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RESUMO

A proposta central deste trabalho ¢é avaliar os riscos demograficos e atuariais
envolvidos na constitui¢ao da reserva matematica dos beneficios programados de
aposentadoria dentro dos planos de beneficio definido e de contribui¢do definida
administrados por um fundo de pensio brasileiro.

Trata-se, portanto, de uma aplicagdo micro-demografica da analise dos efeitos
da mudanca nas variaveis demograficas, como mortalidade, entrada em invalidez,
rotatividade e entrada de participantes nos planos previdenciarios, sobre as reservas
matematicas de beneficios a conceder e ja concedidos, necessarias para suportar o
pagamento dos beneficios programados de aposentadoria de uma entidade fechada
de previdéncia complementar.

Uma outra dimensdo investigada no trabalho diz respeito as implica¢oes de-
mograficas e econdémicas do processo de mudanca de preferéncia dos planos de
beneficio definido para os planos de contribui¢do definida no ambito dos fundos
de pensao, focalizando os riscos envolvidos e as escolhas dos participantes e patro-
cinadores.

A partir das metodologias da tdbua de decremento simples e de mdltiplos
decrementos, o trabalho examinou os impactos das modifica¢Ges das suposi¢des das
variaveis demograficas sobre a reserva matematica dos beneficios de aposentadoria
e pensio. No exame dos resultados, a probabilidade de permanéncia anual do parti-
cipante no plano de beneficios do fundo de pensao reflete, pela tabua de mdltiplos
decrementos, a exposicdo aos riscos de salda por varios decrementos que operam
conjuntamente e competem entre si, representando custos dos beneficios progra-
mados de aposentadorias dos planos previdenciarios para os fundos de pensao, em
bases inferiores a tibua de decremento simples na qual os decrementos atuam de
forma isolada.

Por fim, o trabalho apresenta o fluxo atuarial para os planos de beneficio
definido e de contribui¢io definida administrados pelo fundo de pensdo em anilise
nesta tese a partir das proje¢des populacionais e financeiras num horizonte de trinta
anos, de modo a orientar as decisGes de aplica¢ao dos recursos, com vistas a redu¢ao
dos riscos, para os participantes e a empresa patrocinadora, de eventuais déficits
atuariais relativos aos descasamentos nos estoques e fluxos de recursos dos planos
previdenciarios.



ABSTRACT

This work focuses on the assessment of actuarial and demographic risks
involved in the mathematical reserve of programmed retirement benefits of-
fered in defined benefit and defined contribution plans administrated by a Bra-
zilian pension fund.

Therefore, it is a micro-demographic analysis of the changing effects in de-
mographic variables such as mortality rate, disability, withdrawal and participant
entry in the retirement plans in relation to the mathematical reserves of benefits
yet to be paid and already paid, which are necessary to support the payment of
programmed retirement benefits offered by a closed entity of a complementary
scheme.

Another dimension assessed in this work is concerned with the demo-
graphic and economic implications in relation to the process of preference
change from defined benefit plans to defined contribution plans in the pension
fund environment, focusing on the risks involved and the choices made by par-
ticipants and sponsofs.

Based on the methodology of the simple and multiple decrement tables,
this work examined the impacts of the modifications of assumptions regarding
demographic variables on the mathematical reserve of retirement benefits and
pensions. The results indicated that the probability of annual permanence of
the participant in the benefit plan of the pension fund reflects, according to the
multiple decrement table, the exposure to exit risks due to various decrements
that operate together and compete against each other, imposing costs of the
programmed retirement benefits on the retirement plans of the pension funds,
with lower levels when compared to the simple decrement table in which the
decrements act in an isolated way.

Finally, this work presents the actuarial flow for defined benefit and defined
contribution plans administrated by the pension fund under analysis, based on the
population and financial projections on a thirty-year span so as to guide the deci-
sions concerning resource allocation, aiming at the risk reduction of eventual ac-
tuarial deficits related to stock mismatches and cash flow in retirement plans, for
participants and the sponsoring company.
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Apresentacao

Um dos maiores desafios, em termos governamentais, colocados atualmen-
te diante dos administradores publicos é a questdo previdenciaria, foco de intenso
debate nos dltimos anos. E uma das principais metas, fixadas desde o inicio do
Governo do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva, tem sido a democratizacdo ¢ a
inclusdo, no sistema de Previdéncia Social, do maior niumero possivel de traba-
lhadores.

Nesse sentido, o Governo Federal vem empreendendo grandes esforcos
para aperfeicoar o sistema previdenciario brasileiro, a comecar pela Emenda
Constitucional n° 41, de 2003, em relagdo a previdéncia dos servidores publicos,
passando pelo regime geral da previdéncia social, operado pelo Instituto Nacional
do Seguro Social, que tem atuado na melhoria do atendimento ao segurado, no
combate as fraudes e desperdicios, e na modernizagdo da administracio desse
regime, e finalizando com avancgos regulatérios e na supervisao, por meio da Se-
cretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social, do
regime fechado de previdéncia complementar, que estimulou o controle social
exercido pelos participantes e assistidos.

Assim, considerando as caracteristicas da previdéncia complementar, or-
ganizada por entidades privadas, de forma facultativa e complementar ao regime
geral da previdéncia social, a melhora na compreensiao dos aspectos demografi-
cos que impactam o funcionamento dos planos de beneficios estruturados pelos
fundos de pensio é bem vinda por este volume da Colec¢ao Previdéncia Social, na
medida em que se discutem as técnicas atuariais do regime financeiro de capita-
lizagao operado pelos planos de beneficios administrados por essas entidades de
previdéncia.

Do ponto de vista populacional, os ganhos de longevidade dos participan-
tes e assistidos refletidos nas tabuas biométricas utilizadas pelos fundos de pensio,
como por exemplo as tdbuas AT-83 e AT-2000, tém efeitos financeiros signifi-
cativos, a médio e longo prazo, sobre as reservas matematicas acumuladas para
pagamento de aposentadorias e pensdes vitalicias, e portanto, a mitigacao desse
risco deve ser realizada com a atualizacdo constante da hip6tese demografica da
mortalidade e com as proje¢oes dinamicas do fluxo financeiro de pagamentos e
recebimentos, e da estrutura etaria e de rendimentos dos participantes dos planos
de beneficios.
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E nesse contexto que a publicacio deste livro, mais uma iniciativa do Minis-
tério da Previdéncia Social, almeja oferecer um contetdo teérico para aprofundar
os estudos e pesquisas sobre a previdéncia complementar, servindo de referéncia
para todos os profissionais que trabalham com a previdéncia, seja publica ou pri-
vada, no Pais.

Boa leitural

Brasilia, maio de 2007.

LUIZ MARINHO
Ministro de Estado da Previdéncia Social
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Prefacio

Recebi com imensa satisfagdao o convite para prefaciar esse novo titulo da Co-
le¢ao Previdéncia Social, publicado pelo Ministério da Previdéncia Social, que retne
trabalhos de grande relevancia para a compreensao da previdéncia brasileira, tanto
publica quanto privada. Neste caso, trata-se de um texto de autoria de Ricardo Pena
Pinheiro — estudioso das questoes previdenciarias que combina, de forma magistral,
solidos conhecimentos tedricos e grande experiéncia pratica — elaborado a partir de
tese apresentada a Faculdade de Ciéncias Economicas da Universidade Federal de
Minas Gerais, com a qual o autor conquistou com brilhantismo o titulo de Doutor
em Demografia.

O estudo ¢é bastante oportuno, em funcio das transformagdes que vém ocor-
rendo no perfil populacional brasileiro. Desde a década de 1970, o Brasil vive um
processo de transicao demografica que aumentou a expectativa de vida ao nascer e
em vida da popula¢iao. Além disso, ocorreu significativa mudanga no padrio repro-
dutivo da sociedade brasileira, aproximando a taxa de crescimento populacional a
taxa de reposi¢ao natural, o que implica alteracdo da estrutura etaria da populagao.

Esse envelhecimento populacional repercute em toda a sociedade, mas na
Previdéncia Social seus resultados sao mais visiveis, principalmente no regime geral
da previdéncia social, baseado no regime financeiro de reparti¢dao simples, em que o
pacto geracional faz com que o custeio das aposentadorias e pensdes dos aposenta-
dos e pensionistas dependa da contribui¢dao dos trabalhadores ativos.

Contudo, o impacto do envelhecimento populacional também ¢é relevante
no ambito da previdéncia complementar privada, fundamentada no regime de
capitalizacdo, em que ndo se admite a existéncia de transferéncias monetarias in-
tergeracionais.

Os fundos de pensao, pelos expressivos recursos garantidores acumulados,
que ultrapassam os R$ 350 bilhGes, sio normalmente estudados sob a otica de
seus ativos. Mas o acompanhamento do passivo atuarial dos planos de beneficios
¢ tao relevante para a seguranca dos participantes quanto o montante de recursos
acumulados.

O presente trabalho trata do funcionamento dos fundos de pensio, princi-
palmente no que se refere a melhor compreensio das premissas atuariais que di-
mensionam os compromissos presentes e futuros dos planos de beneficios com
seus participantes e assistidos. Aborda aspectos fundamentais como a aderéncia das
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hipéteses demograficas nos planos de beneficios, os efeitos da aplicagdo de tdbua de
decremento simples sobre a reserva matematica dos planos de beneficios e a utiliza-
¢do de tabua de mdltiplos decrementos.

O estudo desenvolvido por Ricardo Pena Pinheiro traz relevante contribui-
¢do para os que lidam com as questdes previdencidrias, seja na Orbita privada, seja
no poder publico. No campo estatal, acompanhar o desenvolvimento da estrutura
etaria da populagdo coberta pela previdéncia complementar operada pelos fundos
de pensio, que atualmente corresponde a 2,6% da PEA-Populacio Economicamen-
te Ativa, requer do 6rgao de supervisio e fiscalizagdo uma atua¢io firme no sentido
de exigir a permanente aderéncia dos parametros demograficos e do mercado de
trabalho utilizados no calculo dos compromissos dos fundos de pensao ao perfil da
massa de participantes. A correta utilizacio de pardmetros como a mortalidade, a in-
validez e a rotatividade —, tal como propde o presente trabalho — é fundamental para
mitigar os riscos atuariais e manter o equilibrio financeiro dos planos de beneficios.

Embora o tema possa ser considerado um tanto 4arido, acredito que o livro
“A Demografia dos Fundos de Pensao”, de Ricardo Pena Pinheiro, justamente por
discorrer com clareza e competéncia sobre questoes tao relevantes para a saude dos
planos de previdéncia complementar, construindo uma andlise profunda e inédita
sobre o assunto, certamente contribuira para ampliar o conhecimento de toda a co-
munidade que milita e se interessa pelo sistema previdenciario do Pais.

Brasilia, maio de 2007.

LEONARDO ANDRE PAIXAO
Secretario de Previdéncia Complementar
Ministério da Previdéncia Social

20



Considerag¢oes iniciais

1.1 Introducao

O presente trabalho pretende analisar as implicacGes das alteragdes demo-
graficas ocorridas no pafs sob o regime de previdéncia complementar estruturado
pelos fundos de pensao.

Desse modo, o processo de transicio demografica, que se iniciou no pais na
década de 40 do século passado com o declinio da mortalidade, seguido de uma ra-
pida queda da fecundidade no final dos anos 60, e seus impactos presentes e futuros
sobre a estrutura etaria da populagio constitui uma das principais razdes apontadas
para o desequilibrio or¢amentario da previdéncia social brasileira.

A pressao demografica sobrevinda do processo de envelhecimento da po-
pulacdo brasileira tem exercido influéncia sobre o equilibrio or¢amentario dos
sistemas de transferéncias publicas. Esse processo gradual possui a seu favor
o tempo necessario e oportuno (CARVALHO & WONG, 1995) para proceder
a acomodac¢iao do novo padrio de desenvolvimento econémico e da legislagdo
previdenciaria a nova realidade populacional que o pais enfrentara nas proximas
décadas.

Muitos sdo os desafios sociais trazidos pela transicdo demografica, diante
da irreversibilidade da queda da fecundidade e seus lentos efeitos sobre a estrutura
etaria da populagao, cedendo lugar, a seguir, aos efeitos do declinio da mortalidade
e ampliando, assim, as demandas por transferéncias de recursos para grupos etarios
mais velhos.

No Brasil, a previdéncia social estd organizada a mais de 80 anos, mas, so-
mente nos ultimos anos, tém-se evidenciado os efeitos das mudancas na estrutura
populacional sobre a previdéncia social, principalmente a partir da reforma cons-
titucional de 1998, que instituiu o chamado “fator previdenciario” e incorporou
conceitos demograficos, como a expectativa de sobrevida, no calculo dos beneficios
de aposentadoria.

Apesar disso, as atuais restricoes orcamentarias da previdéncia social nio es-
tao relacionadas aos riscos inerentes ao processo de transicdo demografica, imposta
pelos efeitos do declinio da fecundidade. Neste momento, encontram-se ligadas aos
problemas de informalidade e precarizagao do mercado de trabalho, além das regras
de aquisi¢do do direito previdenciario, o que cria distor¢Ges muitas vezes inaceitaveis
para a gestdo publica da previdéncia social.

21



Nesse quadro de crescente preocupagio social com a situacio financeira e atu-
arial do regime geral da previdéncia social, ressaltam-se os arranjos securitarios da pre-
vidéncia privada, organizados nas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Numa abordagem demografica (PRESTON, 1982 ¢ KEYFITZ, 1988), para
os sistemas previdenciarios fundamentados na reparticio simples, a variavel cen-
tral de equilibrio or¢camentario é a estrutura etaria da populagio, determinada pela
experiéncia populacional passada da fecundidade, enquanto que, para os sistemas
previdenciarios baseados na capitalizacio, a variavel importante para esse equilibrio
financeiro ¢ a mortalidade da populagio participante dos planos de beneficios.

Desde a constitui¢do regulamentar da previdéncia complementar, em 1978,
o foco principal da atuacio dos fundos de pensiao no pais tem sido a capacidade
de provisao de recursos de longo prazo necessarios para elevar a poupanca nacio-
nal, com vistas a canalizar investimentos na economia brasileira. Entretanto, essas
entidades tém carater complementar e estdo organizadas de forma autbnoma em
relacdo a previdéncia social, com base na constituicao de reservas que garantam o
pagamento dos beneficios de aposentadorias e pensdes.

Atualmente, esse esquema privado de previdéncia possui 359 entidades fe-
chadas de previdéncia complementar em funcionamento, com um total de 2.067
entes patrocinadores e 35 entes instituidores, que administram 953 planos de benefi-
cios para um universo de mais de dois milhdes de pessoas, e ja se prové o pagamento
de aposentadorias e pensdes para mais de 600 mil beneficiarios.

Por isso a importancia do equilibrio financeiro e atuarial, que deve estar as-
sentado em parametros demograficos e econémicos realistas, com as caracteristicas
do conjunto de participantes dos planos de beneficios administrados pelos fundos
de pensao.

Nesse contexto, fica evidente a significancia da investigacao de questoes liga-
das a previdéncia complementar, tanto pelos seus aspectos de natureza mais geral,
ligados as politicas publicas de carater social no pafs, como pelos seus aspectos
associados ao individuo, sob a perspectiva da busca da seguranca econémica ligada
a longevidade, o que implica esquemas securitarios que oferecam beneficios além
do piso de prote¢io social, com vistas 2 manutenc¢ao do padrio de vida na fase pos-
laborativa.

Diante disso, as causas que explicam essa inseguranc¢a econémica podem ser
divididas em dois grupos: econémicas e demograficas. Do ponto de vista econ6mi-
co, as mudangas estruturais advém da heterogeneidade e segmentacao do mercado
de trabalho no Brasil, com a predominéncia de baixos e dispares patamares salariais,
elevado grau de informaliza¢io dos contratos de trabalho e flexibilidade das relagbes
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de trabalho expressa nas altas taxas de rotatividade da for¢a de trabalho. No tocante
as causas demograficas, a questdo esta diretamente relacionada ao progressivo en-
velhecimento populacional, decorrente, como ja comentado, do processo de modi-
ficagdo na estrutura etaria da populagio, explicada pelo aumento da expectativa de
vida e pela reduc¢io da taxa de fecundidade.

O resultado desses fatores promove grande valor a previdéncia complemen-
tar, no sentido de possibilitar a eliminacdo ou redugio dos riscos de cessacio das
rendas das pessoas nas diversas fases da vida ativa e inativa.

Assim, a importancia sécio-econémica que tém os fundos de pensio jun-
to aos esquemas de seguridade social incentiva o estudo e a pesquisa da gestdo
previdenciaria e dos riscos envolvidos, num contexto de mudancas demograficas e
transformacoes no mercado de trabalho, que podem provocar desequilibrios sobre
os arranjos de prote¢ao social.

Por essas razdes, o trabalho propde, como objetivo principal, avaliar os im-
pactos das mudancas nas hipdteses demograficas utilizadas nos planos de beneficios
dessas entidades sobre os beneficios das aposentadorias programadas, tais como a
aposentadoria por tempo de contribui¢ao, por idade e aposentadoria especial, ex-
clusivamente no que se refere a reserva matematica dos beneficios a conceder e
dos ja concedidos dentro dos planos previdenciarios de uma entidade fechada de
previdéncia complementar.

Como objetivos mais especificos, tém-se: (i) a analise conceitual da tendén-
cia de migracio dos planos de beneficios definidos para os planos de contribuicio
definida, como forma de mitigacdo dos riscos demograficos associados a oferta de
beneficios de aposentadorias e pensdes nas entidades de previdéncia complementar;
(i) a apresentacio de um teste de aderéncia para as premissas demograficas, tais
como mortalidade, morbidade (entrada em invalidez), rotatividade e geragao futu-
ra de novos entrados nos planos de beneficio definido e de contribuicio definida
administrados por um fundo de pensio; (iii) o exame dos efeitos nas altera¢des das
hipéteses demograficas sobre a reserva matematica dos beneficios de aposentadoria
e pensdo a partir das metodologias da tdbua de decremento simples e da tadbua de
multiplos decrementos; e (iv) a realizacdo de estudos de fluxo atuarial e projecio po-
pulacional dentro dos planos de beneficios, de modo a balizar decisées de alocacido
de recursos financeiros dos fundos de pensao.

O problema central do trabalho consiste em examinar os riscos demograficos
e atuariais dos beneficios programados de aposentadoria oferecidos pelos planos de
beneficio definido e de contribui¢do definida que permeiam a gestao previdenciaria
e financeira de um fundo de pensio no Brasil.
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Trata-se, portanto, de uma aplica¢do micro-demografica da analise dos efei-
tos da mudanca nas variaveis demograficas, tais como mortalidade, entrada em inva-
lidez, saida e entrada de participantes nos planos previdenciarios, sobre as reservas
matematicas de beneficios a conceder e ja concedidos, necessarias para suportar o
pagamento dos beneficios programados de aposentadoria de uma entidade fechada
de previdéncia complementar.

