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RESUMO

Este Trabalho de Conclusdo de Curso teve como objetivo analisar uma
alternativa a um dos riscos inerentes as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPC, também denominadas Fundos de Penséo, a saber, o

risco de longevidade.

Inicialmente apresenta-se um panorama do sistema previdenciario
brasileiro, sempre enfatizando as EFPCs. E define-se o risco de longevidade,

bem como seu potencial de severidade.
Apés, alude-se aos métodos que serdo usados para o célculo. A projecao
de mortalidade proposta por Lee-Carter, os métodos de simulacdo via Monte

Carlo, as perturbac@es de variaveis aleatorias usando a transformada de Wang.

Por fim, com a conjugacéo de todas as técnicas supracitadas, apresenta-
se os resultados e a concluséo deste trabalho técnico.
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1 INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC, também
denominadas Fundos de Pensdo, sdo destinadas a oferecer planos

previdenciarios em carater complementar a aposentadoria publica.

Tem-se que segundo o Relatério de Estabilidade da Previdéncia
Complementar emitido pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), em julho de 2020, o total de ativos destas Entidades
aproximou-se de R$ 1 trilh&o, cerca de 13,7% do PIB nacional. Dai vé-se o papel

fundamental no desempenho econémico do pais assumido pelas EFPCs.

Desse modo, faz-se necessario um olhar sensivel e acurado as variaveis
qgue influenciam a situacdo financeira e atuarial dos planos de beneficios
oferecido por tais Entidades, organizados no regime de capitalizacdo. Este
trabalho se debruca sobre a varidvel mortalidade, ou seja, no perfil da
mortalidade ao longo do tempo que impacta diretamente na definicdo do valor
das contribuicdbes e no calculo das reservas necessarias para que essas
entidades possam arcar com 0s compromissos futuros dos planos de beneficios.

Assim, € necessario verificar se premissa de mortalidade adotada é
observada pelo plano ao longo do tempo devido a natureza longinqua das
obrigacgdes futuras.

A comparacdo das premissas atuariais com a realidade do plano é
fundamental para garantir seu equilibrio atuarial e financeiro, e assim, a
manutencdo dos beneficios de longo prazo. Portanto, o estudo dos riscos
relacionados a mortalidade € fundamental para o planejamento das reservas
matematicas e consequente sustentabilidade dos planos de pensdo do tipo

Beneficio Definido, evitando situacdes de déficits.

Atualmente o sistema da previdéncia social brasileiro opera sob duas vertentes:
uma obrigatoria, através do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),

responsavel pela previdéncia de trabalhadores do setor privado e do Regime



Préprio de Previdéncia Social (RPPS), regime préprio dos servidores publicos; e
outra facultativa, composta pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) e as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) (BRASIL MPS, 2008).

As EAPCs sao entidades com fins lucrativos, com planos de previdéncia
destinados a quaisquer pessoas fisicas e/ou empresas. Ja as EFPCs, também
conhecidas como Fundos de Pensao, nao possuem fins lucrativos, e os planos
sdo destinados aqueles que possuem vinculo do tipo empregaticio, planos

Patrocinados, ou do tipo associativo, planos Instituidos.

Como entidades investidores institucionais qualificados, as EFPCs, estdo
suscetiveis a todo e qualquer risco inerente as atividades por elas exercidas.
Como operadores do Sistema Financeiro Nacional (SFN) estdo expostas aos
seguintes riscos:

e risco de crédito;

e risco de cambio;

e risco de liquidez;

e risco de mercado.

Além da exposicdo aos riscos operacionais e legais que qualquer CNPJ esta

sujeito.

Ademais, dentro os riscos que envolvem a gerencia de uma EFPC, doravante
denominado fundo de pensao, o de longevidade, risco de a expectativa de vida
real dos pensionistas ser maior que a expectativa de vida esperada (BOYER,;
STENTOFT, 2013), talvez seja o de maior severidade. O processo de
envelhecimento da populagcdo tornou os desafios inerentes a esse risco ainda
maiores e torna-se necessario alternativas para o gerenciamento e mitigacao

desses riscos.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema Previdenciario Brasileiro

O conceito de Previdéncia aparece pela primeira vez no Brasil em 1923,
através do Decreto n° 4.682, conhecido como Lei Eloy Chaves e a criagdo da
primeira Caixa de Aposentadoria e Pensdes — CAP, que oferecia aposentadoria,
pensdo, assisténcia meédica e auxilio farmacéutico para os empregados das
empresas de estrada de ferro do pais. Mais tarde, durante a década de 30, o
Decreto n° 22.872, criou o primeiro Instituto de Aposentadoria e Pensoes - IAP,
que possuia gestdo propria de contribuicbes e beneficios, com destinacéo
exclusiva a trabalhadores urbanos (BRASIL MPS, 2008).

Em 1942 entrou em funcionamento a Legido Brasileira de Assisténcia
(LBA), 6rgéo assistencial que ofereceu auxilio as familias dos soldados enviados
a 22 Guerra Mundial, e que com o fim da guerra, continuou a existir para ajudar
familias carentes na protecao a maternidade e a infancia, no amparo aos velhos
e desvalidos (BRASIL MPS, 2008).

Na década de 60, com o avanco da industrializacdo e, consequente,
urbanizacao do pais os Institutos de Aposentadoria e Pensdes foram unificados
e formaram o Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS) através da Lei
Organica da Previdéncia Social (LOPS).

