre Mortalidade (SIM), sendo disponibilizado pelo DATASUS,

cuja amostra consiste de dados relativos aos 26 Estados brasileiros.

Jacinto et al (2005) encontraram evidéncias de que as condi¢cdes macroecondmicas estao

diretamente ligadas a taxa de mortalidade, uma vez que, ao ampliar o nivel de emprego na
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economia, ocorre diminui¢do na taxa de mortalidade. O estudo mostrou que para o Brasil no
periodo analisado a taxa de mortalidade total ¢ maior nas recessdes, ou seja, quando as
condigdes macroeconomicas melhoram ocorre uma queda na taxa de mortalidade, o leva a

aceitagao da hipotese de Brenner em oposigao aos resultados de Ruhm.

Hanewald (2009) utilizou dados de seis paises da OCDE e avaliou o efeito das condigdes

macroecondmicas sobre o indice de mortalidade k, proposto por Lee-Carter (1992). O indice
k, expressa o nivel geral da mortalidade no ano t, ou seja, captura a tendéncia temporal

principal da mortalidade.

A autora identificou correlacdes significativas entre as taxas de crescimento real do PIB na

Australia, Canada e Estados Unidos com o indice de mortalidade k&, para o periodo

compreendido entre 1950-2005. Além disso, as alteragdes nas taxas de desemprego no Japao

também foram correlacionadas com o indice k, para o mesmo periodo de analise

(HANEWALD, 2009).

Hanewald ef al (2009) avaliaram o impacto das flutuagdes macroecondmicas sobre a
solvéncia da companhia de seguro de vida. Com base nas simulagdes efetuadas identificaram
que a probabilidade de insolvéncia da companhia ¢ significativamente mais elevada quando

incorporadas as variagdes no PIB nas taxas de mortalidade.

Entretanto, cabe destacar que tais estudos empiricos podem ser classificados em, basicamente,
dois grupos em virtude do modelo econométrico utilizado, a fim de investigar as relagdes
entre flutuacdes macroeconomicas e¢ mortalidade: os que foram desenvolvidos utilizando

séries de tempo e aqueles que empregaram dados em painel (JACINTO et al, 2005).

Estudos utilizando dados agregados de séries de tempo para examinar a relacdo entre

condi¢des macroecondmicas e satide, usam o seguinte modelo:

H=a+Xp+Ey+e, (3.42)

Em que H, é uma medida de saude (normalmente uma variavel que representa a mortalidade),

E; ¢ o indicador de condigdes econdmicas e X é o vetor de varidveis explicativas.
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Assim, o impacto das recessdes economicas na mortalidade pode ser analisado pelo sinal do
coeficiente da variavel macroecondmica utilizada. Por exemplo, se o coeficiente da variavel
desemprego for negativamente relacionado com a mortalidade, hé evidéncias da existéncia de
uma relagdo pro-ciclica, pois aumentos na taxa de desemprego contribuem para a reducao da
mortalidade. Entretanto, caso haja uma relagdo positiva entre desemprego e mortalidade,

trata-se de um efeito contra-ciclico.

O Quadro 1, a seguir, mostra estudos que utilizaram séries de tempo para identificar a relagao

macroeconomica e fatores de saude.

Quadro 1 - Efeitos macroeconémicos sobre a mortalidade estimados usando séries de tempo

Referéncia Ambito do estudo: Principais resultados
amostra
Brenner e Mooney | Inglaterra, Pais de Gales e | - Relagdo positiva entre desemprego e
(1982) Escocia, 1955-1976 mortalidade em todas as regides estudadas e para
ambos 0s sexos.
- Crescimento econdmico ¢ responsavel para
reduzir no longo prazo a mortalidade por doengas
cardiovasculares para ambos 0s sexos.
Brenner (1987) Escécia, 1952-1983 - Relagéo positiva entre desemprego e
mortalidade.
- Aumento na renda per capita real contribui para
reduzir a mortalidade, ou seja, o efeito renda ¢
positivo.
Brenner (1987) Suécia, 1950-1980 - Relagdo positiva entre desemprego e
mortalidade total para todas as idades e ambos
SEX0s.
Brenner (1987) Australia, Canada, - Relagdo positiva entre desemprego e
Inglaterra, Pais de Gales, | mortalidade por doencas do coragdo para todos os
Dinamarca, Alemanha paises estudados - Relagdo negativa entre a
Ocidental, Finlandia, tendéncia de crescimento econdmico e
Franca, Suécia ¢ Estados | mortalidade em oito paises.
Unidos.
Escécia pos-guerra - Relagdo positiva entre desemprego e
Forber e McGregor mortalidade por doengas do coragdo e cancer para
(1987) os homens no curto prazo. No longo prazo essa
relagdo passa a ser negativa.
Brenner (1997) Alemanha Ocidental, | - Relagdo positiva entre desemprego e
1951-1989 mortalidade por doengas do coragio.
- Os efeitos renda sdo negativos.

FONTE: Jacinto et al (2005, p. 6)

Com base no Quadro 1, observe-se que os resultados dos artigos sugerem que o crescimento
econdmico conduz a uma redu¢do nas taxas de mortalidade (total e também por causas

especificas). Além disso, em periodos de recessdo (com aumento da taxa de desemprego), ha
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uma elevagdo das taxas de mortalidade, ou seja, ha evidéncias de uma correlagdo positiva

entre as flutuagdes macroecondmicas ¢ a mortalidade.

Entretanto, de acordo com Ruhm (1996) e Neumayer (2004), diversos pesquisadores, tais
como Forbes e McGregor (1984), Wagstaff (1985) e Joyce e Mocan (1993), ndo conseguiram
encontrar evidencias das hipoteses de Brenner e concluiram que as evidencias de Brenner sao

muito sensiveis a escolha dos paises, periodos e as proxies de saude.

Ruhm (2000), Gerdtham ¢ Ruhm (2004) e Neumayer (2004) utilizaram modelos de regressao
com dados em painel (JACINTO et al, 2005).

H,=a,+X,p+E,y+S,+¢, (3.43)

Em que os subscritos j e t, representam o pais e o periodo de tempo. H e E sdo as proxies para

a saude e condi¢des macroecondmicas, X ¢ o vetor de variaveis explicativas.

O efeito fixo relativo ao pais € dado por S, que controla as caracteristicas invariantes no

tempo que difere entre os paises, e ¢, ¢ o intercepto especifico relativo ao ano e controla os
fatores variaveis no tempo que influenciam a saude de todos os paises. Além disso, ¥ captura

o impacto dos desvios de dentro do pais nas condi¢des econdmicas (RUHM, 1996, p.10).

O Quadro 2, a seguir, mostra estudos que utilizaram a técnica de regressdo com dados em

painel para identificar as relacdes entre flutuagdes macroecondmicas e mortalidade.
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Quadro 2 - Efeitos macroeconémicos sobre a mortalidade estimados usando dados em painel com efeitos
fixos especificos a localizacio

Referéncia Ambito do estudo: Principais resultados
amostra
Ruhm (2000) 50 estados dos Estados | - Elasticidade-desemprego da mortalidade total =
Unidos e o Distrito de | -0,04.
Columbia 1972- 1991 - Os modelos dindmicos geralmente produzem

maiores efeitos no meio prazo.

- Os efeitos da renda sdo mistos e inconsistentes.
Johannsson (2003) 23 paises da OCDE 1960- | - Elasticidade-desemprego da mortalidade total =
1997 -0,4.

- A mortalidade total estd negativamente
relacionada com a renda per capita e as horas

trabalhadas.
Neumayer (2004) 16 estados da Alemanha | - Elasticidade-desemprego da mortalidade = -1,1
1980-2000 - Os modelos dindmicos geralmente produzem

maiores efeitos no longo prazo - Os efeitos da
renda sdo mistos e inconsistentes.

Gerdtham e Ruhm | 23 paises da OCDE 1960- | Elasticidade-desemprego da mortalidade total = -
(2004) 1997 0.02

- Os modelos dindmicos geralmente produzem
maiores efeitos no longo prazo em alguns casos,
menores impactos em outros casos.

FONTE: Jacinto et al (2005, p. 8)

Com base no Quadro 2, observa-se que “Os resultados mostraram que os efeitos renda sdo
mistos e inconsistentes, ou seja, coeficiente positivo e negativo e, as vezes, nao significativos
estatisticamente. Em todos os casos o impacto do desemprego sobre a mortalidade foi

negativo [...]"(JACINTO et al, 2005, p. 8).

3.6 Impacto do risco de longevidade na obrigacao atuarial dos planos de beneficios

Do ponto de vista de gestdo de risco dos planos de previdéncia, ndo ¢ desejavel que haja um
aumento inesperado da expectativa de vida sem uma contrapartida de entrada de recursos.
Assim, o principal impacto do risco de longevidade no passivo atuarial do plano de beneficios
esta diretamente relacionado ao fluxo de pagamento dos beneficios e ao custeio do plano,

principalmente nos plano de BD ou CV.

Tanto as EAPCs, as EFPCs e o sistema de seguridade social enfrentam dois tipos de risco de
mortalidade: risco idiossincrdtico, que surge quando um participante individual vive além do
esperado, e o risco agregado, quando os participantes em média vivem acima do esperado. O
risco idiossincratico pode ser diluido com o aumento da quantidade de participantes na

carteira do plano, mas o agregado ndo. (DUSHI et al, 2006).
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No caso dos planos de BD, o fundo de pensdo tem o compromisso de garantir o fluxo de
pagamento de aposentadoria aos participantes vitaliciamente, nesse caso a analise do impacto
do risco de longevidade esta associado ao periodo de diferimento utilizado para a fixacdo do

beneficio e ao periodo de elegibilidade do beneficio.

Além disso, a magnitude do impacto do risco de longevidade na obrigacao atuarial do fundo
de pensao depende do tipo de beneficios a que os participantes fardo jus, do periodo de tempo

até a data de inicio de beneficio e do periodo estimado de percepgao de beneficios.

Vale destacar que a incorporacdo do aumento da expectativa de vida para mensuragdo dos
fluxos de entradas e saidas de recursos no calculo atuarial ¢ feita por meio das tabuas de

mortalidade.

Essa reducdo na mortalidade também pode ser observada na Tabela 7, a seguir, a qual mostra
uma comparacao da esperanca de vida ao nascer e aos 55 anos entre diversas tabuas de

mortalidade.

Tabela 7 - Comparacio entre tibuas de mortalidade (esperanca de vida) — Periodo: 1662 - 2000
Esperanga Esperanca Diferenca

Ano Nome da Tabua de Vidaao devidaaos entre as
nascer 55 anos esperancas
1662 Graunt's Table 18,12 67,38 49,36
1793 UK Northampton 26,68 71,08 45,40
1815 Carlisie 39,22 73,08 33,86
1843 UK Actuaries Combined 41,79 72,35 30,56
1869 UK HM Age Nearest Male 48,31 72,46 24,15
1918 Canada (CM5) Age Nearest, Unisex 65,26 74,05 8,79
1941 US CSO Age Last Unisex 66,01 74,25 8,24
1958 US CSO Age Nearest Male 68,79 75,21 6,42
1971 US GAM Male 74,89 78,21 3,32
2000 AT-2000 Basic Male 80,56 83,38 2,82

FONTE: Rodrigues (2002: p. 79)

Portanto, para se evitar uma subestimacao no custo do plano de beneficios, deve-se adotar
uma projecao da mortalidade para incorporar o efeito do aumento da expectativa de vida da

populacdo coberta por tais planos.

Como no Brasil, os dados dos registros populacionais sdo escassos ou pouco fidedignos, as

EFPCs acabam por utilizar tdbuas americanas para estimacdo da probabilidade de
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sobrevivéncia, por conta, principalmente, da inexisténcia de tdbuas de mortalidade aplicaveis
ao mercado de previdéncia privada no Brasil (PINHEIRO, 2007, p. 124). Cabe destacar que
as tabuas de mortalidade devem representar a efetiva mortalidade a qual o grupo segurado
esta submetido, pois o uso de tabuas de mortalidade descasadas que nao refletem as
caracteristicas da massa de participantes, pode aumentar ou reduzir a necessidade de reservas
matematicas e o impacto no custeio do planos de beneficios, podendo gerar desequilibrios

estruturais de dificil cobertura no curto prazo.

Nesse sentido, para que uma tabua de mortalidade possa ser considerada referéncia para um
calculo atuarial, ela deve ser um espelho da experiéncia da populagdo segurada (MARTINS,

2007, p. 15).

Vale destacar que a mortalidade de um grupo de empregados de uma empresa tende a ser
menor do que a mortalidade geral da populacdo. McGill et al (1996, p. 506) atribui tal fato de
que a populacdo geral contempla pessoas em diversas condi¢cdes de satde, mas que, para
estarem no mercado de trabalho, necessitam de um padrdo minimo de saude. Assim, a
vitalidade atribuida aos trabalhadores pressupde que a tdbua de mortalidade utilizada para a
mensuracao da obrigacdo atuarial refletira as caracteristicas demograficas dos participantes do

plano de beneficios.

Nesse contexto, diante do aumento da expectativa de vida surge a necessidade da adocao de
modelos de projecdo de sobrevivéncia para a mensuracdo mais adequada dos niveis

necessarios de provisdo que garantem a solvéncia da entidade.

Pela legislagdo atual que rege as EFPCs, desde 2006, a tabua atuarial a ser utilizada pelos
fundos de pensdo para o calculo da premissa de mortalidade, devera ser no minimo a AT-83,

com implementagdo gradual até 31 de dezembro de 2008.

A seguir, tem-se uma comparacao da esperanga de vida ao nascer selecionada por idade e pais

de origem, das tabuas de mortalidade mais utilizadas no Brasil.
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Tabela 8 - Esperanca de vida das tibuas de mortalidade selecionadas por idade e pais de origem —

1958/2004

Ano | Origem Nome da Tabua € €0 €40 ess €60 €65 €7

1958 EUA |CSO-58, Age Nearest, Male 68.19| 50.26| 32.07] 1959 1598 | 12.75 9.94
1980 | EUA |CSO-80, Age Nearest 70.69 | 5222 3390 2112 17.32] 13.84] 10.72
19499 EUA |AT-49, Male 7296 | 5400 3492 2195] 1821 1472 11.52
1983 EUA |AT-83 Basic, Male 76.07| 5641 | 37.06] 23.50] 19.36| 1544 11.96
2000 EUA |AT-2000 Basic, Male 78.93 59.69 40.42 26.67 23.38 18.24 14.36
1971 EUA |GAM-71, Male 74.07 | 5493 | 35.68] 2236| 1839| 14.71 11.44
1994 EUA |GAM-94, Male 78.30 58.71 39.43 25.42 21.08 17.05 13.43
1984 EUA |UP-84, Male & Female 7398 | 5438 | 3552 ] 2239 1850 | 1494 | 11.77
1994 EUA |UP-94, Male 77.65 58.08 38.85 24.90 20.59 16.61 13.05
1975 | Brasil |EB7-75"", IRB 70.42 ] 5079 | 32.16] 1971 1620] 13.03| 1025
1998 Brasil |Susep Homem, PP 77.98 57.98 38.79 24.88 20.68 16.85 13.47
2004 | Brasil |Brasil IBGE, Unissex 71.70 | 54.60 | 36.76 | 2449 2072 | 17.32| 14.23
1988 | Colombia [TCMA, 1984-88, Unissex 7212 | 52.12| 3531 ] 2281 18.91 15.10 | 11.64
1992 | Argentina |Indec, 1990-92, Unissex 71.66 | 5421 | 3544 2258 18.76| 15.17| 11.84
1995 Chile |SVS, 1995, Male 73.02 54.94 36.51 23.16 19.11 15.38 12.01
2000 | México |CNSF, 2000-G 73.79 | 54.19| 3548 2227 1820 1440 10.95

FONTE: Pinheiro (2007, p. 126)

(1) A Tabua EB7-75 foi elaborada pelo IRB (Instituto de Resseguro do Brasil) a partir de certificados de seguros
em grupo expostos ao risco de morte para o ano de 1975. A sigla EB7 significa experiéncia de mortalidade
brasileira para o codigo 7 do Instituto.

Para as EFPCs, antes do advento da Resolugdo do Conselho de Gestao da Previdéncia
Complementar - CGPC n° 18, de 28 de marco de 2006, vigorava a Resolugdo CGPC n° 11, de
21 de agosto de 2002, que estabelecia que a “tdbua biométrica utilizada para projecdo da
longevidade do participante em gozo de beneficio da aposentadoria programada e continuada

e do beneficiario deste serd aquela em que a expectativa de vida completa, seja igual ou

superior, no minimo, aquela resultante da aplicagdo da tdbua AT-49".

Nesse contexto, as EFPCs que adotavam tibuas biométricas com expectativas de
sobrevivéncias inferiores a Tabua AT-49, ao se adaptarem, incorreram em déficits atuariais,

pois o periodo de projecao dos beneficios aumentou consideravelmente. (CHAN et al, 2006b)

Mas, em 2006, novamente foi alterada a regulamentacdo sobre a premissa de mortalidade para
as EFPCs, por meio da promulgacdo da Resolucdo CGPC n°® 18. Essa regulamentacdo
introduziu a Tabua AT-83 como tdbua referencial para as EFPCs, em consonancia com a
legislacao aplicavel as EAPCs Regulamentadas pela SUSEP. O prazo previsto para adaptagao
dos planos foi até 31 de dezembro de 2008.
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A seguir, tem-se trecho relevante da Resolugdo CGPC 11/2002 alterada pela Resolucao
CGPC 18/2006,

Regulamento anexo a Resolucdo do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar n° 11, de
21 de agosto de 2002, alterada pela Resolugdo CGPC n.° 18/2006:

“(..0)

2. A tabua biométrica utilizada para projecdo da longevidade do participante em gozo de beneficio
de aposentadoria programada e continuada e do beneficidrio deste sera aquela em que a
expectativa de vida completa, ou seja, igual ou superior, no minimo, aquela resultante da aplicagédo
da tabua AT-49. (AT-83, pela Resolugdo n.° 18/2006).

2.1. No plano de beneficios em que ¢é utilizada tabua biométrica segregada por sexo, o critério defi
nido neste item devera basear-se na média da expectativa de vida completa ponderada entre
homens e mulheres.

2.2. Caso a tabua biométrica adotada seja resultante de agravamentos ou desagravamentos, estes
deverdo ser uniformes ao longo das idades.

2.3. No plano de beneficios com mais de 10 (dez) anos de existéncia, sera facultada a EFPC a
adocdo de tabua biométrica que gere expectativas de vida inferiores as dispostas no item 2, desde
que comprovada por meio de relatorio atuarial a sua aderéncia a base cadastral do plano de
beneficio dos dez ultimos anos. Caso o plano tenha menos de dez anos de existéncia devera ser
observado o disposto no item 2.

De acordo com o artigo 11 da Resolugdao CNSP n°. 139, de 27 de dezembro de 2005, a tdbua
biométrica referencial para as EAPCs ¢ a AT-83 (masculina), o qual representa o limite
maximo de taxa de mortalidade. Entretanto, desde que respeitado esse limite, outras tabuas
biométricas poderdo ser utilizadas, contanto que sejam reconhecidas e aprovadas pelo

Instituto Brasileiro de Atuaria — IBA.

Essa norma revogou a Resolu¢do CNSP n° 131, de 3 de outubro de 2005, introduzindo maior
flexibilidade para os planos com cobertura de sobrevivéncia, visto que facultou as EAPCs
adotarem uma “[...] tdbua biométrica elaborada e¢ a ser atualizada, durante o periodo de
diferimento, por institui¢do independente, com reconhecida capacidade técnica, a partir de
experiéncia da propria entidade aberta de previdéncia complementar ou de mercado” (art.11,

§1°.), desde de que seja previamente aprovado pela SUSEP (CHAN et al, 2006c¢).

Vale destacar que a nova tabua de referéncia para as EFPCs, apesar de mais conservadora que
a tabua AT-49, cuja utilizagdo era permitida até 2007, ndo incorpora as proje¢des futuras da
tendéncia de mortalidade e, portanto, pode vir a ndo garantir a solvéncia de longo prazo
necessaria ao plano de beneficios. Assim, encoraja-se a andlise e verificagdo de potenciais
desvios na premissa de mortalidade o mais cedo possivel, a fim de diluir o custo desse desvio

de maneira mais ténue ao longo do tempo.
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Chaves (2005, p. 35) lembra que “A tabua de mortalidade define a mortalidade em um
determinado momento (mortalidade estatica), mas sera usada para célculos a longo prazo”,
isto ¢, numa perspectiva temporal, ao se escolher uma tdbua de mortalidade hoje que reflete o
perfil demografico da popula¢do em estudo, ndo necessariamente garantird sua aderéncia ao

longo dos anos.

Assim, a revisao permanente da premissa da mortalidade, bem como das demais premissas
atuariais, a fim de verificar possiveis descasamentos, ¢ fundamental para o equilibrio da

entidade.

Entretanto, sobre a revisdo periodica da premissa da mortalidade, Pinheiro (2007, p. 129)

declara que:

A atualizagdo periddica das hipoteses de mortalidade € pratica pouco comum nos fundos de penséo
brasileiros devido ao alto impacto financeiro nos custos dos beneficios futuros de aposentadorias e
pensdes. Assim, a substituicdo dessa premissa demografica varia, segundo as condigdes
econdomicas, em média de 8 a 10 anos. Soma-se a essa dificuldade a forma paritaria, pelo menos
nos planos de beneficios patrocinados por sociedades de economia mista e empresas publicas, de
custeio e financiamento de provaveis déficits decorrentes da modificacdo dessa hipotese.

Observe-se que, muitas vezes, as revisoes relativas a premissa da mortalidade busca, no
maximo, garantir uma aderéncia a massa de participantes atual, 0 que ndo necessariamente
conduz a um equilibrio de longo prazo, principalmente em virtude do aumento da expectativa

de vida.

Mais adiante, Chaves (2005, p. 35) ressalta “Esta ¢ uma armadilha, pois a expectativa de vida
vem se alterando ao longo do tempo de forma sistematica, aumentando a probabilidade de
sobrevivéncia a cada idade, e principalmente nas idades mais avancadas, onde o mercado de

previdéncia € mais afetado.”

Nesse sentido, surge a preocupagdo com a devida mensuracido da obrigagdo atuarial com o

plano de beneficios, dado o cenario de aumento da expectativa de vida da populagao.

Assim, quanto maior a longevidade e, consequentemente, maior a probabilidade dos
participantes sobreviverem mais anos, maior sera o tempo de pagamento de aposentadoria e,

portanto, maior o custo da seguradora que oferece o beneficio (CHAVES, 2005).
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3.6.1 Estudos empiricos sobre o risco de longevidade

Pitacco (2002) analisou o impacto do risco de longevidade na cobertura das reservas de
alguns produtos, dentre eles as anuidades e também beneficios de cobertura de satde, a
exemplo do LTC insurance (Long Term Care Insurance) que € um seguro que fornece uma
renda para a cobertura de gastos e reembolsos (cuidados médicos, contratacdo de enfermeira,

entre outros) para o tratamento de doencgas cronicas.

Por meio de simulacdo de cenarios e exemplos numéricos foram abordadas as problematicas
relativas as incertezas da mortalidade futura em relagdo a margem de solvéncia das reservas
dos produtos em questdo. Assim, o impacto financeiro do risco de longevidade foi analisado
quanto as possiveis interagdes entre politicas de resseguro e alocagdo de capital (PITACCO,

2002).

Nas simulagdes das anuidades, Pitacco (2002) identificou que em termos gerais, o risco de
longevidade por ser administrado por meio de: (i) carregamento de seguranga nos prémios;

(i1) uma adequada margem de solvéncia (ou capital baseado em risco) e (iii) resseguro.

Friedberg e Webb (2005) buscaram quantificar o risco agregado de mortalidade utilizando o
modelo Lee-Carter e concluiram que, ao se utilizar o referido modelo para a mensuragao do
valor presente da anuidade a um intervalo de confianca de 5%, ha uma alteragdo no valor
presente dos pagamentos entre 3% e 4% acima do esperado. A um nivel de confianga de 1%,
a alteragdo no valor presente da anuidade seria entre 5% e 6% maior que o esperado. Além
disso, encontraram-se evidéncias de que a projecdo feita pela escala utilizada pelo setor de
seguros, normalmente subestima a redu¢do na mortalidade. Assim, as anuidades que sdo
precificadas com escalas de projecdo sem utilizacdo de margens de seguranga estardo sendo

subprecificadas.

Dushi et al (2006) analisaram o impacto do risco de longevidade nos planos de BD com o
auxilio do método de Lee-Carter. Os autores mostraram que, aparentemente, hd uma
subestimagdo da longevidade dos participantes. A subavaliagdao do passivo ficou entre 15,2%
a 25,2% dependendo das caracteristicas dos participantes. Além disso, se fosse considerada

uma redugdo substancial da mortalidade por meio do método de Lee-Carter, a um nivel de
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confianga de 5%, a alteracdo do passivo fica entre 2,9% ¢ 5,1% maior que o esperado. Os
autores, também, mencionam a transferéncia do risco de longevidade para mercado de

capitais por meio do Bond de Longevidade.