Para responder a pergunta estabelecida, o trabalho apresenta, além desse ca-
pitulo introdutdrio, mais nove capitulos. O capitulo dois aborda a evolugio historica
e a situagdo atual da previdéncia privada no Brasil.O capitulo trés mostra uma dis-
cussio conceitual mais ampla e envolve a dinamica de funcionamento das entidades
fechadas de previdéncia complementar, os métodos de financiamento dos bene-
ficios previdenciarios, as variaveis demograficas e econémicas empregadas como
premissas atuariais para afericdo das reservas matematicas necessirias para arcar
com as aposentadorias presentes e futuras nos planos de beneficios e os aspectos
populacionais relacionados a determinagao do custo e do passivo atuarial dos fun-
dos de pensio.

O quarto capitulo traz uma descri¢do das modalidades de beneficios e das
caracteristicas dos tipos de planos previdenciarios e examina também as implica¢Ses
demograficas e econémicas do processo de mudancga de preferéncia dos planos de
beneficio definido para os planos de contribuicdo definida no ambito dos fundos
de pensao, focalizando os riscos envolvidos e as escolhas dos participantes e patro-
cinadores.

No capitulo cinco, o trabalho exibe, de forma descritiva, a base de dados
utilizada no desenvolvimento do trabalho, cujo conjunto de informagdes foi obtido
junto a um fundo de pensio brasileiro.

O capitulo seis procede a um teste de aderéncia das hipéteses demograficas
assumidas, tais como mortalidade, invalidez, rotatividade e geracao futura de novos
entrados para os planos de beneficio definido e de contribui¢do definida, e contem-
pla os participantes ativos e assistidos existentes na entidade fechada de previdéncia
complementar.

O sétimo capitulo analisa, a partir de variagbes nas hipoteses demograficas
assumidas para os planos de beneficios, o efeito sobre as provisGes matematicas
necessatias para suportar o pagamento presente e futuro do beneficio programado
de aposentadoria nos planos de beneficio definido e de contribui¢ao definida. Ini-
cialmente, apresenta as técnicas empregadas para o calculo das reservas matemati-
cas nas duas modalidades de planos previdenciarios do fundo de pensio, incluindo
as funcdes atuariais utilizadas. Em seguida, o capitulo descreve a metodologia de
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trabalho que possibilita a investigacdo das alteragcdes nas hipdteses demograficas,
com o conseqilente impacto financeiro sobre as reservas matematicas dos planos
de beneficios.

A partir da metodologia da tabua de multiplos decrementos, o capitulo oito
examina o resultado nas modifica¢des das suposicdes das variaveis demograficas,
de mortalidade, invalidez e rotatividade, sobre a reserva matematica dos beneficios
de aposentadoria e pensdo. Por essa tdbua, a probabilidade de permanéncia anual
do participante no plano de beneficios do fundo de pensio reflete a exposicao aos
riscos de saida por varios decrementos, tais como aposentadoria, morte, término do
contrato de trabalho e invalidez, que operam conjuntamente e competem entre si,
representando os custos, em bases inferiores a tdbua de decremento simples, dos
beneficios de aposentadorias dos planos previdencidrios para os fundos de pensio.

O capitulo nove aduz o fluxo atuarial para os planos de beneficio definido e
de contribui¢do definida, administrados pelo fundo de pensdo em analise nesta tese
a partir das projec¢oes populacionais e financeiras, de modo a orientar as decisdes
de aplicacdo dos recursos, com vistas a reducio dos riscos, para os participantes e
a empresa patrocinadora, de eventuais déficits atuariais relativos aos descasamentos
nos estoques e fluxos de recursos dos planos previdenciarios.

Por fim, no capitulo dez, intenta-se cumprir o arduo exercicio de sintetizar
as descobertas mais importantes do trabalho, percorrendo cada aspecto investigado,
porém com énfase nos riscos demograficos que envolvem a oferta de beneficios
programados de aposentadoria para os planos de beneficio definido e de contribui-
¢io definida administrados pelos fundos de pensio no pafs.

Além da bibliografia, hd uma série de anexos com tabelas e graficos que am-
param as andlises desenvolvidas, além de um anexo metodolégico que contém maior
detalhamento sobre alguns conceitos, técnicas e outros elementos utilizados neste
livro.
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Capitulo 2 — A previdéncia privada no Brasil

A previdéncia privada foi a precursora da previdéncia social no Brasil, mas a
criacdo regulamentar da previdéncia privada no pais, apesar de secular, somente se
deu na década de 70, quando ocorreu a expansdo das grandes empresas estatais e,
por conseguinte, a instituicao dos fundos de pensio.

Para investigar essa origem e extensdo da previdéncia no pafs, analisaremos,
inicialmente, o surgimento da previdéncia privada a partir das evidéncias mais anti-
gas, acompanhadas da implantacdo da previdéncia social, que ofereceu, num primei-
ro momento, cobertura previdenciaria somente para algumas categorias profissio-
nais; em seguida, examinaremos o desenvolvimento da previdéncia complementar
até os dias de hoje.

2.1 Breve historico

No Brasil, segundo SOUSA (2002), a primeira manifestacdo de previdéncia
foi em 1543, quando Bras Cubas fundou a Santa Casa de Misericérdia de Santos,
criando um fundo de pensio para amparar os empregados daquela institui¢ao. Des-
se modo, preservando a tradi¢do securitaria herdada de Portugal, proliferaram entio
as sociedades de montepio, organizadas por iniciativa popular sob a forma de Ir-
mandades (Santas Casas de Salvador e Rio de Janeiro) ou Ordens Terceiras da Igreja
Catolica.

Na época do império, por Decreto do Principe Regente, foi organizado, em
1795, o Montepio dos Oficiais da Marinha da Corte e, em 1o de outubro de 1821,
por Decreto da Corte Portuguesa, foi concedido o direito a aposentadoria aos pro-
fessores e mestres régios de primeiras letras, gramatica latina e grega, retorica e
filosofia com 30 anos de servico.

Em 1835, foi criado o Montepio Obrigatério dos Empregados do Minis-
tério da Economia (MONGERAL), que posteriormente abrangeu todo o pessoal
do Estado. No final do século XIX, varias institui¢bes privadas de previdéncia
foram criadas, dentre as quais podemos destacar: a Sociedade Caxiense de Mu-
tuo Socorro, para um grupo de imigrantes italianos jogadores de bocha no Rio
Grande do Sul (1887); a Caixa de Socorros em cada uma das Estradas de Ferro do
Império e o Fundo dos Empregados dos Correios (1889); o Fundo Especial de
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Pensdes do Pessoal das Oficinas da Imprensa Régia (1889); o Fundo de Aposenta-
doria dos Trabalhadores da Estrada de Ferro Central do Brasil (1890); e, no inicio
do século XX, a Caixa de Montepio dos Funcionarios do Banco da Republica do
Brasil (1904).

Entretanto, o marco inicial da previdéncia social no Brasil foi o Decreto n°
4.682, de 24 de janeiro de 1923, mais conhecido como a Lei El6i Chaves' — refe-
réncia a0 nome do deputado federal pelo estado de Sdo Paulo, proponente da lei e
ligado a classe ferroviaria —, que criou as Caixas de Aposentadorias e Pensoes (CAP),
por categoria profissional ou de empresa, primeiramente para os empregados em
empresas de estradas de ferro.

A partir dessa lei, a prote¢do social no Brasil passou a contar com institui¢oes
que cobriam os riscos de invalidez, velhice e morte, oferecendo os beneficios de
pensdo por morte, aposentadoria, assisténcia médica e auxilio farmacéutico — até
1923, as institui¢cdes de previdéncia e assisténcia somente concediam um ou outro
beneficio, quando nio apenas a assisténcia médica ou algum tipo de peculio.

No ano seguinte a institui¢ao da previdéncia social, ja estavam em funcio-
namento 26 Caixas de Aposentadoria e Pensdes. Em 1926, o Decreto n°® 5.109,
de 20 de dezembro, estendeu o regime da Lei El6i Chaves a outras empresas fer-
roviarias a cargo da Unido, dos Estados, dos Municipios ou de particulares, e os
efeitos da lei tornaram-se extensivos a todas as empresas de navegaciao marftima
ou fluvial e as de exploracio de portos pertencentes ao Estado e a particulares,
cujo segmento profissional poderia ser considerado como penoso, insalubre ou
perigoso. Esse decreto também introduziu a possibilidade de existirem Caixas
multipatrocinadas, ou seja, uma sé Caixa para atender aos empregados de duas
ou mais empresas.

Em 1928, foi criada a Caixa para os trabalhadores dos servicos telegraficos e
radiotelegraficos. Em 1930, o regime das Caixas de Aposentadoria e Pensio foi esten-
dido aos empregados das empresas de forca, luz e bondes. Em 1931, prolongou-se
aos demais empregados dos servigos publicos explorados ou concedidos pelo poder
publico, como as empresas de telefones. Entre 1932 e 1934, foi a vez dos trabalhado-
res das empresas de minera¢ao e das nascentes empresas de transporte aéreo.

Em 1937, havia 183 Caixas de Aposentadorias e Pensdes instaladas no pais,
e sua caracteristica principal era a oferta de beneficios previdenciarios e assisten-
ciais aos trabalhadores de uma empresa ou grupo de empresas de uma mesma area

1. Seguindo as idéias de Otto Von Bismark, chefe do governo da antiga Prissia, depois Alemanha, de pagar, ao longo
da década de 1860, beneficios aos empregados das industrias que chegavam, com 65 anos, ao final de sua carreira
profissional.
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geografica. Esses beneficios eram financiados por empregados, empresas, governos
e funcionavam em regime de capitalizagao.

Em meados da década de 30, a economia brasileira comega a passar por
modificagbes estruturais decorrentes da crise no comércio mundial, o que afeta,
excessivamente, o balanco de pagamento do pals, principalmente as exportacoes
de café. Essa situacdo aumenta o grau de intervencao economica do Estado e
desloca o eixo de desenvolvimento agrario-exportador para um processo de
industrializacio interna e da infcio ao modelo de substituicio de importacdes
no pafs.

Assim, por meio do Decreto n° 1.954, de novembro de 1930, o governo
suspende, por seis meses, 0 pagamento de todas as aposentadorias em vigor e, em
meio a crise financeira e administrativa que atingiu o sistema, reformula a estrutura
previdenciaria brasileira.

Nesse contexto, mantendo as bases corporativas, o sistema das Caixas rees-
trutura-se a partir de 1933, passando pela anexagio, fusio ou incorporagio pelos
Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAP) de abrangéncia nacional, mas ainda
segmentados por diferentes categorias profissionais ou conjunto de profissdes cot-
relatas.

Entre 1933 e 1945, foram criados seis grandes Institutos: IAPM — Instituto
de Aposentadoria e Pensoes dos Maritimos, em 1933; IAPC — Instituto de Aposen-
tadoria e Pensdes dos Comerciarios, em maio de 1934; IAPB — Instituto de Aposen-
tadoria e PensGes dos Bancarios, em julho de 1934; IAPI — Instituto de Aposenta-
doria e Pensdes dos Industriarios, em 1936; IAPETC — Instituto de Aposentadoria
e Pensdes dos Empregados em Transporte e Cargas, em 1938; e o IAPE — Instituto
de Aposentadoria e Pensio da Estiva, em 1939.

Verifica-se que, enquanto na década de 20 o sistema previdenciario era for-
mado por érgios de direito privado constituidos no ambito das empresas, nos anos
30, os Institutos de Aposentadoria e Pensdes passaram a condi¢ao de autarquias
centralizadas pelo Estado e supervisionadas pelo Ministério do Trabalho, Industria e
Comércio. A criagao desses Institutos representou um primeiro passo em dire¢ao a
um maior nivel de abrangéncia do sistema de prote¢do social no pais. Todavia, ainda
ndo incorporava os trabalhadores rurais, os do setor informal urbano e os auténo-
mos, além dos assalariados urbanos nao assistidos por nao exercerem profissio nos
ramos de atividade contemplados pelos Institutos.

Desse modo, percebe-se que o corporativismo garantia o pacto entre os tra-
balhadores urbanos e os empresarios nacionais para manter o Estado centralizador,
tendo o sistema previdenciario contribuido para o avanco da industrializagdo na
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década de 30, na medida em que constitufa a poupanca necessaria para financiar a
intervencao estatal na economia nacional.

O financiamento dos Institutos de Aposentadoria e Pensdes dava-se de for-
ma tripartite, com a contribui¢io do trabalhador sobre seu salario, do empregador
sobre a folha de pagamento e do governo federal. No tocante ao financiamento, os
Institutos evolufram para um sistema de reparticao simples pela pressdo dos gastos
publicos crescentes, ndo priorizando, assim, a formacao de reservas ou fundos.

No final de 1945, os associados das 31 Caixas ainda existentes e dos cinco
Institutos — o IAPE foi incorporado pelo IAPETC — somavam 2,9 milhdes para
uma populacido economicamente ativa urbana de 5,8 milhdes, o que representava
51% de contribuintes.

Visando ampliar o universo dos beneficiarios, em 1951, foi criado o IPASE-
Instituto de Previdéncia e Assisténcia dos Servidores do Estado, para atender aos
funcionarios publicos civis da Unido.

Como destaca BELOCH ez a/ (2004), a heterogeneidade era uma caractetisti-
ca marcante do sistema previdenciario nesse periodo, pois cada Instituto de Aposen-
tadoria e Pensdo apresentava uma estrutura especifica de beneficios e contribui¢oes,
o que criava enormes distor¢oes entre os niveis de protecao social oferecidos pelos
Institutos. Com o objetivo de enfrentar os desequilibrios existentes, foi promulgada,
em 1960, a Lei n® 3.807, a chamada Lei Organica da Previdéncia Social (LOPS), que
estabeleceu a uniformizacao dos planos de beneficios, um esquema geral de funcio-
namento e um financiamento unico para os Institutos existentes, lancando as bases
para a unificagdo da previdéncia social.

Em 1963, foi instituido o Estatuto do Trabalhador Rural (ETR) e, com cle, a
previdéncia social rural, por meio do FUNRURAL (Fundo de Assisténcia ao Traba-
lhador Rural), instituido pela Lei Complementar n® 11 de 25 de maio de 1971, por
meio do PRORURAL — Programa de Assisténcia ao Trabalhador Rural.

A unido dos IAPs (Institutos de Aposentadoria e Pensdes) numa unica or-
ganizagdo previdenciaria deu-se em trés etapas: (i) com a Lei Organica (LOPS);
(ii) com o Decreto-Lei n® 72, de 21 de novembro de 1966, que extingui os IAP e
fundiu suas antigas estruturas no Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS),
um 6rgao de administracio indireta da Unido com personalidade juridica de na-
tureza autdrquica; e (iif) com o SINPAS (Sistema Nacional de Previdéncia Social),
por meio da Lei n° 6.439, de 1o de setembro de 1977, que absorveu o IPASE e
tem por funcio integrar a concessao e manutencido de beneficios, prestagao de
servicos, custeio de atividade, gestdo administrativa, financeira e patrimonial da
previdéncia social.
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Esse sistema era formado pelo INPS; pelo INAMPS (Instituto de Assisténcia
Médica de Previdéncia Social), que se ocupava da prestacdo de servicos médicos,
ambulatoriais, hospitalares e farmacéuticos; pelo IAPAS (Instituto de Administra-
¢do Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social), que arrecadava e cobrava os re-
cursos da previdéncia social; pela LBA (Fundagdo Legido Brasileira de Assisténcia),
que prestava assisténcia social a populagdao carente; pela FUNABEM (Fundagio
Nacional do Bem-Estar do Menor), que se dedicava a educacio e reabilitacio do
menor delinqiiente e abandonado; pela DATAPREV (Empresa de Processamento
de Dados da Previdéncia Social), que ainda cuida do processamento de dados da
previdéncia social; e, por fim, pela CEME (Central de Medicamentos), que se encat-
regava da fabricacdo de remédios essenciais a assisténcia médica.

O periodo de 1966 ao final da década de 70 foi marcado por uma série de
reformas na legislacao previdencidria e pela criagdo de novos 6rgaos, como a SUSEP
(Superintendéncia de Seguros Privados) e o Sistema Nacional de Seguros Privados,
em 1966, de onde partiram as primeiras regulamentacoes das operagoes das enti-
dades abertas de previdéncia privada. Adicionalmente, pela Lei n® 6.062, de 25 de
junho de 1974, ¢ criado o MPAS (Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social) e,
em 1978, é criada a SPC (Secretaria de Previdéncia Complementar), pelo Decreto n°
81.240, de 20 de janeiro de 1978.

A unificagdao dos Institutos de Aposentadoria e PensGes provocou o surgi-
mento de muitas instituicdes privadas, algumas ja existentes, restritas a uma classe
profissional que se abriu a participacdo da populagdo em geral e, com isso, a pre-
vidéncia privada ganhou outro propésito e passou a complementar os beneficios
oferecidos pela previdéncia oficial.

Quando da promulgacio da lei da previdéncia privada, existia um quadro mu-
tualista tradicional formado pelos montepios, como Gboex, Aplub, Capemi, Mon-
geral e Aspe, alguns funcionavam no pafs desde o final do século XIX, além de um
nimero indeterminado de esquemas previdenciarios criados por empresas privadas
sem arranjos securitirios que garantissem o recebimento dos beneficios. Nesse in-
tervalo de tempo, ocorre uma série de irregularidades nos montepios, sobretudo
nas aplicacGes dos recursos que estavam baseados em ativos de lastro e solvéncia
duvidosa ou empreendimentos inviaveis.

Como lembra AFONSO (1996), nesse mesmo petriodo, acompanhando o
ciclo de ctrescimento econémico brasileiro, surgem os fundos de pensio® ligados

2. Ainda que consolidado pelo uso corrente, o termo “fundo de pensio” é incorreto, uma vez que se refere ao termo
“pension fund”, em que a primeira palavra tem o significado de “aposentadotia” e nio de “pensio”. Como “pen-
sa0” é o beneficio pago aos sobreviventes do participante (conjuge, filhos), a melhor interpretagio, em inglés, é
“survivor’s benefit”.
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as empresas estatais, tais como PREVI/BB, em 1967 (Banco do Brasil), PETROS
(Petrobras), ELETROS (Eletrobras), TELOS (Embratel), AERUS (Vasp), FAPES
(Bndes), PORTUS (Portobris), NUCLEOS (Nuclebris) e empresas privadas, como
Fundacio Caemi (Caemi Mineragdo e Metalurgia), Instituto Ambev (Brahma), PSS-
Phillips (Phillips) e Fundacio Promon (Promon Engenharia), sob a influéncia de

experiéncias internacionais.

Ao governo muito interessava a modalidade de previdéncia complementar
fechada, na medida em que atendia as necessidades fiscais de diminuir os gastos com
a aposentadoria dos funcionarios publicos e ao projeto politico-desenvolvimentista
de estimular o mercado de capitais.

2.2 Evolucgao recente

Segundo POVOAS (1985), em consonancia com a promulgacio do ERI-
SA (Employee Retirement Income Security Act), a lei americana de 02 de se-
tembro de 1974 sobre a previdéncia privada, na necessidade de regulacio do
crescente mercado nacional de previdéncia privada, no fomento as companhias
de capital aberto e na experiéncia de funcionamento de algumas entidades fe-
chadas ligadas ao setor estatal, efetivou-se a regulamentagido com a Lei n° 6.435,
de 15 de julho de 1977, que dispOs sobre as entidades abertas e fechadas de
previdéncia privada.