Nos anos 70 foram criados o Instituto Nacional de Colonizacédo e Reforma
Agréaria (INCRA); o Programa de Assisténcia ao Trabalhador Rural
(FUNRURAL), que concedia ao trabalhador rural os beneficios de
aposentadoria, pensédo por morte auxilio-funeral, servicos de saude e servi¢co
social e o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social
(SINPAS)integrado pelas seguintes entidades: Instituto Nacional de Assisténcia
Médica da Previdéncia Social (INAMPS), Instituto Nacional de Previdéncia Social
(INPS), Instituto de Administragcdo Financeira da Previdéncia e Assisténcia
Social (IAPAS), Central de Medicamentos (CEME), Empresa de Processamento
de Dados da Previdéncia Social (DATAPREYV), Fundacdo Nacional do Bem-



Estar do Menor (FUNABEM) e Fundacgao Legiéo Brasileira de Assisténcia (LBA)
(BRASIL MPS, 2008).

Em 1988, com a nova Constituicdo Federal, surgiu o conceito de
seguridade social, que abrange trés pilares: Previdéncia Social, Saude e
Assisténcia Social. A Constituicdo definiu a seguridade social como universal,
estendendo a todos os brasileiros 0 acesso a cobertura previdenciaria, saude e

assisténcia social, independente de contribuicdo (SANTOS, 2009).

O INPS e o IAPAS foram extintos dando lugar ao atual Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), e as obrigacdes do INAMPS foram transferidas para o
Sistema Unico de Saude (SUS).

Atualmente o sistema da previdéncia social brasileiro operara sob duas
vertentes: uma obrigatoria, através do RGPS, responsavel pela previdéncia de
trabalhadores do setor privado e do RPPS, regime proprio dos servidores
publicos; e outra facultativa, composta pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) e as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) (BRASIL MPS, 2008).

As EAPCs séo entidades com fins lucrativos, com planos de previdéncia
destinados a quaisquer pessoas fisicas e/ou empresas. Ja as EFPCs, também
conhecidas como Fundos de Pensao, ndo possuem fins lucrativos, e os planos
sdo destinados aqueles que possuem vinculo do tipo empregaticio, planos
Patrocinados, ou do tipo associativo, planos Instituidos. O presente estudo teve

como foco as EFPCs.

2.2 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) séo
organizadas sob a forma de entidades civis sem fins lucrativos, destinados a um

determinado grupo de trabalhadores, com vinculo empregaticio ou de
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representacdo por entidades de classe, setoriais ou profissionais (BRASIL,
2008).

Os segmentos de previdéncia complementar foram instituidos por meio
da Lei 6.435 de 1977, que, tratando especificamente das Entidades de
Previdéncia Complementar, trouxe maior racionalizacdo do setor e seguranca

para os participantes.

Hoje, esse regime de previdéncia esta previsto no art. 202 da Constituicéo
Federal de 1988, derivada da Emenda Constitucional n® 20, de 15 de dezembro

de 1988, conforme texto abaixo:

“O regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado de
forma autbnoma em relacdo ao regime geral de previdéncia social, sera
facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio

contratado, e regulado por lei complementar.”

Com o objetivo de dar maior sustentacdo ao setor de previdéncia
complementar foram criadas as Leis Complementares n° 109 e n° 108, ambas
de 29 de maio de 2001. A LC n° 108/2001 traz normas especificas para as EFPC
constituidas pela Unido, Estados, Distrito Federal, Municipios, suas autarquias,

fundacdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas.

A Lei Complementar 109/2001 disp6e sobre o Regime de Previdéncia
Complementar e enfatiza, em seu art. 1, a nova redacao do art. 202 da CF dada
pela EC n° 20. Até a publicagdo da LC 109/2001 os fundos de pensédo eram
criados somente por empregadores, pois era exigido o vinculo empregaticio

entre o patrocinador e 0s participantes.

Com a promulgacgédo da Lei surgiu a possibilidade da criagdo de fundos
por Instituidores. A Resolucdo CGPC n° 12 de 17 de setembro de 2002,
regulamenta esse tipo de plano de beneficios e determina as pessoas juridicas

gue podem ser instituidoras de fundos de pensao:
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- os conselhos profissionais e entidades de classe nos quais seja

necessario o registro para o exercicio da profissao;

| - os sindicatos, as centrais sindicais e as respectivas federacdes e
confederacoes;
[l - as cooperativas que congreguem membros de categorias ou
classes de profiss6es regulamentadas;
IV - as associagdes profissionais, legalmente constituidas;
V - outras pessoas juridicas de carater profissional, classista ou
setorial, n&o previstas nos incisos anteriores, desde que

autorizadas pelo 6rgao fiscalizador.

A maior parte das EFPC no Brasil séo do tipo Patrocinada. De acordo com
o Informativo Mensal da Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar
de julho de 2020, esse percentual € de 93% das EFPC. Dentre as Entidades
Patrocinadas, aproximadamente 29% sdo de Patrocinio Publico. Essas

informacgdes podem ser verificadas na Tabela 1.

Tabela 1 Quantidade e Percentual de EFPC por Patrocinio

Dezembro/2018 Dezembro/2019

Patrocinio Predominante Quantidade* Ativo Total Quantidade* Ativo Total
Publico Federal 36 474 36 521
Publico Municipal e Estadual 52 82 52 89
Privado 193 340 188 375
Instituidores 21 9 22 10
Total 302 904 298 995

* Seis EFPC apresentavam pendéncias para efetivacdo do cancelamento
Fonte: Informativo Mensal da Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar, julho de
2020.