Antolin (2007) buscou analisar como o risco de longevidade afeta os planos BDs e o passivo
dos fundos de pensdo. Para tanto, primeiramente, o artigo avaliou as incertezas sobre a
evolugdo da mortalidade e da expectativa de vida. Posteriormente, examinou-se o impacto que
o risco de longevidade provocaria em uma empresa patrocinadora de um fundo de pensdo. O
autor sugere que, para uma avaliacdo adequada das incertezas e riscos associados ao aumento
da expectativa de vida, se deve adotar uma abordagem estocéstica. Nesse caso, foi aplicado o
modelo de Lee-Carter, bem como uma simula¢do de Monte Carlo para uma amostra de paises

da OCDE e na aplicacdo de um fundo de pensao tedrico.

Os resultados mostraram que a diferenca entre o valor presente liquido do fator atuarial
(anuidade) calculado com proje¢do de mortalidade e sem projecdo € inversamente relacionado
a estrutura etaria dos participantes. Para tanto, os calculos efetuados pressupdem que a
expectativa de vida ao nascer ¢ aos 65 anos aumentardo 1,2 ¢ 0,8 anos a cada década,
respectivamente. Assim, a melhoria na expectativa de vida elevou o valor presente da
anuidade em 23,6% para um participante com 25 anos de idade em 2005 e um aumento de
apenas 2,4% para um participante com 70 anos ou mais, o qual pode ser observado na Tabela

9 a seguir (ANTOLIN, 2007).

Tabela 9 - Aumento no valor presente da anuidade (%)
Idade em 2005 25 Anos | 40 Anos | 55 Anos | 65 Anos | 70 Anos

Aumento no Valor Presente da Anuidade| 23,60% 15,30% 7,30% 3,30% 2,40%

FONTE: Antolin (2007, p.21)

Além disso, em termos de obrigacdo/passivo atuarial do plano de beneficios, o autor observou
uma elevacdo mais significativa na provisdo matematica da carteira com participantes mais
jovens, o qual estd apresentada na Tabela 10 como o fundo hipotético 1, dentre os trés fundos
analisados, ou seja, no caso do fundo de pensdo hipotético nimero 1, que possui 65% dos
participantes com idade entre 28 ¢ 49 anos, 20% com idade entre 50 ¢ 59 anos, 10% com
idade entre 60 ¢ 69 anos ¢ 5% com idade acima de 70 anos, observou-se uma elevagao do

passivo atuarial em 10,40% a partir da adogdo da projecdo da mortalidade (ANTOLIN, 2007).
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Tabela 10 - Aumento no valor presente do passivo atuarial
Fundo de Pensiao Hipotético
Aumento no Valor Presente da Obrigacio Atuarial
A 2) (€)
10,40% 9,60% 8,20%

(1) Estrutura Etaria do Fundo de Pensdo em 2005: 65% com idade entre 25-49 anos;
20% com idade entre 50-59 anos ; 10% com idade entre 60-69 anos; e 5% com idade
entre 70 anos ou mais.

(2) Estrutura Etaria do Fundo de Pensao em 2005: 60% com idade entre 25-49 anos;
20% com idade entre 50-59 anos ; 15% com idade entre 60-69 anos; ¢ 5% com idade
entre 70 anos ou mais.

(3) Estrutura Etaria do Fundo de Pensdo em 2005: 50% com idade entre 25-49 anos;
20% com idade entre 50-59 anos ; 20% com idade entre 60-69 anos; ¢ 10% com idade
entre 70 anos ou mais.

FONTE: Antolin (2007, p.21)

Vale destacar que, no fundo de pensdo nimero 3, apresentado na Tabela 10, se observou uma
elevagdo da obrigagdo atuarial em 8,20% quando da incorporacdo da proje¢ao da mortalidade,
uma vez que se tratava de um fundo mais maduro dentre os trés analisados. Assim, o autor
afirma que os fundos de pensdo com um grau de maturidade mais jovem sofrerdo um impacto
mais significativo do aumento da expectativa de vida, uma vez que estdo sujeitos a uma

exposi¢do maior a redugdo futura da mortalidade (ANTOLIN, 2007).

Outro ponto destacado por Antolin (2007) ¢ relativo as reducdes das taxas de juros, uma vez
que, recentemente, os fundos de pensdo ja sofreram uma elevacdo da obrigacdo atuarial em
virtude da queda da taxa de juros. Assim, a redugdo das taxas de juros associada a um
aumento da mortalidade futura tem um impacto significativo, o qual estd demonstrado na

Tabela 11.

Tabela 11 - Impacto do risco de longevidade e alteracdes na taxa de juros atuarial no pagamento de
anuidades (sem improvement)

Taxa de Juros
Melhoria na Expectativa de Vida 3.50% 4.50% 5.50%

Sem improvement, dados disponiveis em 2005
idade individual de 65 anos em 2005 118.6 108.6 100.0
idade individual de 25 anos em 2005 254.6 158.9 100.0

FONTE: Antolin (2007, p. 22)
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Conforme se observa na Tabela 11, uma redugdo de 2 pontos percentuais na taxa de juros (de
5,5% para 3,5%), para um participante com idade de 65 anos, acarretou a elevacao do passivo
atuarial em 18,6%, sem considerar uma projecao da expectativa de vida. Além disso, no caso
de um participante com 25 anos de idade, a elevacdo da obrigacdo atuarial decorrente da

reducdo de dois pontos percentuais foi de 154,6%.

Conforme Tabela 12, ao considerar uma redu¢ao na mortalidade de 1,2 anos para cada década
vivida, observou-se um aumentou de 2,4% na obrigacdo atuarial considerando o improvement,
para um participante com 65 anos de idade e uma taxa de desconto de 5,5%. Além disso, no
caso da utilizagdo de uma taxa de desconto de 3,5% a.a, a obrigacdo atuarial elevou-se em

22,3% ao considerar um participante com 65 anos de idade.

Agora, para um participante com 25 anos de idade, ao considerar uma taxa de desconto de
3,5% a.a e incorporar o improvement, elevou-se o valor da anuidade em 212,7% se comparada
com um participante de mesma idade e com a taxa de desconto de 5,5%, conforme
apresentados na Tabela 11 e 12, ou seja, de acordo com Antolin (2007, p. 14), a combinacao
dos dois efeitos (queda da taxa de juros e aumento da expectativa de vida) pode elevar o fator

atuarial em 212,7% para um individuo de 25 anos de idade (ANTOLIN, 2007, p. 14).

Tabela 12 - Impacto do risco de longevidade e alteracdes na taxa de juros atuarial no pagamento de
anuidades (com improvement)

Taxa de Juros
Melhoria na Expectativa de Vida 3,50% 4,50% 5,50%

Aumento da expectativa de vida de 1,2 anos a cada década
idade individual de 65 anos em 2005 122,3 111,6 102,4
idade individual de 25 anos em 2005 312,7 192,6 119,8

FONTE: Antolin (2007, p. 22)

Hanewald ef al (2009) avaliaram o impacto das flutuagdes macroecondmicas sobre a
solvéncia de uma companhia de seguro de vida. Com base nas simulagdes efetuadas
identificaram que a probabilidade de insolvéncia da companhia ¢ significativamente mais

elevada quando incorporadas as variagdes no PIB nas taxas de mortalidade.
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3.6.2 Improvement de tabua

Tanto as seguradoras quanto os fundos de pensdo devem avaliar com cautela a adequacao da
premissa de mortalidade, seja na precificacdo dos produtos ou na constituicdo da provisao
matematica. Ignorar a melhoria na expectativa de vida no cdlculo atuarial ¢ subestimar as
obrigagoes da entidade, podendo acarretar problemas estruturais pouco suportaveis no longo

prazo.

A escolha da tdbua de mortalidade nao necessariamente advém de resultados de estudos de
aderéncia, dada a caréncia de informacgdes dos fundos de pensdo. Além disso, mesmo que a
tabua adotada seja aderente a realidade subjacente da populagdo em andlise no periodo
corrente, ao decorrer do tempo, descolamentos poderdo surgir ante o aumento da expectativa

de vida, o que, por sua vez, tende a favorecer a ocorréncia de desequilibrios de longo prazo.

Vale destacar que a utilizagdo de tdbua de mortalidade que ndo espelha as caracteristicas da
populagdo coberta pelo plano de beneficios de aposentadoria pode ocasionar desequilibrios

estruturais na determinacao do fluxo de recursos dos planos de beneficios.

No Brasil, segundo Chan et al (2006b, p.10):

Quando se utiliza um improvement de tdbua, recalcula-se o fator atuarial com base na tabua
projetada. Mas, esse procedimento pressupde que a tdbua projetada espelha adequadamente a
probabilidade de sobrevivéncia em todas as idades. Ou seja, apenas introduz no fator atuarial o
efeito da projecdo do crescimento de expectativa de vida de um determinado periodo especifico:
espago de tempo entre a tdbua de mortalidade e a data do improvement, mas esquecendo-se dos
aumentos decorrentes dos anos que se seguem.

O Improvement de Tébua ¢ uma forma de incorporar uma estimativa do efeito do aumento da

expectativa de vida na modelagem da obrigacdo e do custeio do plano de beneficio.

De acordo com Alvernaz et al (2007, p. 20), existem trés formas principais de projecdo de

mortalidade e adog¢do dos fatores de improvement de tabua:

e Estatica;
e Geracional e

e Atualizagdo.
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Ja Kessler (2006) destaca duas maneiras de projecdo de mortalidade: projecdes estaticas e

tabuas geracionais.

No célculo da obrigacdo atuarial dos planos de beneficios, em uma avaliagdo atuarial
tradicional, adota-se uma tabua de mortalidade que seja aderente ao perfil demografico dos

participantes hoje, mas nao ha, necessariamente, a garantia de sua aderéncia no longo prazo.

Assim, a taxa de mortalidade adotada em uma avaliagdo atuarial tradicional (sem considerar o

aumento da expectativa de vida) pode-se ilustrar como mostrado na tabela a seguir:

Tabela 13 - Tabua estatica de mortalidade (sem projeciio)

Idade 2000 2001 2002 2005 2010
S0 qs0 950 950 950 950
S qs qs qs qs qs
52 qs, qs» qs» qs; qs>
53 qs, qs» qs» qs; qs>
54 qs4 qs4 qs4 qs4 qs4
55 qss qss qss 9ss qss

FONTE: Adaptado de Alvernaz et al (2007)

Sendo ¢ = a probabilidade de um individuo na idade x falecer antes da idade x+1.

A tabela anterior mostra que a taxa de mortalidade permanece constante ao longo dos anos de
analise, ou seja, ndo ha variacdo na taxa de mortalidade em virtude da alteragdo do tempo.
Assim, a tabua de mortalidade nao reconhece o efeito da evolucao da expectativa de vida e as
probabilidades s6 sdo alteradas apenas quando houver a troca da tabua de mortalidade por
outra. Essa tdbua ¢ denominada de estatica, justamente por ndo incorporar o aumento da
expectativa de vida. Assim, a taxa de mortalidade na idade x, para o ano de 2005 ou 2010,

ser4 a mesma que para o ano de 2000 (2" =¢2""=¢>""").

X

Na Tabela, a seguir, ¢ apresentada a taxa de mortalidade com base na RP-2000 masculina sem

inclusdo de fatores de projecdo. Assim, t€ém-se as seguintes probabilidades:
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Tabela 14 - Taxas de mortalidade estatica

Idade 2000 2001 2002 2005 2010

50 0,002138 0,002138 0,002138  0,002138  0,002138
51 0,002288 0,002288 0,002288  0,002288  0,002288
52 0,002448 0,002448 0,002448  0,002448  0,002448
53 0,002621 0,002621 0,002621  0,002621  0,002621
54 0,002812 0,002812 0,002812  0,002812  0,002812
55 0,003029 0,003029 0,003029  0,003029  0,003029

FONTE: Adaptado de Alvernaz et al (2007)
No caso da incorporagdo da proje¢do de mortalidade em uma tabela estatica, adota-se uma
atualizagdo da tabua com a reducdo da mortalidade para determinados anos. Kessler (2006)

denomina tal proje¢do como estética e pode ser visualizada na tabela a seguir.

Tabela 15 - Projecio estitica de mortalidade

Idade 2000 2001 2002 2005 2010
" S
. R L L
% R
53 A e
. R L
. R L

FONTE: Adaptado de Alvernaz et al (2007)

Em uma projecdo estatica, a probabilidade de morte de um individuo de idade x sera
representada pela coluna do ano-calendario da projecdo. Nesse caso, a projecdo sera dada
apenas para determinado periodo de tempo com base no ano de referéncia. Por exemplo, a

taxa de mortalidade para uma pessoa com 50 anos projetada para 2010, com base em uma

tabua de mortalidade posicionada em 2000, sera: g3'° =g3" -(1-S,)*"***, sendo S, o

fator de improvement a ser aplicado na projecao da tabua. Tal método, também, ¢ denominado

de atualizacdo de taxas de mortalidade (ALVERNAZ et al, 2007, p. 20).
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Para a incorporagdo das projecdes da mortalidade de maneira dindmica na tdbua que dara
subsidio para a mensuragdo da obrigacao atuarial, tem-se a construgdo e utilizacdo das tabuas

geracionais.

A tabela, a seguir, ilustra a representacdo de uma tdbua geracional, nas quais as taxas de

mortalidade serdo dadas pela linha diagonal que cruza as probabilidades ¢, g2, g5,

2003
53

Tabela 16 - Tabua geracional

Idade 2000 2001 2002 2003 2004
Projecio 0 ano 1 ano 2 anos 3 anos 4 anos
" a A @ A o
s R R R e
& AL S
5 R S
. AU
5 R L = S S

FONTE: Adaptado de Alvernaz et al (2007) ¢ Nunes ¢ Carvalho (2008)

A tabua geracional ¢ construida de acordo com o ano de nascimento de cada individuo, a fim

de acompanhar o coorte. A tabua geracional para os individuos nascidos em um determinado

ano-calendario (y) serd a linha diagonal que se inicia no ¢, ¢, g%, ¢ e assim

2 2

sucessivamente.

No caso das tabuas geracionais, a exemplo da tdbua RP-2000 publicada pelo Society of
Actuaries (SOA), foi recomendada a utilizagdo da Escala AA para a projecao da mortalidade.
A escala AA contém os fatores redutores da mortalidade futura que serao aplicados sobre a

tabua de mortalidade.

Por exemplo, aplicando-se a escala de projecdo AA na tdbua RP-2000, tem-se a seguinte

tabua geracional, o qual est4 apresentada na tabela a seguir:
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Tabela 17 - Tabua geracional RP-2000 com escala de projecio AA

Idade 2000 2001 2002 2010

40 0,001079 0,001070 0,001062 ... 0,000996
41 0,001142 0,001132 0,001122 .. 0,001043
42 0,001215 0,001203 0,001191 ... 0,001099
43 0,001299 0,001285 0,001271 ... 0,001163

FONTE: Adaptado de Alvernaz et al (2007)

Observa-se com base na tabela anterior, que a probabilidade de morte de um individuo de 40
anos em 2010 sera menor do que uma pessoa com a mesma idade em 2000, uma vez que foi

incorporada a redugdo gradual da mortalidade na tdbua geracional.

Nessa linha, Chan (2004, p.100) lembra que “a identificacdo das origens dos desvios, em
momento oportuno, permite que sejam realizados ajustes imediatos ou ao longo do tempo, de
maneira a preservar o equilibrio do fundo, dentro da acepg¢ado de eficiéncia, buscando onerar o
quanto menos os participantes e/ou patrocinadora(s), sendo, portanto, uma informagao

relevante para tomada de decisdo.”

Chan, Silva e Martins (2006b) mostraram uma forma de incorporar no céalculo do fator
atuarial uma estimativa acerca da expectativa de vida futura, com base na seguinte

formulacgao:

d, =1-q" +(1+1-v)- p" ¢V + A+ 1-v+1-v*)- p - p“V gD +

x+l x+2

kﬂ_} - J — -
R gl
Prob. de Prob. de receber Prob. de receber exatamente trés rendas
receber exatamente duas
exatamente rendas
uma renda

Em que,
(t) = o ano da projecao da tabua;

q, = a probabilidade de uma pessoa na idade x falecer antes de atingir x+1 anos;

1 .
V= e sendo i a taxa de desconto atuarial.
+1
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Dessa forma, incorpora-se, no calculo, uma estimativa acerca da expectativa de vida futura,
com o passar do tempo, ndo tratando esse fendmeno de maneira estitica, mas de maneira
dindmica, por considerar o efeito do aumento da longevidade nas sucessivas geracdes a cada
ano que passa, diferentemente, portanto, dos tradicionais calculos que introduzem o

improvement.
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4. METODOS DE PROJECAO DE MORTALIDADE

Nao ha davida de que a curva de mortalidade tem se alterado drasticamente ao longo dos
anos, deixando claro que o perfil demografico atual ¢ bem diferente do passado, e que nao
necessariamente se mantera estatico nos proximos anos. Tal alteragdo no padrio da
mortalidade coloca em discussdo novos desafios em diversas esferas do conhecimento, em

especial, na sustentabilidade e manutengao dos sistemas previdenciarios publicos e privados.

No contexto em que a mortalidade assume definitivamente ser um fenomeno dindmico,
emerge a necessidade de se conhecer a sua trajetoria, a fim de que se possam prever com certa
razoabilidade o seu valor futuro e, conseqlientemente, se torna elemento essencial para a
mensuracao adequada das provisdes das entidades de previdéncia. Para atingir este objetivo,
deve-se fazer uso de modelos de projecdo que permitam a construgdo de tdbuas de

mortalidade geracionais, que por sua vez, serdo fundamentais para a precificacdo e controle

do risco de longevidade (BRAVO, 2007).

As primeiras abordagens desenvolvidas para a projecdo da mortalidade eram deterministas, ou
seja, ndo forneciam a quantificagcdo da incerteza associada a projecdo dos possiveis caminhos

da mortalidade.

De acordo com Figoli (1998) alguns o6rgdos oficiais, tais como Nagdes Unidas e o Centro
Latino-Americano de Demografia (CELADE) se utilizam de métodos deterministicos para
projetar a mortalidade. Nesses casos, a esperanca de vida ¢ projetada seguindo uma trajetoria
especifica, e em seguida ¢ utilizado um sistema de tdbuas de vida modelo para se obter as
informagdes detalhadas por idade. Parte-se da premissa de que a mortalidade em todas as

populacdes converge para as tabuas de mortalidade com a esperancga de vida preestabelecida.

Apesar desses métodos de projecdo serem bastante comuns possuem certas limitagdes que
devem ser observadas pelo pesquisador. Por exemplo, a projecdo da expectativa de vida nao
parece ser a melhor maneira de se prever a mortalidade, pois esta medida ndo sintetiza
diretamente o efeito da queda da mortalidade, obtida pelos ganhos em anos de cada faixa
etaria. Além disso, as metas limites de esperanca de vida por serem arbitrarias, podem

conduzir a proje¢des equivocadas (FIGOLI, 1998).
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Posteriormente, foram desenvolvidos os modelos estocésticos, que incorporam a incerteza nas
projecdes de mortalidade, o que permite capturar de forma mais realista duas caracteristicas
importantes da mortalidade: dependéncia temporal e incerteza sobre a trajetéria futura

(BRAVO, 2007).

A partir da andlise da tendéncia histérica, um modelo de proje¢do de mortalidade busca
descrever a mortalidade futura como fun¢ao de uma idade especifica (x) e do ano calendario

(y), podendo ser representado por W(x,y).

W(x,y) pode ser representado como a taxa de mortalidade, a taxa central de mortalidade, a
fungdo sobrevivéncia etc.. As vezes, P(x,y) pode ser considerada uma matriz em que as

linhas correspondem as idades e as colunas ao ano calendario.

A abordagem, a seguir, tem por objetivo facilitar a compreensdo das possiveis interpolagdes
dos dados disponiveis na tdbua de mortalidade necessarios para as projegdes futuras. Por

exemplo, admite-se que X ¢ y sdo varidveis discretas e que W(x,y) representa as taxas de
mortalidade. Nessa situagdo, a fungdo W(x,y) pode ser representada por uma matriz cujas

colunas correspondem ao ano calendario e as linhas definem as idades, conforme apresentado

no Quadro 3 a seguir:

Quadro 3 - Taxas de mortalidade anuais por idade e ano-calendario

Ano Calendario
Idade y y+1
0 QoY) qo(y+1)
1 Q) q(y+l)
X ax(y) qx(y+1)
x+1 e 1 (Y) Gx1(yt1)

A representagdo da mortalidade, em um contexto dindmico, permite que a fungdo Y(x,y)

possa ser expressa de trés formas (PITACCO, 2004; LIU, 2008; BRAVO, 2007):

(1) Arranjo vertical: corresponde a sequéncia da tdbua de mortalidade para um determinado

periodo (y), ou seja, € representado pelas colunas da tabela:
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G0 (1) G, (355G ()5

(2) Arranjo horizontal: representa uma analise temporal de determinada idade x ao longo do

tempo (isto ¢, leitura das linhas).

- q, (y - 1)9Qx (y)o q, (y + 1)3

(3) Arranjo diagonal: corresponde a sequéncia do coorte da tdbua de mortalidade, em que

cada tabela se refere ao coorte dos nascidos no ano y.

q0(1),q,(y + 1)y q, (¥ + X),...

Cabe observar que o arranjo diagonal corresponde a uma sequéncia de tdbuas geracionais,
uma para cada ano de nascimento (geracdo) y. Assim, para um ano base yy ¢ um determinado

horizonte de previsao maximo (y,.. ), a tabua projetada sera a submatriz (BRAVO, 2007):

{qx(y)}; x=01.,o0-1; V=205sVortoYmax

Para a construgdo de uma tabua projetada sdo necessarios trés elementos: (1) um ferramental
estatistico, compreendendo uma amostra temporal com dados sobre a populacdo e sobre a
mortalidade real (ou um conjunto de tabuas de mortalidade), um modelo de projecdo (isto &,
um método extrapolativo) e, eventualmente, uma tabua base, sobre a qual incidira o modelo

de projecao (BRAVO, 2007).

Santos (2007, p. 28) destaca que, ao se escolher um modelo de previsao da tendéncia da
mortalidade, deve-se observar se a utilizagdo de dados histdricos € capaz de prever toda a
projecdo de mortalidade? Pode-se assumir que as tendéncias passadas de queda na
mortalidade se manterdo no futuro? Uma idade limite deve ser imposta ao modelo de
projecao? Todos esses questionamentos sem resposta podem, de certa maneira, afetar a crenga
na utiliza¢do dos modelos de previsdo no longo prazo. No entanto, deve-se fazer previsdes no
médio e longo prazo, por meio da escolha de um método que seja apropriado em cada

situacao.
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4.1  Antecedentes dos métodos de projecio

Cramér e Wold apud Pitacco (2004, p. 282) afirmam que a primeira tentativa de projecao de
mortalidade foi feita pelo astronomo sueco Gyldén em um trabalho apresentado na Swedish
Assurance Association em 1875, em que o referido autor ajustou linearmente a sequéncia de
taxas de mortalidade geral da populacdo sueca para o periodo de 1750 a 1870. Uma
interpolagdo grafica similar foi proposta por Richardt, em 1901, para uma sequéncia de

valores de anuidades (a,, € a, ) calculadas com base em tabuas de mortalidade norueguesas

e projetadas via extrapolacdo para aplicagdo no célculo atuarial dos fundos de pensao.

A preocupacdo relativa a influéncia da tendéncia da mortalidade no célculo das anuidades e
da obrigagdo dos fundos de pensdo ja eram objeto de estudo atuarial no inicio século 20. Um
dos temas abordados no Quinto Congresso Internacional de Atudrios, realizado em Berlim,
em 1906, tratou justamente das Tébuas de Mortalidade e Anuidades (PITACCO, 2004, p.
282).

Nordenmark apud Pitacco (2004, p. 282) abordou em 1906, que as redugdes na mortalidade
devem ser adequadamente evidenciadas para se evitar a subestimagao do valor das anuidades,

e, consequentemente, do passivo relacionado.

Cramér e Wold apud Pitacco (2004, p. 282) observaram que, em 1912, foi construido por
Lindstedt uma tabela de anuidades utilizando dados da populagdo sueca, para cada idade
especifica x, sendo que a sequéncia anual de probabilidade de morte, q4(y), foi extrapolada,
adotando-se um arranjo horizontal. Assim, atribui-se a Lindstedt como sendo o primeiro

trabalho a abordar a proje¢ao da mortalidade por idade especifica.