Juntamente com essa legislacao, o Decreto n°® 81.240, de 20 de janeiro de
1978, que regulamentou as disposi¢Oes legais relativas as entidades fechadas, o
Decreto n® 81.402, de 23 de fevereiro de 1978, que regulamentou os preceitos
legais relativos as entidades abertas, e as Resolu¢ées do CMN (Conselho Mo-
netario Nacional) formaram a base legal do regime de previdéncia privada no
pais.

Por esse arcabouco legal, as entidades abertas e fechadas de previdéncia
privada tinham por objetivo instituir planos privados de concessio de pe-
culios ou de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da
previdéncia social mediante a contribui¢do de seus participantes, dos respecti-
vos empregadores ou de ambos. Foram organizadas em sociedades andnimas,
quando tinham fins lucrativos, e sociedades civis ou fundag¢des, quando sem
fins lucrativos.

Em principio, as previdéncias aberta e fechada tém o mesmo objetivo
e baseiam-se em fundos constituidos pela contribuicdo dos participantes, os
quais, depois de um determinado tempo, com a aposentadoria, devem ser
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suficientes para garantir o pagamento de um beneficio, geralmente comple-
mentar ao do regime geral da previdéncia social. O que diferenciava esses
dois grandes grupos de previdéncia privada era a forma como cada um estava
constituido.

As EAPP (Entidades Abertas de Previdéncia Privada) estavam organizadas
na forma de sociedades an6nimas e seguradoras e integravam o Sistema Nacional de
Seguros Privados, cujo 6rgio normativo era o Conselho Nacional de Seguros Priva-
dos e cujo 6rgio executivo e fiscalizador era a SUSEP (Superintendéncia de Seguros
Privados), 6rgios circunscritos a area de competéncia do Ministério da Fazenda. As
EAPP eram destinadas a uma clientela de carater individual, sem quaisquer outras
exigéncias que ndo a adesdo ao plano de beneficios por meio do aporte regular das
contribuicSes requeridas.

Ja as EFPP (Entidades Fechadas de Previdéncia Privada) estavam organi-
zadas na forma de fundag¢des ou sociedades civis, eram equiparadas as entidades
assistencials e integravam o Sistema Oficial de Previdéncia Social, cujo 6rgio nor-
mativo era o Conselho de Previdéncia Complementar e cujo 6rgao fiscalizador
era a SPC (Secretaria de Previdéncia Complementar), um érgio executivo do Mi-
nistério da Previdéncia e Assisténcia Social. As EFPP foram, inicialmente, aces-
siveis aos empregados de uma empresa ou ao grupo de empresas, denominadas
patrocinadoras.

Nota-se que a criagdo dos montepios e dos seguros privados no Brasil ante-
cedeu a institucionalizagdo da previdéncia social pelo governo e que a previdéncia
complementar somente se constituiu enquanto sistema organizado a partir do orde-
namento juridico da Lei n® 6.435/77.

Como o objeto principal deste trabalho ¢ estudar as entidades fechadas,
podemos aqui identificar, nesses vinte e sete anos de existéncia regulamentada,
algumas fases do desenvolvimento da previdéncia fechada complementar no
pais.

A primeira fase ocorreu durante a década de 70, época em que se formaram
os primeiros fundos de pensao vinculados as empresas estatais e foram promulga-
dos a Lei 6435/77 e o Decreto 81.240/78.

Na década de 80, sucederam-se a criagdo dos fundos de pensao das empresas
privadas, principalmente as empresas nacionais, e o periodo de acumulagao de recur-
sos, principalmente no segmento de aplicacao de renda fixa, por conta do processo
inflacionario vivenciado pela economia brasileira.

Durante a primeira metade dos anos 90, o sistema de previdéncia comple-
mentar vivenciou um terceiro perfodo, marcado pelas privatizagoes das empresas
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estatais federais, que acabaram contando com a participacdo decisiva dos recursos
financeiros dos fundos de pensio.

Na segunda metade da década de 90, passa a acontecer a migracdo de planos
de beneficios da modalidade de planos de beneficio definido® para os planos de con-
tribui¢do definida. Ocorreu também a aprovacdo da Emenda Constitucional n® 20,
de 15 de dezembro de 1998, que visou adequar atuarialmente os planos previden-
ciarios das entidades fechadas de previdéncia privada ligadas as empresas estatais,
federais e estaduais.

Na presente e atual fase, realizou-se alteragdes importantes na legislacao da
previdéncia complementar, com a aprovacio das Leis Complementares n® 108 e
109, em maio de 2001, que focalizaram os planos de beneficios, ao contrario da
legislacio anterior (Lei n® 6.435/77), cujo centro era a entidade fechada de previ-
déncia complementar.

Em consonancia com a dinamica do mercado de trabalho, essa legislagao
regulamentou novos institutos®, tais como portabilidade, beneficio propotcional di-
ferido ou vesting, autopatrocinio e resgate da reserva de poupanga, além de viabilizar
a formacdo de planos de beneficios por entidades de cariter profissional, classista
ou setorial, os chamados Instituidores.

A seguit, discutiremos a situa¢do atual da previdéncia complementar no Brasil.

2.3 Situacao atual

Pela nova legislacio de 2001, que regulamentou o disposto na Constitui¢ao
Federal de 1988 — a Lei Complementar n® 109/01 revogou a Lei n® 6.435/77 e defi-

3. O plano de beneficio definido proporciona, a pattir de defini¢ao da férmula de calculo expressa no regulamento,
beneficios de aposentadotia e pensio aos participantes. O plano de contribui¢do definida, por sua vez, estipula, em
regulamento, a forma de contribuigio da empresa patrocinadora e de seus empregados para o plano, cujos valores
serdo contabilizados, juntamente com o rendimento das aplica¢Ges financeiras, numa conta individual de aposenta-
doria de cada participante.

4. Pela Resolugio do Conselho de Gestiao da Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social n®
04/2003, entende-se por portabilidade o instituto que faculta ao participante do plano de beneficios transferir os
recursos financeiros correspondente a0 seu direito acumulado para outro plano de beneficios de carater previden-
ciario operado por entidade de previdéncia complementar; por vesting, o instituto que faculta ao participante, em
razao da cessagio do vinculo empregaticio ou associativo com o patrocinador e ou instituidor antes da aquisicio do
direito ao beneficio pleno, optar por receber, em tempo futuro, o beneficio decorrente dessa op¢ao; por auto-patro-
cinio entende-se a faculdade de o participante manter o valor de sua contribuicio e a de o patrocinador, dentro do
plano de beneficios, no caso de perda parcial ou total da remuneracio recebida, assegurar o direito a percepgio dos
beneficios; e por resgate da reserva de poupanca, o instituto que faculta ao participante o recebimento dos valores
acumulados por ele durante a permanéncia no plano de beneficios do fundo de pensao.
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niu as regras gerais sobre previdéncia complementar no Brasil, e a Lei Complemen-
tar n° 108/01 dispds sobre a relagdo entre as patrocinadoras de empresas publicas,
sociedades de economia mista e o ente federado, e seus respectivos fundos de pen-
sdo —, o regime de previdéncia privada tem cariter complementar e estd organizado
de forma autbnoma em relagdo ao regime geral da previdéncia social, além de base-
ar-se na constituicdo de reservas que garantam o beneficio oferecido por entidades
de previdéncia complementar, que podem ser entidades abertas ou fechadas.

As EAPC (Entidades Abertas de Previdéncia Complementar) agora sio
constituidas unicamente na forma de sociedades anénimas — com exce¢io das so-
ciedades seguradoras autorizadas a operar exclusivamente no ramo vida—, que insti-
tuem planos de beneficios individuais, quando acessiveis a quaisquer pessoas fisicas,
ou planos de beneficios coletivos, quando garantem beneficios previdenciarios a
pessoas fisicas vinculadas, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica contra-
tante. Sao exemplos dessas entidades, a Bradesco Previdéncia, o BrasilPrev e a Itad
Previdéncia.

As funcbes de 6rgio regulador das EAPC sio exercidas pelo Ministério da
Fazenda, por intermédio do CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados), e as
de 6rgao fiscalizador das entidades abertas sdo desempenhadas pela SUSEP (Supe-
rintendéncia de Seguros Privados).

Tabela 2.1 - Numero de entidades de previdéncia complementar no Brasil, entre

1996 e 2004.

Entidades de 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Previdéncia

1. EFPC 354 | 339 | 352 360| 360 | 359 | 361 | 363 | 366
Publicas 114 101 95 95 87 87 84 84 83
Privadas 240 238 257 | 265 | 273 | 272 | 277 | 279 | 283
2. EAPC 78 80 71 67 77 79 72 71 64
Com fins lucrativos 6 5 4 2 1 1 0 0 0
Sem fins lucrativos 33 32 31 30 31 31 30 30 29
Seguradoras 39 43 36 35 45 47 42 41 35
TOTAL 432 419 423 | 427 | 437 | 438 | 433 | 434 | 430

Fonte : SPC/MPS e SUSEP/MF.
Elaboragéo do autor.
(1) EAPC = Entidade Aberta de Previdéncia Complementar
(2) EFPC = Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
(3) SPC/MPS = Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social
(3) SUSEP/MF = Superintendéncia de Seguros Privados do Ministério da Fazenda
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Em dezembro de 2004, segundo informac¢des da SUSEP/MF, o seg-
mento de previdéncia complementar aberta possufa 64 entidades de previ-
déncia — sendo 29 sem fins lucrativos e 35 seguradoras que operam no ramo
vida (ver tabela 2.1) —, 2.085 planos coletivos de previdéncia e 2,67 milhdes de
planos individuais (FAPI — Fundo de Aposentadoria Programado Individual
e PGBL —Plano Gerador de Beneficio Livre), um total de R$ 61,4 bilhdes de
ativos financeiros e 6,24 milhdes de participantes, dos quais 257 mil pessoas
ja recebem beneficios, incluindo planos de pensdes por morte, aposentadoria
por idade e invalidez.

As EFPC (Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) sio organiza-
das sob a forma de fundacio ou sociedade civil e encontram-se agora acessiveis aos
empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (patrocinadores) ou aos associados
de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial (instituidores). Nes-
ta modalidade de entidade, estdo, por exemplo, a Valia, a Faelba, a CxUsiminas e a
ForcaPrev (instituidor).

Atualmente, as fun¢des de 6rgao regulador das entidades fechadas de previ-
déncia complementar sao exercidas pelo Ministério da Previdéncia Social, por in-
termédio do CGPC (Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar), e as de
orgio fiscalizador das entidades fechadas sdo levadas a efeito pela SPC (Secretaria
de Previdéncia Complementar).

Em 2004°, de acordo com informagdes da SPC/MPS, o pais possuia 366 en-
tidades fechadas, sendo 283 entidades privadas e 83 entidades publicas (tabela 2.1).
Com um total de 2.108 entes patrocinadores, 30 entes instituidores e 877 planos
de beneficios, o sistema de previdéncia complementar fechada atinge 2,36 milhoes
de pessoas, conforme demonstra o grafico 2.1, sendo 1,78 milhdo de participantes
ativos, e 575 mil ja estdo recebendo beneficios de presta¢do continuada (aposen-
tadorias especiais, por invalidez, por tempo de servico, por idade) e beneficios de
pensio por morte.

5. Em margo de 20006, existiam 359 entidades fechadas de previdéncia complementar em funcionamento, com 2.067
patrocinadores e 35 instituidores. Elas abrangiam 2,49 milhées de pessoas, sendo 1,89 participantes ativos e 602 mil
assistidos.
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Grafico 2.1
Evolugao da populacao participante nas entidades fechadas de
previdéncia complementar, entre 1996 e 2004.
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Fonte: SPC/MPS.
Elaborag&o do autor. Ativos M Assistidos

Os fundos de pensio administram recursos financeiros no volume de
R$338,15 bilhdes (mar¢o/20006) e, desde a promulgacio da Lei n.° 6.435 em 01/
jan./1978, tem-se verificado um crescimento significativo do patrimoénio dos fundos
de pensio, fato certamente influenciado pelo desenvolvimento do mercado finan-
ceiro nacional e da legislagdo pertinente — nos ultimos anos, a expansdo das reservas
financeiras dos fundos de pensdo pode ser explicada pelo crescimento nominal do
rendimento das aplica¢des e das contribui¢bes pagas pelos participantes e patroci-
nadoras, e ndo atribuido a novos participantes.

E significativa a participacio das entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar em diversos setores da economia nacional, expresso pelo patrimoénio dessas
entidades, que, em proporcio ao PIB (Produto Interno Bruto), passou de 1,1%, em
1977, para cerca de 16,60%, em dezembro/2005. Pelo seu petfil de longo prazo e
em funcdo da magnitude dos recursos administrados, os fundos de pensido podem
consolidar-se como importante instrumento de prote¢do social complementar e de
externalidades positivas no tocante a eficiéncia alocativa e a reorganizagio da pou-
panca interna do pafs.
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Para os préximos anos, segundo RABELO & BOEDEL (2003), ¢ esperado
um crescimento do sistema fechado de previdéncia complementar impulsionado
pelo efeito escolaridade do chefe da familia, que tem incentivado a participacdo dos
individuos na previdéncia privada.

Além disso, projeta-se o desenvolvimento da previdéncia complementar fe-
chada pela tendéncia das reformas da previdéncia social no pais — a partir da Emen-
da Constitucional n.° 41, de 19 de dezembro de 2003, que disp6s sobre a previdéncia
complementar dos servidores publicos por meio da oferta, pelo poder executivo, de
planos de beneficios somente na modalidade de contribui¢do definida, por intermé-
dio de entidades fechadas de previdéncia complementar, pela criagdo do Instituidor,
que sdo associagbes ou membros de pessoas juridicas de carater profissional ou clas-
sista, e pelo novo regime tributario, que suprimiu a tributagdo na fase de acumulagio
dos fundos de previdéncia e introduziu uma taxacio regressiva segundo o prazo de
acumulac¢io dos recursos nos planos de beneficios previdenciarios.

2.4 Conclusao

Depois dessa exposicdo geral e cronoldgica da previdéncia complementar,
pode-se concluir que a previdéncia no Brasil nasceu pela iniciativa da previdéncia
privada, tomando por base algumas sociedades de montepios criadas na época do
império e da instituicdo oficial da previdéncia social a partir das Caixas de Aposen-
tadorias e Pensdes por categorias profissionais ou de empresas, que funcionavam no
regime de capitalizacio.

O desenvolvimento da previdéncia privada fechada, a partir da promulgacio
da Lei 6.435/77, deu-se em condi¢des de maior conformidade legal e num contexto
de crescimento econdémico do pais.

Para a atual fase, em que se tem uma legislacdo mais atualizada e alinhada com
a experiéncia internacional, somadas as dificuldades de financiamento da previdén-
cia social, advindas da transicio demografica e das transformagdes estruturais do
mercado de trabalho, a previdéncia complementar exercida pelas entidades fechadas
pode representar uma melhor organizacdo de arranjos privados de poupanca de
grupos com vinculos empregaticios ou associativos, capaz de assegurar renda no
estagio inativo do ciclo de vida dos individuos.
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Capitulo 3 — Aspectos gerais da previdéncia
privada fechada

O capitulo em questdo tem por objetivo apresentar a previdéncia privada,
de carater complementar, abordando aspectos gerais relacionados com os regimes
previdenciarios no pafs, com a dinamica de funcionamento das entidades fechadas
de previdéncia complementar e com os métodos de financiamento e discutindo as
variaveis demograficas e economicas dos planos de beneficios que permeiam a ges-
tao atuarial e financeira dos fundos de pensao.

O primeiro ponto a ser discutido trata dos trés sistemas previdencidrios em
vigor no Brasil, nos quais estdo inseridas as entidades fechadas de previdéncia. Na
segunda parte, sera discutida a organizagdo e o funcionamento dos fundos de pen-
sao. Em seguida, o capitulo discorrera sobre as razGes para o estabelecimento dos
planos de beneficios, analisando as trés teorias explicativas sobre a implantacao dos
fundos privados de pensdo. Logo depois, o presente capitulo examinara os métodos
de financiamento dos beneficios previdenciarios. Na penultima secdo, serdo debati-
dos os aspectos populacionais que envolvem as entidades fechadas de previdéncia
complementar. Finalmente, na dltima parte, o trabalho apresenta as variaveis demo-
graficas e economicas utilizadas pelos fundos de pensio.

3.1 Regimes previdenciarios

Inicialmente, com vista a demarcar o campo de atuagdao das entidades fe-
chadas de previdéncia complementar dentro da previdéncia social no Brasil, cabe
relacionar os sistemas previdenciarios em funcionamento no pafs.

Assim, o sistema previdenciario brasileiro ¢ composto por trés regimes: o regime
geral da previdéncia social, voltado para os segurados do setor privado; o regime proprio
de previdéncia social, que cobre os servidores publicos da Unido, dos Estados, Distrito
Federal e dos Municipios; e o regime de previdéncia privada, de carater complementar,
voluntario e organizado de forma autonoma em relagdo a previdéncia social piblica.

O regime geral de previdéncia social é compulsério e baseado no regime
financeiro de reparticao simples, seu gerenciamento da-se pelo INSS (Instituto Na-
cional de Seguro Social), que cobre todos os trabalhadores do setor privado e pos-
sul, atualmente, um teto de beneficio de R$ 2.801,82. Empregadores, empregados
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assalariados, domésticos, autbnomos e trabalhadores rurais sao contribuintes do sis-
tema. A aposentadoria por idade é concedida aos homens aos 65 anos e as mulheres
20s 60 anos na area urbana e aos homens com 60 anos e mulheres com 55 anos na
area rural. A aposentadoria por tempo de contribuicio requer, para os homens, 35
anos de contribuicdo e, para as mulheres, 30 anos. A administragdo desse regime é

publica.

O regime préprio de previdéncia social é obrigatério para os servidores pu-
blicos, com teto de beneficio de R§ 24.500,00. Atualmente, existem mais de 2.400
regimes proprios de previdéncia administrados pela Unido, Estados, Distrito Federal
e Municipios, com regras de financiamento especificas. Em 2003, foi promulgada
uma reforma (Emenda Constitucional n® 41/2003) nesse regime que igualou o li-
mite maximo para o valor dos beneficios dos novos servidores publicos, a partir da
lei de iniciativa do respectivo poder executivo, ao limite maximo do regime geral
de previdéncia social e passou a exigir contribuicio do servidor publico inativo. A
aposentadoria é compulséria aos 70 anos para homens e mulheres, e a aposentadoria
por tempo de contribui¢io requer 35 anos para os homens e 30 anos de contribui-
¢do para as mulheres. A administracdo do regime é publica.

O regime de previdéncia privada, como ja descrito no capitulo dois, tem ca-
rater essencialmente complementar e objetiva constituir-se em op¢ao para os segu-
rados de outros regimes que desejam receber valores superiores aos tetos dos bene-
ficios dos regimes a que pertencem e para aqueles que estio excluidos do mercado
formal de trabalho, mas querem adquirir uma aposentadoria.