O Regime de Previdéncia Complementar desempenha um importante
papel na economia, sendo as EFPC as principais investidoras institucionais do

pais.
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2.3 Tipos de Planos

Os planos previdenciarios dos fundos de pensao podem ser estruturados
em trés diferentes modalidades: Beneficio Definido (BD), onde o beneficio futuro
a ser recebido pelo participante é definido previamente e as contribuicdes sédo
calculadas de forma a assegurar o pagamento destes beneficios; Contribuicdo
Definida (CD), onde o valor do beneficio é calculado com base no montante
acumulado por cada participante; e Contribuicdo Variavel (CV), que séo planos
que misturam caracteristicas das modalidades BD e CD.

A Resolucdo CGPC n° 16, de 22 de novembro de 2005, normatizou os
planos de beneficios nessas modalidades. De acordo com essa Resolugéo:

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 concessao e

manutencéo.

Paragrafo Unico: N&o seréa considerado para fins da classificagao de que
trata o caput o beneficio adicional ou acréscimo do valor de beneficio

decorrente de contribuicdes eventuais ou facultativas.

Art. 3° Entende-se por plano de beneficios de caréater 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 percepgéo
de beneficios, considerando o resultado liquido de sua aplicacdo, os

valores aportados e os beneficios pagos.

Art. 4° Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na
modalidade de contribuicdo varidvel aquele cujos beneficios
programados apresentem a conjugacdo das caracteristicas das

modalidades de contribuicéo definida e beneficio definido.

Conforme o artigo 2° da Resolucdo, os planos de beneficios na
modalidade BD s&o aqueles em que os beneficios séo estabelecidos
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previamente por uma foérmula ou com base em valores prefixados, ambos

previstos em regulamento, no momento da adesao do participante ao plano.

As contribui¢cdes aos planos dessa modalidade geralmente séo calculadas
de forma agregada por meio de avaliagao atuarial. Devem ser feitas revisdoes
periodicas para garantir o equilibrio atuarial do plano (LIMA; RODRIGUES,
2014).

O mutualismo é uma caracteristica fundamental para esse tipo de plano
de beneficio, tanto na fase de acumulacdo de reservas, como na fase de
pagamento de beneficios. Os calculos séo feitos considerando a coletividade do
plano, ou seja, o risco é coletivo. Assim, em caso de superavit ou déficit do plano,
todos os participantes, contribuintes e beneficiarios, sdo responsaveis pelo

resultado do plano, pois a conta é coletiva.

Nos planos CD o valor do beneficio de aposentadoria € baseado no saldo
de conta individual acumulado do participante, e, portanto, sé é conhecido no
momento da concessdo. De acordo com Lima e Rodrigues (2014) o beneficio
depende basicamente de duas variaveis: capacidade de acumulacdo do

participante e da rentabilidade dos investimentos.

Os planos CV sédo uma conjugacdo das caracteristicas dos planos nas
modalidades CD e BD. A fase de formacédo de poupanca € CD e a fase de
concessdo de beneficios € BD. Assim, ativos e passivos sdo variaveis
dependentes na fase de acumulacdo e independentes durante a fase de

pagamento de beneficios.

O art. 21 da LC 109/2001 determina que eventuais déficits dos planos,
que forem decorrentes de riscos atuariais e financeiros, devem ser cobertos por
participantes, assistidos e patrocinadores, na propor¢cdo que lhes cabe no

custeio do plano.

A tendéncia de mudanca de planos BD para CD pode ser explicada pelo

risco do plano BD para o empregador, que devido ao mutualismo dos planos, as
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insuficiéncias de recursos recaem sobre o plano e devem ser cobertas pelos
participantes e patrocinadores, enquanto que em um plano tipo CD o risco € todo

do participante.

2.4 Risco de Longevidade

Segundo WINKLEVOSS (1993), as variaveis, a seguir, influenciam a
situacdo financeira e atuarial de qualquer plano de beneficios oferecido pelos
fundos de pensdo, organizados no regime de capitalizacdo, e podem ser

classificadas da seguinte maneira:

+ Variaveis Econémicas:
i taxa de juros;
il rentabilidade dos investimentos;
il salérios (incluindo escala de mérito e ganhos de produtividade);
iv valor do beneficio da previdéncia social; e

v inflacdo.

+ Variaveis Demograéficas:
i mortalidade (de validos e invalidos);
i entrada em invalidez;
i geracdo futura de novos entrados;
iv  rotatividade; e

v composicao familiar.

+ Outras Variaveis:
i idade de aposentadoria;
i idade de entrada no emprego; e
i taxa de contribuicao.
A variavel demografica mortalidade é utilizada para mensurar o valor
presente dos beneficios futuros cujo evento gerador pode ser a morte,

produzindo o beneficio de pensdo por morte, como também pode ser a
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sobrevivéncia, ocasionando o beneficio de aposentadoria por tempo de

contribuicéo ou idade.

Tem-se numa EFPC a hip6tese de mortalidade é muito sensivel e tem
uma relagéo direta com o valor presente dos beneficios futuros. Nesse cenario
e, com o eminente processo de envelhecimento populacional, um risco inerente

a esta variavel se destaca, o risco de longevidade.

Este é conceituado como a probabilidade de que os recursos destinados
para o pagamento das aposentadorias acabem antes do final da vida do
individuo. Em outras palavras, o risco de longevidade surge quando a
expectativa de vida real dos beneficiarios € maior do que sua expectativa de vida
esperada, calculada pelos fundos de penséo (BOYER; STENTOFT, 2013).

Noutras palavras, o risco de longevidade € a probabilidade das
expectativas de vida dos participantes de um plano de beneficios excederem as
premissas previamente estabelecidas, gerando um maior volume de pagamento
de beneficios, majorando as provisdes matematicas e corroendo o indice de

solvéncia.