A seguir sera feita uma breve contextualizagdo de alguns trabalhos seminais que contribuiram
para o desenvolvimento das projecdes da mortalidade. Para tanto, serd utilizada a explanagao

feita por Pitacco (2004).

Em 1923, Blaschke prop6s um modelo dindmico de projecdo de sobrevivéncia baseado na lei

de Makeham, definido da seguinte maneira:
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1 (V) =) +a(y)py) (4.1)

Observe que os trés parametros (y,a, ) sdo fungdes do ano-calendario (y). A projecao

consiste na estimagao dos parametros para cada periodo da tabua, baseando-se na experiéncia

da mortalidade. Os valores projetados dos trés pardmetros sdo obtidos por extrapolagdo.

Cramér e Wold afirmam que, em 1924, o Institute of Actuaries de Londres propde um método

de projecdo que assume que a probabilidade anual de morte tem a seguinte formulacao:

q.(»=a,+bc’ (4.2)

Em que: ¢, (») uma funcdo exponencial do ano calendario (y) e os parametros a_, b_e c,

sdo estimados com base na mortalidade observada.

Vale destacar que as féormulas de projecdo atualmente utilizadas pelos atudrios, no Reino
Unido, para o céalculo das anuidades e tdbuas de mortalidade para os fundos de pensdo sdo

particularidades da formulagdo anterior, ou seja, os fatores redutores de mortalidade podem

ser obtidos da seguinte maneira, com base na equagdo 4.2: ¢ (y)=a, +b.c,’

Para tanto, seja a, =0, b =q (y')r,” e c.=r,, em que )' representa o ano de referéncia

(atual) e 7, ¢ o fator redutor de mortalidade. Portanto:

a,. (" =q,0"r™ (4.2a)

Além disso, ao considerar a, =1 g .(y") € b, =(1-1,)q,(y")r.”, tem-se que:

4,1 =q, (A +1A-2)r™] (4.2b)

Em que A g, ()") representa (se r,<1) a mortalidade assintdtica na idade x.
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Entretanto, Pitacco (2002 e 2004) afirma que o primeiro exemplo de uma metodologia
rigorosa para a projecao da mortalidade e as evidenciais atuariais pode ser atribuido a Cramér
e Wold em seu artigo “Mortality variations in Sweden: a study in graduation and
forecasting”, publicado em 1935. Cramér e Wold utilizaram um modelo de proje¢dao de
sobrevivéncia baseado na lei de Makeham graduando e extrapolando a mortalidade com

dados da Suécia e compararam a abordagem diagonal e vertical.

4.2 Visao geral

Segundo Booth (2006, p. 550), de certa maneira, os modelos de previsdo estdo diretamente
relacionados as mensuragdes utilizadas: ocorréncia do evento, taxas ou probabilidades;

agregacao de faixas etarias ou idades especificas e periodos em coorte.

Quanto a classificagdo dos modelos de previsdao, Tabeau apud Booth (2006) classifica os
modelos de acordo com o numero de fatores a serem modelados: zero, um, dois ou trés
fatores. O fator pode ser visto como uma variavel classificatoria intrinseca dos dados em

estudo.

Modelos com fator zero ¢ meramente uma série temporal univariada de medidas agregadas de
idades ou taxas por idades especificas, sendo cada uma tratada independentemente. No
entanto, modelos com um fator expressam as taxas de mortalidade como uma fungio da idade
(periodo ou coorte), tendo como vantagem a utilizagdo das caracteristicas e regularidades de

cada faixa etdria ao longo do tempo para sua incorporagdo nas projecoes (BOOTH, 2006).

Modelos com dois fatores, frequentemente, utilizam a idade e o periodo dos dados, podendo
modelar a idade e o coorte, mas a utilizagdo do efeito coorte necessita de longas séries

historicas (BOOTH, 2006).

Modelos de trés fatores expressam as taxas de mortalidade em fun¢do da idade, do periodo e
do efeito coorte, sendo, também, denominado de modelos APC (age-period-cohort)

(BOOTH, 2006).
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Para Wong-Fupuy e Haberman (2004, p. 57), Chaves (2005) e GAD (2001), tém-se trés tipos

de metodologias para a proje¢ao de taxas de mortalidade:

e M¢étodos biomédicos: as taxas de mortalidade sdo modeladas levando-se em
consideragdo a perspectiva biomédica;

e Mc¢todos causais: envolve relacdes econométricas entre variaveis econdmicas
do meio ambiente e mortalidade;

e Mc¢todos extrapolativos: modelos de tendéncias que se utilizam de dados

historicos da mortalidade para a projecao futura.

Ja Both e Tickle (2008) separam as metodologias de projecdo da mortalidade em:

e FExpectation: perspectivas (opinido de experts);
e FExtrapolation: extrapolacio;

e FExplanation: andlise de causas de morte e fatores externos.

Na mesma linha, Booth (2006, p. 550) afirma que, na previsdo dos processos demograficos,
tais como: mortalidade, fecundidade e migracdo, podem-se adotar, basicamente, trés métodos:
extrapolation, expectation ¢ explanation. Os métodos extrapolativos focam na regularidade
dos padrdes identificados na modelagem dos dados historicos, sem levar em consideragoes
incorporagdo de variaveis exdgenas para a projecao da mortalidade. J4, os métodos baseados
em expectativas podem utilizar dados individuais ou opinides de experts para inferir sobre a
evolucdo demografica da populagdo. Finalmente, tém-se os métodos que procuram explicar as
projecdes por meio de modelos estruturais baseados em teorias e quantificagdes demograficas,

analises das causas de morte e fatores ambientais (explanation).

Mas Booth (2006, p. 550) alerta que, na pratica, a distingdo entre os trés métodos nao ¢ tao
clara, pois pode haver um mix entre as abordagens, por exemplo, nos modelos extrapolativos
podem incorporar ajustes decorrentes de opinides de experts, varidveis exdgenas podem ser
consideradas nos modelos extrapolativos e os modelos estruturais podem envolver

extrapolagoes.
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Nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido, as proje¢des dos 6rgdos oficiais sao baseadas nas
seguintes metodologias: (a) analise das causas de morte; (b) utilizagdo de opinides de experts;
(c) consideragdo do efeito coorte e (d) utilizagdo de cenarios deterministicos. (WONG-

FUPUY; HABERMAN, 2004, p. 58).

Conforme Wong-Fupuy e Haberman (2004, p. 57), as proje¢des oficiais, baseadas em
cenarios deterministicos, € um mix entre analise das causas de morte e opinides de experts t€ém

subestimado, sistematicamente, a tendéncia da mortalidade durante as ultimas décadas.

4.2.1 Expectation

Segundo Booth (2006, p. 551), métodos baseados em perspectivas incluem a utilizagdo de
dados sob a perspectiva dos individuos sobre o seu proprio comportamento, sob a otica de um
grupo de experts sobre o comportamento da populacdo (baseado em dados historicos e
investigacdes) ¢ se utilizando dessas perspectivas para as projecdes da mortalidade. Esse
método comumente se utiliza de um valor maximo de expectativa de vida que poderia ser
alcangado em uma projecdo futura, e a partir dai se estima a velocidade relativa da melhoria

da expectativa de vida (BOOTH; TICKLE, 2008).

Opinides de experts tém sido frequentemente utilizadas na previsdo da mortalidade futura,
principalmente por Orgdos oficiais, embora alguns ja estejam adotando os métodos
extrapolativos. Por exemplo, os métodos CMI Basis Projection, US Society of Actuaries
(SOA) e Government Actuary’s Department (GAD) aplicam fatores redutores da mortalidade,
que sofreram ajustes com base em opinides de experts e de simula¢do de cenarios (BOOTH;

TICKLE, 2008).

A possibilidade de incorporar fatores demograficos, epidemiologicos e outros aspectos
relevantes do cendrio atual, pelo menos do ponto de vista qualitativo, € uma das vantagens da
utilizacdo de modelos ajustados por opinides de experts. No entanto, a subjetividade e o
potencial de viés das andlises sdo as principais desvantagens (BOOTH; TICKLER, 2008, p.
6).

4.2.2 Explanation
Tais métodos sdo baseados em modelos epidemiologicos que decompdem a mortalidade em

causas de morte a fim de investigar a estrutura da mortalidade, bem como a identificagdao de
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fatores de risco. A técnica utiliza-se de conhecimentos biomédicos ¢ informagdes acerca das
alteracdes ambientais e suas influéncias no estdgio da mortalidade, por meio de modelos

estruturais baseados em teorias e quantificacdes demograficas.

De acordo com Booth e Tickle (2008, p. 9), a abordagem explicativa para a previsdo da
mortalidade ainda carece de um desenvolvimento maior, pois o relacionamento entre os
fatores de risco e a mortalidade ainda nao sdo completamente compreendidos, fazendo com
que sua utilizagdo ndo seja tdo confidvel para proje¢des. Vale destacar que a principal
utilidade dos modelos epidemioldgicos esta na simulagdo dos efeitos sobre a morbidade ¢ a
mortalidade decorrente das alteracdes nas politicas que afetam os fatores de risco e nao,

necessariamente, nas projecoes.

Um ponto que merece destaque é que tais modelos explicativos podem ser utilizados em
conjunto com modelos de perspectivas para a especificagdo de cenarios futuros para projecao,
por exemplo, consumo de tabaco, doengas pulmonares etc.. Além disso, no curto prazo
proporciona previsdes mais adequadas do que os modelos extrapolativos (BOOTH; TICKLE,

2008, p. 10).

No entanto, a decomposi¢do em causas de morte pode conduzir a limitadas melhorias nas
projecdes. As justificativas incluem a semelhanca nos padrdes etarios para as principais
causas de morte, a ndo confiabilidade dos relatorios de Obitos relativos as causas de morte em
idades avangadas. Além disso, a falta de dados historicos disponiveis segregados por causas
de morte ou séries muito curtas, dificulta os métodos de previsao, tais como o ARIMA,
fazendo com que os pardmetros por causas de morte sejam menos estaveis (BOOTH;

TICKLE, 2008, p. 20).

4.2.3 Extrapolation

De acordo com Booth (2006, p. 550) os métodos extrapolativos sdo os mais comuns nas
previsoes demogréficas. Tais modelos, sdo essencialmente, atedricos, ou seja, sem uma teoria
demografica que a justifique, pois assumem como premissa que o futuro serd a continuagdo
do passado. Os modelos extrapolativos nao utilizam varidveis exdgenas nas projegdes, ou
seja, eles ndo incorporam conhecimentos atuais sobre a evolu¢cdo da medicina, estilos de vida

e alteragdes no ambiente macroecondmico. Assim, parte-se do pressuposto de que o padrao
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passado ¢ a melhor orientagdo para projegdes futuras, o que pode revelar certa fragilidade do

modelo, uma vez que altera¢des na tendéncia ou mudancas estruturais podem ocorrer.

A metodologia ARIMA de Box-Jenkins tem sido comumente utilizada como método
extrapolativo das taxas de mortalidade, no ambiente univariado. No caso de modelos com
zero fator, como, por exemplo, a série ¢ dirctamente modelada e projetada. Na aplicag¢do de
modelos de um fator, a série temporal ¢ ajustada pelos parametros de um modelo subjacente

determinista (BOOTH, 2006, p. 551).

No caso de modelos com dois fatores, utilizam-se também, séries temporais para a
modelagem e previsdo, assumindo que a estimac¢do dos parametros da idade sdo fixos e a série
temporal ¢ utilizada para extrapolar o parametro que representa a variabilidade do tempo.
Como exemplo, tem-se a metodologia desenvolvida por Lee e Carter em 1992, objeto do

presente estudo.

Booth (2006, p. 551) afirma que uma alternativa a utilizagdo de séries temporais ¢ modelar

diretamente as taxas de mortalidade pela aplicacdo do GLM (Generalized Linear Model).

De acordo com Liu (2008, p. 24) os modelos extrapolativos deterministas podem ser

resumidos da seguinte maneira:

1. Modelos baseados em projecdes independentes da mortalidade por idade especifica,
incluindo fatores redutores de mortalidade. Nesse caso, t€ém-se os seguintes trabalhos:
CMI, 1990, 1999; Renshaw ¢ Haberman, 2000;

2. Modelos baseados na projecdo de parametros para qualquer Lei Matemadtica, na qual
se incluem modelos de projecdes baseadas na lei de Gompertz (Wetterstrand, 1981),
na lei de Makeham (Cramér e Wold, 1935) e Heligman-Pollard (Fofar e Smithe, 1988;
Benjamin e Pollard, 1993);

3. Tabuas modelos ou modelos relacionais, tais como método de Brass (1974).

Wong-Fupuy e Haberman (2004, 57) alertam que os modelos baseados em projegoes
independentes podem incorporar medidas de incerteza, podendo gerar projecdes futuras ndo

adequadas ao padrao etario.
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Como os modelos extrapolativos sdo baseados nas tendéncias historicas, para as projecdes
existem diversos métodos disponiveis, mas todos de certa maneira incluem algum elemento
de subjetivismo, seja na escolha do periodo dos dados a serem utilizados, até o periodo
maximo para a projecdo. Segundo Alders e De Beer apud Booth e Tickle (2008), o
julgamento ¢ necessario em quase todas as fases que envolve o processo de projecao da taxa

de mortalidade.

M¢étodos extrapolativos simples, somente sao considerados confidveis na medida em que a
tendéncia passada se repetira no futuro, ou seja, “[...] considera-se que as condigdes que
levaram a alteracdo das taxas de mortalidade no passado continuardo a ter impacto semelhante
no futuro. Avango na medicina ou o aparecimento de novas doengas podem de certa maneira

invalidar os resultados obtido nas proje¢des extrapolativas.” (GAD, 2001, p. 19)

De acordo com (GAD, 2001) e Santos (2007), os métodos extrapolativos podem ser divididos

cm:

e Modelos paramétricos: envolvem o ajuste de uma curva parametrizada aos dados para
0s primeiros anos e, depois projeta-se tais pardmetros para o futuro.

e M¢étodos de fargeting: envolvem a interpolacdo entre as taxas de mortalidade atuais e
um conjunto de taxas esperadas, as quais se assume que vao permanecer em uma data
futura e

e M:¢étodos de tendéncia: envolvem projecdo de tendéncias histdricas para o futuro.

Independentemente do modelo a ser adotado pelo pesquisador, Liu (2008) e GAD (2001)
mencionam os seguintes aspectos que deveriam ser utilizados para a comparacao e verificagao

dos ajustes dos modelos, a fim de avaliar a metodologia utilizada:

e Acuricia: refere-se a precisdo das projecdes versus os dados reais.

¢ (Qualidade dos dados em que as previsdes serao baseadas.

e A capacidade do modelo para gerar medidas de previsdo de incerteza.

e Transparéncia das premissas utilizadas para gerar as previsoes.

e Facilidade na utilizacdo do modelo, robustez e a necessidades dos usuarios.

e Subjetividade/objetividade do modelo.
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4.3 Projecoes baseadas em padroes

De acordo com Pitacco (2004, p. 283), importantes contribui¢des para a modelagem e
projecdo da mortalidade foram feitas por demografos ao longo da segunda metade do século
20. Desenvolvimento de tdbuas modelos, tdbuas 6timas e métodos relacionais, provavelmente

constituem as principais contribuigdes para os métodos extrapolativos.

Borgeois-Pichat, em 1952, desenvolveu as chamadas tdbuas limites/6timas, nas quais se
constroem tabuas de mortalidade baseada em dados relativos a paises com elevada
expectativa de vida. Admite-se a existéncia de uma tdbua Otima para a qual convergirdo a
reducdo da mortalidade ao longo do tempo. A escolha desse limite ¢ feita por meio de um
conjunto de hipoteses e consideragdes a respeito da expectativa de vida maxima, bem como

da elaboracao de possiveis cenarios de projecao (BRAVO, 2007).

A pergunta subjacente a construcdo da tdbua Otima era: “pode a mortalidade declinar
indefinidamente ou ha um limite, e, em caso afirmativo, qual ¢ esse limite?”” (BOURGEOIS-

PICHAT apud PITACCO, 2004, p. 284)

O desenvolvimento, a seguir, foi baseado em Pitacco (2004). Suponha a existéncia de uma

tabua 6tima, na qual o padrio relevante da idade de mortalidade deve ser entendida como o

limite de redugdo que a mortalidade pode alcangar. Seja g, probabilidade de morte limite da
idade x, e considere que ¢ (') representa a mortalidade atual. Assim, a projecdo da

mortalidade de ¢ () sera expressa da seguinte maneira:

4.(») = Flg,,q.("], (4.3)

O simbolo F representa alguma forma de interpolagdo. No caso de uma interpolagdo

exponencial, tem-se que:

a.(") =g, +(q, (") —q)r)™ (4.3%)

3 [...]“can mortality decline indefinitely or is there a limit, and if so, what is this limit?”
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Sendo 7, <1.

Quando uma lei matematica ¢ utilizada para ajustar os dados (Gompertz, Makeham etc.), o
procedimento de projecdo sera aplicado ao conjunto de parametros, o que afeta o nimero de
graus de liberdade. Entretanto, o padrdo etirio da mortalidade pode ser resumido sem a
utilizagdo de leis matematicas, aplicando-se apenas alguns valores tipicos ou “marcadores” na
tabua de mortalidade objeto de projecdo. Tal procedimento ¢ denominado de tdbuas modelos

(PITACCO, 2004, p. 284).

Conforme Liu (2008, p. 27), as tdbuas modelos sdo uma abordagem alternativa para resumir a
idade padrdo de mortalidade sem recorrer a leis matematicas. Devido ao fato de que a
mortalidade demonstra diferentes padroes em diferentes fases historicas, pode nado ser realista
a utilizagdo de uma lei matematica comum para representar as alteragdes nos padroes da
mortalidade. Ao contrario, pode ser mais apropriado se uma representacao especifica da tdbua

de mortalidade ¢ utilizada quando a mortalidade atinge determinado nivel.

O primeiro conjunto de tdbuas modelos foi construido em 1955 pelas Nac¢des Unidas, sendo

o
utilizado como marcador a expectativa de vida ao nascer e,. As tadbuas modelos podem ser

utilizadas para a projecdo da mortalidade da seguinte maneira: primeiro, um conjunto de
tabuas sdo selecionadas, que representam a mortalidade de uma populacdo em diferentes
épocas e que possam refletir o seu comportamento no futuro. A trajetéria da mortalidade de
cada tdbua ¢ resumida por um conjunto de marcadores. A tendéncia nos marcadores sdao
analisadas e projetadas, possibilitando a utilizacdo de féormulas matematicas para prever seus
valores futuros. Assim, a mortalidade especifica por idade é obtida pela combinagdo entre as
tabuas de vida modelos com varios valores projetados dos marcadores (PITACCO, 2004, p.

284).

De acordo com Bravo (2007, p. 253), “As principais limitacdes da utilizacdo das tabuas
modelos refere-se a dificuldade em selecionar as tabuas modelos e a necessidade de introduzir

hipoteses sobre a distribuigdo da mortalidade por idade”.
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Entretanto, Brass em 1974 propds um novo método de projecdo da mortalidade, que foi
denominado de método relacional. O referido autor focou na transformagao logit da fungao

sobrevivéncia, isto é:

A, =%1n(1"xj (44)

Brass (1974) notou, empiricamente, que o padrdo da mortalidade, dado por A, por ser

expresso por uma relagdo linear em termos logit com uma populagio padrio (A’™):
A, =a+ BN (4.5)

O parametro « representa o nivel geral da mortalidade e o parametro £ a intensidade da sua

relacdo com a mortalidade da populagdo padrdo. A partir da estimac¢do dos pardmetros o e

£, em cada um dos anos que compde a amostra, serao aplicados os modelos ARIMA para a

projecao dos referidos parametros e, posteriormente, construgdo das tdbuas projetadas.

Para fins de proje¢do da mortalidade, a equagdo (4.5) € particularmente interessante quando

aplicada para os dados em coorte. Assim, representando por A (7r) a fungdo sobrevivéncia

para a coorte nascida no ano 7, [ (7), tem-se:

_ 1. (1=0(7)
Ax(r)—zln[ e J (4.6)

A relagdo entre a mortalidade de duas geragdes nascidas em 7, e 7,,,, sera:
A (T = o, + BN (7)) (4.7)

Note que os parametros «, e [, assumem ser independentes da idade, mas sofrem alteragdes

em virtude do efeito coorte. Assim, o problema da proje¢do da mortalidade da série volta-se

para a extrapolacdo/projecao dos dois parametros ¢, e £, (LIU, 2008, p. 28).



123

Valores projetados de varias fungdes de tabuas de mortalidade podem ser derivados a partir da

transformagdo inversa da logit.

1
1+ exp[ZAx (r)]

I.(r)= (4.8)

4.4 Projecoes baseadas em modelos paramétricos

Um dos maiores problemas ao se trabalhar com projecdes da mortalidade por idade especifica
¢ a alta dimensionalidade’ dos dados. Assim, modelos paramétricos sio amplamente
utilizados para reduzir tal problema e fornecer um modelo mais parcimonioso, por meio da

aplicagdo de leis matematicas sobre a mortalidade (BOOTH; TICKLE, 2008, p. 3).

Nas ultimas décadas, varios modelos de projecdo de mortalidade, baseados em leis de
mortalidade, tém-se destacado, dentre eles: Wetterstrand (1981) que utilizou a lei de
Gompertz para a projecdo; Fofar e Smith (1988) que se basearam na projecdo da lei de

Heligman e Pollard (PITACCO, 2004).

Nesse sentido, o padrdo etario da mortalidade no ano-calendario sera expresso por meio dos
parametros da lei da mortalidade. Assim, o procedimento da projecdo ¢ aplicado sobre o

conjunto de parametros e ndo sobre as taxas de mortalidade especificas por idade.

4.5 Principais métodos de projecio da mortalidade

Dentre os métodos de projecdo de tdbuas, conforme ja mencionado em outro capitulo,

Lambrou (2003) destaca: (a) Logarithmic Method; (b) Lee-Carter Method; (c) CMI
Projection Basis; (d) GAD Projection Basis.

* “Dimensionality refers to the total number of data ‘cells’ that are modelled, equal to the product of the
numbers of categories for the factors classifying the data.”(BOOTH; TICKLE, 2008, p. 3)
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Além dessas abordagens, outros estudos, também, foram desenvolvidos, tais como: SOA —
GAR 94 (1995), Shitole et al (2000), Lee (2000), Renshaw e Haberman (2000), Renshaw e
Haberman (2006) e Blake et a/ (2006).

4.5.1 CMI Projection Basis
O método CMI Projection Basis foi desenvolvido pelo Continuous Mortality Investigation

Bureau (CMIB) - comité do Institute and Faculty of Actuaries.

CMIB (2004a, p. 2) afirma que: por mais de 50 anos, tem feito projecdes da reducdo da
mortalidade futura, para subsidiar as precificagdes ¢ avaliagdes dos fundos de pensao e
seguradoras. As redugdes observadas na pratica tem, consistentemente, excedido as projegoes.
Como resultado, os seguradores tém alocado mais capital para suportar as anuidades,

refletindo, adversamente, as reservas e rentabilidade.

Observe-se que o CMIB tem considerado a reducdo na mortalidade futura nas projecdes de
anuidades e pensdes no Reino Unido. Por exemplo, as tabuas PA (90) e a(90), construidas a
partir da experiéncia dos fundos de pensdo e seguradoras, entre 1967-1970, assumiam que a
reducdo na mortalidade futura era uniforme, cujo efeito cumulativo apds 20 anos foi
equivalente a reducdo de 1 ano de idade na base de calculo da tabela (WONG-FUPUY;
HABERMAN, 2004, p. 63).

Em virtude dos estudos efetuados pelo CMIB, ao longo dos anos, suas recentes publicagdes
tém incluido uma férmula explicita que permite a projecdo das taxas de mortalidade para

anuidades e fundos de pensao.

No Reino Unido, o CMIB faz as proje¢des da reducdo na mortalidade dos pensionistas e
compradores de anuidades. O processo envolve, basicamente, duas fases. Em primeiro lugar,
para um determinado periodo de investigacdo, os dados sdo graduados e as tdbuas de
mortalidades produzidas. Na segunda fase, as tdbuas de mortalidade sdo produzidas por meio
da aplicagdo de fatores redutores derivados de analises da melhoria na mortalidade passada e,

também, considerando melhorias futuras (SITHOLE et a/, 2000, p. 285).
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O método adotado pelo CMIB para estimar os valores projetados ¢ feito pela multiplicagdo da

taxa de mortalidade (g, , ) pelo Fator Redutor de Mortalidade denominado RF(x,?).

Esse método consiste na seguinte formulagao para a projecao da taxa de mortalidade:

qx,t = qx,O RF(xat) s t= O (49)

Em que g, representa a probabilidade de uma pessoa na idade x falecer antes de atingir a
idade x+1 anos e RF(x,t) o Fator de Redu¢do da Mortalidade sujeita a seguinte restri¢ao:

RF(x,0) =1 para qualquer x.