No Brasil, para esse regime de previdéncia privada, existem tanto fundos de
pensio (entidades fechadas de previdéncia complementar) restritos ao conjunto de
empregados de uma certa empresa ou de um conjunto de empresas, que cobrem
2,8% da forga de trabalho do pafs, quanto planos de previdéncia complementar
“aberta”, acessiveis a quem desejar no mercado financeiro privado.

3.2 Organizagao e funcionamento de um fundo de
pensao

Quanto a forma de organizacido da previdéncia fechada complementar, a ex-
periéncia internacional tem demonstrado que ela pode se dar tanto pelos regimes
facultativos quanto pelos regimes obrigatérios. Os regimes facultativos sao institui-
dos voluntariamente pelos seus patrocinadores e participantes. Ja nos regimes obri-
gatorios, os empregadores tém a obrigacdo de filiar seus empregados a um regime
de previdéncia privada.
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Essa obrigacao pode ter varias formas, tais como convénios ou acordos cole-
tivos de trabalho, instituicio legal que obriga o desconto em folha de pagamento e
recolhimento das contribui¢Ges junto ao regime da previdéncia social.

Em geral, segundo REYNAUD (1995), é possivel classificar os arranjos pre-
videncidrios complementares em quatro grandes categorias que diferem na cobertu-
ra, no papel dos atores e no campo de atuagao: os regimes de empresa, os regimes
setoriais, os regimes nacionais e os planos individuais.

Os regimes de previdéncia patrocinados por empresas representam a moda-
lidade predominante no setor privado, pois ao empregador ¢ destinado um papel
relevante na implantagio e execugdo dos planos de beneficios. Esse regime, adotado
no Reino Unido, na Irlanda, na Alemanha e na Espanha, apenas cobre parcialmente
os assalariados mais qualificados do setor privado.

Os regimes setoriais sdo geridos de forma paritaria, por representantes dos em-
pregadores e dos empregados. Esse regime, seguido por Holanda e Finlandia, cobre
todos os trabalhadores assalariados das empresas pertencentes aos setores em questao.

Os regimes nacionais asseguram uma cobertura universal em todo o territ6-
rio nacional, sendo considerados, em alguns paises (Chile), como “semi-publicos”
na medida em que sdo geridos por instituicGes financeiras autorizadas pelo Estado.
Grécia, Franca e Suécia so pafses que adotam esse regime de organizacao da previ-
déncia complementar.

Ja os planos individuais estao baseados na acumulacdo de poupancas reali-
zadas somente pelo trabalhador. Na Dinamarca, realiza-se a partir da inscricdo vo-
luntaria em planos de bancos ou companhias de seguro de vida, e, no Reino Unido,
o participante deve substituir sua filiagdo do regime complementar publico ou em
regime de empresa pelo plano individual de beneficios.

No Brasil, existem dois desses arranjos de previdéncia complementar: o regi-
me das empresas patrocinadoras ou instituidores e os planos individuais.

Em geral, a entidade fechada de previdéncia complementar em funciona-
mento no pafs é uma pessoa juridica de direito privado, constituida sob a forma de
fundacio ou sociedade civil, sem finalidade lucrativa, com autonomia administrativa
e financeira, que tem por objetivo receber contribui¢Ses, aplicar os recursos aporta-
dos e pagar beneficios previdenciarios programaveis (aposentadoria por tempo de
contribuicio, por idade, e especial) e ndo-programaveis (aposentadoria por invalidez
€ pensdo por morte) aos participantes.

Um fundo de pensdo bem estruturado, na visao de CAPELO (1986), deve
ser uma pessoa juridica em separado da(s) empresa(s) patrocinadora(s), estar inte-
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grado ao regime da previdéncia social, ter carater permanente, ter um porte minimo
para se manter atuarialmente equilibrado, constituir e gerir com eficacia os ativos
financeiros que se confrontam com as reservas acumuladas, sustentar-se com baixas
despesas administrativas e de investimentos e ser dirigido com probidade e ética
com vista ao atendimento das partes envolvidas.

Algumas das fungdes operacionais de uma entidade previdenciaria, que de-
vem ser identificadas e atribuidas, incluem cobranca de contribui¢oes, manuten-
¢io de registros, analise atuarial, politicas de captacio de recursos e contribui¢oes,
gerenciamento de ativos e passivos (para planos de beneficio definido e mistos),
estratégias de investimentos (tanto para planos de beneficio definido quanto para
planos de contribuicdo definida), divulgacio de informag¢des aos membros do plano
e observancia dos regulamentos. Essas responsabilidades e suas atribuicoes deverdo
ser claramente definidas nos documentos da entidade previdenciaria.

A constitui¢do e o funcionamento de um fundo de pensdo, bem como a apli-
cacgdo dos seus respectivos estatutos, regulamentos e convénio de adesio dependem
de autorizacdao do 6rgio regulador (CGPC — Conselho de Gestao da Previdéncia
Complementar) e do 6rgao fiscalizador (SPC — Secretaria de Previdéncia Comple-
mentar) do Ministério da Previdéncia Social.

O estatuto de uma entidade fechada de previdéncia complementar é o docu-
mento que regula e fixa a estrutura administrativa, de gestdo e deliberacio, forma
de aplicacdo dos recursos, sua natureza, duracdo e caracteriza os patrocinadores,
participantes e beneficiarios.

O regulamento ¢ o conjunto de regras que dispéem sobre o elenco de bene-
ficios, critérios para concessao e formas de custeio, descrevendo, assim, os direitos
e deveres das partes envolvidas.

O convénio de adesdo é a declaracdo que fixa as condi¢des de adesdo do
patrocinador ou instituidor de um plano de beneficios a ser celebrado com o fundo
de pensao.

As entidades fechadas podem ser classificadas de duas maneiras. A primeira esta
relacionada com os planos que administram, podem ser de plano comum, quando ad-
ministram planos acessiveis ao universo dos participantes, ou multiplano, quando geren-
ciam planos para diversos grupos de participantes, com independéncia patrimonial.

A segunda classificacio refere-se a seus patrocinadores ou instituidores e
podem ser singulares, quando estiverem vinculadas a apenas um patrocinador ou
instituidor, ou multipatrocinadas, quando reunirem mais de um patrocinador ou
instituidor.
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Figura 3.1 - Esquema geral de funcionamento de um fundo de penséo.
(rendimentos liquidos)
‘.
Patrocinador ($
Participantes ($ ( Renda Fixa
) ) (titulos publicos e privados, CDB, fundos e derivativos)
— o — — | Aplicacédo Renda Variavel
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externa
Operagdes com Participantes
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Beneficios aos participantes |- de Investimentos (corretagens, impostos.outros) |
- Programaveis

- de Risco

- Auxilios

- Pectlio
- Outros Beneficios

Elaboragéo do autor.

Pode-se observar pela figura 3.1 que, inicialmente, os fundos de pensio rece-
bem as contribui¢des dos patrocinadores e dos participantes, em seguida, com a sua
estrutura administrativa j4 em funcionamento, realizam investimentos dos recursos
financeiros entre os segmentos de aplicacdo autorizados (renda fixa, renda variavel,
imoveis e operagdes com participantes) pela legislacdo que regula os investidores
institucionais, a fim de obterem rendimentos liquidos que irdo acrescer as reservas
capazes de pagarem os beneficios previdenciarios prometidos aos participantes.

A figura 3.1 ilustra a dinamica geral de funcionamento de uma entidade fe-
chada de previdéncia complementar, em que as contribuigdes monetarias, aditadas
do retorno das aplicagdes de patrimonio acumulado, devem fluir para o fundo em
ritmo suficiente para pagar beneficios no curto prazo — que podem incluir desde
aposentadoria até seguros de invalidez, morte e desemprego — e para constituir pau-
latinamente reservas destinadas a cumprir as obrigacdes de longo prazo do fundo
de pensio, as quais serdo exauridas na medida em que a populagdo de participantes
amadureca.

O custo de um plano de beneficios depende, em proporc¢ao direta, dos se-
guintes fatores: (1) do nivel de riscos atuariais assumidos pelo plano (sobrevida do
aposentado, morte, invalidez e desemprego do participante, pensido necessatia para
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a sobrevida da familia do participante etc.); (2) da qualidade no gerenciamento dos
riscos envolvidos; (3) do desempenho da carteira de investimentos do fundo de pen-
sdo e da administracdo de seus respectivos riscos financeiros; e (4) do custo geral de
gestdo e supervisao da entidade previdenciaria.

Outra questao importante para o fundo de pensio é saber como serao re-
partidos os custos de um determinado plano de beneficios entre o Estado (benefi-
cios fiscais e tributarios), o patrocinador (contribui¢des e garantias), o participante
(parcelas do salario) e o administrador do fundo (garantias e responsabilidade
fiduciaria).

Anualmente, a fim de verificar o funcionamento da entidade fechada de pre-
vidéncia complementar, sao elaboradas as demonstra¢oes financeiras e contabeis,
as avaliages atuariais e a politica de investimentos, que sido disponibilizadas aos
participantes e assistidos, assim como ao 6rgao executivo fiscalizador, para acom-
panhamento e supervisiao das atividades e operagdes dos planos de beneficios dos
fundos de pensao.

3.3 Razoes para o estabelecimento dos fundos de
pensao

Uma das principais preocupacdes do ser humano ¢é a busca pela seguranca.
Em nfveis diferentes, o individuo preocupa-se permanentemente consigo proprio,
com a sua familia e com o grupo social no qual estd inserido. Esse sentimento de
inseguranca manifesta-se pelos enormes riscos que afetam a sobrevivéncia da popu-
lagao desde a sua origem até os dias de hoje e tem desdobramento nos seus aspectos
fisicos (enfermidades, mortes) e econémicos (doencas profissionais, desemprego,
problemas financeiros familiares). Para ambos os aspectos, as primeiras solucoes
foram individuais, mas depois percebeu-se que os resultados eram melhores quando
os esforcos de protecio partiam de um grupo maior.

Nas familias agrarias, a cessacao de rendas decorria principalmente da morte,
velhice ou incapacitacio fisica das pessoas e tinha por solu¢do aumentar o nimero
de filhos ou a aquisi¢do de terras. A seguranca dessas familias alicercava-se na posse
material ou no auferimento da renda em espécie.

Na sociedade urbano-industrial, as rendas passaram a ser monetarias, e no-
vas dimensdes sociais foram criadas com a divisao do trabalho. Nessa organizacio
social, o desemprego surgiu como fator determinante da interrupc¢ao da renda para
a maioria das familias urbanas, passando a depender também do nivel da atividade
produtiva.

44



Capitulo 3 — Aspectos gerais da previdéncia privada fechada

Ademais, a longevidade constitui-se numa fonte de inseguranc¢a econémica,
na medida em que as pessoas podem viver além da idade que lhes possibilita uma
situacdo financeira capaz de sustentar a si e aos seus dependentes. O progresso
técnico e seus ganhos de produtividade sdo fatores indutores de aposentadorias
precoces e podem, entio, reduzir a capacidade de manutencdo da renda em idades
mais avancadas. Por ultimo, os esquemas de seguridade social que fornecem um
atendimento previdenciario basico oferecem apenas um piso de prote¢do social,
que pode também colocar em risco a manuten¢iao do padrio de vida na fase pos-
laborativa dos individuos.

Pelo conceito do ciclo de vida econémico, segundo CLARK et a/ (2004), a
vida das pessoas é marcada por trés grandes fases (A, B e C), conforme o grafico
3.1: duas dependentes e deficitarias, infancia/juventude (fase A) e velhice (fase C),
e uma terceira ativa e superavitaria (fase B), do ponto de vista or¢amentario. Desse
modo, a fim de assegurar a sobrevivéncia humana, o excesso produzido pela popu-
lagao em idade ativa pode ser acumulado para consumo futuro ou cedido para as
coortes dependentes.

Grafico 3.1 - Fases do ciclo de vida econémico de uma pessoa.

Renda

!

Consumo

Nascimento
Morte

16a 20-25a 60-65a

— r—>¢ . S~ =

Fonte: Clark (2004).
Elaboragéo do autor
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Assim, para garantir a segurang¢a econémica, repartir a produ¢do e maximi-
zar seu consumo, os individuos, segundo o modelo de consumo-empréstimo de
SAMUELSON (1958) e o modelo transferéncia geracional, que incorpora capital
de LEE (1980), dispdem de trés formas de transmissao ou partilhamento de risco:
(i) de um sistema de crédito e empréstimos, transferéncias e capital, efetuados por
meio do mercado financeiro; (ii) das familias, que transferem recursos de forma in-
tradomiciliar (dos pais para os filhos) e interdomiciliar (sustento de idosos, pensdes
alimenticias); e (iii) do setor publico, por meio das transferéncias governamentais
(alimentacdo, saude, educacio, seguranca, aposentadorias, assisténcia social) para a
sociedade em geral.

Nesse contexto, destaca-se a importancia da previdéncia complementar fe-
chada, um segundo pilar no esquema de seguridade social entre as na¢oes, para uma
classe média urbana ligada as especializa¢oes e habilidades manuais, crescentemente
desvinculadas da posse da terra agricola.

Quanto aos fundos privados de pensio, a despeito de serem um segundo ar-
ranjo previdenciario, sdo, na realidade, no caso brasileiro, institui¢bes mais antigas que
a previdéncia social, como foi visto no capitulo dois, e existem, segundo EVERETT
et al (1994), trés teotias que explicam o surgimento e desenvolvimento dos planos de
beneficios previdenciarios nas entidades fechadas de previdéncia complementar.

A primeira teoria dos planos privados de beneficios referia-se ao conceito de
depreciacio da vida humana, também explorada por HELD (2002), cujo homem
era visto como uma maquina na qual a erosdo do capital humano, por meio do seu
uso intensivo, deveria ter como contrapartida a constituicao de fundo de bem-estar
— essa foi a posicido defendida, em 1946, pelos trabalhadores do setor carvoeiro nos
Estados Unidos —, para financiar a fase inativa das pessoas exauridas e assoladas por
doencas incuraveis.

Por essa filosofia, caberia aos empregadores a responsabilidade de prover os
recursos para a manuten¢do do corpo humano, na forma de beneficios médicos,
bem como os recursos contra a sua deprecia¢ao total, na forma de oferta de benefi-
cios previdenciarios para os idosos e invalidos, assim como fazem com as maquinas
das empresas.

Nos anos seguintes ao lancamento dessa teoria, o conceito de depreciagdo
humana foi duramente criticado por especialistas. Primeiro pelo processo de enve-
lhecimento atribuivel somente a relagao de trabalho e nio aos aspectos fisiologicos.
E claro que algumas profissdes diminuem o tempo de vida das pessoas, mas, nesses
casos, os empregadores somente sao responsaveis pela aceleragio do envelhecimen-
to relacionado ao risco daquela ocupagcio.
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Adicionalmente, o conceito imputa ao dltimo empregador a obrigacio de
oferecer uma aposentadoria que reponha o custo de depreciacio fisica e mental do
trabalhador, nio considerando sua trajetéria profissional entre as empresas nas quais
trabalhou.

Por fim, outro julgamento refere-se a falsa analogia entre o custo de reposi¢iao
da vida humana e a substituicao da maquina. Essa tltima pertence ao empregador, e
sua deprecia¢do ¢ apenas uma técnica contabil de distribui¢do e alocagao dos custos
num determinado petriodo, enquanto que o empregado é agente livre para ofertar
sua forca de trabalho a qualquer empresa em troca de um salario contratado.

Essa teoria foi suplantada, em que pese sua aceitacio sindical, pela concepgio
do custo salarial durante e depois, concedido pela produgio corrente do empregado,
dando-lhe a opcio entre salarios maiores no presente ou a constitui¢ao de um plano
que lhe ofereca beneficios previdenciarios no futuro, tratando assim, de uma trans-
feréncia intertemporal de renda ou de um salario diferido.

O conceito de salario diferido considera os beneficios previdenciarios como
parte de um acordo de rela¢oes trabalhistas que inclui os salarios em dinheiro e ou-
tros beneficios como parte da estrutura de remuneracio de uma empresa. Essa idéia
¢ estimulante, quando se trata de planos negociados de aposentadorias e pensoes, na
medida em que se pense em termos dos custos agregados da mao-de-obra.

Para alguns empregadores, essa teoria do salario diferido possibilita o enten-
dimento da necessidade de oferta de programas de beneficios previdenciarios para
atrair e reter® os melhores profissionais do mercado, além de ser importante para
manter a competitividade em relacdo a outras empresas do setor ou da area geogra-
fica de atuagdo no pafs.

Entretanto, para outros empregadores, nao existem muitas evidéncias de que
os planos privados de aposentadoria possam realmente reduzir a rotatividade e ele-
var a produtividade do trabalho, mas acreditam que a auséncia de planos previden-
ciarios pode gerar reagdes negativas por parte dos empregados.

Na perspectiva individual, alguns empregados procuram as firmas que ofe-
recem os planos de aposentadoria, modificando suas carreiras profissionais e per-

6. A visdo de atracao e retencio de funcionarios qualificados por meio da oferta de planos previdenciarios tem mu-
dado entre as empresas, principalmente quando se considera o recente desenvolvimento dos planos de carreiras
profissionais, devendo ser também examinada com mintcia em decorréncia do direito a portabilidade, implemen-
tado pela Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001 e pela Resolugaio CGPC — Conselho de Gestio da
Previdéncia Complementar n® 06, de 30 de outubro de 2003, que facultou ao participante de um plano de benefi-
cios, depois de cumprida a caréncia de até trés anos de vinculo empregaticio, transferir os recursos financeiros das
reservas acumuladas para outro plano de beneficios de carater previdenciario operado por entidade de previdéncia
complementar.
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manecendo até a aposentadoria nessas empresas, ja os que tém uma alta preferéncia
pela renda corrente escolhem empresas que nao fornecem esses beneficios diferidos
a sua remuneracao.

Mesmo essa teoria de grande ligagdo na administragao dos recursos humanos
das empresas apresenta alguns desafios. O primeiro refere-se ao nao-reconhecimen-
to da disposi¢ao do empregador em aceitar uma menor taxa de lucro em troca de
um plano de aposentadoria para todos seus empregados. O segundo desafio diz
respeito ao fator custo dos acordos salariais que ja contemplam os fundos privados
de pensio, pois a concessio de aumento salarial implica em elevacdo dos gastos
com os planos previdenciarios. Por ultimo, tem-se a contraposicao do conceito de
salario diferido no que tange ao resgate antecipado das reservas acumuladas pelo
empregado durante o vinculo com a empresa, pois na maioria dos casos apenas uma
pequena parte dos regulamentos dos planos de beneficios assegura a retirada total e
imediata dos direitos acumulados.

A terceira teoria, também ressaltada por MCGILL (1989), evoca a pressao so-
cial do processo de dependéncia econdmica da populacao em idades mais avangadas
decorrente do envelhecimento populacional vivenciado pelos paises.

Por essa teoria, a comunidade deve suportar coletivamente a populagio inati-
va e invalida por meio da constitui¢do e operacao de um solvente fundo financeiro
unico que ofereca planos com beneficios minimos adequados socialmente e mante-
nedores do padrio de vida apés a aposentadoria.