Financeiramente, o risco agregado de longevidade é principalmente
negativo, uma vez que os sistemas de aposentadoria contam com previsdes de
taxa de mortalidade agregada para calcular os beneficios de aposentadoria de
um individuo até sua morte (sem mencionar todos 0s outros custos associados

a velhice, como assisténcia médica e beneficios por invalidez).

Quando a expectativa de vida de uma coorte de aposentados excede as
previsdes, o fundo deve pagar a essa coorte uma renda que excede o nivel
inicialmente projetado e acumulado. Assim, corre-se o risco de néo ter capital

necessario para cumprir 0s seus compromissos financeiros.

O problema é semelhante para individuos que estdo acumulando riqueza
na expectativa de converter toda essa riqueza em anuidades apos a
aposentadoria (LEVHARI e MIRMAN, 1977, e DAVIES, 1981); um aumento
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imprevisto na longevidade levard a acumulacao insuficiente de riqueza por parte
de um individuo, que precisara reduzir o consumo mais do que 0 previsto ou
adiar totalmente a aposentadoria (COCCO e GOMES, 2012).

Considerando o tamanho da exposicdo ao risco, uma maneira de
gerenciar, potencialmente, o risco de longevidade é, sem duvida, aproveitando

a rigueza de todo o mercado de capitais.

O argumento € essencialmente que, embora as perdas, potenciais, devido
ao risco de longevidade sejam maiores do que qualquer seguradora ou grupo de
seguradoras pode assumir, tal exposicdo a perdas ndo € incomum para oS

mercados de capitais.

Em outras palavras, o que é um risco sistémico para o mercado de seguro
de vida é um risco idiossincratico para todo o mercado de capitais. A capacidade
do mercado de capitais de absorver maiores quantidades de risco do que o

mercado de resseguro de vida decorre de dois fatores:

e 0s mercados de capitais sdo vastos e muito maiores do que a
capitalizacdo de mercado e o excedente da industria de seguros; e
e nao ha virtualmente nenhuma correlagéo entre o risco de longevidade

e o risco de mercado.

O beneficio para os participantes do mercado de capitais em assumir esse
tipo de risco é ter acesso a uma nova classe de ativos. Devido a correlagéo
insignificante entre os ativos de risco de longevidade e o portfélio de ativos
financeiros deste mercado, a exposi¢ao ao risco de longevidade pode diminuir a
volatilidade de toda a carteira de negdécios (BOYER; STENTOFT, 2013).

2.5 Derivativos de Longevidade

Os mercados de capitais comecaram a desenvolver produtos que

permitem as instituicdes financeiras investir em mortalidade e longevidade. O
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principal exemplo de tal produto € o swap de mortalidade em que uma parte
pagara um prémio condicionado a mortalidade esperada e em troca recebera
tera um seguro com cuja importancia seja diferenca entre a mortalidade
esperada e experiéncia real da mortalidade (BOYER; STENTOFT, 2013).

No contexto brasileiro, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
publicou a Resolugcdo CNSP n° 385, de 09/06/2020, que atualiza as regras de
contratacao de seguros pelos planos geridos pelas EFPCs.

Nesse ambiente de compartilhamento de riscos ha basicamente quatro
operacOes: invalidez de participante, morte de participante e assistido,
sobrevivéncia de assistido e desvio de hipotese biométrica. As duas primeiras ja
sao feitas de forma bastante corriqueira pelas entidades, que intermediam o

acesso, pelo participante, a uma apdlice coletiva de seguro.

No que se refere ao seguro de desvio de hipétese biométrica, que inclui
0s, ja citados, swaps de longevidade, s6 é possivel securitizar a tabua de
mortalidade, além da tabua de entrada em invalidez, entre outras hipéteses. Nao
€ autorizada a securitizacdo de taxa de juros e outros componentes financeiros
dos planos. A Lei Complementar n°® 109, em seu Artigo 33°, Paragrafo 1°,
também veda a transferéncia de participante e assistidos e das reservas
constituidas a seguradoras na aposentadoria (os chamados buyouts, populares
no exterior), embora esteja prevista uma eventual autorizacdo da Previc para

operacoes dessa natureza.

Em vigor desde 1° de julho de 2020, a nova norma do Conselho Nacional
de Seguros Privados, alinhada ao Decreto n® 10.139/2019 da Presidéncia da
Republica, que dispde sobre a revisdo e consolidagdo de atos normativos, a
Resolucdo do CNSP sinaliza, sobretudo, que o governo brasileiro esta atento ao
desenvolvimento do mercado de compartilhamento dos riscos atuariais dos

fundos de penséo.

Entretanto, uma das razdes pelas quais os mercados de capitais tém sido

relativamente lentos no desenvolvimento de produtos de longevidade é que
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calcular seu valor justo levanta muitos desafios. Em primeiro lugar, a
mortalidade, ao contrario dos ativos financeiros, ndo é um ativo comercializado
e, portanto, os produtos de longevidade ndo podem ser avaliados simplesmente
pela auséncia de arbitragem (sob a medida de risco neutro), uma vez que
nenhum portfélio de replicacdo pode ser construido.

Faz-se necesséario, portanto, a utilizacdo de métodos de avaliacdo de
mercado incompletos que impliguem a existéncia de prémio de risco de mercado,

gue somente pode ser avaliado a partir de dados de mercado.

Em segundo lugar, dado que os fluxos de caixa desses produtos estao
diretamente ligados as taxas de mortalidade ou sobrevivéncia, sua avaliagéo

requer a capacidade de prever essas taxas com precisao.