Especificamente, o CMIR Report n® 10 (Continuous Mortality Investigation Reports)
divulgou o padrdo de tdbuas de mortalidade denominada série “80”, a qual foi baseada na

experiéncia de 1979-1982. Essa série foi publicada em maio de 1990.

Em 1999, a série foi atualizada pelo CMIR 17 com a divulgagdo da série “92”, que se baseou
na experiéncia de 1991-1994. Essa nova modelagem, segundo Sithole et al (2000, p. 286): A
formulagdo do modelo assume que, em cada idade, a taxa de mortalidade limite é diferente de
zero e se reduz de maneira exponencial. Além disso, existe a premissa de que o decrescimento

futuro total ocorrerd nos préximos 20 anos, cujo percentual varia com a idade.
Assim, o Fator de Redu¢ao da Mortalidade ¢ calculado da seguinte maneira:

9. =40 RF(x,t) , 120 (4.10)

Sendo:

RF (x,t) = a(x)+[1—-a(x)[1- f(x)]"™ (4.11)

Observe-se que o fator de improvement foi estruturado em duas fungdes: a(x) e f(x). Tal

método assume que as taxas de mortalidade decrescem em cada idade exponencialmente para

seus valores limites e a velocidade de convergéncia depende da idade.
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Santos (2007, p. 30) explica que: “Assume-se que a taxa de mortalidade de longo prazo,

quanto ¢ tende a infinito, para a idade x, serd a(x) vezes a taxa base ¢, ,. Em adicdo, assume-

se que a fracdo f(x) ¢ um percentual que indica a queda total (1—a ) que se espera ocorrer

nos proximos # anos.”

Para a série “80”, tém-se os seguintes parametros:

RF (x,t) = a(x) +[1—a(x) 1 - f(x)]"

0,5 x <60
_ 4.12
a(r)=dE=10 g <10 (*.12)
50
1 x>110

Observe-se que, para a série “80”, foi considerado n=20, f,, =0,6 para todas as idades e

a(x) segue uma fungdo linear de x entre as idades de 60 e 110 anos.

Para a série “92”, o valor de n continuou fixado em 20, mas f,, variou linearmente entre 0,45

e 0,71 entre as idades de 60 a 110 anos. Idades abaixo de 60 anos e acima de 110 apresentam
uma funcdo com valores constantes. Assim, o Fator de Redu¢ao da Mortalidade, tem os

seguintes parametros:

RF(x,0)=a(x) + [l —a()[1- f(x)]"*
a(x)=c Parax<60

a(x)=1+(1—0)% Para 60 < x <110 (4.13)

a(x)=1 Parax>110

f(x)=h Para x<60
_(110-x)-h+(x-60)-k

fx)= 50

f(x)=k Parax>110

Para 60<x <110

Em que:
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c=0,13
h=0,55
k=0,29

Para a aplicagdo da metodologia CMI basta aplicar a formulacdo anterior a tdbua de
mortalidade utilizada como referéncia. Assim, parte-se do pressuposto de que a taxa de
mortalidade de longo prazo (segregada por idade) seguird o comportamento capturado por

esse fator redutor.

4.5.2 GAD Projection Basis

De acordo com Lambrou (2003, p. 35), o método GAD foi recentemente desenvolvido pelo
Departamento Atuarial do Governo do Reino Unido. Tal metodologia assume que o
improvement anual na taxa de mortalidade converge para aproximadamente 0,5% por ano,
tanto para o sexo masculino como feminino, até 2.032. Apo6s essa data, assume que o

improvement anual reduz pela metade durante os proximos 10 anos.

4.5.3 Logarithmic Method

O Logarithmic Method assume que a taxa de mortalidade ¢, para uma idade x, reduz no

futuro a uma taxa constante. A equacdo que representa a mortalidade para a idade especifica x

é:

ey = B, (4.14)

Observe-se que a equagdo do modelo relaciona diretamente os perfis de mortalidade e o
tempo (t), onde o representa o nivel inicial de g, e S denota a taxa anual de variagdo. Ao

aplicar /og na férmula anterior, obtém-se:

In(g,,)=In(a,)+tIn(B,) (4.15)

Em que:

q., = taxa de mortalidade para a idade x no tempo t;
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o, = denota o nivel inicial da mortalidade;
B. = ¢éapercentagem anual de decréscimo na taxa de mortalidade;

¢ = tempo.

Os parametros dos modelos sdo ajustados pelo método dos minimos quadrados.

4.5.4 SOA - Escala AA
Diante da complexidade dos métodos de projecdo, algumas tdbuas de mortalidade se utilizam
de fatores anuais que buscam incorporar a melhoria na expectativa de vida segregados por

sexo e idade.

Nesse sentido, o Society of Actuaries (SOA) recomendou uma base de proje¢ao de tabua pela
primeira vez com a publicagdo da GAR-94 em 1995. O modelo assume uma progressao

geométrica do fator de reducdo em fung¢do da idade, conforme a seguinte formulagao:

g =g (- A4 (4.16)

Sendo ¢_ o valor da taxa inicial de mortalidade; x a idade; n representa o tempo em anos

além da base de 1994 e 44 é um fator de reducao de mortalidade.

Observe-se que a formulagdo ¢ bastante similar ao fator redutor de mortalidade proposto pelo

CMI ao considerar a(x)=0.

A escala AA foi elaborada com base na experiéncia da mortalidade dos Institutos Civi/
Service Retirement System (CSRS) entre 1977 e 1993 e do Social Security Administration
(SSA) no periodo de 1977 a 1988. A partir dos dados historicos, as taxas foram graduadas e
suavizadas. Assim, para as idades inferiores a 85 anos, a taxa anual de melhoria na
mortalidade ndo deveria ser inferior a 0,5%, mas, também, ndo deveria ultrapassar o valor de
2% ao ano. Além disso, a taxa relativa as idades acima de 85 anos foi graduada para 0,1% até
100 anos de idade. Acima de 100 anos de idade ndo foi considerada nenhuma melhoria na

mortalidade (SOA, 2000).
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Vale destacar que a GAR-94 ¢ a mesma tabua que a UP-94 (The Uninsured Pensioner 1994
Table), mas incorpora uma margem de seguranga de 7% e explicitamente uma escala de

projecao (SOA, 1995).

A utilizagdo da escala AA para a proje¢do da mortalidade é recomendada para as tdbuas UP-

94, GAM-94, e recentemente a tabua RP-2000.

A tdbua RP-2000 foi publicada pelo SOA e, para sua construc¢ao, contou com dados coletados

de empresas patrocinadoras de planos privados de aposentadoria entre 1990-1994.

O SOA recomendou a aplicacdo da escala AA de projecdo a tdbua RP-2000. A Tabela 18, a

seguir mostra os fatores de improvement da Escala de Projecao AA.

Tabela 18 - Escala de projecio AA

Idade = Masculino Feminino Idade  Masculino Feminino Idade = Masculino Feminino
1 0,020 0,020 41 0,009 0,015 81 0,009 0,007
2 0,020 0,020 42 0,010 0,015 82 0,008 0,007
3 0,020 0,020 43 0,011 0,015 83 0,008 0,007
4 0,020 0,020 44 0,012 0,015 84 0,007 0,007
5 0,020 0,020 45 0,013 0,016 85 0,007 0,006
6 0,020 0,020 46 0,014 0,017 86 0,007 0,005
7 0,020 0,020 47 0,015 0,018 87 0,006 0,004
8 0,020 0,020 48 0,016 0,018 88 0,005 0,004
9 0,020 0,020 49 0,017 0,018 89 0,005 0,003
10 0,020 0,020 50 0,018 0,017 90 0,004 0,003
11 0,020 0,020 51 0,019 0,016 91 0,004 0,003
12 0,020 0,020 52 0,020 0,014 92 0,003 0,003
13 0,020 0,020 53 0,020 0,012 93 0,003 0,002
14 0,019 0,018 54 0,020 0,010 94 0,003 0,002
15 0,019 0,016 55 0,019 0,008 95 0,002 0,002
16 0,019 0,015 56 0,018 0,006 96 0,002 0,002
17 0,019 0,014 57 0,017 0,005 97 0,002 0,001
18 0,019 0,014 58 0,016 0,005 98 0,001 0,001
19 0,019 0,015 59 0,016 0,005 99 0,001 0,001
20 0,019 0,016 60 0,016 0,005 100 0,001 0,001
21 0,018 0,017 61 0,015 0,005 101 0,000 0,000
22 0,017 0,017 62 0,015 0,005 102 0,000 0,000
23 0,015 0,016 63 0,014 0,005 103 0,000 0,000
24 0,013 0,015 64 0,014 0,005 104 0,000 0,000
25 0,010 0,014 65 0,014 0,005 105 0,000 0,000
26 0,006 0,012 66 0,013 0,005 106 0,000 0,000
27 0,005 0,012 67 0,013 0,005 107 0,000 0,000
28 0,005 0,012 68 0,014 0,005 108 0,000 0,000
29 0,005 0,012 69 0,014 0,005 109 0,000 0,000

(O8]
S

0,005 0,010 70 0,015 0,005 110 0,000 0,000
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31 0,005 0,008 71 0,015 0,006 111 0,000 0,000
32 0,005 0,008 72 0,015 0,006 112 0,000 0,000
33 0,005 0,009 73 0,015 0,007 113 0,000 0,000
34 0,005 0,010 74 0,015 0,007 114 0,000 0,000
35 0,005 0,011 75 0,014 0,008 115 0,000 0,000
36 0,005 0,012 76 0,014 0,008 116 0,000 0,000
37 0,005 0,013 77 0,013 0,007 117 0,000 0,000
38 0,006 0,014 78 0,012 0,007 118 0,000 0,000
39 0,007 0,015 79 0,011 0,007 119 0,000 0,000
40 0,008 0,015 80 0,010 0,007 120 0,000 0,000

FONTE: Society of Actuaries (SOA)

Com base nos fatores de improvement fornecidos pela anterior, a proje¢do da mortalidade ¢
feita pela simples aplicacao desses fatores para o ano em que a tabua sera projetada. A fim de

esclarecer mais adequadamente a proje¢do, segue um breve exemplo.
Imagine que se deseja projetar a probabilidade de mortalidade para o ano 2020, de uma

pessoa que hoje possui 50 anos de idade. Para tanto, adota-se a tdbua de mortalidade AT-2000

como referéncia basica:

2000+20 2000 2020-2000
" : (1 - AASO)

qs0 ={s

Assim, como a probabilidade de morte de uma pessoa de 50 anos, dada pela tabua AT-2000 ¢

de 0,002999 ¢ o fator AA correspondente ¢ de 0,0180, tem-se que:

Gsy =0,002999

AAg, =0,01800

Portanto, a probabilidade de morte de um individuo de 50 anos projetada para 2020 sera de

0,00208, isto é:

g2 =0,00299 - (1-0,0180)*

g2 =0,00208
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Observe-se que pela aplicacdo da escala de projecdo, a taxa de mortalidade foi reduzida de
0,00299 em 2000 para 0,00208 em 2020, ao se considerar o efeito redutor provocado pela

melhoria na mortalidade.

Assim, ao se trabalhar com tébuas projetadas, insere-se o indicador do ano de referéncia da

tabua utilizada e também o ano para qual o sera feita a projegao.

4.5.5 Método Lee-Carter
Em 1992, Ronald Lee e Lawrence Carter apresentaram um novo método para a modelagem e
previsdo da mortalidade, aplicado aos dados da mortalidade dos Estados Unidos no periodo de

1900 — 1989 com um horizonte de projecao de 76 anos.

O referido método combina um modelo demografico, especifico para cada idade, com um
modelo de séries temporais, na qual as matrizes de mortalidade sdo decompostas para se

extrair um unico indice que representa a variagdo no nivel da mortalidade com o tempo.

O método Lee-Carter representa um dos mais influentes estudos desenvolvidos sobre a
previsao de mortalidlade (HABERMAN; RUSSOLILLO, 2005, p. 2). Além disso, Dushi,
Friedberg e Webb (2006) afirmam que o método de Lee-Carter inclusive vem sendo adotado

para as previsdes do United States Bureau of the Census.

Lee-Carter e suas extensdes foram aplicadas as populacdes nos paises do G7
(TULJAPURKAR et al 2000), Australia (COCEGA, BOOTH, 2003, 2004), Japdo
(WILMOTH, 1996) e Suécia (QVIST; LUNDSTROM, 2004) (BOOTH; TICKLE, 2008).
Além disso, o método foi também aplicado em Portugal (COELHO, 2005) e Brasil (FIGOLI,
1998; SILVA, 2009).

De acordo com Liu (2008, p. 31), Lee e Carter “[...] propuseram um modelo simples que
parecia resolver o trade-off entre plausabilidade da projecdo por idade e a facilidade da

mensura¢ao da incerteza.”

De acordo com Lee e Carter (1992), trata-se de um método estocastico de projecdo da

mortalidade para cada idade especifica, que ndo leva em consideragdo as influéncias dos
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avancos da medicina, das alteragdes nas condi¢des de higiene e sanitaria, bem como aspectos
comportamentais e sociais. O método baseia-se apenas nas tendéncias historicas do padrao da

mortalidade e fornece intervalos de confianga para as projegdes.

O método Lee-Carter assume que o logaritmo das taxas centrais de mortalidade pode ser

representado pelo seguinte modelo demografico:

ln(mx’t) =a + [k + &, (4.17)

&.,~N(0,0%)

Em que m_, a taxa central de mortalidade para a idade x no ano t; a,, B, e k, sdo
parametros do modelo € &, € o termo de erro com distribuigdo normal com média zero e

variancia o”.

Assim, «_ representa um vetor de constantes especificas para cada idade x, o qual descreve a

forma geral do perfil de mortalidade por idade, independentemente do tempo (LEE;
CARTER, 1992).

O k, representa a variagdo no nivel de mortalidade com o tempo t, capturando a tendéncia
temporal principal da mortalidade. Se o indice %, cai ao longo do tempo, significa que houve

uma redu¢do na mortalidade, e se k, aumenta, quer dizer que houve um aumento da

mortalidade (LEE; CARTER, 1992; SANTOS, 2007).

O coeficiente S, descreve as alteracdes nas taxas de mortalidade na idade x em decorréncia
de alteragdes no nivel geral da mortalidade k,. O pardmetro S indica quais taxas declinam

mais rapidamente e quais declinam mais lentamente dada uma alteracdo no pardmetro £, .

O termo de erro ¢, reflete as influéncias historicas especificas a cada idade que ndo sdo

capturadas pelo modelo.
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Cabe destacar que o modelo de Lee-Carter ¢ andlogo ao modelo de representagdo beta de
financas (a partir do qual ¢ derivado o modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model ¢ APT —
Arbitrage Pricing Theory). Esse modelo, a semelhanga da abordagem de Lee-Carter,
decompde os parametros em dois grandes componentes: (a) dados em corte e (b) série de

tempo.

4.5.5.1 Estimacao dos parametros

Para a estimagdo dos pardmetros do modelo de Lee-Carter o, B, e k, € necessario dispor de

um conjunto de tadbuas de mortalidade, a fim de se extrairem as taxas centrais de mortalidade

m

x,t*

Para calcular as taxas centrais de mortalidade m_,, é necessario o numero de mortes ao ano €

xX,t 0
a quantidade central de expostos ao risco avaliados no meio do ano. A taxa central de

mortalidade ¢ calculada da seguinte maneira:

Em que:

d . = niimero esperado de mortes de individuos com idade x;

X

L. = quantidade de pessoas expostas ao risco de morte no meio do ano, sendo

calculada aproximadamente por:

~ lx + lx+l

Lx
2

Em que: /¢ a quantidade esperada de pessoas sobreviventes a idade x e /_,, ¢ a quantidade
esperada de sobreviventes a idade x+1. Vale destacar que se toma por base um coorte em /

como sendo a quantidade de individuos com zero anos de idade.

Assim, com base na matriz de taxas centrais de mortalidade segregada por ano (t) e por idade

(x), pode-se ajustar o modelo demogréfico (4.17) a matriz de dados.
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Entretanto, observe que o modelo (4.17) ndo pode ser ajustado por minimos quadrados
ordinarios, uma vez que ndo possui regressores do lado direito da equacdo, o que acarreta
inimeras solugdes para a equagdo. Assim, pode-se obter a solu¢do de duas maneiras: (a)
solugdo exata de minimos quadrados ordinarios com a aplicacdo do SVD (Singular Value
Decomposition) a matriz dos logaritmos das taxas, depois que a média no tempo do logaritmo
das taxas especificas tiver sido subtraida ou (b) pode-se obter uma solugdo aproximada, por

meio do método de normalizacdo (FIGOLI, 1998).

Na alternativa (b), normaliza-se os pardmetros £, de forma que a soma em x seja igual a 1;

os parametros k, sdo normalizados de forma que a soma em t seja igual a zero, da seguinte

t

maneira: (FIGOLI, 1998; LEE; CARTER, 1992)

2.h=1

D k=0

t

Sob essas hipoteses, os coeficientes «, serdo os valores médios no tempo de In(m _,) para

cada x. Estima-se «, como o logaritmo da média geométrica das taxas centrais de

mortalidade, avaliadas sobre todo tempo t, para cada idade x (SANTOS, 2007).

A n m
ax Z%ZIn(mx,t) =In([ [m,) (4.18)
t=t1 t=t1

Emque: h=t¢, —t,

Assim, k, ¢ igual a soma sobre as idades dos logaritmos das taxas centrais de mortalidade,

subtraidos os coeficientes «  :

k=) (In(m, )-a,) (4.19)
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Ja, para a estimagdo dos coeficientes f,, € realizada uma regressdo de (In(m,,)-a,) em

k,, sem o termo constante, e segregada por idade, ou seja, estima-se S pela equagdo

t>

(SANTOS, 2007):
(In(m,,)-a,)= ,Bxk,l +é&,, (4.20)

Num segundo momento, apos a estimagdo dos coeficientes « , B e k,, o parametro k, ¢
reestimado, ajustando-o a estrutura etaria da populacdo e para os coeficientes « , [, se

ajustem ao numero de mortes observados a distribuigdo etaria.

Essa reestimacdo pode ser necessaria, pois ao trabalhar com o In(m_,) para estimar os
coeficientes e ndo na propria matriz de dados originais, pode gerar uma distribui¢do etaria que
ndo coincide exatamente com o numero de Obitos da tdbua. Assim, busca-se um parametro

k,, por meio da seguinte equacao:

d, = Z{exp(OAt)& ﬂ k,)Nw} (4.21)

X

Em que:

d, = namero de mortes no ano t;

t

N ., = populag¢io de idade x no tempo t.

Nesse sentido, o0 modelo demografico ¢ realizado em duas etapas: estimacao dos pardmetros

o , B e k,, bem como reestimacdo do k, para que o numero de obitos ajustado coincida

com o numero de Obitos efetivamente verificado.

Apo6s o ajuste do modelo demografico com a obtengdo do pardmetro k,, a proxima etapa ¢

modelar a referida série k, como um processo estocastico de séries temporais.
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Para a modelagem do k,, Lee e Carter utilizam a modelagem de séries temporais ARIMA

(Autoregressive Integrated Moving Average) de Box-Jenkins, que permite modelar e prever
uma série tomando por base apenas seus valores presentes e passados mais um termo de erro

estocastico.

Assim, para a modelagem da série k, pelo processo Box Jenkins ¢ necessario identificar os

parametros do modelo ARIMA (p,d,q) que melhor descreve o comportamento da série.

Os parametros p,d,q representam a ordem dos componentes: Autorregressivo —AR(p); Filtro

de Integracdo — I(d); e Médias Moveis — MA(q).

Lee e Carter (1992) utilizando a metodologia Box-Jenkins, concluiram que a série k,, para os

dados e periodo analisados (dados da mortalidade dos Estados Unidos no periodo de 1900 —
1989), melhor se ajustaram ao modelo ARIMA (0,1,0), dado por:

k,=c+K,  +e, (4.22)

e, ~N(0,0%)

Observe que o método combina um modelo demografico com um de séries temporais,
permitindo obter intervalos probabilisticos para as previsdes. Tal método ¢ extrapolativo, ou

seja, baseia-se na experiéncia historica da mortalidade para a previsdo da mortalidade futura.

Conforme Liu (2008, p. 32), o aspecto mais importante no modelo Lee-Carter ¢ que ele

considera a incerteza nas projecdes, uma vez que a varidvel k, ¢ intrinsecamente vista como

um processo estocastico (ndo uma mera quantificagdo deterministica que pode ser expressa

pela interpolagdo de féormulas e leis matematicas). Portanto, os valores de k, constituem uma

série temporal que captura a alteragao da mortalidade ao longo do tempo.

Dentre as vantagens da utilizacdo do Modelo Lee-Carter, Lee e Tuljapurkar apud Figoli

(1998, 95) destaca:
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[...] descri¢do dos procedimentos para estimativa indireta da mortalidade em periodos sobre os
quais ndo dispomos de taxas especificas de mortalidade; a proje¢do conjunta do padrio de
mortalidade com nivel, ao invés da obtengdo de uma tidbua padrdo; ndo é necessario estabelecer
um limite arbitrario para a esperanca de vida; a possibilidade de se calcular intervalos de confianca
para todos os elementos da tabua de vida projetada; e a possibilidade de se usar proje¢des como
componentes aleatdrias da matriz de Leslie e gerar projegdes de populacio totalmente aleatorias.

Na mesma linha Brouhns et al apud Santos (2007), destacam as seguintes vantagens do

modelo Lee-Carter:

a. B

e  Os parametros , e ! podem ser interpretados facilmente;
e A influéncia do tempo ¢ sumarizada em um tnico indice que é extrapolado ano através da

.k » , .
série ! permitindo-se a obtengdo de tabuas projetadas;
e Haa possibilidade de interpretagdo do modelo utilizando os fatores de improvement.

Além disso, o método Lee-Carter contorna algumas das principais limitagdes dos métodos
paramétricos de projecdo, uma vez que reduz a complexidade do problema, oferecendo uma
solucao simples para a obtengdo de intervalos de confianga e, contorna o problema da

irregularidade dos parametros, o que dificulta a projecdo (BRAVO, 2007, p. 211).

Apds a publicacdo do método Lee-Carter, diversas extensdes do referido método foram
propostas e implementadas na literatura demografica e atuarial com o intuito de aprimorar os
ajustes do modelo. Mas, embora outros métodos tenham sido desenvolvidos posteriormente, o
Lee-Carter ¢ sempre considerado como ponto de referéncia para a realizagdo de projegdes

estocasticas de mortalidade (SILVA, 2009).
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5. TRAJETORIA METODOLOGICA

O presente trabalho adota uma abordagem metodoldgica empirico-analitica, dividida em trés
fases: (a) revisdo da literatura; (b) estimagao dos fatores de improvement e (c) verificagdo do

impacto da adogao do improvement na obrigagao atuarial.

Na primeira fase, revisao da literatura, foram discutidos os aspectos conceituais € empiricos
da evolucdo da expectativa de vida e do risco de longevidade. Além disso, foram levantadas
as principais metodologias de projecdo da mortalidade e estimagcdo dos fatores de

improvement.

A segunda fase foi dedicada a estimagdo do improvement pela metodologia de Lee-Carter e
do CMI e a sua aplicacdo sobre a tdbua AT-2000. Embora a abordagem do CMI seja
relativamente simples, o método de Lee Carter requer dados historicos de tabuas de

mortalidade para estimar o parametro k,, o que dificulta a sua utilizagdo para o cenario

brasileiro. Para contornar a caréncia de informagdes, fez-se uso da técnica de pareamento
(propensity score), a qual consiste na identificagao do “vizinho mais préximo” em termos das
caracteristicas que explicam a mortalidade, por intermédito de uma regressao logistica, ou
seja, buscou-se, dentre os paises que possuem histérico no Human Mortality Database
(HMD) que permita aplicar a metodologia de Lee Carter, aquele que mais se assemelha ao
Brasil no que se refere as variaveis relevantes para prever a evolugdo da expectativa de vida.

A amostra contou com 21 paises da OCDE.

A terceira fase buscou comparar o fluxo de caixa estocéastico de uma carteira simulada de
beneficio concedido considerando a tabua AT-2000 pura e ela com improvement pelo método
de CMI e Lee-Carter. Além disso, foi comparado, também, o valor presente esperado desses
fluxos de caixa estocasticos com diferentes cenarios de taxas de desconto, a saber: 3%, 4%,

5% e 6% ao ano.
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5.1 Estimacdo dos fatores de improvement para a populacdo brasileira pela

metodologia de Lee-Carter

Diante das varias metodologias de projecdo de mortalidade, destaca-se o trabalho de Lee e
Carter (1992), que ¢ um método que combina um modelo demografico com um modelo de
séries temporais para a extrapolagdo das tendéncias e dos padroes etarios da mortalidade, ou
seja, o0 método traduz padroes historicos de variabilidade em padrdes projetados baseados em
modelagem de séries temporais ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) de

Box-Jenkins, que permitem mensurar os erros associados ao calculo dos valores futuros.