O problema da seguranca econdémica dos idosos, por si s6, ndo explica a exis-
téncia dos fundos privados de pensdo. No ambito das empresas, quando o empre-
gado chega a uma idade avangada, sua produtividade é menor que o salario auferido,
passando a ser uma desvantagem para seu empregador.

Nesse sentido, a oferta de um plano de aposentadoria poderia resolver o pro-
blema social do trabalhador mais velho, na medida em que as ineficiéncias resultan-
tes da menor produtividade sdo minimizadas, além do aumento das possibilidades
de promocgoes e progressoes dos empregados mais jovens, permitindo, assim, o
rejuvenescimento da estrutura etaria da empresa.

3.4 Métodos de financiamento dos fundos de pensao

Em relacdo aos métodos de financiamento, que se referem aos sistemas fi-
nanceiros adotados para proverem os recursos necessirios ao cumprimento das
obrigacdes assumidas pelo regulamento dos planos de beneficios dos programas
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previdenciarios em geral, e, por conseguinte, dos fundos de pensao, eles podem ser
divididos em regimes de reparticdo simples ou de capitalizagao.

No trabalho intitulado “Some demographic properties of transfer schemes: how
to achieve equity between the generations”, KEYFITZ (1988) situa a questio da trans-
feréncia geracional no contexto da seguridade social enfocando o papel do cresci-
mento econdmico e populacional dentro do equilibrio entre as gerag¢oes. Para isso,
apresenta 02 (dois) modelos de financiamento da previdéncia social.

O primeiro modelo de financiamento, o regime de reparti¢ao simples, tam-
bém chamado de ‘pay as you go” (PAYGO), constitui um sistema previdencidtio
que nio acumula fundos e esta baseado em equilibrios or¢amentarios de perfodos,
no qual o montante das contribui¢cSes equivale a0 montante dos beneficios. Isso
implica que a razdo de dependéncia, razio entre beneficiarios e contribuintes, seja
igual a razdo entre taxa de contribuicio e taxa de beneficio, conforme demonstram
as equagdes 3.1.a e 3.1.b:

IN (x, t)contribui¢ do(t)w(t)dx = ‘]‘N (x,t)beneficio (t)w(t)dx (3.1.a)
UIN (x,0)dx

contribuic do(t) _ B (3.1.b)
beneficio(t) [].N(x, )

onde N(x,t) ¢ a populagio com x anos de idade no periodo t; contribuigdo(t) é
a contribui¢do no perfodo t; beneficio(t) ¢ a taxa de beneficio no periodo t; w(t) é o
salatio no petiodo t; B é a idade de aposentadoria; « é a idade de entrada no mercado
de trabalho; e w a idade limite de sobrevivéncia.

Aplica-se esse regime para estruturar e avaliar beneficios de pagamento unico
ou temporarios de curta duragio, tais como auxilio-doenca, auxilio-natalidade, auxi-
lio-funeral, peculio por morte e peculio por invalidez.

O segundo modelo de financiamento, descrito por KEYFITZ, o regime de
capitalizacio, também chamado de ‘funded” ou “fund as you credit”, constitui um
sistema previdenciario que acumula fundos e esta baseado em equilibrios or¢camen-
tarios de coortes, no qual o montante dos beneficios recebidos pelos membros de
uma geracio a partir da aposentadoria equivale a0 montante acumulado no fundo,
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sendo igual a zero quando da extin¢do completa da coorte, segundo as equagdes
3.2ae3.2b:

B w
contribuicdo(w)e”” J p(x)e™™ + js(x)dx = beneficio(w)e”” J. p(x)e™™ + js(x)dx (3.2.2)
a B -

[p(x)edx
contribui¢do(w) = Eibeneﬁ'cio (3.2.b)
‘[p(x)e’fxdx

onde p(x) ¢ a probabilidade de sobrevivéncia do nascimento a idade x;
contribuicio(w) ¢ a contribui¢io; beneficio(w) é a taxa de beneficio; w, o salario; j é
a taxa de juros real; o a idade de entrada na forca de trabalho; B a idade de entrada
na aposentadoria; w a idade limite de sobrevivéncia; e s(x) é o montante acumulado
por uma coorte até a idade x num regime de capitalizagio.

No intervalo entre a idade x e x+d, os participantes do sistema previdenciario
com idade maior ou igual a idade de entrada () e menor ou igual a idade de saida da
forca de trabalho (8) revertem para o sistema um valor igual a contribuicio(w) p(x)
d(x), o qual remunera o montante acumulado no fundo s(x) em js(x) d(x). Por outro
lado, os participantes desse arranjo previdenciario com idade maior ou igual a idade
de aposentadoria () recebem, no intervalo entre a idade x e x+d, um valor equiva-
lente a beneficio (w) p(x) dx e tém o montante s(x) remunerado em j s(x) dx.

Embora possa ser aplicavel a todos os beneficios, esse regime é obrigatorio,
pela legislacdo da previdéncia privada no Brasil, para os beneficios de pagamento em
prestacoes que sejam programadas e continuadas, como a aposentadoria por tempo
de contribuicio, a aposentadoria especial e a aposentadoria por idade.

Na capitalizagio total, o sistema previdencirio nio transpoe a esfera demogra-
fica de cada coorte, ou seja, o calculo da contribuicao depende apenas do nivel e da
estrutura da mortalidade da coorte (razdo entre beneficiarios e contribuintes da coor-
te), da taxa de juros (j) e ainda, apesar de nao descrito na férmula 3.2.b, mas a ser visto
adiante, da taxa de crescimento (A) do salario para uma dada coorte a idade x(w(x)).

Por esse regime, os recursos dos contribuintes ativos sio investidos de for-
ma a gerarem um fundo do qual serdo sacados, no futuro, os beneficios pagos a
eles proprios.

Desse modo, o risco demografico decorrente da longevidade pode ser mi-
tigado pela tdbua de mortalidade utilizada no calculo do beneficio, que é uma
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variavel da equaciao de equilibrio atuarial dos planos de beneficios, ajustando, pois,
uma maior expectativa de vida dos participantes do fundo de pensio a um maior
esfor¢o contributivo ou a uma diminui¢ao no valor do beneficio. Logo, o sistema
de capitalizacdao ¢ um sistema atuarialmente justo, pois nao ocorrem transferéncias
intra e intergeracionais.

O regime de reparticio simples depende da razdo entre beneficiarios e contri-
buintes e de uma solidariedade intergeracional que transfere recursos dos ativos para
os inativos, tratando de maneira diferente as varias coortes, o que implica em custos
e beneficios esperados diferenciados pela modificagdao no perfil etario da populacio,
que resulta ou ndo em retornos equitativos ao final do ciclo de vida econémico. Por
esse regime, as mudancas demograficas ligadas ao envelhecimento da populagio,
decorrente da menor taxa de fecundidade, impdem a necessidade de um processo
periédico de reformas relacionadas a elevagio das restricGes nas condi¢oes de elegi-
bilidade de beneficios previdenciarios ou a diminui¢do da taxa de reposicio.

3.4.1 Métodos de acumulacgao do regime de capitalizagao

A escolha do método de financiamento dos beneficios previdenciarios esta
relacionada ao interesse dos agentes que participam dos fundos de pensdo, impor-
tando para o empregador uma melhor e flexivel distribuicio cronoldgica das contri-
buicSes e para o empregado a continuagio do fundo e a garantia da recepgio futura
dos beneficios prometidos.

Desse modo, conheceremos a seguir uma breve caracterizacio dos métodos
de acumulagio utilizados nos planos de beneficios, na modalidade de beneficio de-
finido, oferecidos pelos fundos de pensao.

Num maior detalhamento do regime de capitalizacio, TROWBRIDGE (1952),
em sua obra “Fundamentals of pension funding”, desenvolveu e classificou 07 (sete)
métodos de custeio, individuais ou coletivos, descritos em 04 (quatro) classes de finan-
ciamento’, a partit de uma relacio de equilibtio denominada pelo autor de equagio de
maturidade, que supéem um grupo populacional inicialmente estavel.

7. Na verdade, o autor descreve nove métodos classificados em seis classes de financiamento. A classe I corresponde
a0 regime de reparticao simples em que F=0 ¢ C=B, onde todos os beneficios estao financiados exclusivamente
com as contribuicoes, e a classe VI equivale ao que o autor chamou de “fundagio completa”, em que C=0 ¢ F =
B/d, ou seja, por essa classe, a fundagio dos recursos cobre todo o servico passado e futuro dos patticipantes ativos
e inativos, fazendo com que os beneficios sejam pagos somente com os juros anuais. Esses métodos desenvolvidos
por Trowbrigde nio foram totalmente incorporados na legislagio americana, a ERISA — Employee Retirement Inco-
me Securit Act, prevalecendo a classificagio do IRS — Internal Revenue Service, que postula seis métodos de financia-
mento de aposentadoria; dentre eles, o crédito unitario, o de idade de entrada normal e o método agregado.
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Desse modo, considerando os beneficios (B) e as contribuicdes (C) pagas
no inicio do ano e o fundo (F) medido, também no inicio do ano, mas antes de se
efetuarem os pagamentos dos beneficios e receber as contribui¢oes, estabelece-se a
seguinte relacio:

v-AF=C+d-F—-B (3.3'21)

onde A F ¢ a variagdo de F ao longo do ano, e d é a taxa de desconto, em
que

dei-v= l (3.3.b)
(1+7)

Segundo TROWBRDIGE, ¢ da esséncia do conceito de populagio madura
que os beneficios (B) se tornem eventualmente estacionarios, afirmando que, apos
o periodo durante o qual a populagdao de empregados se torne estacionaria, a contri-
bui¢io (C) e o fundo (F) aproximam-se de uma constante, tornando A F igual a zero
e a equagao (3.3.2) correspondente a

C+dF =B (33.0)

onde C, Fe B sao todas variaveis constantes que formam a chamada equa-
¢ao de maturidade (3.3.c) para andlise dos métodos de custeio que o plano de
beneficios do fundo de pensdo venha a adotar, tendo B ¢ d como variaveis in-
teiramente independentes dos varios métodos de financiamento dos beneficios
previdenciarios.

O primeiro método de financiamento é chamado de fundagio terminal, ‘Zer-
minal funding”, ou ainda método de reparti¢io de capitais de cobertura, onde todas
as contribui¢des no exercicio se destinam a constituir um fundo igual ao valor atual
dos beneficios a serem pagos nesse mesmo exercicio.

Esse método ¢ também denominado ‘fund as you go” ¢ representa um
regime financeiro intermediario entre o regime de reparticio simples e o de
capitalizagio. Trata-se de um regime que constitui reserva financeira suficiente
para garantir o fluxo dos pagamentos futuros para os beneficios iniciados nesse
mesmo periodo. Aplica-se esse regime hibrido para financiar beneficios de ren-
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da (temporarios ou vitalicios) cujas probabilidades de ocorréncia se mostrem
estaveis ao longo do tempo, como os beneficios de pensido por morte, auxilio-
reclusio e peculios.

Quadro 3.1 — Custo normal e passivo atuarial dos planos de beneficios

1. Custo Normal (CN)

Segundo WINKLEVOSS (1993), os custos das aposentadorias e pen-
s6es podem ser classificados em custos normais (CN) e custos suplementares
(CS). Os custos normais representam o custo anual atribuido para o ano
corrente de servico prestado pelo participante, o qual é definido por um dos
métodos de custeio atuarial. Os custos suplementares existem para equacio-
nar diferencas entre a acumulacio tedrica e a atual do custo normal, segundo
uma metodologia especifica de custeio.

O custo normal pode ser determinado individualmente por partici-
pante ou por equivaléncia, envolvendo calculos agregados por grupo de par-
ticipantes.

A funcio geral do custo normal (CN) para beneficio de aposentadoria
de participante de um plano de beneficio com idade x ¢ representada pela
equacao 3.4:

r(CN)\ = b’x'r—xp,ch) ,v*‘*x : dr (y Sx< l") (34)

onde CN ¢ o custo normal do beneficio do participante de idade cor-
rente x at¢ a idade de aposentadoria r; b’ denota o beneficio anual acumulado
entre a idade x e x+1, para uma idade de entraday; _p ™ denota a probabi-
-X X
lidade multidecremental; v™, o fator de desconto; e 4, a anuidade ou o valor
atual de uma série de rendas pagaveis ao participante na idade de aposentado-
tia r no inicio de cada ano e enquanto viver.

Em geral, o custo normal amortiza o passivo atuarial num intervalo de
tempo de trabalho do participante em atividade, segundo um método de fi-
nanciamento. Desse modo, o CN ¢ constituido na idade de entrada y de cada
participante até um ano anterior a sua aposentadotia na idade r.
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2. Passivo Atuarial (PA)

Virios métodos de custeio atuarial sdo utilizados em planos de bene-
ticios de fundos de pensio, e cada um desses métodos esta associado com o
passivo atuarial (PA).

Em termos gerais, o passivo atuarial corresponde ao valor presente do
beneficio alocado (B’ ) para uma determinada data. E expresso pela equagio
3.5:

"(P4), =B, p" VG, (3.5)

O passivo atuarial, dependendo do método de financiamento, pode
também ser visto como uma por¢dao do VPBF/Valor Presente do Beneficio
total de aposentadoria (B) Futuro:

1

V(VPBF)V = Br'rfxp(r) ,Vr"’( "d, (36)

X s

Como na idade de ingresso y nenhuma parte do VPBF foi amortizada,
PA_= 0, mas na idade aposentadoria r, todo o VPBF jé tera sido quitado, logo
PA_= VPBE

Esse método integraliza totalmente o chamado custo suplementar (CS) ou o
servico passado dos inativos (ver quadro 3.1), no comego do funcionamento do pla-
no de beneficios, tendo uma contribuicio inicial elevada por conta dos participantes
ja aposentados na implantacdo do fundo de pensio.

Para os participantes ativos, o0 método nio constitui nenhum recurso.

O método produz niveis de contribui¢des elevados e reservas mais baixas que
os outros métodos de financiamento.

O segundo método de financiamento, denominado fundagio inicial, cons-
titui integralmente os beneficios do participante tio logo ele entre no plano de
beneficios com a idade de ingresso 2. Como a populacdo é estacionaria e sio
admitidos / participantes a cada ano, as contribuigdes sao menores do que a do
primeiro método.

54



Capitulo 3 — Aspectos gerais da previdéncia privada fechada

Assim, as reservas constituidas s3o maiores e as contribuicdes sio mais baixas
do que os outros métodos de financiamento, por conta da fundacio inicial dos direi-
tos dos participantes vinculados ao patrocinador no infcio do fundo de pensao.

O terceiro método de financiamento do regime de capitalizacio utilizado pe-
los fundos de pensio considera a constituicao de fundos para os participantes ativos
e é chamado de unidade de crédito® (UC), capitalizacio individual ou prémio dnico
—uma derivante desse método é chamada de “crédito unitario projetado” (PUC), em
que se considera a hipdtese de crescimento salarial, e os beneficios sdo calculados
levando em conta os salarios projetados até a data de elegibilidade do beneficio.

Esse método individual esta baseado no principio de que a aposentadoria a
ser concedida ¢ dividida em muitas unidades durante os anos de vida ativa do parti-
cipante, tendo a cada ano o crédito fundado relativo a esses anos.

Figura 3.2 — Regime de capitalizacio pelo método Unidade de Crédito (UC)

' Admissdo ! | Avaliacio | | Aposentadoria !

[ ! ' Atuarial ‘

Servico Passado 1/n Servico Futuro

(passivo atuarial) | | (custo normal)

VPB - Valor Presente dos Beneficios

Elaboragdo do autor.

Essa modalidade de financiamento, que pode ser vista pela figura 3.2, prové
o valor presente do beneficio em tantas unidades quantos forem os anos de filiagio
como ativo que o participante terd ao atingir a elegibilidade para o recebimento do
beneficio. Dessa forma, quando o participante se tornar elegfvel ao beneficio, o
valor presente deste ja estara integralizado. Por isso, quanto mais longe estiver da
aposentadoria, mais médica serd a constituicio dessas unidades de créditos, pois
essa contribui¢fo passard muitos anos rendendo juros.

8. O método de unidades de crédito também ¢é denominado, pelo SFAS n® 87 do FASB (Financial Accounting Stan-
dards Board) dos Estados Unidos, método ABO (Accumulated Benefit Obligation), e o método de crédito unitirio
projetado ¢ chamado, pela mesma declaragio, de PBO (Project Benefit Obligation).
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Em nfvel individual, a contribui¢io cresce a cada ano, desde que o valor da
anuidade diferida comece na idade de aposentadoria r sendo uma fungo crescente
da idade atingida. Para o grupo, que ¢ considerado estacionario, o custo normal
(CN) permanece nivelado durante o tempo em que existir o plano de beneficios.

O principio desse método é a formacdo de reserva na propor¢io dos anos
trabalhados como participante ativo. Considerando r a idade de aposentadoria e a a
idade de entrada no plano de beneficios, a reserva sera anualizada na propor¢ao de

1/(t-a).

O custo normal (CN) pode ser expresso por

1 r=1
CN = ' lx.r—\' a\ 3.7
r—a Za: A (3.7a)
O fundo ¢é dado por
r-1 ®
Fe Y—a), g+ L] (3.7b)
r—a<; -

O fundo ou o passivo atuarial (PA — quadro 3.1) tem duas fontes, sendo o
primeiro termo relativo ao servigo passado dos participantes ativos, e o segundo
referente aos anos de sobrevida dos participantes assistidos. Um arranjo possivel e
comumente usado para amortizar o passivo atuarial inicial é por meio de uma anui-
dade certa num periodo de n anos, em que o pagamento do PA torna-se ¥% do PA

inicial, onde, por exemplo, k = 100 G
X
Assim, a equagdo de maturidade por esse método pode ser descrita pela fo1-

mula 3.7.c:

1

v —

ilx-,,,x‘ i +d Li(x—a)zx Y Lal=S, (3.7¢)
a r—a -, ,, ,.

onde o primeiro termo da equagdo representa as contribuicbes agregadas
entre a idade de entrada a e a idade de aposentadoria 7, e o segundo termo significa a
reserva financeira dos participantes (ativos e assistidos), para enfim igualar ao valor
do beneficio.
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Por esse método de custeio, se o passivo acumulado nio é pago, mas apenas
amortizado com os juros acumulados, a metodologia de unidade de crédito modifi-
ca-se para um regime de reparticiao simples.

Ao abandonar a hipétese do grupo populacional inicialmente maduro na
constituicio do plano de beneficios, o custo normal (CN) para o método de uni-
dade de crédito permanece constante, se as hipéteses atuariais de entradas e saidas
do plano sio realizadas como previstas e se a idade média do participante ativo ndo
muda.

Entretanto, se os membros do plano de beneficios sdo jovens, é axiomatico
que a idade média aumentara lentamente e, por conseqiiéncia, o custo normal tam-
bém se elevara de forma gradual até atingir um nivelamento, quando a populacio

b
assumir a condi¢do de estacionariedade. Da mesma forma, o passivo atuarial (PA)
do método de financiamento de unidades de crédito crescera com o envelhecimento
populacional do grupo de participantes.

Por fim, na ultima classe de financiamento, TROWBRIDGE (1952) estabe-
leceu quatro métodos de custeio dos beneficios previdenciarios, que apresentam o
mesmo nivel de contribuicido e de reservas quando a populagio atinge a condicio
de estacionariedade.