2.5.1 Exemplos de derivativos de longevidade

Nos mercados financeiros existem varios produtos que permitem aos
investidores transferir o risco. Um exemplo classico € o uso de forwards,
contratos a termo futuros, sobre indices de acdes para proteger a exposicao aos
mercados de acdes ou para especular na direcdo futura do mercado. Também
existem contratos de futuros sobre titulos e outros produtos de taxas de juros.
Os contratos de swap também sédo extremamente importantes nos mercados de
taxas de juros e moedas estrangeiras.

Um swap de taxa de juros fixa por flutuante, por exemplo, € um contrato
em que uma contraparte faz pagamentos de taxas de juros fixas e, em troca,
recebe pagamentos de taxas flutuantes sobre um determinado valor nocional
(BOYER; STENTOFT, 2013).

2.5.1.1 Survivor Forwards

Um dos primeiros produtos padronizados em risco de longevidade e
mortalidade, o g-forward, proposto pelo JPMorgan Pension Advisory Group

(COUGHLAN, 2007), sendo um dos instrumentos de mercado de capitais mais
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simples que podem ser usados para transferir risco de longevidade e

mortalidade.

A estrutura desse produto envolve a troca da taxa de mortalidade
realizada de uma populagdo em alguma data futura por uma taxa de mortalidade

fixa pactuada no momento da assinatura do contrato.

Para ilustrar como funciona um survivor forwards, seja s; . a probabilidade
esperada de individuo x sobreviver do tempo ¢t —1 para o tempo t dadas as

informacdes atualmente disponiveis.

Da mesma forma, seja sy, a probabilidade efetivamente realizada de
individuos com idade x que sobrevivem do tempo t — 1 para o tempo t. O prémio

forward de hoje é entdo fixado na seguinte forma:
NPV (esperado) = NPV (realizado)

Sendo NPV, o “Notional Present Value”, valor presente nocional.
Para tanto, definimos o fator de ajuste H[ como solucéo para:
(1+ H{)NPV(S;t) = NPV(sj:)

Dai, tem-se que:
r_ NPV(sLe)
£ ONPY(sEL)
O resultado de 17[ € chamado de preco do survivor forward. Observe que,
a qualquer momento, existem varios precos futuros para contratos com
vencimentos diferentes (BOYER; STENTOFT, 2013).

Por exemplo, o prémio forward sobre as taxas de sobrevivéncia do tempo

tpara t+1é:
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f :NPV(S;M)_
ONPY(s5 )

1

O pagamento liquido para uma posicdo longa em um survivor forward no

vencimento t E dado por:

spe = (L+ 0 )NPV(s,)

Ou seja, se a taxa de sobrevivéncia realizada sy ¢, for maior do que a taxa

esperada, s¢, multiplicado por (1 + H{), a posicéo longa recebe dinheiro. Para
um plano de previdéncia, esse tipo de produto pode ser usado para cobrir o risco

associado ao aumento da longevidade.

Em particular, se o pagamento futuro das obrigacbes do plano
corresponder a sy, a0 entrar em uma posi¢éo longa de um survivor forward, os
pagamentos combinados do plano correspondem a (1 + H{)NPV(s,‘;’,t), ou seja,

um pagamento fixo conhecido no momento t. Portanto, ndo ha mais exposi¢ao
ao risco de longevidade (BOYER; STENTOFT, 2013).

2.5.1.2 Survivor Swaps

O survivor forward é provavelmente o instrumento mais simples possivel
que pode ser usado para cobrir a exposicado ao risco de longevidade em um
determinado momento e, por extensado, uma carteira de tais forwards pode ser

usada para cobrir esse risco durante um periodo de tempo.

Este tipo de arranjo é bem conhecido no mercado de risco de taxa de
juros, onde a carteira combinada € negociada em conjunto como um swap de
taxa de juros. De forma semelhante, survivor swaps é uma carteira de survivor

forwards.

Por exemplo, pode-se considerar um swap taxas de sobrevivéncia de t —

1 parat, a partirde t parat+ 1, e de t + 1 para t + 2. A generalizag&o direta da
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férmula para o preco de um survivor forwards produz a seguinte solugdo para o

preco de survivor swaps:

s NPV(s,) N NPV (s} i41) N NPV (s} i42) _
bz NPV(S;t) NPV(Sf,tH) NPV(SJ?,t+2)

Observe que, por defini¢cao, segue-se que,lI{, = 17[.

2.5.1.3 Survivor Options

Tem-se que os contratos de op¢cdes oferecem alternativas interessantes
para fins de hedge e especulativos. Por exemplo, mercados muito liquidos para

opcOes sobre indices de a¢des existem ao lado do mercado de contratos futuros.

Em alguns casos, isto é, no caso de acdes individuais, s6 € possivel
negociar opgdes sobre as agdes, uma vez que ndo existe mercado futuro. O
exemplo mais simples possivel desses instrumentos seria simplesmente o direito
de comprar, uma opcdo de compra, ou vender, uma op¢ado de venda, a
exposicdo ao risco de longevidade a um determinado pregco, o preco de

exercicio, em um determinado ponto em tempo, a maturidade.

Ja& que isso € um direito, e ndo uma obrigacdo como € o caso do contrato
forward com maturidade semelhante, a opcdo tera um preco estritamente
positivo. Esse preco deve ser igual ao valor presente do fluxo de caixa futuro
esperado, que é limitado abaixo de zero (BOYER; STENTOFT, 2013).