Nesse sentido, busca-se por meio do modelo demografico proposto por Lee-Carter tentar
projetar a expectativa de vida da populagdo coberta por planos privados de aposentadoria no

Brasil, utilizando como proxy os dados disponiveis de 21 paises da OCDE.

Como no Brasil ndo ha dados histdricos suficientes para efetuar a projecdo da expectativa de
vida, bem como para analisar se seu padrao de evolu¢do mantém uma relagdo de longo prazo
com outro pais, parte-se da premissa de que o comportamento de evolucdao da expectativa de

vida no Brasil ¢ semelhante a pelo menos um dos paises estudados.

Para a obteng¢do do parametro k, proposto por Lee-Carter, foi necessario considerar a

experiéncia da evolugdo desse parametro com base no pais mais semelhante dentre os
analisados. Para escolher o pais mais semelhante, fez-se uso da técnica de pareamento
(propensity score), que consiste na aplicacdo de uma regressdo logistica, cuja varidvel
resposta ¢ categorica: (1) Brasil ou (2) outro pais, sendo as varidveis independentes as
variaveis socioecondmicas, ano a ano, que melhor explicam a taxa de mortalidade infantil,

expectativa de vida ao nascer e o k, feminino e masculino.

Sendo assim, para identificar o vizinho mais proximo pela técnica de pareamento, faz-se uso
da probabilidade obtida pela regressdo logistica de ser Brasil, buscando para cada ano do
Brasil o pais e o correspondente ano que tem a probabilidade mais semelhante (conceito de
“vizinho mais proximo”). O pais que se mostrar mais semelhante ao Brasil sera utilizado para

efetuar a projecdo do parametro k, para o improvement da tabua AT-2000.
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Para maiores detalhes sobre a técnica de pareamento (propensity score), ver Rosenbaum e

Rubin (1983a), Rosenbaum e Rubin (1983b) e Dehejia e Wahba (1984).

Para a estimagao dos fatores de improvement para o Brasil seguiram-se as seguintes etapas:

1. Aplicagdo do modelo Lee-Carter para os 21 paises;

2. Estimacdo dos parametros «_, S, ¢ k,;

3. Identificacdo das variaveis socioeconomicas significativas para explicar o indice k,
(que representa a variagcdo no nivel de mortalidade com o tempo t, capturando a tendéncia
temporal principal da mortalidade) e se essas também fazem sentido para as variaveis
mortalidade infantil e expectativa de vida ao nascer;

4. Identificagdo das relacOes entre indice k, e varidveis socioeconOmicas (taxa de
fertilidade, indice de Gini, taxa de desemprego anual, variacdo anual do PIB, PIB per
capita, saude, analfabetismo e escolaridade), por meio da técnica de regressdo simples e
multiplas para o periodo de 1960-2006, sendo testada a significancia das varidveis até a
quinta defasagem (a semelhanca de Leigh e Jencks (2006));

5. Utilizacdo da técnica de pareamento a fim de identificar o pais mais semelhante ao
Brasil, por meio de regressao logistica;

6. Em seguida, ¢ aplicado o teste de aderéncia entre a tdbua AT-2000 (que é, atualmente,
uma das tabuas mais comuns utilizadas nos planos novos no Brasil) ¢ a tabua do pais
escolhido, ano a ano. O objetivo ¢ identificar o ano da tdbua do pais selecionado

correspondente a tdbua AT-2000 e, a partir dai, utilizar o parametro k, deste para projetar

a AT-2000.

7. Utilizagdo do pais mais semelhante ao Brasil para a modelagem do &, pela metodologia

Box-Jenkins ARIMA;

8. Projecdo da tabua AT-2000 para os proximos 35 anos a partir do k, do pais mais

semelhante ao Brasil no ano em que se mostra aderente a referida tabua.

Nesse sentido, primeiramente, foi aplicado teste de aderéncia de médias, a fim de identificar

se a mortalidade dos paises utilizados no estudo ndo apresenta diferencas significativas ao do
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Brasil, com base nos dados de mortalidade infantil para o periodo compreendido entre 1980 e

2006.

Na sequéncia, estimou-se o modelo Lee-Carter para cada um dos 21 paises selecionados para
o periodo entre 1950-2005, mas levando-se em consideragdo o periodo disponivel de dados
socioecondmicos. Para tanto, foram selecionadas as informagdes sobre a taxa central de

mortalidade m_, sobre o intervalo de 56 anos, do ano de 1950 ao ano de 2005 separadas por

Xx,t
sexo e faixa etdria e sem agrupamentos por faixa etdria, ou seja, a tdbua de mortalidade

contemplou informagdes de 0 a 110 anos ou mais.

Com base nas taxas centrais de mortalidade dos 21 paises, foram calculados os pardmetros do
modelo demografico de Lee e Carter (1992) para cada pais individualmente, demonstrados a

seguir:

In(m ,)=a,+ Bk, + £,

Para o processamento do indice k, foi utilizado o software SAS. Além disso, os testes

estatisticos foram realizados por meio dos softwares Eviews e SAS.

Apo0s a obtengdo do pardmetro k,, que representa a variacdo no nivel de mortalidade com o

tempo, capturando a tendéncia temporal principal da mortalidade, para cada pais e para cada

ano, foram analisadas regressdes simples e multipla entre os parametros k, e os indicadores

socioecondmicos.

Posteriormente, buscou-se identificar/mensurar o impacto de varidveis socioecondmicas no

indice k, por meio da estimacdo de um modelo de regressdo, a fim de verificar as variaveis
significativas para explicar a mortalidade geral (dada pelo pardmetro temporal k,, a

mortalidade infantil e a expectativa de vida ao nascer) e as flutuagdes econdmicas para todos

o0s paises e ao longo do tempo.
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Com base nas variaveis socioecondmicas que melhor explicariam a mortalidade, aplicou-se a
técnica de pareamento, a qual faz uso da regressdo logistica para identificar em termos de

probabilidade o “vizinho mais proximo” ao Brasil.

Por tltimo, sera aplicado ao k, do pais mais semelhante ao Brasil a metodologia Box-Jenkins

ARIMA para estimar o improvement.

A Metodologia Box-Jenkins proposta em 1976, tem por objetivo a previsdo da série. “Essa
metodologia permite que valores futuros de uma série sejam previstos tomando por base
apenas seus valores presentes e passados” (FAVA IN: VASCONCELLOS; ALVES, 2000, p.
199).

Os modelos ARIMA resultam da combinacao de trés componentes denominados filtros:

e Componente Autorregressivo (AR);
e Filtro de Integracdo (I);
e Componente de Médias Moveis (MA).

A referida metodologia pode ser aplicada a séries ndo estaciondrias apds essas se tornarem
estacionarias com a aplicacdo do operador de diferengas, ou seja, o numero de diferencas

necessarias para tornar a série estacionaria reflete o pardmetro “d” no modelo. Nesse caso, o

€ _ %

modelo apresenta “d” raizes sobre o circulo unitario e “p” raizes fora do circulo unitario.

O modelo aplicado a séries ndo estacionarias pode ser representado pela seguinte formulagao:
W, =gw,, +..+Pw,_, +é -0 —..—0¢ (5.1)

Em que:

w, = A’y, representa o filtro de integragio.

€C_ %

$>9y,.-.,¢, sdo pardmetros ¢ “p” € a ordem do modelo AR(p).
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¢ 9

6,,0,,...,0, séo os pardmetros ¢ “q” ¢ a ordem do modelo MA(q).

Assim, “[...] se y, tornar-se estaciondria apds a aplicagdo de “d” diferencas e a série resultante

for representada por um modelo ARMA (p,q), diz que y, é descrita por um ARIMA (p,d,q)”
(FAVA IN: VASCONCELLOS; ALVES, 2000, 199).

Para se verificar se a sériec em estudo ¢ estacionaria, aplicam-se os testes que avaliam a
hipdtese de raiz unitaria. Dentre os principais testes, podem-se citar o: DP — Dickey e Pantula

e ADF — Dickey e Fuller Ampliado.

A metodologia Box-Jenkins ¢ constituida pelas seguintes etapas (Fava in Vasconcellos e

Alves, 2000):

o Identificacdo: tem por objetivo identificar os componentes (AR, I, MA), bem
como as respectivas ordens que melhor refletem as caracteristicas da série. Mais
especificamente, busca-se identificar os valores dos parametros p, d e q. A
identificacdo ¢ feita com auxilio da Fun¢do de Autocorrelagdao (FAC) e Fungao de
Autocorrelagdo Parcial (FACP).

e Estimacdo: busca a estimacdo dos p parametros ¢ (B), os q pardmetros do
polinémio O (B) ¢ a varidncia o, do modelo identificado cuja estimagdo pode ser
feita por MQO ou méxima verossimilhanca.

e Verificacido: verifica-se se o modelo escolhido ¢ adequado. As formas de
verificacao sao: analise dos residuos (comportam-se como ruido branco), avaliagao
da ordem do modelo (superespecificagdo ou subespecificagdo). Analisam-se,
também, os critérios de informacao Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarz
Bayesian Criterion (SBC) e o erro padrao do modelo.

e Previsdo: o modelo mais adequado sera utilizado para a previsao.

Vale relembrar que o objetivo do estudo € realizar previsdes da mortalidade com base na série

k, gerada pelo modelo demografico de Lee-Carter (1992), por meio da metodologia Box-

Jenkins.
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Antes da aplicacdo da metodologia de Box-Jenkins foram realizados os seguintes testes de

raiz unitaria: DP — Dickey e Pantula e ADF — Dickey e Fuller.

O teste Dickey Pantula (DP), ao contrario dos demais testes, possibilita testar a existéncia de
mais de uma raiz unitaria. De acordo com Fava in Vasconcellos e Alves (2000, p. 248), o

teste DP tem o seguinte procedimento:

[...] realiza-se uma seqiiéncia de testes, comecando pelo maior numero de raizes unitarias
presumido, e reduz-se esse nimero de um em um cada vez que a hipétese nula Hy: existem d raizes
unitdrias for rejeitada. O procedimento termina quando Hy ndo for rejeitada ou quando a tultima
hipotese nula Hy: existe uma raiz unitaria também for rejeitada.

Em seguida ao teste DP, foi utilizado o teste Dickey Fuller Ampliado (ADF), elaborado em
Dickey e Fuller (1981). Esse teste tem por hipotese nula a existéncia de uma raiz unitaria
contra a hipdtese alternativa de ndo haver qualquer raiz unitaria. O modelo ¢ baseado na

seguinte equagao:

k
Ay, =a+Bt+y-y_ + 2 0Ay, +¢, (5.2)

i=l1

Finalmente, o melhor modelo ARIMA (p,d,q) serd utilizado para a proje¢do do indice &,

Brasil para 2037 dando subsidios para a construgdo dos fatores de improvement para o

periodo de analise.

5.2 Paises e indicadores selecionados
Bases de Dados

Para contornar a caréncia de dados no Brasil para estimagdo do k, pelo modelo Lee-Carter,

fez-se uso da técnica de parecamento com base nas variaveis relevantes para explicar o
comportamento da mortalidade. Nesse sentido, foi necessario identificar as varidveis

socioeconOmicas significativas para explicar a mortalidade.

A justificativa para a adocdo de varidveis socioeconOmicas como determinantes da

mortalidade esta fundamentada nos trabalhos de Ruhm (2000), Brenner (2005), Prata (1992),
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Wilkinson (1992), Judge et al (1998), Messias (2003), Jacinto et al (2005), Leigh e Jencks
(2006), Fischer et al (2007), Hanewald (2009), e Costa et a/ (2003) entre outros.

Para tanto, foram selecionados todos os paises da OCDE que possuiam estatisticas sobre
tabuas de mortalidade na base do Human Mortality Database (HMD) entre o periodo de 1950
e 2005, uma vez que, em periodos anteriores, os dados estdo afetados por guerras (Primeira e
Segunda Guerra Mundial) e pela falta de qualidade de registros historicos nas idades

avancadas.

Tabela 19 - Lista de paises

Periodo Disponivel
Pais (Tabua de Regisio
Mortalidade)
1 | Alemanha 1956-2008 Europa
2 | Austrélia 1921-2004 Asia e Oceania
3 | Austria 1947-2008 Europa
4 | Bélgica 1841-2006 Europa
5 | Canadé 1921-2006 América
6 | Dinamarca 1335-2007 Europa
7 | Espanha 1908-2006 Europa
8 | Estados Unidos 1933-2006 América
9 | Finlandia 13878-2007 Europa
10 | Franga 1816-2007 Europa
11 | Holanda 1950-2006 Europa
12 | Hungria 1950-2006 Europa
13 | Irlanda 1950-2006 Europa
14| Itdlia 1872-2006 Europa
15 | Japdo 1947-2007 Asia e Oceania
16 | Noruega 1346-2007 Europa
17 | Polénia 1958-2006 Europa
18 | Portugal 1940-2007 Europa
19 | Reino Unido 1922-2006 Europa
20 | Suécia 1751-2007 Europa
21 | Suiga 1876-2007 Europa

Para todos os paises da amostra, sera aplicado o método Lee-Carter para a obtengdo dos

parametros k,, o qual por sua vez, sera utilizado em conjunto com varidveis socioecondmicas

para a técnica de pareamento.
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Fonte dos Dados

e Mortalidade Infantil e Expectativa de Vida ao Nascer

A expectativa de vida ao nascer pode ser representada como a média de anos esperado de vida
de um recém-nascido, mantendo-se constantes as condi¢cdes de mortalidade vigentes no ano

de referéncia. Tal indicador sintetiza o efeito da mortalidade que age em todas as idades.

Além da variavel expectativa de vida ao nascer, um dos indicadores comumente utilizados
para avaliar as condi¢des de vida e saude da populacdao ¢ a mortalidade infantil. A taxa de
mortalidade infantil refere-se ao nimero de obitos de menores de um ano por mil nascidos
vivos, 0 que representa, portanto, o risco que um nascido vivo tem de vir a falecer antes de

completar um ano de idade.

A taxa de mortalidade infantil é um indice utilizado para mensurar ganhos na qualidade de
vida da populagdo, no que se refere a nutrigdo, acesso a dgua potavel e saneamento basico,
moradia, servicos de saude, educacao, entre outros, isto €, a utiliza¢do da taxa de mortalidade
infantil busca identificar o estagio de socioecondmico da populacdo, apontando tendéncias e
situacdes de desigualdade social, a fim de dar subsidio ao direcionamento de politica de satude

publica.

Utilizou-se, portanto duas medidas de mortalidade, além do parametro k,, para identificar as

variaveis relevantes para explicar a mortalidade dos paises: mortalidade infantil (Mort Inf) e a

expectativa de vida ao nascer para a populacao total (Exp_Tof).

Para as varidveis mortalidade infantil e expectativa de vida ao nascer foram utilizados os
dados disponiveis na Base de dados da OECD — Worldwide Statistical Sources (2009), a qual
contempla informacgdes anuais entre 1960 a 2006 para os 22 paises da amostra (inclui o

Brasil).
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e Gasto Total com Saude como Percentual do PIB

A fim de identificar a influéncia dos gastos com saide na mortalidade da populagdo, buscou-
se o historico da varidvel “gasto total com saide como percentual do PIB” (Saude) que
representa os gastos com saude do pais (privado e estatal) dividido pelo PIB. Os dados foram
extraido do banco de dados disponivel na Organizagdo Mundial de Saude - OMS (World
Health Organization — WHQO). O referido banco de dados contempla informagdes de 193
paises, para os anos de 1995 a 2007 (Contas Nacionais), sendo construido a partir de
informacdes da OECD Health Database, Eurostat, World Bank (WDI), bem como estatisticas

oficiais dos proprios paises analisados.

Os dados estdo disponiveis no seguinte site: http://www.who.int/nha/country/en/

E importante ressaltar que ndo foram encontrados historicos anteriores a 1995, o que restringe

a utilizag¢do dessa variavel no presente estudo.

e Desigualdade de Renda — Coeficiente de Gini

Existem varias formas de mensurar a desigualdade de renda, tais como: indice de Gini, L de
Theil, parcela da riqueza que fica com os 10% mais ricos, dentre outros. Todavia, ¢ de se
notar que qualquer medida de desigualdade tem por objetivo agregar diferencas de renda entre

a populacao por meio de um indicador escalar. (IPEA, 2006)

Dentre os diversos indices existentes, um dos instrumentos mais utilizados para a
representacdo da desigualdade de renda na bibliografia consultada ¢ o coeficiente de Gini
(IPEA, 2006). Trata-se de um indice derivado da curva de Lorenz, que ¢ obtida a partir da
ordenacdo das pessoas segundo o seu nivel de renda. Assim, pode-se dividir a populagdo em
estratos, sendo que cada estrato populacional seria possuidor de uma dada parcela da renda
total. A ilustracdo, a seguir, mostra uma Curva de Lorenz, relacionado a fracdo acumulada da

renda (@) com a fracdo acumulada da populagao (p).
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0 . 1

Ilustracao 5 - Curva de Lorenz
FONTE: IPEA (2006)

De acordo com IPEA (2006, p. 15):

O coeficiente de Gini equivale ao dobro da area (o) entre a curva de Lorenz (a que forma um arco
no grafico) e a diagonal (que representa a distribui¢do onde todos tém exatamente a mesma renda
e, por isso, ¢ chamada de linha de perfeita igualdade). Ou seja, quanto mais “distante”, medida por
essa area, da linha de perfeita igualdade estiver a curva de Lorenz de uma distribuigdo, mais
desigual ela ¢ e maior o Gini (ndo ¢ dificil mostrar que ele varia entre 0 e 1).

Portanto, o coeficiente de Gini mede o grau de desigualdade existente na distribuigdo de
individuos segundo a renda. Seu valor varia de 0, quando nao ha desigualdade (a renda de
todos os individuos tem o mesmo valor), a 1, quando a desigualdade ¢ méxima (apenas um
individuo detém toda a renda da sociedade e a renda de todos os outros individuos ¢ nula)

(IPEA, 2006).

A fonte de dados utilizada para a sele¢do das séries historicas do indice de Gini foi a World
Income Inequality Database (WIID) de 2008. Essa base ¢ organizada pelo World Institute for
Development Economics Research, que pertence a United Nations University (UNU-

WIDER).

A base de dados ¢ uma compilagdo de informacgdes sobre desigualdade de renda de 159
paises, com dados de 6rgdos oficiais ou ndo, cujo periodo da amostra vai desde 1867 até
2006. Entretanto, para a maior parte dos paises, a disponibilidade de informagdes restringe-se

a poucos anos, sendo que a maior parte se concentra entre 1970 a 2006.

Como a base ¢ uma base secundaria de dados, hé valores de indices diferentes para o0 mesmo
pais no mesmo ano, uma vez que existem diversas fontes de pesquisa referenciadas na base.
Assim, faz-se necessaria a ado¢cdo de metodologia adequada para a sele¢do de uma amostra

comparavel entre anos e paises.
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Para tanto, a fim de dar mais confiabilidade a selecdo da amostra utilizaram-se 0s passos
sugeridos por Barboza (2008) a fim de aumentar a confiabilidade e reduzir a questdo de
duplicidade dos dados por pais. Portanto, procede-se da seguinte maneira: foram
desconsiderados dados com indice de qualidade baixo (na base de dados consta a o nivel de
qualidade da informagdo disponibilizada pela propria fonte). Em seguida, foram selecionados
os dados de desigualdade de renda baseados na renda familiar e ndo se consideraram os
baseados na renda individual (Segundo Barboza (2008, p. 30), “dentro das familias ha grande
transferéncia de renda entre seus membros, de forma que, se olhdssemos dados baseados em
individuos, muito provavelmente teriamos uma desigualdade acima da real”). E, finalmente,

para cada pais foi considerado apenas uma tnica fonte de dados.

Entretanto, no caso dos dados brasileiros foi utilizada a base de dados disponiveis no
IPEADATA. A referida série contém dados de 1976 a 2008, exceto para os anos 1980, 1991,

1994 e 2000. Os dados estdo disponiveis em: www.ipeadata.gov.br.

Em fun¢do da limitagdo do histérico de dados para o Brasil, também ndo foi possivel utilizar
essa variavel no pareamento, pois se poderia incorrer em conclusdes equivocadas como dizer

que dois paises sao semelhantes por nao disporem de informagdes.

e Nivel de Educaciao

A variaveis consideradas no modelo serdo: (a) a taxa de analfabetismo (A4nalf), que representa
o percentual de ndo escolarizados (analfabetos) (Escolar) na populacdo total e (b) a média de

anos de estudo, o qual sera representada pela variavel escolaridade.

Para manter a homogeneidade da fonte, utilizou-se a base disponibilizada por Barro e Lee
(2000) (CID Harvard) que esta disponivel no site:
http://www.cid.harvard.edu/ciddata/ciddata.html

Como a referida base possui dados quingiienais entre 1960-2000, optou-se pela interpolagao

por meio da técnica Cubic Spline, a fim de transformar a série em dados anuais.
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Jacinto et al (2005) utilizaram, como proxy das condi¢des econdmicas, a taxa de desemprego,
renda média e status da educacdo. A variavel status da educacdo foi representada pela

escolaridade média medida em médias de anos de estudos e pela taxa de analfabetismo.

Leigh e Jencks (2007) utilizaram a média dos anos de estudos de adultos com 15 anos ou
mais, com base nos dados disponibilizados por Barro ¢ Lee (2000) no site CID (Center for

International Development) da Universidade de Harvard.

e Taxa de Desemprego

A variavel de taxa de desemprego (Desemp) foi obtida na Base de Dados da OECD (Labour
Force Statistics (MEI)), que possui dados anuais a partir de 1955. Entretanto, alguns paises

ndo possuiam a série completa, mas apenas a partir de determinado ano.

e Crescimento Economico

Como proxy para o crescimento econdmico dos paises, foi utilizado, a principio, dois

indicadores: Crescimento do PIB (Cresc_PIB), e PIB per capita (PIB_percapita).

Para garantir a comparabilidade entre os paises € ao longo do tempo, trabalhou-se com a
informagdo do PIB real em ddlares com paridade de poder de compra (PPP). Os dados
utilizados estavam mensurados em dolares internacionais de 1990 pela metodologia de Geary-

Khamis.

Os dados foram coletados da base disponivel de Angus Maddison (2006), Historical Statistics
of the World Economy: 2006, o qual esta disponivel em: http://www.ggdc.net/maddison/. A

referida base contém informagdes anuais de 162 paises entre 1882 e 2006.

e Taxa de Fertilidade

O indicador de fertilidade representa a quantidade média de filhos por mulher, sendo um

indicador bastante utilizado, uma vez que estd diretamente relacionado ao processo de

transicao demografica e indicativo do estagio de desenvolvimento do pais.
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Foram utilizados os dados disponiveis na Base de dados da OCDE — Worldwide Statistical
Sources (2009), a qual contempla informacdes anuais entre 1960 e 2006, para os 22 paises da

amostra (inclui o Brasil).

5.3 Estimacao dos fatores de improvement pela metodologia de CMI

Conforme ja comentado, o método CMI Projection Basis consiste na proje¢do da taxa de

mortalidade (g, ,), a partir da multiplicagdo pelo Fator Redutor de Mortalidade denominado
RF(x,t):

4t =9x0 ‘RF(x,t) , t20

A formulagdo utilizada para estimar a tdbua AT-2000 para os proximos 35 anos por essa
metodologia foi baseada no CMIR 17 com a divulgacdo da série “92”, cujo RF(x,t) ¢

determinado da seguinte maneira:

RF (x,t) = a(x)+[l—a)]I - f(0)]"™

Sendo:
a(x)=c Para x <60
a(x):1+(l—c)—(x_52)10) Para 60 < x <110
a(x)=1 Parax>110
f(x)=h Parax<60
f(x)=(110_x).h5-g(x_60).k Para 60 < x <110
f(x)=k Parax>110
Em que:
c=0,13
h=0,55

k=0,29
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5.4 Impacto da adocao do improvement na obrigacao atuarial

Para avaliar o impacto dos métodos de improvement aplicados e a tdbua AT-2000 pura, faz-se
necessaria a sua em um portfolio, no caso especifico, uma carteira de beneficio concedido

simulada com 1.000 aposentados. A partir da semente aleatoria 123, foram geradas:

e A renda a partir de uma distribui¢do normal com média de 5.000 e desvio-padrao de
200;

e A idade considerando a parte inteira dos numeros aleatorios gerados com base na
distribuicao normal com média de 60 anos e desvio-padrao de 2;

e O sexo a partir da distribuicdo uniforme sendo considerado do sexo masculino se o

nimero aleatério for menor ou igual a 0,5 e feminino se for maior.