O primeiro método dessa classe de financiamento é chamado de método
idade a entrada normal ou ‘entry age normal” (EAN). Esse método individual de-
termina, teoricamente, que uma idade normal de admissio seja fixada para os par-
ticipantes ativos a partir da qual é calculada a contribuicio nivelada constante que
amortiza o valor presente do beneficio ao longo da vida profissional até a data da
elegibilidade ao beneficio.

Ao contrario do método de unidades de crédito (UC), em que o custo normal
tende a crescer a cada ano, devido ao efeito dos juros, pelo método idade a entrada
normal (EAN), o custo nio vai aumentar, mas serd nivelado em percentual do sala-
rio desde a entrada do participante na empresa até a aposentadoria, uma vez que o
efeito dos juros ja esta refletido no custo normal.

O segundo método dessa classe de financiamento é denominado prémio ni-
velado individual ou “Individual level premium” (ILP) — também chamado de método
de capitalizagio ortodoxa — e considera que todos os participantes ativos entrantes
na inaugura¢ao do plano de beneficios terdo suas reservas individuais constituidas
por uma série percentual nivelada de pagamento das contribuicoes.

Os individuos que ingressarem no plano depois da sua constituicio terdo sua
forma de financiamento semelhante a0 método idade a entrada normal. Entretanto,
para os participantes originais do plano de beneficios, o método de prémio nivelado

57



individual tem o efeito de constituir o passivo acumulado sobre o tempo futuro de
servico, ou da mesma maneira para o custo normal. Trata-se, portanto, de uma for-
ma de seguro individual de renda diferida.

O método de unidades de crédito (UC) apresenta custos iniciais inferiores aos
outros dois métodos individuais (EAN e ILP). Entretanto, com o passar dos anos, o
custo normal do plano tende a crescer em decorréncia do efeito dos juros acumulados.
Na comparag¢ao do passivo atuarial para os trés métodos individuais, o método idade
a entrada normal (EAN) produz, inicialmente, o maior passivo, na medida em que
financia o passivo a amortizar do servigo passado juntamente com o custo normal.

A fundacio agregada compde o terceiro método dessa classe de financiamen-
to e deriva seu nome do fato de nao fazer calculos em nivel individual, dimensionan-
do a contribuic¢do e o fundo no nivel coletivo e estabelecendo um prémio médio por
meio do valor presente dos beneficios de todos os participantes ativos dividido pelo
valor presente dos salarios futuros.

Pode-se pensar, em principio, que as contribuicoes resultantes deveriam per-
manecer niveladas ano a ano para uma populacio inicialmente estavel, desde que o
mesmo principio implique em ampliar o valor dos beneficios durante anos de vida
futuros.

Essa suposicao do método esta correta se levada em conta a entrada de novos
participantes, estimando, assim, o valor presente dos beneficios futuros e calculando
o valor presente de anos de vida dos participantes futuros. Esse método produz
contribui¢bes decrescentes e somente tera a fundagido completa no tempo infinito.

No inicio do plano de beneficios, esse método de custeio provoca uma con-
tribui¢do em excesso em relagdo ao beneficio — inclusive, é maior do que a contri-
buicdo do método de prémio nivelado individual —, o que da inicio a um processo
de acumulacio de reservas.

As reservas constituidas desse método sao semelhantes as reservas fundadas
no método idade a entrada normal. Isso torna o método agregado um caso especial
desse método, onde o passivo acumulado é pago mais rapidamente no inicio; contu-
do, a uma taxa mais lenta, sendo completamente liquidado no tempo infinito.

O calculo atuarial para esse método grupal é relativamente simples na medida
em que ndo tem servico passado a amortizar, e os ganhos e as perdas apurados nio
sao identificados separadamente, mas tem sua amortizacao feita pelo perfodo res-
tante por meio da alteracdo no custo normal futuro.

Desse modo, a reserva matematica por esse método ¢ igual ao valor atual dos
beneficios futuros de todos os participantes menos o valor atual das contribuicées
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futuras — que é dado pelo valor atual dos beneficios futuros menos o ativo financeiro
do plano, dividido pelo valor atual dos salarios futuros de todos os participantes.

Por fim, o método idade atingida normal ou “attained age normal’” (AAN)
forma o ultimo método dessa classe de financiamento dos beneficios dos fundos
de pensao.

Os beneficios totais sao divididos em beneficios de servico passado e de
servigo futuro, como no método de unidades de crédito, em que é completamente
livre a forma de liquidagao do passivo do servigo passado. Os beneficios do servigo
futuro, entretanto, sdo financiados pelo método agregado.

As reservas constituidas desse método sao semelhantes as reservas fundadas
no método de unidades de crédito.

Pelo método idade atingida normal, o passivo acumulado é maior que o dos
outros métodos dessa classe de financiamento. O método (AAN) ndo impde nenhu-
ma restricao na fundag¢do do servigo passado (como no método unidades de crédi-
to), e a liquidagao do servigo futuro ¢é feita pela reducio do pagamento do passivo
acumulado por meio do excesso da contribuicio normal relativa ao servigo futuro.

3.5 Aspectos populacionais dos fundos de pensao

Segundo WINKLEVOSS (1993), pode-se classificar a populagio participante
dos planos de beneficios dos fundos de pensiao em varias subpopulacées. O primei-
ro grupo consiste naqueles que ainda estao trabalhando nas empresas patrocinado-
ras, os membros ativos dos planos previdenciarios. Outra subpopula¢ao importante
para os planos de beneficios sio os membros assistidos, aqueles que chegaram ao
estagio da aposentadoria dentro da empresa. Um terceiro grupo é formado por
aqueles que rescindiram o contrato de trabalho com a empresa e que se encontram
no periodo de diferimento do beneficio. Participantes incapacitados compdem o
quarto grupo populacional de um plano de beneficios e recebem aposentadoria
por invalidez. Por fim, temos os beneficiarios, geralmente formados por conjuges
sobreviventes.

Os grupos populacionais citados integram os fundos de pensido com grande
significancia na determinagdo dos custos e no passivo atuarial dos planos previden-
ciarios, em fun¢do do numero de participantes e beneficiarios, do género, da estru-
tura etaria, da distribuicio do tempo de servigco e da composicio populacional da
idade de entrada no plano, além do nivel e da distribui¢do salarial dos participantes
em atividade na empresa patrocinadora.
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A populacio de um fundo de pensdo tem suas caracteristicas determinadas
pelo fluxo de pessoas que entram e saem do plano de beneficios, sendo importante
compreender sua evolu¢do em termos de aumento, diminui¢do ou constincia do
nimero e distribuicio populacional da entidade fechada de previdéncia comple-
mentar.

Inicialmente, um conceito basico para se entender a populagio de um fundo
de pensio diz respeito a0 modelo tedrico de populacio estacionaria, segundo o qual
o tamanho da populagdo e a distribuicio etaria (mais envelhecida que a populacio
real) ndo mudam com o passar dos anos.

Ao assumir um modelo continuo de populagio, desctito por BOWERS ez a/
(1997:587), em que todas as entradas sdo por nascimentos e todas as saidas sao por
morte e as migrac¢oes sdo excluidas do modelo, tem-se:

b(u), que denota uma fungio densidade para o nimero de nascimento no
tempo #, onde b(u)du é o nimero de nascimentos entre o petiodo u e u+du; e

s(x,u), corresponde a fungio sobrevivéncia do nascido no periodo u; define-
se, entdo, a funcio expressa por 1(x,u), que é chamada de fun¢io densidade popu-
lacional:

[y =D)s(x,u) (3.82)

A interpretagdo da fungdo 1(x,u) pode ser vista pela versio continua do dia-
grama de lexis exposto na figura 3.3.

Se I(x,u) é independente de u, chama-se o resultado de popula¢ao estaciona-
ria, pelas suas caracterfsticas imutaveis ao longo do tempo, sendo indicada por

[

(oxu)

= bs(x) (3.8b)

onde b é uma funcio densidade de nascimento expressa no nimero de nas-
cimentos por ano e s(x), a fun¢io sobrevivéncia representada pela variavel idade,
medida em anos.

Por esse modelo, na avaliacio de PRESSAT (1967:300), a taxa de natalidade
¢ igual a taxa de mortalidade. Esta, por sua vez, é igual ao inverso da esperanca de
vida a0 nascer, tendo por conseqiiéncia a taxa de crescimento natural da populagio
igual a zero.
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Figura 3.3- Diagrama de Lexis

L(x,u) du = I(x,t-x) dt

Idade
()

v

u u +du t t+dt

Tempo(t)

Fonte: Bowers (1997)
Elaboragéo do autor.

Dessa forma, WINKLEVOSS (1993:57) coloca:

“If the decrement rates associated with the population are constant,
and if a constant number of new entrants flows into the popula-
tion each year, a stationary condition will exist after n years, where n
equals the oldest age in the population less the youngest age”.

Para o fundo de pensio, segundo MCGILL (1989:242), uma vez que a po-
pulagio de um plano de beneficios tornou-se estacionaria, o custo normal (CN) e o
passivo atuarial (PA) acumulado permanecem o mesmo, ano apds ano, assumindo
que ndo ocorrera nenhuma alteracio na estrutura de beneficios ou outros fatores
que possam afetar o custo do plano de beneficios.

Na pratica, nenhum plano tem exatamente um fluxo constante de novos en-
trados ou exatamente uma populacdo estacionaria. Esse conceito é mais aplicavel
as subpopulacSes do plano de beneficios da entidade fechada de previdéncia com-
plementar.

Outro conceito demografico mais abrangente para os fundos de pensao é o
de populagio estavel ou populacio madura.
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Na verdade, uma populacio estaciondria ¢ um caso especial da populagio
estavel’, onde ambos os conceitos envolvem uma idade e distribuiciao do tempo de
servico constante ano a ano, porém nio se faz necessario o mesmo tamanho para a
populac¢ao madura.

Assim, como descreve BOWERS ez a/ (1997:594), se a funcgio de densidade
populacional escrita na equagdo (3.8.a) assumir a forma de

[ . =e"bs(x) (3.80)

(x,u)

onde b>0, r é constante e s(x) é a fun¢io de sobrevivéncia independente do
periodo do nascimento, o resultado denomina-se populagio estavel.

Desse modo, se o incremento de novos participantes aumenta as taxas cons-
tantes, a populacdo atingira um percentual constante da distribuigao etaria e da dis-
tribuigdo do tempo de servico no mesmo tempo requerido pela populagio estacio-
naria, mas o tamanho da populagdo estavel crescera precisamente a2 mesma taxa de
crescimento dos novos recém-admitidos.

Em relacdo a populagio estavel, o grupo populacional de um plano de be-
neficios de um fundo de pensio pode assumir 02 (duas) situagdes populacionais,
segundo sua distribui¢do etiria: uma populacio jovem ou ‘undermature population”
ou uma populag¢io idosa ou ‘overmature population”.

Uma populagio encontra-se no estagio submaduro, se sua distribui¢io de
idade e de tempo de servico tiver uma proporgio de participantes mais jovens, com
tempo de servigo mais curto que uma populacido madura, que esta sujeita a0os mes-
mos fatores de saida, e do mesmo tamanho e mesma distribuicdo de idade de ad-
missao.

Por outro lado, uma populagio situa-se num estagio supermaduro quando pos-
sui um numero de participantes em idades avangadas, desproporcionalmente grande
e com tempo de trabalho maior do que o da populacio estavel, com base nas mesmas
hipéteses de saida e de idade de admissdo. Para essa populagio, a taxa de crescimento

9. O conceito de populacio estavel foi introduzido, segundo SOMOZA (1979), por Alfred J. Lotka, em 1939, como
um caso particular ou um subconjunto da popula¢io malthusiana, tomada do conjunto mais amplo de todas as
populacées malthusianas possiveis, cuja mortalidade e distribuicio por idade e sexo sio constantes, apesar de nio
se supotem conhecidas; conseqlientemente, a taxa de crescimento populacional 7 também é constante, somente
variando no tempo a fungio de fecundidade. A eleicao desse subconjunto é determinada por uma fungio de mor-
talidade e de fecundidade conhecida.
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tem uma trajetoria de queda continua, o que evidencia um processo de envelhecimen-
to, passando entdo de um estdgio maduro para uma populacio mais velha.

Geralmente, os ramos da atividade econdémica em expansio sao caracteriza-
dos por empresas com populagdes jovens, enquanto que os segmentos produtivos
em retracao possuem empresas com populagdes em idades mais avancadas.

Finalmente, para os fundos de pensio, as empresas patrocinadoras determi-
nam o tamanho da sua popula¢iao ou do seu grupo de empregados independente-
mente do plano de beneficio, fazendo com que a taxa de admissdo seja a variavel de-
pendente, ao contrario dos dois modelos teéricos de populagio, em que o nimero
de trabalhadores recém-admitidos correspondia a variavel independente.

A distribuicio de idade e de tempo de servico de uma populagido com restri-
¢io de tamanho ¢ bastante erratica na instalacdo do plano de beneficios, por conta
do numero inconstante dos participantes entrantes. Contudo, torna-se mais suave
com o passar do tempo e converge, entdo, para sua correspondente populagio esta-
cionaria, criada sem restricio de tamanho.

O tempo necessario para essa iteracdao ¢ uma funcio crescente do numero de
idades atingidas na populacio e decrescente das taxas de decremento especificas em
cada uma de suas idades.

3.6 Variaveis utilizadas pelos fundos de pensao

Nio existe na legislacido previdenciaria brasileira uma classificacdo das varia-
veis, hipoteses ou premissas de naturezas econémicas e demograficas utilizadas no
calculo das provisdes matematicas de beneficios concedidos e beneficios a conceder
dos planos de beneficios dos fundos de pensao.

A Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia So-
cial, 6rgao fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia complementar, re-
cebe as informagOes relativas a avaliagdo atuarial dos planos de beneficios dessas
entidades de previdéncia, que contém os valores das reservas matematicas, o plano
anual de custeio e as hipoteses demograficas e econdmicas empregadas no calculo
atuarial.

Por WINKLEVOSS (1993), as variaveis, enumeradas a seguir, influenciam a
situa¢do financeira e atuarial de qualquer plano de beneficios oferecido pelos fundos
de pensio, organizados no regime de capitalizacdo, e podem ser classificadas da
seguinte maneira:
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Varidveis Econémicas:

@) Taxa de juros;

(i) Rentabilidade dos investimentos;

(iif) Salarios (incluindo escala de mérito e ganhos de produtividade);
(iv) Valor do beneficio da previdéncia social;
) Inflacio.

Variaveis Demogréficas:

) Mortalidade (de validos e invalidos);

(ii) Entrada em invalidez;

(iif) Geragio futura de novos entrados;

(iv) Rotatividade;

) Composicio familiar.

Outras Variaveis:

@) Idade de aposentadoria;
(i) Idade de entrada no emprego;
(iif) Taxa de contribuicio.

A seguir, passaremos a uma breve analise individual de cada uma dessas vari-
aveis, levando em conta, principalmente, seus efeitos sobre a constituicdo da reserva
matematica dos beneficios previdenciarios oferecidos pelos planos dos fundos de
pensio.

3.6.1 Taxa de juros

A taxa de juros ¢ uma das variaveis mais suscetiveis dentro do modelo de
custeio do fundo de pensio, haja vista envolver processos de capitalizagio com pe-
riodos de até 60 anos, que vao desde a fase de acumulagdo das reservas e o efetivo
pagamento dos beneficios de aposentadoria.

A magnitude do valor presente de uma série futura de pagamento de benefi-
cios depende da taxa de juros escolhida para desconto desse fluxo, que é funcio da
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expectativa da taxa de rentabilidade dos investimentos. Assim, com uma alta taxa de
juros como hipétese, ter-se-4 um valor presente menor e vice-versa; logo, o valor
atual dos beneficios futuros de um plano de beneficio de uma entidade fechada de
previdéncia complementar é inversamente proporcional a taxa de juros.

Como o ordenamento legal em vigor, previsto pelo 6rgao regulador por meio
da Resolucio do CGPC (Conselho de Gestio da Previdéncia Complementar) n°
18, de 28 de marco de 2006 (ver tabela 3.1), limita a taxa maxima de juros reais
para projecOes atuariais dos planos de beneficios em 6% a.a., a reducdo da taxa de
juros provoca uma elevagdo no custo estimado das aposentadorias dos planos de
beneficios e estd relacionada com as condigbes da politica macroeconémica do pafs,
que se traduz em aspectos quantitativos e prudenciais na administra¢cdo dos ativos
financeiros do fundo de pensao.

Tabela 3.1 - Parametros técnicos-atuariais para estruturacdo dos planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar.

ltens Resolugédo CGPC n° 18,
28/margo/2006

1. Mortalidade de Validos (q,) - minima AT-83

2. Taxa de Juros - maxima 6,00% a.a.

3. Rotatividade/Withdrawal - maxima (q",) nao define

4. Geragao Futura de Novos Entrados (GFNE) Nula

5. Regime Financeiro — Beneficio de aposentadoria Capitalizagao

CU (manutengéo) /

6. Método de Financiamento Agregado (extingéo) /
Individual (PCD)

7. Mortalidade de Invalidos (q') nao define

8. Entrada em Invalidez (i ) nao define

9. Composigéo da Familia de Pensionistas (H,) nao define

10. Crescimento Real do Salario e Beneficios (%) nao define

11. FC — Fator de Capacidade (salarios e beneficios) nao define

Fonte: SPC/MPS.
Elaboragéo do autor.

MCGILL (1989) estima uma alteracao no custo de até 25%, de uma mudanca
(aumento ou redugdo) de 1 (um) ponto percentual na variavel taxa de juros de longo
prazo. Entretanto, a exatidio do impacto na troca da taxa de juros depende das ca-
racteristicas populacionais do plano, do nimero de decrementos, da escala salarial e
do método utilizado para mensurar o passivo atuarial do plano de beneficios.
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Pelo modelo de geragao superposta, desenvolvido por LEE (1980), a taxa de
juros real deve se igualar a taxa de crescimento populacional para que a economia
tenda a uma situacio de equilibrio no longo prazo.

Por isso, a escolha da taxa de juros para descontar o valor atual do fluxo dos
beneficios futuros deve ser cuidadosa e estar consoante com a politica de investi-
mentos das contribui¢des recebidas e ja capitalizadas. Desse modo, a taxa de juros
deve representar a expectativa da taxa de rentabilidade dos ativos financeiros do
plano no longo prazo, e nio resultados de oscilagbes no curto prazo.

Do ponto de vista econdmico, a questdo central é encontrar uma taxa de
juros “pura” ou livre de risco para os investimentos. Em geral, ¢ utilizada a taxa de
juros oferecida pelos titulos de longo prazo do governo federal — atualmente em
8,0% a.a. para os papéis da divida mobiliaria interna do Brasil com vencimento em
40 anos —, acrescida de um prémio de risco determinado pela composi¢ao das car-
teiras de aplicacdo dos fundos de pensio.