Para manter um vinculo estreito com o contrato e a notagdo que foi usada
anteriormente para forwards e swaps, propde-se considerar opgdes com um
determinado preco de exercicio. Para ser mais especifico, sugerimos que se
deve usar a taxa de sobrevivéncia esperada como o preco de exercicio. Assim,

para uma opc¢ao de compra o preco sera dado por

¢ = Ele™max(s}, — s&.,0)]
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Onde r é a taxa de juros livre de risco, T 0 vencimento do contrato, e E|.]
denota o operador de valor esperado. De igual forma, o preco de uma opc¢ao de

venda é dado por

p = Ele”max(s; — sk, 0)]

Por construcdo, ha uma relacao estreita entre os precos das opcdes e 0
prémio forward, semelhante a paridade put-call. Em particular, uma carteira
comprada em uma opc¢ao de compra e vendida em uma opc¢ao de venda com o
mesmo vencimento tem um valor igual ao valor presente dos pagamentos
NPV (esperado) do contrato a forward com vencimento ao mesmo tempo que as
opcodes (BOYER; STENTOFT, 2013).

3 PROJECAO DA MORTALIDADE: MODELO LEE-CARTER

Ronald Lee e Lawrence Carter apresentaram, em 1992, um novo modelo
para prever a mortalidade. Esse método projeta tabelas de vida para cada coorte
de nascimento (ano), combinando um modelo demogréfico para idades
especificas combinando um modelo de séries temporais, identificando um indice
anico que representa a variacdo do nivel de mortalidade ao longo do tempo
(SILVA, 2010, p. 131).

A projecdo de mortalidade é importante para entender a dinamica
populacional e identificar as perspectivas de vida mais longa, e assim, melhorar
os calculos atuariais e quantificar o risco de longevidade para seguradoras e

entidades publicas e privadas de previdéncia.

O modelo de Lee-Carter baseia-se em uma grande quantidade de dados
gue apresentam as tendéncias histéricas do padrao de mortalidade para, a partir
dessas informacgfes, mostrar as tendéncias futuras através de intervalos de

confianga, ou seja, trata-se de uma projecao probabilistica.
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O modelo Lee-Carter é dado por:

ln(mxlt) =0y + bkt + &4y

Onde m(x,t) é a taxa central de mortalidade para a idade x no ano t; a,
e b, sao parametros de ajuste etério e k; € o nivel da mortalidade especifico
de cada ano, estes sdo os parametros do modelo e ¢, , € a variacéo aleatoria do
modelo com distribuicdo Normal com média 0 e variancia ¢% e reflete as

influéncias dos dados histéricos que ndo sao capturados pelo modelo.

k. € o indice do nivel geral de mortalidade em cada instante de tempo. Os
valores de k, variam apenas com o0 ano t, sendo iguais para todas as idades x.
Uma tendéncia de diminui¢cdo nos valores de k, ao longo do tempo significa a
reducado das taxas de mortalidade (BOYER; STENTOFT, 2013).

O parametro bx € a diferenca entre os logaritmos das taxas de mortalidade
entre os tempos t e t + 1. Segundo Silva (2010) bx descreve o padrdo de desvio
da forma geral quando k, varia. “Para uma idade x, quanto maior o valor de bx,
mais impacto tera uma variacdo no k;” (BOYER; STENTOFT, 2013, p. 40).

Para estimacéo dos coeficientes a,, b, € k.extrai-se as taxas centrais de
mortalidade para cada idade e ano, m(x, t), do conjunto de tAbuas de mortalidade

gue servirdo de base historica para a projecao.

Segundo BOYER e STENTOFT (2013) para prever as taxas de
mortalidade futura os coeficientes a,e b, sao presumidos fixos ao longo do tempo

e sao projetados os k, futuros.

De acordo com Silva (2010, p. 136):

“Para a modelagem do kt, Lee e Carter utilizam a modelagem de
séries temporais ARIMA (Atoregressive Integrated Moving

Average) de Box-Jenkins, que permite modelar e prever uma
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série tomando por base apenas seus valores presentes e

passados mais um termo de erro estocastico”.

Os parametros do modelo ARIMA sdo (p,d,g) e representam
respectivamente os componentes Autorregressivo— AR; Filtro de Integragéo —I;

e Médias Mdveis — MA.

Para modelar a série k, € preciso identificar quais os parametros (p,d,q)
que melhor descrevem a série. Usando um modelo simples, autorregressivo de

ordem 1 (AR (1)), o modelo é escrito como:

ki =0+ pkiq + &

onde ¢ ~ N(0,0%) e onde ¢ < 1 para assumir que, apo6s diferenciacao de

ordem 1, ele é estacionario.

BOYER e STENTOFT (2013) explicam que assumindo essas premissas,
os valores de 8 e ¢ podem ser estimados pelo método de Regresséo Linear e

calculada a variacéo dos valores residuais de ;.

Para gerenciamento do risco de longevidade é necesséario estudar a
tendéncia do padrdo de mortalidade da populagdo, assim devem-se utilizar
métodos de projecdo que apresentem esses resultados, como é o caso do

Método de Lee-Carter.

Como o modelo de Lee-Carter necessita de uma grande base de dados
histéricos e como os fundos de pensdo geralmente ndo possuem uma seérie
longa de dados, nesse trabalho, os dados usados para proje¢éo da mortalidade
sao das mulheres americanas e usamos dados de 1950 a 2007, disponibilizados
pelo HUMAN MORTALITY DATABASE (HMD), que refletem a experiéncia
historica da evolucdo da mortalidade feminina dos EUA no periodo.

O grafico, a seguir, mostra a variacdo no nivel geral de mortalidade ao

longo do tempo para mulheres dos EUA de acordo com o método de ajuste do
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desvio para k;, a partir do ano de 2007. Verifica-se a tendéncia de decrescimento
ao longo do tempo, o que indica reducéo nas taxas de mortalidade para todas

as idades.