Assim, para comparar o impacto do improvement, comparou-se o valor presente esperado dos

fluxos de caixa estocasticos das seguintes abordagens:

e AT-2000 pura;
o AT-2000 com improvement pelo método de Lee-Carter;

e AT-2000 com improvement pelo método de CML

Foram utilizados diferentes cenarios de taxas de desconto, a saber: 3%, 4%, 5% ¢ 6% ao ano.

A abordagem de fluxo de caixa estocastico mostra-se mais razoavel, pois mesmo que 2

participantes apresentem a mesma idade e sexo, podem possuir rendas diferentes.

Assim, sorteiam-se 1000 niimeros aleatorios, os quais sao comparados com as respectivas
taxas de mortalidade, considerando o sexo e a idade. Quando o numero aleatério ¢ menor que
a taxa de mortalidade, considera-se que o participante faleceu no ano e quando ¢ maior,
sobreviveu. O participante que sobreviver recebe o valor da renda, sendo o fluxo de
pagamento total a somatéria das rendas dos participantes sobreviventes. No ano seguinte,
gera-se novamente 1000 nimeros aleatorios, sendo a idade do participante acrescida de um
ano, o que altera a taxa de mortalidade em que o valor aleatério ¢ comparado, mas, se no ano

anterior, ja faleceu, ndo se procede ao calculo. Repete-se o processo até zerar o fluxo de caixa.
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A diferengca entre a aplicacdo da tabua AT-2000 pura para a tdbua AT-2000 com
improvement, independente do método, € que no primeiro a taxa de mortalidade ¢ fixa por

idade e sexo (qx), enquanto no segundo tem-se um gy por idade, sexo e ano.
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

A fim de comparar o impacto das projecdes do método Lee-Carter e CMI, fez-se uso de uma

carteira de aposentados simulada, cujo perfil ¢ apresentado na tabela a seguir.

Tabela 20 — Perfil da carteira de aposentados

Sexo
Masculino | Feminino Total
Quantidade de participantes 485 515 1000
Maximo 5.538,54| 5.59227| 5.59227
Média 4.991,9| 5.005,86| 4.999,09
Mediana 4.988,36| 5.000,21| 4.991,64
Minimo 4.349,67| 4.171,09| 4.171,09
Renda Percentil 05 4.700,42 | 4.682,09| 4.689,14
Percentil 25 4.872,62| 4.883,59| 4.876,88
Percentil 75 5.115,37| 5.140,28| 5.130,68
Percentil 95 5.294,51| 5.334,79| 5.318,58
Percentil 99 545424 | 544771 | 5.449,97
Desvio Padrio 190,62 199,63 195,34
Maximo 66 65 66
Média 60 60 60
Mediana 60 60 60
Minimo 53 53 53
Idade Percent?l 05 56 56 56
Percentil 25 58 58 58
Percentil 75 61 61 61
Percentil 95 63 63 63
Percentil 99 64 64 64
Desvio Padrao 2 2 2

Projetou-se o run-off do fluxo de caixa do beneficio concedido dessa carteira a partir de uma
simulagdo estocastica. Foram realizadas 1.000 simulagdes, sendo que, a cada rodada,

simulava-se participante a participante, ano a ano, até zerar o fluxo de caixa do ano.

E importante observar que, embora a taxa de mortalidade a cada ano para cada idade e sexo
seja constante, os participantes possuem rendas diferenciadas, o que ressalta a relevancia do
processo de simulagdo, resultando em uma distribuicdo de probabilidade para o fluxo de
caixa, ou seja, ¢ gerado um numero aleatério, o qual, se for superior a taxa de mortalidade
associada ao sexo ¢ a idade do participante, se considera que esse sobrevivera até proximo

ano, caso contrario falecera no ano.
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O grafico, a seguir, mostra o seu comportamento, considerando a tdbua AT-2000 ao longo do

tempo, sem qualquer improvement.
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Grafico 9 — Box-Plot do fluxo de caixa estocastico considerando AT-2000

Para investigar o impacto do improvement, comparar-se-a esse resultado com o fluxo de caixa

projetado, considerando as principais metodologias de proje¢ao da mortalidade.

A seguir, serdo discutidos os resultados da aplicagdo de cada metodologia de improvement
sobre a tabua AT-2000.

6.1 Método de Lee-Carter

Conforme explicado no Capitulo de 4 —Métodos de Projecdo de Mortalidade, o Método de

Lee-Carter requer a existéncia de um histdrico de evolugdo de tabua de mortalidade para se

estimar o parametro k,. No entanto, tal historico ¢ escasso no Brasil, inviabilizando, por sua
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vez, a obtencdo direta do parametro k,. Assim, para utilizar essa metodologia foi necessario

considerar a experiéncia da evolucao desse parametro com base no pais mais semelhante que

dispde de historico suficiente para aplicagdo do modelo.

Para selecionar o pais mais semelhante, fez-uso da técnica de pareamento (propensity score).
Essa técnica consiste na aplicacdo de uma regressdo logistica, cuja varidvel resposta ¢
categorica: (1) Brasil ou (2) outro pais, sendo as variaveis independentes as que melhor

explicam a taxa de mortalidade infantil, expectativa de vida ao nascer e o k, feminino e

masculino. A base de dados esta estruturada de maneira a apresentar a evolucdo, ano a ano,

das variaveis explicativas de cada pais.

Para identificar o vizinho mais proximo pela técnica de parecamento, faz-se uso da
probabilidade obtida pela regressdo logistica de ser Brasil, buscando para cada ano do Brasil o
pais e o correspondente ano que tem a probabilidade mais semelhante (conceito de “vizinho
mais proximo”). O pais que se mostrar mais semelhante ao Brasil serd utilizado para efetuar a

proje¢do do parametro k, para o improvement da tdbua AT-2000.

Os paises de que se obteve historico de tdbua de mortalidade foram apresentados

anteriormente na Tabela 19, cuja amostra contempla informagdes de 21 paises da OCDE.

Depois de selecionado o pais, ¢ realizado o estudo de aderéncia de tabua para identificar qual
o ano da tabua de mortalidade daquele pais que € correspondente a AT-2000, sendo os anos
subsequentes, juntamente com a proje¢ao do parametro pela técnica de séries temporais Box-

Jenkins ARIMA, utilizados para efetuar o improvement da referida tdbua de mortalidade.

Antes de aplicar a técnica de parcamento, foram avaliadas as variaveis explicativas que

seriam utilizadas para essa finalidade, cuja discussdo ¢ apresentada na sequéncia.
Teste de Médias
Primeiramente, foi avaliado se a média da taxa de mortalidade dos paises utilizados no estudo

ndo apresenta diferencas significativas com as do Brasil no periodo de 1980 a 2006. Para

tanto, procedeu-se ao teste de médias de Wilcoxon e de Kruskal-Wallis para a variavel taxa de
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mortalidade infantil no referido periodo. A tabela, a seguir, mostra o valor-P do resultado dos

testes aplicados.

Tabela 21 - Teste de médias — Wilcoxon e Kruskal-Wallis

Valor-P
Pais Wilcoxon Kruskal-Wallis
Two-Sample
Test Test
Alemanha 0,3086 0,3068
Austrélia 0,2127 0,2113
Austria 0,4140 0,4118
Bélgica 0,2166 0,2151
Canada 0,2179 0,2165
Dinamarca 0,1858 0,1845
Espanha 0,7381 0,7353
Estados Unidos 0,1987 0,1974
Finlandia 0,2127 0,2113
Franga 0,2404 0,2389
Holanda 0,2127 0,2113
Hungria 0,8286 0,8256
Irlanda 0,2909 0,2891
Italia 0,6208 0,6181
Japdo 0,2544 0,2528
Noruega 0,2127 0,2113
Polonia 0,7096 0,7068
Portugal 0,1267 0,1257
Reino Unido 0,2127 02113
Suécia 0,2127 0,2113
Suica 0,2127 0,2113

Conforme pode-se observar, os resultados sugerem que ndo ha diferencas significativas entre
as médias de taxas de mortalidade infantil dos paises relacionados na tabela anterior ¢ a do

Brasil ao nivel de significancia de 5%.

Avaliacio preliminar das variaveis

Para projetar o k, pela técnica estocastica de séries temporais Box-Jenkins ARIMA, ¢ preciso

obter uma série historica da evolugdo desse parametro. No entanto, o historico da evolugao da
tabua de mortalidade no Brasil ¢ recente, o que inviabiliza, por sua vez, obter diretamente

uma série historica do pardmetro k,. Assim, a estratégia utilizada, nesta pesquisa, ¢ utilizar a

experiéncia do pais mais semelhante, com base nas varidveis socioecondmicas razoaveis para
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explicar a taxa de mortalidade infantil, expectativa de vida ao nascer e k, feminino e

masculino. Nesse sentido, realizou-se um intenso levantamento de varidveis disponiveis em

cada pais da OCDE.

As varidveis socioeconOmicas levantadas foram: fertilidade (Fert), desemprego (Desemp),
gastos com saude (Saude), indice de gini (Gini), crescimento do PIB (Cresc Pib), PIB per
capita (LnPib_cap ), indice de analfabetismo (Analf) e indice de escolaridade (Escolar). A
quantidade de observacdes encontrada de cada variavel, bem como o minimo, o maximo, a

média, o desvio-padrao e a sua variancia estdo apresentadas na tabela a seguir.

Tabela 22 - Estatistica descritiva das variaveis socioeconémicas

Quantidade
de Desvio-

Variaveis observacgoes Minimo Maximo Média Padrio Variancia
Fert 804 1,155 4,060 1,818 0,442 0,195
Desemp (%) 768 0,200 24,100 6,329 4,125 17,017
Saide (%) 286 5,476 15,790 8,809 1,794 3,220
Gini 351 19,600 63,557 33,41 9,761 95,282
Cresc_Pib (%) 123 20,127 0,123 0,035 0,027 0,001
LnPib_cap 1.245 7,422 10,343 9,240 0,615 0,378
Analf (%) 890 0,000 47,500 5,045 8,493 72,138
Escolar 902 1,860 12,050 7,930 2,115 4,475
LnMort_Inf

1.008 0,875 4,486 2,405 0,727 0,529
LnExp Tot

1210 4,070 4,415 4,294 0,057 0,003
k, fem (K_F) 1.161 -128,056 95,744 -6,545 34,567| 1.194,887
k, mas (K_M) 1.161 -85,908 75,497 -5,779 26,882 722,639

Infelizmente, pela pouca quantidade de registros encontrados para as variaveis saude e gini,

essas ndo foram consideradas nas etapas seguintes.

Além disso, em func¢do da disponibilidade de dados, o periodo considerado para as regressdes

foi de 1960 a 2006.



160

Para as variaveis Analf, Escolar, LnPib_cap e Cresc Pib, foram testados os seus respectivos
valores defasado até 5 anos a semelhanca do estudo de Leigh e Jencks (2006), uma vez que os

impactos de tais variaveis podem nao ser contemporaneos.

Tendo-se em vista que o k, ¢ um pardmetro obtido com base na tibua de mortalidade,
investigou-se ndo apenas a relagdo do k, feminino e masculino, cujo histdrico levantado

comeca em 1950, com as variaveis socioecondmicas, mas também com a taxa de mortalidade
infantil e a expectativa de vida ao nascer, a fim de entender se as variaveis que melhor o
explicam, também, fazem sentido para tais varidveis. Portanto, nessa etapa, foram testadas as
seguintes varidveis como varidveis dependentes: (a) logaritmo neperiano da taxa de

mortalidade infantil; (b) logaritmo neperiano da expectativa de vida ao nascer; (c) k,

feminino e (d) &, masculino.

A tabela, a seguir, mostra a disponibilidade de informa¢ao das variaveis socioecondmicas

levantadas para o Brasil:

Tabela 23 - Disponibilidade historica de variaveis socioeconémicas para o Brasil

Disponibilidade de dados:

Pais Ano minimo | Ano maximo Variavel
Brasil 1980 2006 Fert
Brasil 1981 2008 Desemp
Brasil 1995 2007 Saude
Brasil 1976 2008 Gini
Brasil 1951 2006 Cresc Pib
Brasil 1950 2006 LnPib_cap
Brasil 1960 2000 Analf
Brasil 1960 2000 Escolar

Dado que foram testadas algumas variaveis defasadas até 5 anos, por vezes, deparou-se com a
existéncia de missing values. Nessas situacdes, os valores foram zerados e criados dummy de

controle para capturar o efeito de auséncia de informacao.

Para as varidveis que foram construidas, as defasagens de até 5 anos, como estariam
correlacionadas, primeiramente, foram testadas regressdes individuais com cada defasagem e
escolhida aquela que apresentou o maior R? ajustado. Apds a pré-selecdo das potenciais

variaveis, foi testado o modelo de regressdo multipla com o método de selecio Stepwise.
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Assim, para cada variavel dependente, foram testadas as varidveis que mostraram maior poder

explicativo com a varidvel resposta, conforme quadro a seguir:

Quadro 4 - Varidveis com maior poder explicativo em relacdo as varidveis dependentes

Mortalidade infantil [ Expectativa de vida ao nascer k, feminino k, masculino
Fert Fert Fert Fert
" Desemp Desemp Desemp Desemp
E’ Analf def5Analf Def5Analf def5Analf
'§ def5Escolar def5Escolar def5Escolar def5Escolar
def5 LnPib_cap deflLnPib_cap def5 LnPib_cap def5_LnPib_cap
defl Cresc_Pib def5 Cresc_Pib def5 Cresc_Pib def5 Cresc_Pib
] d Fert d Fert d_Fert d_Fert
é d_Desemp d Desemp d Desemp d_Desemp
§ %ﬁ d_Analf d_def5Analf d_def5Analf d_def5SAnalf
'qi g d_def5Escolar d_def5Escolar d_def5Escolar d_def5Escolar
g d_def5 LnPib_cap d_deflLnPib_cap d_def5 LnPib cap | d def5S LnPib_cap
S d_defl Cresc_Pib d_def5 Cresc_Pib d _def5 Cresc Pib | d_def5 Cresc Pib
Obs.: defSEscolar = Escolaridade defasada em 5 anos; defSAnalf = Taxa de analfabetismo defasada em 5 anos;

deflLnPib_cap = LnPib per capita defasado em 1 ano; def5S LnPib cap = LnPib per capita defasado em 5 anos;
defl Cresc Pib = Crescimento do PIB defasado em 1 ano; def5_Cresc_Pib = Crescimento do PIB defasado em 5 anos.

A seguir, serdo mostrados os resultados dos modelos finais de regressdo com cada variavel
dependente mencionada. Vale destacar que as regressdes foram realizadas considerando o
método de correcdo de heterocedasticidade de White ou também chamado de regressao

robusta (Favero et al, 2009).

A) Variavel dependente: logaritmo neperiano da taxa de mortalidade infantil

A tabela, a seguir, mostra o resultado do teste ANOVA.

Tabela 24 - Teste ANOVA — modelo logaritmo neperiano da taxa de mortalidade infantil

Sum of Mean
Source DF Squares Squares F Valor| Pr>F
Model 10 447.58127 44.75813 52533 | <.0001
Error 997 84.94421 0.0852
Corrected
Total 1007 532.52548

O resultado do teste ANOVA sugere que o modelo ¢ significativo ao nivel de 5% de

significancia.
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Em seguida, sdo apresentados os valores dos coeficientes das variaveis que entraram no
modelo. Cabe destacar que a varidvel LnPib_cap mais significativa foi a defasada em cinco

anos (def5_LnPib_cap).

Tabela 25 — Output do modelo de regressiao (logaritmo neperiano da taxa de mortalidade infantil)

Parametros Variance

Variavel DF | Estimados | Erro-Padriao | Valor t Pr>t Infation
Intercepto 1 8.78418 0.28693 30.61 <.0001 0
Fert 1 0.39388 0.02747 14.34 <.0001 6.25537
Desemp 1 -0.01781 0.00277 -6.43 <.0001 1.93216
Analf 1 0.01468 0.00158 9.28 <.0001 1.32843
def5 LnPib_cap 1 -0.75981 0.02735 -27.78 <.0001 5.38793
defl Cresc Pib 1 -1.61004 0.38573 -4.17 <.0001 1.22334
d Fert 1 1.13035 0.06629 17.05 <.0001 8.57579
d Desemp 1 -0.04933 0.02856 -1.73 0.0844 2.05894
d Analf 1 -0.29275 0.02894 -10.12 <.0001 1.17092
d def5 LnPib cap 1 -6.98851 0.28048 -24.92 <.0001 3.67872
d defl Cresc Pib 1 0.0327 0.29322 0.11 0.9112 1.00815

Obs.: Fert = Fertilidade; Desemp = Desemprego; Analf = Taxa de analfabetismo; def5 LnPib_cap = LnPib
per capita defasado em 5 anos; defl Cresc Pib = Crescimento do PIB defasado em 1 ano; d_Fert = dummy
para controle de missing da variavel fertilidade; d Desemp = dummy para controle de missing da variavel
desemprego; d_Analf = dummy para controle de missing da variavel Analfabetismo; d_def5 LnPib _cap =
dummy para controle de missing da variavel LnPib per capita defasado em 5 anos; d_defl Cresc Pib =
dummy para controle de missing da variavel Crescimento do PIB defasado em 1 ano.

Como ¢ possivel observar, as dummies referentes ao desemprego (d Desemp) e ao
crescimento do PIB defasado de 1 ano (d_defl Cresc Pib) ndo se mostraram significativas.
No entanto, como essas dummies sdo apenas para controle de missing das variaveis originais,
foram mantidas no modelo. Além disso, ¢ importante ressaltar que o modelo nio apresentou
problema de multicolinearidade pelo Inflation Value. Também foram efetuados testes de

normalidade dos residuos, sendo os resultados apresentados na tabela seguinte.

Tabela 26 - Teste de normalidade dos residuos (logaritmo neperiano da taxa de mortalidade infantil)

Teste Estatistica P-Valor

Shapiro-Wilk W 0.997506 Pr<W 0.127
Kolmogorov-Smirnov | D 0.025563 Pr<D 0.108
Cramer-von Mises W-Sq 0.10674 Pr <W-Sq 0.094
Anderson-Darling A-Sq 0.649303 Pr < A-Sq 0.092

Conforme se pode observar com base na tabela anterior, todos os testes efetuados nao
sugerem a rejeicao da hipdtese nula de normalidade dos residuos ao nivel de significincia de

5%.
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Embora o R’ ajustado do modelo tenha sido de 0,8389, observou-se problema de

autocorrelacao dos residuos de primeira ordem pelo teste de Durbin Watson.

B) Variavel dependente: logaritmo neperiano da expectativa de vida ao nascer

A tabela seguinte mostra o resultado do teste ANOVA, o qual sugere que o modelo ¢

significativo.

Tabela 27 - Teste ANOVA — modelo logaritmo neperiano da expectativa de vida ao nascer

Mean
Source DF Sum of Square Square F Valore | Pr>F
Model 4 2.28063 0.57016 407.51 <.0001
Error 1205 1.68595 0.0014
Corrected
Total 1209 3.96657

A tabela, a seguir, apresenta os valores dos coeficientes das varidveis que entraram no

modelo.

Tabela 28 — Output do modelo de regressio (logaritmo neperiano da expectativa de vida ao nascer)

Parametros Variance
Variavel DF Estimados | Erro-Padrio |Valort |Pr>t Infation
Intercepto 1 4.36301 0.00937 | 465.55 |<.0001 0
Fert 1 -0.05188 0.00319| -16.24 | <.0001 7.69381
def5Escolar 1 0.00631 0.0006728 9.371<.0001 6.10818
d Fert 1 -0.15126 0.00703 | -21.51|<.0001 9.60154
d def5Escolar 1 0.02936 0.00614 4,78 | <.0001 6.39353

Obs.: Fert = Fertilidade; def5 Escolar = Escolaridade defasada em 5 anos; d Fert = dummy para
controle de missing da variavel fertilidade; d_ defS Escolar = Escolaridade defasada em 5 anos =
dummy para controle de missing da variavel escolaridade.
Também foram testadas a presenca de multicolinearidade pelo Inflation value , a normalidade

dos residuos pelos testes de Shapiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov, Cramer-von Mises,

Anderson-Darling e a autocorrelagdo dos residuos pelo teste de Durbin Watson.

A semelhanca do modelo anterior, esse apresentou problema de autocorrelagao dos residuos

de primeira ordem, embora o R” ajustado tenha sido de 0,5736.

Também foram efetuados testes de normalidade dos residuos, sendo os resultados

apresentados na tabela seguinte.
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Tabela 29 - Teste de normalidade dos residuos (logaritmo neperiano da expectativa de vida ao nascer)

Teste Estatistica P-Valor
Shapiro-Wilk W 0.967758| Pr<W 0
Kolmogorov-Smirnov | D 0.066675 Pr>D <0.010
Cramer-von Mises W-Sq 1.324874 | Pr> W-Sq <0.005
Anderson-Darling A-Sq 8.064565 | Pr> A-Sq <0.005

Conforme se pode observar com base na tabela anterior, os testes efetuados sugerem a
rejei¢do da hipotese nula de normalidade dos residuos ao nivel de significancia de 5%. No
entanto, embora tenha apresentado problema de normalidade e autocorrelagdo dos residuos,
trata-se apenas de uma analise preliminar para a selecdo das varidveis a serem testadas no
modelo de pareamento, ou seja, o objetivo dessas regressdes ndo ¢ fazer nenhuma inferéncia
quanto aos resultados, mas somente quais varidveis apresentam alguma correlagdo com a

variavel resposta.

C) Variavel dependente: k, feminino

A semelhanca dos resultados anteriores, a tabela, a seguir, mostra o resultado do teste

ANOVA da regressdo, considerando como varidvel dependente o k, feminino.

Tabela 30 - Teste ANOVA — modelo kt feminino

Sum of | Mean
Source DF Squares | Square F Valor |Pr>F
Model 10| 621598 62160 219.01 | <.0001
Error 954 270772 ]283.82798
Corrected
Total 964 | 892370

O resultado do teste ANOVA sugere que o modelo ¢ significativo ao nivel de 5%.

. - . . . - . 2
A seguir, sdo apresentados os coeficientes estimados e o Inflation Value da regressdo, cujo R

ajustado foi 0,6934.
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Tabela 31 — Output do modelo de regressio (kt feminino)

Parametros| Erro- Variance
Variavel DF Estimados | Padrdao | Valor t Pr>t Infation

Intercepto 1| 135.89362| 16.7822 8.1 <.0001 0
Fert 1 24.45013 | 1.79622 13.61 <.0001 7.2758
Desemp 1 -1.78963 | 0.16218 -11.03 <.0001 1.8783
def5Analf 1 -0.59854 0.1172 -5.11 <.0001 | 1.84755
def5Escolar 1 -1.89878 0.4529 -4.19 <.0001| 6.77174
def5 LnPib cap 1 -18.6369( 1.70034 -10.96 <.0001 6.0258
d Fert 1 69.72901 [ 4.19312 16.63 <.0001 | 10.17789
d Desemp 1 -8.22614 | 1.64131 -5.01 <.0001 1.9971
d def5SAnalf 1 1.05075| 4.94573 0.21 0.8318] 8.86052
d def5Escolar 1| -13.50897| 6.39715 -2.11 0.035[ 13.49206
d def5 LnPib cap 1] -165.51112| 16.92906 -9.78 <.0001 | 4.02223

Obs.: Fert = Fertilidade; Desemp = Desemprego; def5 Analf = Taxa de Analfabetismo defasada em 5
anos; def5 Escolar = Escolaridade defasada em 5 anos; def5 LnPib_cap = LnPib per capita defasado
em 5 anos; d_Fert = dummy para controle de missing da variavel fertilidade; d _Desemp = dummy para
controle de missing da variavel desemprego; d_def5 Analf = dummy para controle de missing da varidvel
Taxa de Analfabetismo defasada em 5 anos; d_ def5 Escolar = dummy para controle de missing da
varidvel Escolaridade defasada em 5 anos; d_ def5S_LnPib_cap = dummy para controle de missing da
variavel LnPib per capita defasado em 5 anos.

Embora a dummy d_def5Analf ndo tenha se mostrado significativa, optou-se por deixa-la no
modelo por se tratar de uma variavel de controle de missing. Além disso, o Inflation Value das
dummies d_Fert e d _def5SEscolar sugere que essas variaveis podem apresentar algum
problema de multicolinearidade com outras varidveis do modelo. O problema de
multicolinearidade pode propiciar alguma distor¢do nos sinais das varidveis, mas como o
objetivo ¢ somente investigar quais variaveis apresentam indicios de que sdo significativas

para explicar a variavel dependente, ndo se preocupou com esse ponto.