3.6.2 Rentabilidade dos investimentos

A variavel de rentabilidade dos investimentos é determinada pela exigéncia
de remuneracao do plano de beneficios por meio da taxa minima atuarial estipulada,
que corresponde a taxa real anual de juros assumida na avaliacdo atuarial, acrescida
do indice de correcio dos beneficios pagos pelo plano.

Considerando que o prazo médio de acumulacdo dos planos de beneficios
das entidades fechadas de previdéncia complementar em funcionamento no pafs é
de 22 anos e o prazo médio de fruicdo dos beneficios pelos participantes ¢ de 14
anos, essa variavel é essencial para o sistema de previdéncia organizado no regime
financeiro de capitaliza¢do, principalmente se levar em conta, nesse processo, a taxa
de juros reais, como demonstra a tabela 3.2.
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Tabela 3.2 - Efeito da capitalizagao em planos de previdéncia complementar,
considerando o numero de anos e a taxa de juros real praticada.

Numero Taxa de Juros de 5% a.a.| Taxa de Juros de 6% a.a. Taxa de Juros de 7% a.a.
de anos | contribuigao | Rentabilidade | Contribuigdo | Rentabilidade | Contribuicio | Rentabilidade
3 anos 93% 7% 91% 9% 90% 10%

6 anos 86% 14% 83% 17% 81% 19%

9 anos 79% 21% 76% 24% 72% 28%
12 anos 77% 23% 74% 26% 70% 30%
15 anos 68% 32% 62% 38% 58% 42%
20 anos 59% 41% 53% A47% A47% 53%
22 anos 56% 44% 49% 51% 43% 57%
30 anos 44% 56% 37% 69% 31% 69%
40 anos 32% 68% 25% 75% 19% 81%

Elaboragéo do autor.

Pela tabela 3.2, se considerarmos um plano de conttribui¢do definida em que o
patrocinador aporta recursos no mesmo montante do participante, no final do petio-
do médio de acumulag¢io e considerada uma taxa de juros reais de 6,00% a.a., no saldo
acumulado de conta de aposentadoria do participante, o valor da contribui¢do corres-
pondera a 49% e o total capitalizado a titulo de rentabilidade dos investimentos sera de
51%, o que comprova a importancia dessa variavel para o plano de beneficios.

A rentabilidade dos investimentos depende da gestdo financeira da carteira de
aplicacoes formada pelo patriménio acumulado no plano de beneficios dos fundos
de pensdo. Para uma andlise mais apurada da rentabilidade, deve-se examinar prazos
mais longos, em que se possa comparar a rentabilidade real auferida em relagdo a
rentabilidade minima atuarial necessaria para manter o plano de beneficios em equi-
librio financeiro.

Atualmente, esses investimentos estdo distribuidos entre os segmentos de
aplicagio e carteiras de investimentos, como pode ser visto na tabela 3.3, segun-
do Resolug¢bes do Conselho Monetario Nacional, que dispéem sobre os limites
quantitativos'’ e de diversificagdo, além das diretrizes de aplicacio de recursos

10. Outra forma de regulacio dos investimentos dos fundos de pensio ¢ baseada na regra do homem prudente ou
“prudent men rule”, muito utilizada nos paises anglo-saxdes, a pattir da declaracio em 1830 do juiz Samuel Putnam
sobre a administracdo do patriménio de um investidor ameticano ao alocar de forma imprudente recursos financei-
ros no Harvard College. A regra afirma que os recursos devem ser investidos com o objetivo de beneficiar apenas
aos participantes do fundo, e que os investimentos devem ser feitos com cuidado, habilidade e diligéncia que uma
pessoa prudente deveria ter ao aplicar recursos.
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pelos investidores institucionais, como os fundos de pensio, por ser tratar de
volume de poupanca doméstica que pode interferir na condugdo da politica

economica do pafs.

Tabela 3.3 - Distribui¢ao dos investimentos dos planos de beneficios dos fundos
de penséo entre os segmentos de aplicagéo.

Macro-segmentos

Meso-segmentos

Micro-segmentos

Renda Fixa

Baixo Risco Crédito

Médio/Alto Risco Crédito

Titulos Publicos, CDB, CCB, CCI, LCA,
Caderneta de Poupanga,
Debéntures, CPR-F, CRA, CDCA,
Fundos de Investimentos, FIDE, FIDC.

Renda Variavel

Acbes

Participagdes
QOutros ativos

Acodes, Investimentos em
Infra-Estrutura/SPE,
Certificado de Ouro, CEPAC,
FIP, FIEE, Fundo de Acgdes.

Imoveis

Desenvolvimento
Aluguéis e Renda
Fundos Imobiliarios
Outros Investimentos Imobiliarios

Empreendimentos Imobiliarios,
Imoveis para aluguéis,
Fundo de investimento Imobiliario e
Terrenos.

Operagao c/
participantes

Empréstimos
Financiamentos Imobiliarios

Empréstimos para participantes/assistidos e
Financiamentos Imobiliarios.

Fonte: Resolugdo CMN n° 3.121/2003 e alteragdes posteriores.
Elaboragéo do autor.

O processo de escolha dos segmentos de aplicagido e a alocacdo de recur-
sos dentro dos planos de beneficios devem sempre levar em conta as condi¢oes
de menor risco do investimento, maior rentabilidade, a necessidade de liquidez
em funcdo da maturidade do plano e o “casamento” entre os ativos financeiros
e os compromissos assumidos pelo plano com pagamento dos beneficios.

Essa opcio de investimento, em qualquer ocasido, estd condicionada a situa-
¢do economica do pais. Tanto no periodo em que o Brasil conviveu com altas taxas
de inflagdo (1980-1993), quanto no petiodo de estabilizagido e elevadas taxas de
juros (1994-2005), a preferéncia dos fundos de pensdo tem sido pelo segmento de
renda fixa, principalmente por titulos publicos federais, que sdo ativos financeiros
que financiam a divida puablica interna proporcionando altas taxas de juros, maior
seguranca e a liquidez necessaria para a gestdo previdenciaria das entidades fechadas
de previdéncia complementat.
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3.6.3 Salario

Se o plano de beneficios é funcao dos salarios, estimativas dos salarios futuros
dos participantes sdo necessarias e envolvem aumentos salariais por mérito pessoal,
carreira ou antiguidade e aumento devido a ganhos de produtividade do trabalho.

A escala de mérito pode ser estimada comparando as diferencas salatiais en-
tre os participantes em atividade de varias idades com varios periodos de trabalho
dados num ano. Assim, os aumentos por mérito decorrente de promocdes individu-
ais, antiguidades tais como triénios ou qlingliénios, progressio na catreira do plano
de cargos e salarios da empresa diminuem quando os participantes dos planos de
beneficios tornam-se mais velhos.

O segundo fator que afeta a variavel de crescimento real de salario é a parcela
relativa a ganhos de produtividade do trabalho. Esse fator tem muitas dificuldades
em sua estimaco, principalmente se considerarmos as recentes mudancas vivencia-
das em diversos setores econdmicos, tais como crescentes inovagodes técnico-pro-
dutivas e reorganizacdes nos processos de trabalho que provocaram significativas
redugdes na forca de trabalho das empresas.

Dessa forma, quanto maior o crescimento real do salario esperado, em fun-
¢io da escala de mérito e dos ganhos de produtividade, maior o custo previdenciario
estimado, uma vez que o beneficio tem relacdo direta com o valor da remunera¢io
do participante. Conseqlientemente, se a formula de beneficio esta baseada nos sa-
larios, a reserva matematica do plano de beneficios é diretamente proporcional ao
crescimento dos salarios.

3.6.4 Beneficio da previdéncia social

O objetivo precipuo do fundo de pensdo é oferecer um beneficio comple-
mentar de aposentadoria e pensdo ao beneficio da previdéncia social, por isso a
interacdo com o regime geral da previdéncia social é refletida na variacdo dos custos
dessas aposentadotias complementares.

Ha uma grande preocupagio nos fundos de pensio quanto ao uso dessa pre-
missa, uma vez que a reducio do teto dos beneficios do regime geral pode acarretar
uma necessidade maior de reserva matemadtica ou, ainda, o aumento do valor do
beneficio do INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) pode provocar uma redu-
¢do das reservas matematicas requeridas para pagar os beneficios complementares
oferecidos pelos planos de aposentadoria das entidades. Por isso, essa vinculagio
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corresponde a um fator de risco para o equilibrio dos planos de beneficios e sugere,
assim, a necessidade de uma criteriosa gestao financeira e atuarial das hipéteses de-
mograficas e econémicas dos planos previdenciarios.

Com a reforma na previdéncia social para os trabalhadores do setor privado,
por meio da Emenda Constitucional n° 20, de 15 de dezembro de 1998, alterou-se
a metodologia de calculo dos beneficios previdenciarios. O salario de beneficio de
cada contribuinte passou, entdo, a ser determinado nio apenas por pardmetros de
elegibilidade, mas também com base em seu tempo de contribuicio e expectativa

de vida.

Dessa forma, o calculo da aposentadoria de cada segurado, no regime de re-
parti¢do simples, passou a ser determinado segundo a seguinte equagio:

Sb = Md fprevid@n(zﬁrio (399.)

onde Sb corresponde ao salario de beneficio e Md, 2 média aritmética sim-
ples dos maiores salarios-de-contribuicao do segurado — valor da remuneragao até
o teto do regime geral da previdéncia social —, correspondentes a oitenta por cento
de todo o periodo de contribui¢io, apurados entre julho de 1994 e 0 momento da
aposentadoria e corrigidos monetariamente por um indice de pregos, e o fp
¢ igual a equagdo

revidencidrio

f previdenciario ~

Tc-a 1+[1a'+(Tc-a)
Es 100

(3.9¢)

onde 7t é o tempo de contribui¢io até o momento da aposentadoria; a é a
aliquota de contribui¢do correspondendo a 0,31, que equivale a uma aliquota de re-
colhimento de 31% (20% da empresa mais 11% do empregado); £, a expectativa de
sobrevida no momento da aposentadoria que sera obtida a partir da tibua completa
de mortalidade construida anualmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica, para toda a populacio brasileira, considerando-se a média nacional tnica para
ambos os sexos; ¢ /d é a idade no momento da aposentadoria do segurado.

O valor do teto de beneficio de aposentadoria estipulado pelo regime geral
da previdéncia social, desde a publicacio da EC n° 20/98, tem oscilado bastante.
A solucido encontrada pelos fundos de pensio acerca das flutuacdes no valor de
teto do INSS, por conta da situagio fiscal do pafs, tem sido a desvinculagio do
beneficio complementar em relagdo ao beneficio do regime geral da previdéncia
social, a partir do atrelamento dos beneficios oferecidos pelos planos das enti-
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dades fechadas de previdéncia complementar a um valor de referéncia interno
do proéprio fundo e por ele atualizado monetariamente, conforme disposi¢ao no
regulamento do plano e conhecimento de todos os participantes, de modo a evitar
que fatores exdgenos interfiram no volume de reservas matemadticas necessarias
para pagar os beneficios previdenciarios.

3.6.5 Inflacao

O custo das aposentadorias e pensoes nos planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar é inversamente proporcional a mudangas na
taxa de inflacdo de longo prazo, ou seja, quanto maior a perda inflacionaria futura,
menor poder aquisitivo terdo as remuneragdes e os beneficios, e menor sera, con-
seqiientemente, em termos reais, o valor atual dos beneficios futuros do plano de
beneficios.

Como os reajustes sio realizados anualmente, impSem-se, assim, perdas ao
poder de compra dos salarios e dos beneficios entre dois periodos de reajustes, que
sao determinados pelas condi¢oes econdémicas do pafs, pela legislacio trabalhista e
pela politica de recursos humanos da empresa patrocinadora.

O FCS (Fator de Capacidade Salarial) e o FCB (Fator de Capacidade de Be-
neficio) sdo fatores utilizados para estimar as perdas inflacionarias decorrentes dos
efeitos da inflacio futura, de modo a determinar o valor real, ao longo do tempo,
dos salarios e dos beneficios.

O cilculo do fator de capacidade consiste em converter todos os salarios ou
beneficios em moeda constante num determinado periodo n, por uma taxa de infla-
¢o i, como pode ser visto na férmula (3.10.a) e no esquema a seguir:

a
nli (3.10a)
FC =
n
1?0 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
0 1 2 3 4 n-2 n-1 n
V! V2 Vv v V2 V-1 Vv
a—
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O desenvolvimento da férmula é o seguinte:

a_ =v Vit vt vy

1
a = th com v

[ i h=1 :(l-f-l'y’

v =1
a =V
VI‘I v—l
1 1—Vn
a =V -
n i 1-v
1 1-v"

anf:(lii)' {1(4;1'—.)1}

FC = (3.10b)
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O fator de capacidade (FC) serd valido se 0 < FC =< 1, pois, quando FC = 1, os
salarios e beneficios estdo no maximo e, quanto mais se aproximar de 0, maior o nfvel
de inflacdo assumido como premissa do plano previdenciario, sendo, portanto, uma
variavel cuja aplicacao pode reduzir significativamente o nivel das reservas matemati-
cas dos planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Normalmente, o desenho dos planos de beneficios dos fundos de pensio
fixa num mesmo valor o fator de determinacdo do valor real ao longo do tempo
dos salarios dos participantes em atividade e dos beneficios para os participantes
assistidos.

Outro ponto importante relacionado a variavel inflacdo e aos seus efeitos
sobre a reserva matematica dos planos de beneficios diz respeito ao indice de rea-
juste dos beneficios, previsto no regulamento. O objetivo de estipular um indexador
para a correcdo dos beneficios ¢ a necessidade da manutencio do poder aquisitivo
do valor pago ao participante, de modo a preservar a capacidade de consumo em
funcio da elevacio do custo de vida, além de evitar possiveis déficits atuatiais nos
planos de beneficios.

Comumente, os indexadores utilizados sao indices de precos a0 consumidor
que guardam relacdo com a estrutura de consumo dos participantes assistidos, que
possuem uma cesta de consumo com maior peso para os itens de saude e lazer e
devem também ter abrangéncia geografica e recorte de renda compativel com o
perfil dos participantes.

3.6.6 Mortalidade

A variavel mortalidade ¢ utilizada para dimensionar o valor atual dos benefi-
cios futuros cujo evento gerador pode ser a morte, produzindo o beneficio de pen-
sdo por morte, como também pode ser a sobrevivéncia, ocasionando o beneficio de
aposentadoria por tempo de contribui¢ao ou idade.

Existem diferentes tipos de tabuas de mortalidade, umas voltadas para o cal-
culo dos prémios de seguros, como a CSO-58 (tibua elaborada pela “Commissioners
Standard Ordinary Insurance/US”, em 1958, a partir da base de dados de 15 compa-
nhias de seguro de vida nos Estados Unidos no periodo de 1950 a 1954), utilizadas
em grupos de maior mortalidade, e outras construidas para mensuragio de anuida-
des, como a AT-49 (a tibua Annuity Table foi elaborada por Roger Scott Lumsden,
em 1949, a partir de contratos de anuidades de companhias de seguros nos Estados
Unidos, no petiodo de 1941 a 1946, do “Joint Mortality Committee/US”), que tratam
de grupos populacionais mais longevos.
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A experiéncia de mortalidade encontrada num grupo de empregados parti-
cipantes de um plano de beneficios ¢ menor do que a experiéncia de mortalidade
da populacdo em geral. Isso é explicado pelo fato de que o grupo de pessoas que
compbem a populacio geral do pais possui variadas condi¢oes de satde, enquanto,
num grupo fechado, um padrao minimo de saide é requerido dos participantes de
um fundo de pensao.

Outra distingao importante para a variavel mortalidade diz respeito a morta-
lidade de validos e invalidos. Para os validos, a tabua de mortalidade registra, a partir
de um grupo inicial de pessoas validas, a quantidade delas que estara viva nas idades
seguintes. Para os invalidos, a tabua de mortalidade assinala, a partir de um grupo de
pessoas invalidas, a quantidade delas que estara viva nas idades seguintes.

Pela legislacao brasileira, em vigor a partir de mar¢o de 2000, a tibua de
mortalidade de validos, utilizada nas proje¢oes da longevidade do participante em
gozo de beneficio de aposentadoria programada e continuada, tem como parametro
a expectativa de vida completa igual ou superior, no minimo, aquela estabelecida
pela tabua AT-83 — antes, pela Resolu¢io CGPC n.° 11, de 21 de agosto de 2002,
era a tabua AT-49. Para a mortalidade de invalidos, a regulamentacio da previdéncia
complementar nio exige uma tabua como limite maximo de probabilidade de mor-
talidade de invalidos.

Num fundo de pensio, a hipétese de mortalidade ¢ muito sensivel e tem
uma relagio direta com o valor atual dos beneficios futuros. Isso significa que, ao se
utilizar tdbuas de mortalidade com maior longevidade para um determinado grupo,
ter-se-4 como efeito esperado uma elevagao no nivel das reservas requeridas.

3.6.7 Entrada em Invalidez

Trata-se de uma variavel que indica o nimero de pessoas expostas ao risco
de invalidar antes de atingir a idade seguinte e que influencia o célculo das reservas
matematicas, principalmente para o beneficio de aposentadoria por invalidez.

O conceito de invalidez vem se modificando muito ao longo dos anos, e sua
incidéncia deriva de caracteristicas pessoais decorrentes da idade, do género, da sai-
de fisica, da condi¢do s6cio-econdmica e dos riscos relacionados ao trabalho.

Algumas tabuas de entrada em invalidez ja refletem a experiéncia de morbi-
dez, ou seja, numero de pessoas expostas ao risco de contrair doengas, o que repre-
senta motivo de afastamento das atividades laborais por moléstia e enseja, assim, o
beneficio temporario de auxilio-doenca.
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A incapacidade entre os empregados ativos de um plano tem impacto sobre o
custo das aposentadorias; logo, quanto maior a probabilidade de entrada em invali-
dez assumida para o plano, maior serd o valor da reserva matematica necessaria para
prover os beneficios de aposentadoria por invalidez.

3.6.8 Geracao futura de novos entrados

A variavel de novos entrados expressa o nimero futuro de participantes dos
planos de beneficios em substitui¢do a saida de participantes por desligamento, fale-
cimento, aposentadoria, ou mesmo relativo ao aumento do nimero de funcionarios
da empresa patrocinadora da entidade fechada de previdéncia complementar.

E essencial introduzir a suposicao de incrementos populacionais (novos en-
trados) dentro de um grupo de participantes dos planos de beneficios, uma vez que
isso também ocorre nas empresas patrocinadoras dos fundos de pensao.

As caracteristicas da populacio entrante para o plano de beneficios sdo im-
portantes na determinacio da taxa de contribui¢do. Assim, tomando como exemplo
o perfil etario dos participantes, quanto mais baixa a idade de entrada, menor sera
a aliquota de contribuicio, estando o periodo de financiamento do valor atual dos
beneficios futuros diretamente relacionado com a idade dos novos entrados.

No que se refere as provisGes matematicas requeridas para arcar com o pa-
gamento dos beneficios de aposentadorias, elas estao diretamente relacionadas ao
contingente de novos entrados.