Gréfico 1 Nivel de Mortalidade (k;) com Previsdes e Intervalos de Confianca

15
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1960 1980 2000 2020 2040
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Fonte: Elaborado a partir de projecéo Lee-Carter no R-Studio

A Tabela 2 mostra os resultados da estimacao dos coeficientes 8 e ¢, e 0
desvio padréo do k;.

Tabela 2 — Parametros estimados de k;

0 7] o
-0.2471133 0.9855144 0.4913454

Fonte: Elaborado a partir de projecéo Lee-Carter no R-Studio

A partir dos coeficientes do modelo estimados é possivel gerar as tabuas
de mortalidade projetadas ao longo do tempo, e a partir das probabilidades de
sobrevivéncias dessas tdbuas em cada idade, pode-se projetar as reservas

necessarias para garantir o pagamento dos beneficios.
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4 PERTURBACOES DAS DISTRIBUICOES DO TIPO WANG

Wang (2000) citado por Boyer e Stentoft (2013) prop6s um método de
avaliacdo de ativos financeiros distorcendo ou perturbando a distribuicdo
acumulada da variavel X, o que gera uma nova distribuicdo acumulada ajustada

ao risco conforme abaixo:

F(x) =@ [07'(F(x)) - 4]

onde F(x) € a funcdo de distribuicdo acumulada da variavel X, @ é a

distribuicdo acumulada Normal e A é um prémio de risco.

Segundo Boyer e Stentoft (2013) esse € um caso particular dos dois
parametros da Transformacédo de Esscher-Girsanov que, em um cenario estatico
pode coincidir apesar de ndo serem equivalentes, mas isso fica mais aparente

em um cenério dinamico.

“A metodologia de transforma¢éo de Wang tem vérias vantagens. Primeira de
todas, € um método universal de avaliagcdo que pode ser aplicado a qualquer tipo
de funcéo de distribuicdo A{x). Em segundo lugar, a transformacé@o pode ser
facilmente ajustada para levar em conta a incerteza que envolve os parametros

da distribuicao. Finalmente, a distribuicdo mantém as distribuicdes Normal e Log-
Normal: se .¥ segue uma distribuicdo Normal com My, ¢2), entdo a variavel
transformada .¥ também segue uma distribuicdo Normal com Mu - 42, 62); se
X segue uma distribuicdo Log-Normal com In(.Y) ~My, 02), entdo a variavel
transformada ¥ também segue uma distribuicdo Log-Normal com In(.¥ ) ~Mu -

Ao?, o) (Boyer e Stentoft, 2013, p. 38).

De acordo com Boyer e Stentoft (2013) a incerteza sobre as taxas de
mortalidade que serédo observadas decorre dos valores de k, futuros, e os k;'s
dependem dos erros aleatorios ¢,'s. Para o calculo das reservas de um fundo de

pensédo, o impacto desses erros precisa ser conhecido para se neutralizar o risco.
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O erro ¢, tem distribuicdo Normal, e assim, pode-se mudar o erro usando-
se sorteios aleatérios de uma Normal com média diferente de zero, ¢, ~ N(-102,

a?), conforme a transformada de Wang.

Ainda segundo Boyer e Stentoft (2013) uma simula¢do consiste em um
grande numero de possiveis trajetérias para o nivel de mortalidade k; gerados
para cada ano da projecao. Assim, os autores utilizam trés valores diferentes de

A para transformar a distribui¢cdo dos k;'s, 1 =0.1,A=0.2e 1 =0.3.

Assim, foram feitas projecdes Lee-Carter utilizando as trés perturbacdes
do k.'s acima e geradas as funcbes de sobrevivéncia até o ano de 2012. O
objetivo € a utilizacao dessas fun¢des com perturbacdes para a precificacdo do

risco de longevidade.

5 METODOLOGIA

5.1 Simulacdo Monte Carlo

O Método de Monte Carlo pode ser descrito com método de simulacao
estatistica que utiliza sequencias de numeros aleatorios, repetindo sucessivas
simulacdes um grande numero de vezes para calcular probabilidades, sendo
utilizado em diversas areas de conhecimento.

Trata-se, portanto, de uma aplicacdo da Lei dos Grandes Numeros que
diz que “a média de uma sequéncia de varaveis aleatérias independentes com
mesma distribuicdo converge, com probabilidade 1, para a média daquela
distribuigdo” (ROSS, 2010, p. 472).

Assim, uma sequéncia de variaveis aleatorias independentes e
identicamente distribuidas (i.i.d), X1,X2, ..., cada uma com média u = E[X;], com

probabilidade 1:

X1+ X2+ --+Xn
n

- U, quandon — oo
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Se E[g(x,)] < o, entdo

m _ g(x1) +g(x2n)+---+g(xn) ~F

[9(x1)]

O método de Monte Carlo produz resultados aproximados e a precisao

depende do numero de valores N que se usa para a média.

5.2 Implementacao

Neste trabalho, o desafio consiste em concatenar as técnicas de
distribuicdo de risco neutro usadas por Wang com as técnicas de projecdo de
mortalidade usadas por Lee-Carter e utiliza-las para precificar o risco de

longevidade. E, transformar este risco em um ativo financeiro.

O objetivo € encontrar um prémio para o risco de longevidade, usando o

contrato survivor options.

Foi utilizado o pacote “demography” de onde retirou-se o banco de dados
usados para o calculo, a saber, dados de mortalidade das mulheres dos EUA
compreendidos entre 1950 e 2007. Inicialmente foi extraido os dados das idades

de interesse, de 65 a 85 anos.