Tabela 32 - Teste de normalidade dos residuos (kt feminino)

Teste Estatistica P-Valor

Shapiro-Wilk W 0.95317 | Pr<W <0.0001
Kolmogorov-Smirnov |D 0.063074 | Pr>D <0.0100
Cramer-von Mises W-Sq 1.480025 | Pr > W-Sq | <0.0050
Anderson-Darling A-Sq 8.930361 | Pr> A-Sq |[<0.0050

Conforme se pode observar com base na tabela anterior, os testes efetuados sugerem a

rejei¢do da hipotese nula de normalidade dos residuos ao nivel de significancia de 5%.
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D) Varidvel dependente: k, masculino

A seguir, ¢ apresentado o resultado do teste ANOVA da regressdo, considerando como

variavel dependente o k, masculino, na qual observa-se que o modelo ¢ significativo.

Tabela 33 - Teste ANOVA — Modelo kt masculino

Sum of Mean
Source DF Square Square | FValor | Pr>F
Model 10 356959 35696 121.58 [ <.0001
Error 954 280103 [ 293.60914
Corrected
Total 964 637062

A tabela, a seguir, mostra os coeficientes da regressao estimada, considerando como variavel

dependente o k, masculino.

Tabela 34 — Output do modelo de regressio (kt masculino)

Parametros Variance
Variavel DF | Estimados | Erro-Padrio | Valort | Pr>t | Infation
Intercepto 1| 159.28542 17.06892 9.33 [<.0001 0
Fert 1 16.35052 1.82691 8.95]<.0001 7.2758
Desemp 1 -1.30868 0.16495 -7.931<.0001 1.8783
def5Analf 1 -0.93124 0.1192 -7.811<.0001 1.84755
def5Escolar 1 -3.31896 0.46064 -7.211<.0001 6.77174
def5 LnPib cap 1| -17.67707 1.72939 -10.22 1 <.0001 6.0258
d Fert 1 42.76481 4.26476 10.03 ] <.0001 10.17789
d Desemp 1 -6.00791 1.66935 -3.6 | 0.0003 1.9971
d defSAnalf 1 -8.22293 5.03022 -1.63 [ 0.1024 8.86052
d def5Escolar 1 -21.2068 6.50644 -3.26( 0.0012 13.49206
d def5 LnPib cap 1| -160.63462 17.21829 -9.331<.0001 4.0222

Obs.: Fert = Fertilidade; Desemp = Desemprego; defS Analf = Taxa de Analfabetismo defasada em 5
anos; def5 Escolar = Escolaridade defasada em 5 anos; def5 LnPib_cap = LnPib per capita defasado
em 5 anos; d_Fert = dummy para controle de missing da varidvel fertilidade; d Desemp = dummy para
controle de missing da variavel desemprego; d_def5 Analf = dummy para controle de missing da varidvel
Taxa de Analfabetismo defasada em 5 anos; d_ def5 Escolar = dummy para controle de missing da
varidvel Escolaridade defasada em 5 anos; d_ defS_LnPib_cap = dummy para controle de missing da
variavel LnPib per capita defasado em 5 anos.

A semelhanca da andlise anterior, manteve-se no modelo, dummies que tiveram Inflation
Value maior que 10, o que sugere a existéncia de multicolinearidade. Mas, como o objetivo se
restringe a identificar se as varidveis candidatas selecionadas fazem sentido para explicar a

variavel dependente em questao, nao se preocupou com os sinais dos coeficientes.
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0 R? ajustado do modelo foi 0,5557, mas nao deve ser levado em consideragdo, pois o

modelo apresentou problema de normalidade e autocorrelagdo dos residuos, conforme se

observa na tabela a seguir.

Pareamento

Tabela 35 - Teste de normalidade dos residuos (kt masculino)

Teste Estatistica P-Valor
Shapiro-Wilk W 0.95871 |Pr<W <0.000
Kolmogorov-

Smirnov D 0.07873 | Pr>D <0.0100
Cramer-von Mises | W-Sq 1.79790 | Pr > W-Sq | <0.0050
Anderson-Darling | A-Sq 10.86144 | Pr> A-Sq | <0.0050

Como mencionado, a técnica de pareamento consiste na identificacio do “vizinho mais

proximo” em termos de probabilidade da regressdo logistica. Para selecionar as varidveis

explicativas e as respectivas defasagens, foi dada preferéncia as variaveis que melhor

explicam o k, feminino e masculino e, em seguida, a mortalidade infantil e expectativa de

vida ao nascer. O Quadro 5 a seguir sintetiza as variaveis utilizadas em cada modelo.

Quadro 5 - Resumo das variaveis utilizadas em cada modelo

Mortalidade Expectativa de

infantil vida a0 nascer | K, feminino k, masculino Pareamento
Fert Fert Fert Fert def5Escolar
Analf def5Escolar Desemp Desemp def5 LnPib cap
Def5 LnPib cap d Fert def5Analf def5Analf Fert

Desemp d defSEscolar | defSEscolar defSEscolar defSAnalf

Defl Cresc Pib def5 LnPib cap def5 LnPib cap Desemp

d Fert d Fert d Fert defl Cresc Pib
d Analf d Desemp d Desemp d def5Escolar
d def5 LnPib cap d defSAnalf d defSAnalf d def5 LnPib cap
d Desemp d def5Escolar d def5Escolar d Fert

d defl Cresc Pib

d def5 LnPib cap

d def5 LnPib cap

d def5Analf

d Desemp

d defl Cresc Pib

Obs.: Fert = Fertilidade; Desemp = Desemprego; def5 Analf = Taxa de Analfabetismo defasada em 5 anos; def5 Escolar =
Escolaridade defasada em 5 anos; def5 LnPib cap = LnPib per capita defasado em 5 anos; defl Cresc Pib =
Crescimento do PIB defasado em 1 ano; d_Fert = dummy para controle de missing da variavel fertilidade; d Desemp =
dummy para controle de missing da variavel desemprego; d_def5SAnalf = dummy para controle de missing da variavel Taxa
de Analfabetismo defasada em 5 anos; d_ def5 Escolar = dummy para controle de missing da variavel Escolaridade defasada
em 5 anos; d_ def5 LnPib_cap = dummy para controle de missing da variavel LnPib per capita defasado em 5 anos,
d defl Cresc_Pib = dummy para controle de missing da variavel Crescimento do PIB defasado em 1 ano.
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Para melhor entender o método de pareamento, faz-se necessario um exemplo. Suponha que a
probabilidade de ser Brasil para o registro “Brasil em 1977 seja de 0,4030835748. Busca-se
o outro pais em qualquer data que tenha a probabilidade mais proxima desse valor, sendo, no

caso especifico, “Portugal em 1973, cuja probabilidade era de 0,4033773095.

Desde 1960 a 2006, tém-se 47 registros, sendo a distribuicdo de freqiiéncia do pais

considerado como o vizinho mais proximo para cada ano mostrado na Tabela 36:

Tabela 36 — Resultado do pareamento — distribuicdo de frequéncia do pais considerado vizinho mais

proéximo
Par (Vizinho mais préximo) Total

Canada 6

Irlanda 3

Italia 1
Portugal 34

Espanha 3
Total geral 47

Conforme se pode observar, o pais mais semelhante ao Brasil dentre os de que se tinha

informacdo disponivel para estimagdo do pardmetro k, e das variaveis explicativas utilizadas

no pareamento foi Portugal.

Para se ter uma ideia da adequacdo do pareamento, ¢ apresentado, a seguir, um grafico que
mostra a distribuicdo do escore da regressao logistica por percentil antes e apds o pareamento,

comparando-se com o escore do Brasil.
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Grafico 10 — Adequacio do pareamento — distribuicido do escore da regressao logistica
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Em seguida, procedeu-se a um teste de aderéncia para escolher o ano de referéncia de
mortalidade de Portugal que melhor reflete o estagio atual da mortalidade adotada pelos
planos privados de previdéncia complementar no Brasil, considerando a tdbua AT-2000 como
referéncia. Vale destacar que a maior parte das EAPCs ja adotam a AT-2000 como tébua
minima na constitui¢do dos planos novos. Sendo assim, o paradmetro assumido como estagio

atual da mortalidade dos participantes de planos privados no Brasil sera a AT-2000.

Para se verificar a aderéncia da tabua de mortalidade de Portugal com a AT-2000, aplicou-se
o teste de Kolmogorov-Smirnov. Assim, fez-se o estudo de aderéncia ano a ano com a tabua
de Portugal, até encontrar o ano que melhor se adere ao estagio atual dos planos privados de
aposentadoria no Brasil. Com base nos resultados do teste, a tdbua de mortalidade de
Portugal, em 2002, foi aderente a tdbua AT construida em 2000. No caso, o p-value foi de

0,1164 para o sexo masculino e 0,9967 para o feminino.

Em seguida, buscou-se projetar a tendéncia de mortalidade segregada por sexo por meio da

técnica de Box-Jenkins ARIMA.

O modelo demografico de Lee-Carter (1992) foi ajustado aos dados disponiveis de Portugal
no periodo de 1950 a 2007. Os resultados foram analisados por sexo, para preservar a

diferenca na expectativa de vida entre homens e mulheres.

Foram estimados os parametros * B e ki de acordo com metodologia proposta por Lee-

Carter e, posteriormente foi projetado o ki para 30 anos a frente.

A
A

Os parametros &~ ¢ B. obtidos pelo modelo proposto estdo representados nos graficos a

seguir.
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Parametros alfa

== alfa_Feminino
alfa_Masculino

S

Grifico 11 - Coeficientes & » estimados por sexo (1950-2007)

S

O Gréfico 11 dos parametros &~ estimados mostra que a curva referente ao sexo masculino
encontra-se acima da curva do feminino, o que significa que a mortalidade entre os homens ¢

maior que nas mulheres, em média, o que € coerente com a literatura.

Parametros Beta

0.06
0.05

0.04

0.03

beta_Masculino

0.02 beta_Feminino

0.01

-0.01

idade

A

Grafico 12 - Coeficientes s * estimados por sexo (1950-2007)

S

Os parametros estimados B. , 0s quais descrevem as alteracdes na mortalidade na idade x em

A

\ ~ . . k .
resposta as alteragdes no nivel geral de mortalidade ", mostram que “se B. ¢ pequeno,
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conclui-se que as taxas de morte variam pouco quando o nivel geral de mortalidade se altera,

o que ¢ o caso da mortalidade nas idades mais avangadas” (SANTOS, 2007).

Observe-se pelo Grafico 12, no caso das mulheres, quanto menor a idade, maior ¢ a

o N A k
sensibilidade a variagdo no parametro "’, resultantes semelhantes foram encontrados no caso

masculino.

A k . ~ . :
Os parametros " reestimados estdo demonstrados no grafico a seguir.

Parametros Kt

rT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT k_F

%5 0 O L H N oax A D D kK M
(S ACHCHC NSt -

56 bgonsas

8

Grifico 13 - Coeficientes k’ estimados por sexo (1950-2007)

. : . k
No grafico anterior, pode-se observar o comportamento das estimativas de "' para os sexos
masculino e feminino, respectivamanente K M e K F, para o periodo de 1950 a 2007.
Observe-se seu declinio em ambos 0s sexos, 0 que corrobora a expectativa inicial de queda na

taxa de mortalidade ao longo dos anos.

, L A k , .
Apos a estimagdo dos parametros " para ambos os sexos, sera realizada a modelagem de

séries temporais pela metodologia Box-Jenkins ARIMA.

Antes de proceder a estimagdo do método de Box-Jenkins ARIMA, aplicou-se os testes de

raiz unitaria mostrados na sequéncia.
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Testes de Raizes Unitarias

Foi aplicado dois testes de raizes unitarias para as varidveis K F e K M: DP — Dickey e
Pantula e ADF — Dickey e Fuller Ampliado, DF. O teste Dickey Pantula (DP), ao contrario do

teste DF, possibilita testar a existéncia de mais de uma raiz unitaria.

De acordo com Fava in Vasconcellos e Alves (2000, p. 248), o teste DP tem o seguinte

procedimento:

[...] realiza-se uma seqiiéncia de testes, come¢ando pelo maior numero de raizes unitarias
presumido, e reduz-se esse nlimero de um em um cada vez que a hipétese nula Hy: existem d raizes
unitarias for rejeitada. O procedimento termina quando Hy ndo for rejeitada ou quando a ultima
hipétese nula Hy: existe uma raiz unitaria também for rejeitada.

Foi considerada, inicialmente, a existéncia de, no maximo, duas raizes unitarias, sendo

estimado na primeira etapa a seguinte equagao de regressao por MQO:

k
Azyt =a+BAy,, +Z 61'A2yt—i t+ &,
i=1 (6.1)

A hipétese, inicialmente testada, foi se B =0, portanto, existem duas raizes unitarias. Se essa

hipotese for rejeitada, ao nivel de significancia de 5%, sera estimado o seguinte modelo:

K
Azyt =a+pB Ay, +By. +Z 5iA2yt—i + &,
i=l (6.2)

Busca-se com a regressdo anterior, testar a existéncia de duas raizes unitarias. Nesse caso, a

hipodtese testada ¢ de que B~ e, Bi<o e, caso nao for rejeitada a hipdtese nula, indicara a

presenga de uma raiz.

Além disso, deve-se levar em conta na estimacdo da regressdo, o numero de defasagens
necessarias (k) a fim de que o modelo ndo apresente autocorrelagdo nos residuos. A Tabela

37, a seguir, mostra os resultados dos testes efetuados.
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Tabela 37 - Resultado do teste DP

Variavel Dickey e Pantula
2
K F (A y’) Etapa 1 Etapa 2
Ay, -7.01517 | -7.12219
Yia 1.123999
Constante -5.94898 -6.02506
2
Defasagens de Ay, 3 3
2
KM (A y’) Etapa 1 Etapa 2
Ay, -5.32169 -6.3766
Yia 1.338109
Constante -6.02506 -3.66519
A2
Defasagens de Vi 2 1

Para as duas variaveis foram testados os modelos com os termos deterministas e utilizando
como comparacao a tabela de valores criticos Pau de Dickey e Fuller (1981). O valor critico

T . ~
proposto pelos autores, ~* considerando uma amostra de 50 observagdes, tem-se o valor de

2,56. Portanto, a constante foi significativa em todas as varidveis.

Conforme se observa na tabela anterior, na primeira etapa, como a estatistica t ¢ menor que o
valor critico dado por MacKinnon (-2,91), ao nivel de significancia de 5%, os resultados
sugerem a rejeicao de HO, cabendo testar no segundo passo a existéncia de uma raiz unitaria.
Na segunda etapa, observa-se para as duas variaveis a ndo rejeicdo da hipdtese nula de uma

raiz unitaria.

Em seguida ao teste DP, foi utilizado o teste Dickey Fuller Ampliado (ADF), elaborado em
Dickey e Fuller (1979,1981). Esse teste tem por hipdtese nula a existéncia de uma raiz
unitaria contra a hipotese alternativa de nao haver qualquer raiz unitaria. O modelo ¢ baseado

na seguinte equacao:

k
Ay, =a+Bt+y-y_ +2 0Ay, +¢,

i=l1

Para as duas variaveis foram testadas (1) com constante ¢ tendéncia, (2) com constante e (3)

sem constante e sem tendéncia.



174

Foi utilizado o critério manual de selecdo, considerando no maximo 12 defasagens e
reduzindo-a até a maior defasagem que seja significante e que ndo possua autocorrelacdo dos

residuos. Os resultados estdo apresentados a seguir:

Tabela 38 - Resultados do teste ADF

Modelos
Variavel K F (1) 2) 3)
Tendéncia -3.071
Constante 2.959 -1.695
Defasagens 10 7 7
Prob 0.149 0.993 0.834
Variavel K M (1) 2) (3)
Tendéncia 0.878
Constante -1.455 -4.767
Defasagens 4 4 10
Prob 1.000 1.000 0.975

Conforme se pode observar na Tabela 38, os testes ADF os resultados sugerem a ndo rejei¢ao

da hipotese nula da presen¢a de uma raiz unitaria.

Em relagdo a tendéncia linear e da constante para cada varidvel, comparou-se a estatistica

teste com o valor critico das tabela *#° 2,81)e Car (2,56) de Dickey e Fuller (1981), para um

nivel de confianca de 95% e uma amostra de 50 observacdes.

Assim, o teste individual indicou significincia da tendéncia para a varidvel K F e
significancia da constante para a varidvel k M, mas como ndo houve diferenca na
interpretagdo dos testes em funcdo dos termos deterministas, ndo se procedeu aos testes

conjuntos.

Metodologia Box-Jenkins
A primeira etapa da metodologia ¢ a identificacdo, que tem por objetivo identificar os
componentes (AR, I, MA), bem como as respectivas ordens que melhor descrevem o

comportamento da série.
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Lee e Carter (1992) utilizaram a metodologia Box-Jenkins para a projecao da mortalidade nos
EUA, selecionando um modelo ARIMA (0,1,0), ou seja, um passeio aleatdrio com termo

constante.
A fim de avaliar a capacidade de previsdo dos modelos, as ultimas cinco observagdes serao
excluidas da estimacdo, para, posteriormente, serem utilizados na comparagdo. Assim, a

amostra estimada contempla as observagdes de 1950 a 2002.

Para tentar identificar qual o melhor modelo que representa cada série, estimaram-se 13

modelos, cujos resultados estdo apresentados na Tabela 39 a seguir.

Tabela 39 - Resumo dos modelos testados para a variavel k, feminino

Parametros nao-
ARIMA O SC AIC P[Q(6)] P[Q(12)] significativos
-10%

(1,1,0) 4.531929 5.974356 5.898598 0.050 0.058

(2,1,0) 4426618 5.985995 5.871273 0.020 0.015 0,

(3,1,0) 4.201402 5.941256 5.786821 0.121 0.043 b, »

(4,1,0) 3.710165 5.753279 5.558362 0.197 0.099

(5,1,0) 3.783077 5.853885 5.617696 0.082 0.036 ¢5

(0,1,1) 4.308272 5.871701 5.796653 0.097 0.071

(0,1,2) 4.324862 5.935171 5.822599 0.069 0.040 0,

(1,1,1) 4.529818 6.0299 5.916263 0.057 0.052 o1,

(1,1,3) 4513255 | 6.134203 | 5.944809 0.045 0.058 01,01, 62, 03

Entretanto, 4 modelos nao foram reportados na tabela acima, pois ndo atenderam a condigao
de invertibilidade do componente MA, a saber: ARIMA(2,1,2), ARIMA(2,1,3),
ARIMA(2,1,1) e ARIMA(1,1,2).
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O modelo selecionado foi obtido em fun¢do da autocorrelagdo dos residuos, significancia dos
coeficientes ao nivel de 10% (a partir do modelo ARIMA apresentado na férmula (5.1)) e

critérios de informagao (SC e AIC).

Observe-se na tabela anterior, que, dentre os modelos testados para a variavel k, feminino,
foi escolhido o ARIMA (4,1,0), por possuir os menores AIC e SBC e maior significancia da
estatistica de Q de Ljung Box.

oA s e k .
A seguir, tém-se os resultados dos modelos utilizados para a variavel ~* masculino. Vale

destacar, que, também, o melhor modelo foi o ARIMA (4,1,0), como a variavel ki feminino.

Tabela 40 - Resumo dos modelos testados para a variavel k’ masculino

[Parametros nao-
ARIMA O SC AIC P[Q(6)] P[Q(12)] significativos

-10%
(1,1,0) 4.63694 6.02017 5.944414 0.115 0.198
(2,1,0) 451898 6.0273 5912574 0.057 0.089 0,
(3,1,0) 4.28298 5.97972 5.825281 0.228 0.120 o, »
4,1,0) 3.98446 5.89593 5.701011 0.394 0.619
(5,1,0) 4.06084 5.99559 5.759402 0.125 0.499 o, 05
(0,1,1) 4.5009 5.95918 5.884134 0.229 0.244
(0,1,2) 4.53217 6.02881 5.916238 0.173 0.155 0,
(1,1,1) 4.6586 6.08597 5.972328 0.162 0.184 o1,
(1,1,3) 4.62031 6.18109 5.991693 0.162 0.341 01,01, 02

Vale destacar que o modelo ARIMA(1,1,2) testado para a variavel k, masculino ndo atendeu
a condicdo de invertibilidade. Em relagdo a etapa de estimagdo, o qual busca a estimacao dos

p pardmetros ¢ (B), os q parimetros do polindmio 6 (B) e a varidncia o, do modelo
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identificado estimado por MQO. O modelo escolhido para o sexo feminino possui 0s

seguintes parametros:

Tabela 41 - Pardmetros estimados para k, feminino

Variavel | Coeficiente | Erro-padrio | Estatistica t Prob.

C -2.207638 0.188419 -11.71662 0
AR(1) -0.632519 0.131656 -4.804325 0
AR(2) -0.390263 0.140713 -2.773469 0.0082
AR(3) -0.366801 0.13427 -2.731819 0.0091
AR(4) -0.456261 0.122046 -3.738443 0.0005

. . k, :
A seguir, sdo apresentados os pardmetros ~ ¢ masculino.

R . k .
Tabela 42 - Parametros estimados para ’ masculino

Variavel | Coeficiente | Erro-padrio | Estatistica t Prob.

C -1.490833 0.222843 -6.690068 0
AR(1) -0.603519 0.139438 -4.328219 0.0001
AR(2) -0.279825 0.147738 -1.894068 0.065
AR(3) -0.326494 0.13682 -2.386305 0.0215
AR(4) -0.373937 0.126435 -2.957547 0.005

Cabe destacar que os dois modelos consideraram a constante como significativa. A tendéncia

linear, também, foi testada, mas ndo se mostrou significativa.

A terceira etapa, chamada de “Diagnostico ou Verificagdo”, tem por objetivo verificar se o
modelo estimado ¢ adequado. De acordo com Fava in Vasconcellos e Alves (2000, p.219), as
formas de verificagdo mais comumente consideradas sdo: analise dos residuos e avaliacdo da

ordem do modelo.

A autocorrelagdo dos residuos foi analisada pelo teste Q de Ljung Box e também por meio do
teste LM de Breusch-Godfrey. Buscam-se evidéncias de que os residuos se comportam como

ruido branco.

Em relagdo ao teste Q de Ljung Box ndo houve evidéncias de rejeicao da hipotese nula, dado

. T P ., k . ..
nivel de significancia de 5%, para a variavel ~‘masculino. Entretanto, no caso feminino,
aceitacdo de HO pode ser dada ao nivel de 1%, pois, em algumas defasagens, o prob da

estatistica Q foi em torno de 3%.
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A hipétese nula do teste LM prevé que os erros nao sdo correlacionados até a ordem p. Com
base no nivel de significancia de 5%, ndo houve evidéncias para se rejeitar a hipotese nula de

auséncia de autocorrelagao nos residuos para as duas.

Além disso, verificou-se que os residuos seguem distribui¢do normal, por meio do teste de
Jarque-Bera. Com base nas probabilidades apresentadas a seguir, ndo ha indicios que levem a

rejei¢do da hipotese nula de normalidade dos residuos, ao nivel de significancia de 5%.

Series: Residualz
] Sample 1955 2002
2 Chzervations 43
Mean -3.73e-12
5 Median -0.443000
Maximum TATIETE
hinirmLam -10.85531
* Stdl. Dev. 3 54577
Shkewness -0.2265843
2] Hurtosiz J4155m
Jargque-Bera 0761967
o |_| | | Probakbility 0653159
T T T T T T T
aw BTETA AT &

< . ] ok -
Ilustracgao 6 - Teste de normalidade dos residuos — variavel / feminino

Series: Residualzs
6 __ Sample 1955 2002
Ohzervations 45
5 — [
Mean 613213
4 | | | Median -0.237193
Macimum 7070
2 Minimum -10.60216
Stol. Dy, 3811133
2 Skewness 0112804
Kurtosis 3152452
i Jarque-Bera 0143238
0 Probahility 0925535
TR ET AT i

< . ] .k .
Ilustragao 7 - Teste de normalidade dos residuos — variavel ? masculino

Além disso, nessa etapa deve-se analisar a significancia dos coeficientes estimados, por meio
da estatistica t. Conforme se observa nos dois modelos escolhidos, todos os parametros foram

significativos, adotando-se nivel de significancia de 10%.

A ultima etapa da metodologia de Box-Jenkins consiste na previsao da série. No caso, as duas

séries foram modeladas por um ARIMA(4,1,0).
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Vale lembrar que, a fim de possibilitar a verificacdo da previsibilidade do modelo, os tltimos

5 anos foram extraidos da amostra, para, posteriormente, serem utilizados na comparagao.

Com base nos modelos escolhidos, o proximo passo foi fazer as projegdes para as varidveis

K MeK F. A seguir, sdo mostradas as previsdes estaticas para as duas séries.