Entdo, aplicou-se o modelo de Lee-Carter para prever as taxas de
mortalidade futuras. Sendo necessario a projecdo dos valores futuros de k;.
Afinal, os coeficientes a, e b, sdo presumivelmente fixos ao longo do tempo e

variam apenas com a idade.

No modelo de Lee-Carter, a incerteza sobre as taxas de mortalidade
futuras deriva da incerteza sobre os valores futuros de k, pois isso depende das
inovacgbes ¢,. Portanto, para fins de precificacdo, sdo essas inovagdes que
precisam ser neutralizadas pelo risco. Como explicado anteriormente, em um

ambiente Normal, isso pode ser alcancado mudando as inovacdes.
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Assim, em vez de se usar uma variagao aleat6ria com distribuicao N(0,02)
para o nivel de mortalidade, usa-se uma perturbacdo de Wang desta distribuicdo
N(—10,0%). Uma vez que os derivativos que estdo sendo considerados estdo
vinculados as probabilidades de sobrevivéncia, transformamos os valores
simulados dos niveis de mortalidade k, em taxas de mortalidade previstas
usando a seguinte equacao:

— paxtbykete
mx’t_ex xt x,t

a partir da qual as probabilidades de sobrevivéncia simuladas podem ser

obtidas:

Sxt = 1- Myt

Com os valores simulados sob a distribuicdo de risco neutro, pode-se
precificar qualquer um dos derivativos de risco de longevidade mencionados
acima.

Tem-se que, no caso de contratos a termo e de swap, o valor do prémio

depende apenas da média dessa distribuicéo.

Embora existam varios métodos para o célculo, as técnicas de simulagéo
sdo um dos métodos mais flexiveis. O uso de simulacfes € bem conhecido em
financas e remonta pelo menos a Boyle (1977). A técnica parte da intuicao de
gue os valores esperados podem ser estimados por meio de amostragem e isso
torna o método imediatamente aplicavel quando o objetivo é precificar forwards
e swaps. Afinal, o preco do forward ou swap esté intimamente relacionado ao

valor esperado do ativo subjacente (a taxa de sobrevivéncia no nosso caso).

Assim, considera-se o contrato com uma determinada probabilidade de
sobrevivéncia s; ,, amadurecendo no tempo T . Com base em uma amostra de N
simulagbes da probabilidade de sobrevivéncia adequadamente com risco

neutralizado, o preco pode ser aproximado por:
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I
pN = v Z E[e TTmax(s,‘i,t — sy (n), 0)]
n=1

Onde s% ,(n) é o valor da probabilidade ao longo do nimero do caminho n

6 RESULTADOS

Esta secdo serd dividida nos seguintes tépicos para facilidade nas

anéalises:

6.1 Perfil do Banco de Dados

Os dados utilizados foram os das mulheres, com idade 65 a 85 anos, dos
EUA e se referem aos anos 1950 a 2007. Apos breve analise do banco chega-

se as seguintes métricas

Grafico 1 — Taxa de Mortalidade de Mulheres, EUA 2007
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio

Também é possivel perceber o comportamento do k.ha série historica:

Gréfico 2 — Comportamento do k;ao longo da série histérica
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio

s

A série temporal resultante € mostrada no Grafico 2. Que mostra
claramente um padrdo de tendéncia de queda, indicando que as taxas de
mortalidade geral tém diminuido. Observa-se, porém, que esta diminui¢cdo ndo &

deterministica e em vez disso evolui aleatoriamente ao longo do tempo.

6.2 Distribuicdes Simuladas do Nivel de Mortalidade k;
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As simulacfes consistiram em mil trajetorias para os valores de k., que
foram gerados recursivamente, um para cada ano da projecdo, onde cada k&
gerado com base nos parametros estimados e variacdo com distribuicdo normal.
Na Figura abaixo, vé-se o0s histogramas das probabilidades de sobrevivéncia
para os niveis de mortalidade projetados de 5 anos a frente para a coorte 65-85
para varios valores da perturbacdo de Wang para a variacao aleatéria do nivel

de mortalidade correspondente a A entre 0,0 e 0,3.

Os valores das probabilidades de sobrevivéncia simuladas sao baseados
nos valores especificos de a, € b, da coorte de interesse e nas estimativas da
dindmica para o nivel de mortalidade na Tabela 2. A figura mostra uma leve

mudanca a direita a medida que o valor da perturbacdo aumenta.

Figura 1 — Sobrevivénciaparad=0e 41 =0,1

Sobrevivéncia para 1= 0 Sobrevivéncia para a= 0.1
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio
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Figura 2 — Sobrevivénciaparal =0,2e1=10,3
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio

Figura3 -k, paral=0e1=0,1
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio

Figura 4 -k, paral =0,2e 1=10,3
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kt paraA=0.2 kt paraA=0.3
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Fonte: Elaborado a partir do pacote Demography no R-Studio

Nas figuras acima percebe-se que os valores de k, vao ficando menores
a medida de 2 mostrando que a distribuicdo de risco neutro aumenta em algum

nivel da taxa de mortalidade de uma dada coorte.

7 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi estudar uma das opg¢les existentes no
mercado de capitais para mitigar o risco de longevidade. Aliada ao conceito de
distribuicbes de risco neutro esta técnica pode ser uma grande aliada na

mitigagdo em um dos riscos mais onerosos a uma EFPC.

A partir da simulacdo da experiéncia da mortalidade das mulheres dos
EUA, foram observados, apds 1000 (mil) simula¢des, alguns resultados para a

diferenca entre mortalidade normal e com distribuig&o de risco neutro.

Veja-se que apOs os calculos obteve-se 0s seguintes valores para putt
option e call option, respectivamente 0.0001323992 e 5.348531e-07.
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