= Farecast K_FFSTATIC
BO - Arctual: k_F
Forecast sample; 1950 2007
B BN Adjusted sample; 1955 2007
Included observations: 53
20
a4 Root Mean Squared Error 3.751814
Mean Absolute Error 3010431
20+ Mean Abs. Percent Error  17.39373
Theil Inequality Coefficient 0.054703
-0 Bias Prapartion 0.014533
&0 Wariance Proportion 0.046944
Covariance Proportion 0938464
B L A AR A AR AR LARN RN RARR RARRN |
65 G0 G5 70 75 80 85 00 05 00 05
— K_FFSTATIC —— +2 SE |
Tlustracio 8 - Previsio estatica feminina
&0
Farecast K_MFSTATIC
ao4--, Actual: K_M
e Forecast sample: 1950 2007
20 Adjusted sample: 1955 2007
Included ohservations: 53
D_
Root Mean Squared Error 4.424692
204 Mean Absolute Error 3.440931
Mean Abs, Percent Errar - 5420164
.40 4 Theil Inequality Coefficiert 0.090635
Bias Propottion 0.028768
604 Variance Proportion 0.245147
Covariance Proportion  0.Y26085
B L A LA AR AL RN A AR RN

95 60 &5 YO Y5 80 85 490 95 00 05

[—r mFsTATIE - +25E |

Ilustracio 9 - Previsao estatica masculina

A previsdo dindmica ¢ mostrada a seguir:
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Forecaszt: K_FFDINAMIC
Actual H_F

Forecast sample: 1950 2007
Adjusted sample: 1955 2007
Included obzervations: 53

Root Mean Sguared Errar 4. 400569
Mean Absolute Error 3470556
Mean Abs. Percent Errar 15.76021
Theil Ineguality Coefficiert  0.063369
Bia= Proportion 0065951
“Yariance Proportion 0.007903
Covariance Proportion 092317

A0 e
85 B0 65 YO Y5 80 825 90 85 00 05

[—w_FFomAamMIc -—— +2 5.E |

Tlustragdo 10 - Previsao dinimica feminina

Faorecast: K_MFDINAMIC
Auitual: K_M

Forecast sample: 1950 2007
Adjusted zample:; 1955 2007
Included observations: 532

Roothean Squared Error 7.019411
Mean Absalute Errar S.412977F
Mean Abs. Percent Error 77 54002
Theil Inequality Coefficient 0.142300
e Biaz Proportion 0.024002
e “Wariance Proportion 0.115201
Covaiance Proporion 0729207

9 680 8 70 75 &0 & W S5 W o5

[—  mromame - +25E |

Ilustragéao 11 - Previsao dinimica masculina

Foram realizadas as projegdes para as séries para os anos que ficaram fora da estimagdo, a fim

de se comparar o ajustamento das previsoes.

Apbs as projecdes do k, para o sexo masculino e feminino com base na metodologia de Box-
Jenkins, sera feita a comparacdo com as estatisticas de previsaio MAPE (Mean Absolute
Percent Error), MAE (Mean Absolute Error) e RMSE (Root Mean Square Error) dos

modelos estaticos e dinAmicos.
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Tabela 43 - Estatisticas de previsio

Previsdo Dinamica Previsao Estatica

K feminino

RMSE 4,4005 3,7518

MAE 3,4708 3,0100

MAPE 0,15802 0,173937
K masculino

RMSE 7,0194 4,4246

MAE 5,4129 3,4409

MAPE 0,775409 0,542016

Inicialmente, a previsdo foi realizada para 5 anos. Em termos de medidas de aderéncia para a
amostra de 5 anos, foi observado que a previsdo estatica teve os melhores resultados, sendo,

portanto, utilizada como base de projecao.

A partir dos valores de previsao para as séries k, masculino e k, feminino serdo calculadas as
taxas de mortalidade projetadas, que servirdo de base para a proje¢ao da tdbua de mortalidade

entre 2008 a 2037.

A primeira etapa consiste nas projecdes das taxas de mortalidade a partir do Gltimo dado

empirico disponivel, 7,200 , por meio da seguinte formula (SANTOS, 2007):

M x2007+s = Mx,2007 exp{ﬂx (Kyo0725s — K007 )}
(6.3)

Assim, a partir das taxas centrais de mortalidade projetadas, podemos obter as probabilidades

de morte (qX ), por meio da seguinte equacao (SANTOS, 2007):

g = 2m,
T 2+4m,
E, consequentemente,
B 2m,,
qx,t
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Sendo 7+ a probabilidade de uma pessoa de idade x falecer antes de completar a idade x+1 ou

a probabilidade de morte na idade x. Observe que este ¢ um procedimento inverso, a fim de se

obter novamente as taxas de mortalidade a partir do parametro k, projetado.
Fluxo de caixa estocastico com improvement baseado no método de Lee-Carter

Tendo-se em vista que a tdbua AT-2000 ¢ aderente a tdbua de Portugal em 2002, considerou-

se 0 k, observado de 2002 a 2007 e projetado de 2008 a 2037 (30 anos de projecdo), sendo

que para os anos subsequentes, foi adotada como constante a ultima tabua projetada, ou seja, a

de 2037.

Assim, adotando a mesma metodologia de simulacdo ja comentada, mas considerando tabuas

diferente por ano, obteve-se o seguinte fluxo de caixa estocastico:

5.000.000

& 00000~ QIIIII

2.000.000] I

IIZ@

| T T | I T I I T I I T | I T T I T
ER002  pR00E p2010 plid A0S pNEE? pON pR0E0 p20Ed p0EE pa0dl 048 pR0S0  pl054  p0SE  po0E2  pa0ses im0

Grafico 14 — Box-Plot do fluxo de caixa estocastico pelo método Lee-Carter
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Comparando-se as médias dos fluxos de caixa da AT-2000 com improvement pelo método de

Lee-Carter (AT-2000+LC) e a AT-2000 sem improvement, tem-se:

6,000,000 -

5,000,000 -

4,000,000 -

3,000,000 A

2,000,000 -

1,000,000

2002
2004
2006
2008
1
1
1
1
1
2020
2022
2024
2026
2028
2030
2032
2034
2036
2038
2040
2042
2044
2046
2048 ]
2052
2054

2050
2056
2058
2060

| —AT2000+LC ——AT2000 |

Grifico 15 - Média dos fluxos de caixa da AT-2000 com improvement pelo método de Lee-Carter (AT-
2000+LC) e a AT-2000 sem improvement

Conforme se pode observar pelo Grafico 15, ao ndo considerar o improvement, grande parte
do fluxo de caixa projetado ndo é coberto. Para mensurar o impacto do fluxo de caixa a valor
presente, consideraram-se os seguintes cenarios de taxa de juros: 3%, 4%, 5% e 6% ao ano,

cujos resultados estdo sintetizados na tabela abaixo.

Tabela 44 — Comparacio do fluxo de caixa a valor presente da AT-2000 com improvement pelo método

Lee-Carter
Taxa de juros AT -2000 AT -2000+LC Variacio
3% a.a. 81.476.800 90.036.253 10,51%
4% a.a. 73.606.748 80.392.954 9,22%
5% a.a. 66.974.277 72.404.576 8,11%
6% a.a. 61.339.954 65.724.662 7,15%

Com base na referida tabela, pode-se afirmar que quanto maior a taxa de juros, menor ¢ a
sensibilidade do impacto da projecdo do aumento da expectativa de vida. O efeito da projegao
pelo método de Lee-Carter varia entre 7,15% a 10,51% caso a taxa de juros seja entre 3% a
6% ao ano. E importante ressaltar que esse efeito tende a aumentar quanto mais jovem for a

média da carteira, pois maior seria o prazo em que esse efeito se observa.
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6.2 Método CMI

Foi aplicado o método de projecdo CMI sobre a tdbua AT-2000 e, a semelhangca do método

anterior, para os anos subsequentes a 2037, considerou-se constante a ultima tabua projetada.

Como AT-2000 tinha se mostrado aderente a tibua de Portugal em 2002, para fins

comparativos, utilizar-se-a nos resultados o ano de 2002 como referéncia, sendo projetado até

2037 e, a partir dessa data, utilizou-se a tabua projetada de 2037.

O grafico, a seguir, mostra o fluxo de caixa estocastico considerando esse cenario de projecao

de tabua.

5,000,000
4,000 D00 EEEILI
3,000,000
2,000,000

1.000.000—

|||||||||||
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Grafico 16 - Box-Plot do fluxo de caixa estocastico pelo método CMI

O grafico, a seguir, mostra a comparacdo entre a tdbua AT-2000 com improvement pelo

método do CMI e a tdbua sem improvement.
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Grafico 17 - Média dos fluxos de caixa da AT-2000 com e sem improvement pelo método de CMI

Conforme pode ser observado, o efeito do improvement ¢ bem semelhante ao do método

anterior de proje¢do da tdbua de mortalidade.

A Tabela 45, a seguir, apresenta o resumo da comparagdo entre a tdbua pura ¢ a tdbua com
improvement pelo CMI com diferentes cendrios de taxas de juros, a saber: 3%, 4%, 5% e 6%

a0 ano.

Tabela 45 - Comparacao do fluxo de caixa a valor presente da AT-2000 com improvement pelo método

CMI
Taxa de juros AT -2000 AT - 2000+CMI | Variacio
3% a.a. 81.476.800 89.887.938 10,32%
4% a.a. 73.606.748 80.283.133 9,07%
5% a.a. 66.974.277 72.323.527 7,99%
6% a.a. 61.339.954 65.665.161 7,05%

Resultado analogo ao método de projecdo de Lee-Carter foi observado, sendo que o impacto
varia entre 7,05% a 10,32%, conforme a taxa de juros utilizada, desde que ela esteja entre 3%

a 6% ao ano.
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6.3 Comparacio entre os resultados das projecoes pelo método Lee-Carter e CMI

Os resultados anteriores mostraram que ndo considerar a tendéncia de aumento da expectativa
de vida na constituicdo das provisdes técnicas pode expor as entidades abertas ¢ fechadas de

previdéncia complementar a riscos pouco suportaveis no longo prazo.

Embora as entidades fechadas de previdéncia complementar possam alterar a tabua de
mortalidade ao longo da vigéncia do plano, uma gestdo eficiente pressupde a identificacao
oportuna de eventuais desvios em relagdo a realidade subjacente de maneira a permitir,
gradualmente, a absor¢do de seus impactos, sem onerar desnecessariamente os participantes e

a patrocinadora.

Para as entidades abertas de previdéncia complementar, a regulamentacao local ndo permite a
atualizagdo da tdbua de mortalidade na fase de percepg¢dao de beneficios, o que pode
comprometer sua solvéncia se nao for considerado os efeitos da tendéncia de aumento da

expectativa de vida, como mostrado anteriormente no descasamento de fluxos de caixa.

A tabela, a seguir, apresenta a comparacdo do valor presente do fluxo de caixa esperado da
carteira simulada, considerando 3 cenarios: (a) tabua AT-2000; (b) tdbua AT-2000 com
improvement pelo método de Lee-Carter adaptado a realidade brasileira e (¢) tdbua AT-2000

com improvement pelo método de CMI.

Tabela 46 - Comparacio dos fluxos de caixa a valor presente da AT-2000 pelos métodos Lee-Carter e

CMI
Taxa de Variacio entre | Variacao entre Vzl:;?o
juros AT2000 |\ 13000+LC | AT2000+CMI ATi‘g’JJ;f ¢ A?Aog%%ﬂ AT2000+LC e
AT2000+CMI
3% a.a. 81.476.800 90.036.253 | 89.887.938 10,51% 10,32% 0,16%
4% a.a. 73.606.748 80.392.954 |80.283.133 9,22% 9,07% 0,14%
5% a.a. 66.974.277 72.404.576 | 72.323.527 8,11% 7,99% 0,11%
6% a.a. 61.339.954 65.724.662 | 65.665.161 7,15% 7,05% 0,09%

Conforme pode ser observado pela Tabela 46, quanto menor a taxa de juros, maior € a
sensibilidade do impacto da projecdo do aumento da expectativa de vida, dado que a taxa de
juros ¢ utilizada como taxa de desconto para trazer o fluxo de caixa a valor presente,
reduzindo o montante a ser constituido como provisdo em termos contabeis ou reservas em

termos atuariais.
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Além disso, também ¢ possivel notar que, no cenario de taxa de juros de 3% ao ano, por
exemplo, o efeito do improvement pelo método de Lee-Carter ¢ de 10,51% enquanto o do
CMI ¢ de 10,32%, diferenca de menos de 0.5 pontos percentuais. O mesmo comportamento se
observa para os demais cendrios de taxa de juros, o que sugere que embora haja diferencas
significativas entre as metodologias de proje¢do, ambas tendem a convergir, apresentando

resultados bem semelhantes.

O grafico seguinte ilustra a comparag¢do entre o valor médio esperado do fluxo de caixa

estocastico nas 3 abordagens mencionadas.
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Grafico 18- Média dos fluxos de caixa da AT-2000 com e sem improvement pelos métodos CMI e Lee-
Carter

Percebe-se, pelo grafico, que as duas formas de projecdes de tdbuas de mortalidade mostram,

aproximadamente, o0 mesmo efeito, corroborando com os resultados anteriores.
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6.4 Comparacio entre os resultados das projecoes pela tabua RP-2000 Geracional e

T4abua SUSEP (BR-EMSsb)

Adicionalmente, realizou-se um estudo comparativo entre a AT-2000 com a tabua geracional

RP-2000 e a nova tabua publicada pela SUSEP (BR-EMS) em 2010.

A tdbua RP-2000 foi publicada pelo SOA e, para sua construcao, contou com dados coletados
de empresas patrocinadoras de planos privados de aposentadoria entre 1990-1994, sendo
recomendada a aplicacdo da escala AA de projecdo. Portanto, a referida tdbua permite a

adocao de fatores de improvement para a incorporacdo do aumento da expectativa de vida.

A Circular SUSEP no. 402, de 18 de marco de 2010, aprovou os critérios de elaboracdo e
atualizacdo das tabuas biométricas (sobrevivéncia e mortalidade) para o mercado segurador,
culminando com a publicag@o das tdbuas denominadas BR-EMS. As referidas tabuas tiveram

inicio de vigéncia em 1°. de abril de 2010 e término previsto de vigéncia em 31 de margo de

2015.

Assim, para se ter uma sensibilidade adicional da adocdo das tabuas BR-EMS e a tabua
geracional RP-2000, efetuaram-se as projecdes dos fluxos de caixa, considerando a mesma

carteira simulada.

A tabela, a seguir, mostra o resultado do fluxo de caixa a valor presente da tabua geracional
RP-2000 (considerando a escala de projecdo AA) e comparando-a com a tabua AT-2000,

considerando diferentes cendrios de taxas de juros, a saber: 3%, 4%, 5% e 6% ao ano.

Tabela 47 - Comparacio do fluxo de caixa a valor presente da AT-2000 e RP-2000 Geracional

RP -2000
Geracional
Taxa de juros AT -2000 (Escala AA) Variac¢ao
3% a.a. 81.476.800 83.211.239 2,13%
4% a.a. 73.606.748 74.994.490 1,89%
5% a.a. 66.974.277 68.093.650 1,67%
6% a.a. 61.339.954 62.250.058 1,48%

Observe-se pela tabela anterior que a adogdo da tdbua RP-2000 geracional provocou um
aumento no fluxo de caixa entre 1,48% a 2,13%, dependendo da taxa de juros adotada.

Entretanto, cabe destacar que, em determinadas populacdes, a tdbua geracional RP-2000 pode
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gerar expectativas de vida média inferiores as geradas pela tdbuas, por exemplo AT-83

(TOWERS PERRIN, 2009).

A tabela seguinte mostra o resumo do comparativo do fluxo de caixa a valor presente entre a
tabua AT-2000 e a tabua de sobrevivéncia BR-EMSsb de 2010, considerando diferentes

cenarios de taxas de juros, a saber: 3%, 4%, 5% e 6% ao ano.

Tabela 48 - Comparacio do fluxo de caixa a valor presente da AT-2000 e BR-EMS

Taxa de juros AT -2000 BR-EMSsb-v.2010 Variacio
3% a.a. 81.476.800 86.776.973 6,51%
4% a.a. 73.606.748 77.815.408 5,72%
5% a.a. 66.974.277 70.344.070 5,03%
6% a.a. 61.339.954 64.060.298 4,43%

Com base na tabela anterior, observa-se que a tdbua BR-EMSsb fornece um fluxo de caixa
atuarial maior que o apresentado pela AT-2000, o que permite inferir que a BR-EMS se
apresentou mais conservadora, uma vez que ambas ndo incorporam o efeito redutor da

mortalidade futura.

Finalmente, a tabela, a seguir, apresenta um quadro comparativo do valor presente do fluxo de
caixa esperado da carteira simulada, considerando 5 cenarios: (a) tdbua AT-2000 com
improvement pelo método de Lee-Carter adaptado a realidade brasileira; (b) tdbua AT-2000
com improvement pelo método de CMI; (c) BR-EMSsb-v.2010; (d) RP-2000 geracional e (e)
tabua AT-2000.

Tabela 49- Comparacéo do fluxo de caixa a valor presente da AT-2000+LC, AT-2000+CMI, BR-EMS,
RP-2000 Geracional e AT-2000

RP -2000 AT-2000

AT- BR-EMSsb- Geracional

Taxa de juros AT-2000+LC 2000+CMI v.2010 (Escala AA)
3% a.a. 90.036.253 89.887.938 86.776.973 83.211.239 81.476.800
4% a.a. 80.392.954 80.283.133 77.815.408 74.994.490 73.606.748
5% a.a. 72.404.576 72.323.527 70.344.070 68.093.650 66.974.277
6% a.a. 65.724.662 65.665.161 64.060.298 62.250.058 61.339.954

Observe-se que a Tabua AT-2000 com improvement pelo método de Lee-Carter adaptado a
realidade brasileira proporcionou o maior fluxo de caixa a valor presente em comparagdo as

demais tabuas analisadas.
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Tais resultados evidenciam a necessidade cada vez maior da introdug@o nos calculos atuariais

da estimativa do aumento da expectativa de vida para nao expor as entidades de previdéncia a

riscos pouco suportaveis no longo prazo.
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7. CONCLUSOES

Nos ultimos anos, tem-se observado uma elevagdo significativa da expectativa de vida em
virtude de melhorias nas condi¢des de higiene e sanitdria, nutri¢do, urbanizagdo, vacinas,

avanco da medicina e do ambiente socioeconomico, sendo esse um fenomeno mundial.

Nesse sentido, o presente trabalho teve como objetivo estimar os fatores de improvement para
a populagdo coberta por planos privados de aposentadoria, com base no método Lee-Carter e
na abordagem CMI (Continuous Mortality Investigation Bureau). Além disso, buscou-se
analisar o impacto da incorporagao da estimativa do aumento da expectativa de vida no fluxo

de caixa atuarial em uma carteira de beneficio definido.

Para contornar a caréncia de dados historicos de tabuas de mortalidade no Brasil, para estimar
o referido modelo, fez-se uso da técnica de pareamento, o qual consiste na identificacao do
pais mais semelhante ao Brasil a partir de varidveis socioecondmicas relevantes para prever a
a evolugcdo da mortalidade, considerando uma amostra de 21 paises da OCDE. Apos a
identificacdo do pais mais semelhante ao Brasil, que com base nos testes efetuados foi
Portugal, aplicou-se o modelo de Lee-Carter para a obtengdo dos fatores de improvement para

a projecao da mortalidade.

Comparando-se as médias dos fluxos de caixa da AT-2000 com e sem improvement €
levando-se em considera¢do os cendrios de taxas de juros de 3%, 4%, 5% e 6% ao ano para
uma carteira de beneficio definido, observou-se que, ao considerar o improvement, elava-se o
fluxo atuarial em cerca de 7,15%, ao considerar uma taxa de desconto de 6% a.a. a 10,51%
considerando uma taxa de 3% a.a. para a carteira simulada. Assim, observou-se que quanto
maior a taxa de juros, menor € a sensibilidade do impacto do aumento da expectativa de vida,
como ¢ esperado. A projecdo pelo método CMI forneceu resultado semelhante, sendo que o

impacto variou entre 7,05% a 10,32%, conforme a taxa de juros utilizada.

Estudo realizado por Antolin (2007) indicou que a adogdo do improvement no valor presente
da obriga¢do atuarial variou entre 8,2% e 10,4%, dependendo da estrutura etaria da carteira.

Além disso, o referido autor informou que estudos realizados apontam que um aumento nao
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previsto de um ano na expectativa de vida no decorrer de uma década pode elevar o valor

atual liquido das despesas com beneficios em cerca de 10%.

Na comparagao dos fluxos de caixa esperado da carteira simulada, considerando 3 cenarios:
(a) tabua AT-2000; (b) tabua AT-2000 com improvement pelo método de Lee-Carter adaptado
a realidade brasileira e (c¢) tdbua AT-2000 com improvement pelo método de CMI, foi
observado um comportamento bastante similar em termos de constitui¢do de necessidades
adicionais de caixa para a cobertura do risco de longevidade, o que sugere que, embora haja
diferengas significativas entre as metodologias de projecdo, os resultados se mostraram

semelhantes.

Adicionalmente, buscou-se comparar o fluxo de caixa estocastico com a aplicagdao da tabua
geracional RP-2000 e a tibua SUSEP BR-EMS. Observou-se que a ado¢do da tabua RP-2000
geracional provocou um aumento no fluxo de caixa entre 1,48% a 2,13%, dependendo da taxa
de juros adotada, em comparacdo a AT-2000 sem improvement. J4, na comparacdo com a
Tabua SUSEP BR-EMS, foi observado uma elevagao do fluxo de caixa atuarial em cerca de

4,43% a 6,51%, dependendo da taxa de juros adotada se comparada a AT-2000 sem projecao.

Ao se comparar todas as tabuas analisadas, observou-se que a AT-2000 com improvement
pelos métodos Lee-Carter e CMI proporcionaram uma necessidade maior de fluxo de caixa

atuarial dada a realidade da carteira.

A justificativa para a adocdo das técnicas de improvement decorre da necessidade cada vez
maior de as entidades de previdéncia complementar adotarem medidas que busquem a
mitigacdo dos riscos de descasamento entre a mortalidade utilizada para os célculos das

obrigagoes atuariais ante o real fluxo futuro de pagamento de beneficios.

Embora as entidades fechadas de previdéncia complementar possam alterar a tabua de
mortalidade ao longo da vigéncia do plano, uma gestdo eficiente pressupde a identificacao
oportuna de eventuais desvios em relagdo a realidade subjacente de maneira a permitir,
gradualmente, a absorcdo de seus impactos, sem onerar, desnecessariamente, os participantes
e a patrocinadora. Para as entidades abertas de previdéncia complementar, a regulamentacao
local nao permite a atualizacao da tabua de mortalidade na fase de percepcao de beneficios, o

que pode comprometer sua solvéncia se ndo forem considerados os efeitos da tendéncia de
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aumento da expectativa de vida, como mostrado anteriormente no descasamento de fluxos de

caixa.

Os resultados dos testes efetuados sugerem que a ndo adog¢do do aumento da expectativa de
vida na constituicdo das provisdes técnicas pode expor as entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar a riscos pouco suportaveis no longo prazo. Além disso, com a
tendéncia de queda da taxa de juros, maior ¢ a sensibilidade do impacto da proje¢do do

aumento da expectativa de vida.

Portanto, a ndo observancia e gestdo adequada do aumento da expectativa pode influenciar a
solvéncia das entidades de previdéncia na sua capacidade de prover beneficios aos

participantes.

Dentre as limitagdes do trabalho, vale lembrar que todo método de projecdo parte do
pressuposto de que o futuro sera muito semelhante ao passado, mas o decurso da vida humana
pode estar sujeita a diversos fatores que podem ndo vir a se realizar conforme o esperado.
Assim, partiu-se do pressuposto de que o comportamento da mortalidade dos participantes
que adquirem planos de aposentadoria no Brasil ¢ similar a mortalidade da populacio paises
analisados em funcdo da caréncia de dados histéricos do Brasil. Nessa linha, a escolha de
Portugal foi dada pela técnica de pareamento a partir das varidveis socioecondmicas

significativas identificadas no trabalho.

Além disso, os resultados ndo podem ser generalizados para qualquer carteira de plano de
beneficios, uma vez que se trabalhou com uma carteira simulada de beneficio concedido
madura e em run-off, isto ¢, os resultados podem ser diferentes dependendo das caracteristicas

da massa de participantes, tais como: estrutura etdria e distribui¢do do valor do beneficio.

Como possiveis extensdes da pesquisa, poder-se-ia estudar e comparar outras variacdes do
modelo Lee-Carter e o seu impacto na obrigacdo atuarial, bem como comparar o efeito da
adocao do improvement aplicado a outras tabuas de mortalidade, por exemplo, AT-83, IBGE
etc.. Além disso, poderia ser aprofundada a discussdo sobre a influéncia de outras varidveis

socioecondmicas no fator redutor de mortalidade.
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