3.6.9 Rotatividade

A rotatividade da mao-de-obra (labor turnover) é medida pela diferenca en-
tre admissoes e demissdes ocorridas em relagio ao estoque de empregados. E um
fenémeno ciclico de curto prazo, que atua sobre os trabalhadores mais jovens e
com menos tempo de servico e que sofre influéncia de certas sazonalidades e da
continuidade do ciclo de produg¢io dos setores econémicos. No Brasil, a taxa de
rotatividade anual é de 3,33%.

A rotatividade pode ser dividida em duas componentes: uma praticada pelo em-
pregador e a outra espontanea, decidida pelo proprio empregado. Do lado das empresas,
as demissoes sao devidas a variagdes no ciclo econémico, mudangas tecnologicas, rees-
truturagio no quadro de pessoal, inadequacio dos trabalhadores e custo do trabalho.

75



Do lado dos empregados, os desligamentos decorrem de mudanga de municipio, busca
de melhores salarios, insatisfacao no trabalho e razdes ligadas a idade, satde e familia.

A metodologia utilizada pelo Mte/Ministério do Trabalho e Emprego para o
calculo da rotatividade é dada pela seguinte equacio 3.11:

Taxa de Rotatividade — Minimo[ Admissoes(t); Desligamentos(t)] G.11)

Estoque inicial

Utiliza-se o menor valor entre as admissoes e os desligamentos no periodo t
com a expectativa de evitar superestimativas do fenomeno decorrente das fases de
expansio das atividades econoémicas e subestimativas do fenomeno decorrente das
fases de contragdo, marcada por desligamentos superiores as admissdes.

Apesar dessa defini¢do, para os fundos de pensio, o conceito de rotatividade
esta relacionado somente aos desligamentos em relagdo ao nimero total de empre-
gados (withdrawal).

Nio obstante, inumeros elementos podem determinar a saida de um empre-
gado da empresa patrocinadora e, conseqiientemente, do plano de beneficios, den-
tre os quais somente dois fatores tém uma relacio significativa na determinagao das
taxas de saida para as entidades fechadas de previdéncia complementar: a idade e o
tempo de servico, pois quanto mais velho o empregado ou mais longo seu tempo de
trabalho numa empresa, menor sera a probabilidade de que ele deixe o emprego.

A tabua construida a partir desses dois fatores ¢ chamada de Select and ultimate
table” ou dupla entrada, onde o termo ‘elect” refere-se as taxas apliciveis num petiodo
ap0s a idade de entrada do empregado e o termo ‘“wultimate” diz tespeito as taxas aplica-
veis as idades superiores ao ponto para o qual o tempo de servico é importante.

No Brasil, os fundos de pensdo ainda utilizam, por conveniéncia, no calculo
atuarial, apenas as tdbuas baseadas no fator idade. Essas tabuas de rotatividade de-
vem idealmente refletir a experiéncia do grupo de participantes do fundo de pensao
de forma a ndo comprometer o plano de custeio do plano de beneficios, podendo
alterar-se no tempo, em funcido do histérico de saidas dos funcionarios das empre-
sas e dos setores econOmicos.

O decremento de saida do plano de beneficios acarreta, para o participante, a
devolucdo das suas contribui¢cdes ou a cessacio das contribuicSes com o direito ao
recebimento de beneficios proporcionais ao tempo de contribui¢io, o que represen-
ta uma menor obriga¢do futura da patrocinadora para com o fundo de pensio.
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A rotatividade é uma varidvel que tem uma relagio inversamente proporcio-
nal ao valor atual dos beneficios futuros, ou seja, planos de beneficios que adotam
como hipétese taxa de rotatividade mais alta, tém custos de aposentadoria e taxas de
contribuicio mais baixas e vice-versa.

Com a recente possibilidade dos planos de beneficios oferecerem aos partici-
pantes o instituto da portabilidade, que faculta ao participante transferir os recursos
financeiros acumulados para outro plano de beneficios de carater previdenciatio,
seja de entidade fechada ou aberta de previdéncia complementar, a rotatividade pas-
sa a ser relevante também na determina¢io do fluxo atuarial e da disponibilidade
financeira dos planos de beneficios.

3.6.10 Composicao familiar

A variavel de tamanho da familia segurada ¢ importante para a formagio das re-
servas matematicas quando o plano de beneficios prevé pagamento de pensGes, na me-
dida em que busca estabelecer uma familia padrio associada a cada idade — de modo que,
para um participante de idade x, a sua composi¢io familiar é expressa como composta
de conjuge de idade y e filhos de idade z1, 22 etc. O plano encontra-se, assim, vinculado
a0 niamero de dependentes vitalicios ou temporarios da familia do participante.

Alguns fundos de pensio trabalham com grupos familiares reais, lancando no
calculo atuarial o exato tamanho da familia de cada um dos participantes do plano
de beneficios, outros utilizam uma modelagem média ou o Heritor (Hx), em que se
trabalha com uma distribuicio média de dependentes por idade e sexo do segurado,
como pode ser visto no grafico 3.2.

Gréfico 3.2 - Heritor (Hx) ou encargo médio de herdeiros de um
participante ativo de idade x e aposentadoria mensal unitaria.
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Com base nessas estimativas para o padrao familiar por idade é que sio es-
tabelecidas as anuidades de pensio. Nao existe uma regra legal para formacio da
renda de pensio por morte, mas normalmente as entidades fechadas de previdéncia
complementar tém adotado, como regra dos planos de beneficios, uma quota fami-
liar de 50% do beneficio do participante e 10% para cada dependente até o limite
de cinco.

A reserva matematica dos beneficios concedidos por pensido por morte re-
lativa a0 tamanho médio do grupo familiar depende, entdo, das idades médias dos
membros da familia existente na ocasido do falecimento do participante, ou seja,
quanto mais jovem for a familia do participante, maior sera o valor atual dos benefi-
cios futuros para esse beneficio oferecido pelo plano de previdéncia.

3.6.11 Idade de aposentadoria

Essa variavel é importante para o calculo das reservas matematicas dos pla-
nos de beneficios. Quando os planos estabelecem as condi¢oes de elegibilidade, eles
fixam, normalmente, uma idade de aposentadoria combinada com tempo de contri-
buicio ao plano, inclusive com possibilidade de aposentadoria antecipada. Quando
o plano nao prevé uma idade de aposentadoria, presume-se, com base na anilise
estatistica do grupo de pessoas participantes do fundo de pensio, uma idade de
saida do plano pelo decremento aposentadoria, permitindo assim a mensura¢ao das
reservas necessarias para pagamento dos beneficios futuros.

3.6.12 Idade de entrada no emprego

A variavel em questdo esta vinculada a idade de adesdo do funcionario de
uma empresa patrocinadora ao plano de beneficios da entidade fechada de pre-
vidéncia complementar. A significancia dessa variavel estd na definicdo do tempo
de contribuic¢do para o plano e no conseqiiente calculo dos beneficios oferecidos.
Como sao inumeras as idades de entrada, habitualmente, trabalha-se com uma
idade média de entrada dependendo da empresa e do setor econdmico a que estd
vinculado.

O tamanho do perfiodo no qual se distribui a reserva matematica dos bene-
ticios depende da idade de entrada, ou seja, quanto menor a idade prevista para os
novos entrantes, menor serd o tempo de financiamento do valor atual dos beneficios
futuros, que por sua vez, poderio resultar em menores aliquotas de contribuigao.
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3.6.13 Taxa de Contribuicao

Nos planos de beneficio definido, a taxa de contribuigdo ¢ a variavel depen-
dente e que conduz a fase de acumula¢io das reservas. O nfvel de contribuicio é
ajustado anualmente pelo plano de custeio em fun¢do da situagdo financeira do
plano de beneficios.

Para os planos de contribuicio definida, a taxa de contribui¢io sobre a re-
muneragdo do participante é a variavel independente, mas também influente para
planos que acumulam reservas provenientes das contribuicGes e rentabilidade em
contas individuais.

3.7 Conclusao

Inicialmente, analisamos no capitulo a inser¢do dos fundos de pensdo dentro
dos regimes previdencidrios existentes no pais, ressaltando as caracteristicas do re-
gime privado, de cariter complementar, estruturado de forma voluntaria e baseado
na capitalizacdo de reservas que garantam o beneficio.

Em relacdo a organizacgdo das entidades fechadas de previdéncia complemen-
tar, verificamos uma grande diversidade quanto a estrutura dos sistemas de aposen-
tadorias, organizados pela previdéncia fechada complementar, que sao classificados
em quatro grandes categorias, por empresas, setoriais, nacionais e individuais, segun-
do a cobertura oferecida e o papel desempenhado pelos atores sociais num quadro
politico e cultural de regulagio sécio-econdmica de cada pais.

Para o funcionamento dos fundos de pensao, vimos que a acumula¢io das
reservas financeiras destinadas ao pagamento dos beneficios futuros dos partici-
pantes de um plano previdenciario requer a constituicdo de uma entidade auto-
noma, juridicamente separada da empresa patrocinadora, em que se fazem depé-
sitos peridédicos e o montante acumulado ¢ investido nos mercados financeiros e
imobilidrios. Acompanhamos que os planos de beneficios recebem contribui¢des
baseadas nos salarios dos empregados, além de contribuicSes das empresas patro-
cinadoras.

Em seguida, examinamos que o surgimento dos fundos privados de pen-
sdo ¢é explicado pela depreciacdo da vida humana, pela teoria do salario diferido
e pela seguranca econémica da populacdo em idades avangadas. Isso indica difi-
culdades na exatiddo com que cada motivo determina uma Unica teoria capaz de
elucidar a constitui¢do desses fundos. Na verdade, o raciocinio preponderante,

79



que promove valor a previdéncia complementar, atribui sentido a possibilidade

da eliminaciao ou reducao dos riscos de cessacao das rendas das pessoas nas
¢ ¢

diversas fases da vida.

Com relacdo aos métodos de financiamento dos beneficios previdenciarios
oferecidos pelos fundos de pensio, depreendeu-se, a partir da andlise dos métodos
de custeio das aposentadorias e pensdes, que sua escolha é uma decisdo conflituosa
entre as conveniéncias de menor aporte de recursos dos patrocinadores e de maior
preocupagio com o nivel de reserva constituida pelos participantes. Na legislacao
brasileira de 2001, o regime financeiro de capitalizagdo ¢ obrigatério para os bene-
ficios de pagamento em prestagoes que sejam programadas e continuadas; tem-se,
como exemplo, a aposentadoria por tempo de contribui¢do, a aposentadoria especial
e a aposentadoria por idade.

Examinamos ainda os conceitos de populagio estavel e suas derivantes,
populacdo estacionaria e populacdo com restricio de tamanho e sua relagdo
com a distribuic@o etaria e de tempo de servico dos participantes dos planos de
beneficios.

Vimos que a tendéncia natural da populagdo dos fundos de pensio é
pelo estagio de estacionaridade ou de maturidade, dadas as caracteristicas de
idade e periodo de trabalho na empresa patrocinadora dos membros dos planos
previdenciarios. Em termos reais, nenhuma populagiao de fundo de pensio po-
deria crescer indefinidamente a uma taxa crescente, a nao ser que aumentasse
expressivamente o contingente de sua for¢a de trabalho, rompendo o conceito
de populacio com restricdo de tamanho aplicavel aos planos de beneficios pa-
trocinados pelas empresas.

A populacio dos planos de beneficios ndo se ajusta irrepreensivelmente as
situacoes de submaturidade, maturidade ou supermaturidade descritas anteriormen-
te, mas aponta para um processo continuo de estabiliza¢do ou tem suas coortes
de participantes movendo-se em direcdo a aposentadoria, afetando, assim, o custo
normal e o passivo das obriga¢des futuras, dependendo do método de custo atuarial
escolhido para financiar o pagamento dos beneficios oferecidos pelos fundos de
pensio.

Por fim, o capitulo apresentou, de forma resumida, as variaveis demograficas
e econOmicas aplicadas e seus efeitos no computo das provisdes matematicas de
beneficios concedidos e a conceder dos planos de beneficios dos fundos de pensio,
com destaque para a taxa de juros e a mortalidade como variaveis influentes na
determinacgao do custo dos beneficios de aposentadoria e pensao dos planos previ-
denciarios.
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Capitulo 4 — Beneficios e planos previdenciarios
de um fundo de pensao: modalidades, migracao
entre planos e riscos envolvidos

O capitulo pretende aprofundar os conceitos sobre planos de beneficios
das entidades fechadas de previdéncia complementar. Para isso, analisard as carac-
terfsticas previdenciarias das modalidades de planos de beneficios oferecidos por
essas entidades.

Em seguida, examinar as implicacbes demograficas e econémicas do proces-
so de migracio entre planos de beneficios dentro do fundo de pensio, focalizando
os riscos envolvidos e as escolhas dos patticipantes e patrocinadores.

4.1 Modalidades de beneficios

Inicialmente, antes de discutir os tipos de planos de beneficios, é importante
distinguir as modalidades de beneficios pagos pelos fundos de pensio.

Os beneficios oferecidos pelas entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar sio de natureza previdenciaria e podem ser classificados quanto a capacidade
de programacio do inicio do pagamento e a forma de pagamento dos beneficios.

Quanto a previsibilidade no pagamento, os beneficios podem ser programa-
veis ou de risco.

Os beneficios programaveis sao aqueles que permitem prevet, no regulamen-
to dos planos de beneficios, os quesitos de elegibilidade ao beneficio, que conduzam
auma data certa pata o inicio do pagamento das prestagoes previdenciarias. Pode-se
citar, como exemplo, a aposentadoria por idade, onde o participante tera o diteito ao
beneficio quando atingir a idade estipulada e depois de cumprir as demais condi¢des
previstas no regulamento do plano de beneficios.

Por outro lado, um beneficio é considerado como de risco ou nao-progra-
mavel quando nido for possivel prever em regulamento a data certa para o inicio
do pagamento dos beneficios, visto que seu inicio esta associado a ocorréncia de
um evento aleatério, o qual pode ocorrer a qualquer momento ou até mesmo niao
ocorrer. Como exemplo desse tipo de beneficio, tem-se a pensdo por morte a set
paga aos dependentes, por ocasido da morte do participante que se encontrava em
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atividade na empresa patrocinadora do plano. Nesse caso, nao € possivel predizer se
o evento morte ocorrera durante ou ap0s a fase laborativa do participante.

Quanto a forma e duragio, os beneficios podem ser de prestacao continuada
e de pagamento unico.

Os beneficios de prestagao continuada siao beneficios que dependem da dura-
¢do de uma série de recebimentos, os quais podem ser temporarios ou vitalicios.

Os beneficios temporarios sao aqueles em que os recebimentos de beneficios
ocorrem enquanto a pessoa sobreviver; porém, durante no maximo “n” periodos. Os
beneficios vitalicios sao aqueles recebidos durante toda a existéncia da pessoa. Como
exemplo, tém-se os auxilios de curta duracio, como o auxilio-doenga e as aposentado-

rias que combinam idade e tempo de contribui¢do como beneficios vitalicios.

Os beneficios de pagamento unico sio recebidos pelos participantes de uma
unica vez. Podemos citar como exemplo os peculios (por morte ou por invalidez) e
os auxilios em geral (maternidade, natalidade e funeral).

E importante lembrar que a devolucio do total das contribuicdes pessoais
vertidas ao plano de beneficios pelo participante, também chamada de resgate da
reserva de poupanca — sendo devolvido na forma do regulamento, devidamente
corrigido monetariamente e deduzido das despesas administrativas incorridas no
petiodo —, quando da sua saida do plano, por motivo da extin¢do do contrato de
trabalho com a empresa patrocinadora, ndo se configura como beneficio previden-
ciario, na medida em que nio esta convencionado nas cldusulas de elegibilidade ao
beneficio do plano do fundo de pensio.

4.2 Tipos de planos previdenciarios

Pela legislacdo brasileira da previdéncia complementar em vigor, existem trés
tipos de planos de beneficios': (i) os planos de contribui¢io variavel, (i) os planos
de beneficio definido; e (iii) os planos de contribuicio definida.

Os planos de contribuicdo variavel sio aqueles em que o valor e o recolhi-
mento das contribuicGes, pelos participantes e empresas patrocinadoras, sio espo-
radicos ou nio regulares e se admite, quando houver a fixagao em regulamento do
plano de beneficios, a faculdade do participante pagar contribuicSes adicionais de
qualquer valor e a qualquer tempo.

11. A Resolugio CGPC n.° 16, de 22 de novembro de 2005, normatizou as trés modalidades de planos de beneficios
de cariter previdencidtio.
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Os planos de contribui¢ao variavel sdo estruturados, principalmente, para as
entidades abertas de previdéncia complementar ou sociedades seguradoras que atu-
am, exclusivamente, no ramo vida.

Nesse sentido, o valor do beneficio para os planos de contribui¢do variavel
pode ser pago de uma unica vez ou sob a forma de renda, por ocasido da sobre-
vivéncia do participante ao periodo de diferimento, sendo calculado com base no
saldo acumulado da respectiva provisaio matematica de beneficios a conceder e no
fator de calculo atuarial, que considera a tabua de mortalidade e a taxa de juros, de-
finido na data da contratacio do plano de beneficios.

Para o sistema de previdéncia complementar fechado, existem, basicamente,
dois tipos de planos de aposentadori: os planos de beneficio definido e os planos
de contribuicdo definida, que se diferenciam substancialmente na maneira como os
beneficios sdo determinados, nos métodos de financiamento, nas regras de portabi-
lidade dos recursos acumulados e na tolerancia aos tiscos dos investimentos associa-
dos ao portfélio de aplicacdo do plano de beneficios.

Além desses trés tipos de planos, existem os planos mistos, que sdo, na verda-
de, combinacdes dos planos de beneficio definido e de contribuicio definida na fase
contributiva e ou na fase de fruicdo dos beneficios pelos participantes.

4.2.1 Planos de Beneficio Definido

Tradicionalmente, os planos de beneficio definido sdo planos que proporcio-
nam um beneficio de aposentadoria a partir de uma determinada idade, expresso
como uma renda vitalicia. O beneficio do empregado vinculado ao plano ¢ definido,
geralmente, em funcio do tempo de servico ou do salario médio, como demonstram
as equagodes (4.1.a) e (4.1.b):

beneficiqyy, = B(tempo de servigo) (4.1a)

onde B corresponde a uma certa quantia de dinheiro por tempo de servigo do
participante, definida no regulamento do plano de beneficios do fundo de pensio.
Outra férmula também utilizada nos planos de beneficio definido pode combinar
tempo de servico com a média do salario final do participante, sendo expressa por

beneficig,y, = g(tempo de servigg- (média salario final) (4.1.b)
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onde g ¢ uma proporcio do saldrio final apurado num numero de anos antes
da data de aposentadoria.

Comumente, o valor do beneficio do plano de beneficio definido ¢ integra-
do ao valor do beneficio de aposentadoria pago pelo regime geral da previdéncia
social.

Num plano de beneficio definido, o patriménio acumulado com as contribui-
¢bes dos empregados e dos empregadores ndo ¢é alocado em contas individuais, mas
compbe um plano mutualista em que o valor do beneficio é uma variavel indepen-
dente, previamente estabelecido pelo regulamento do plano, e 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.

Essa caracteristica do plano de beneficio definido introduz um grau de com-
plexidade na estruturacio desses planos, na medida em que assegura um valor final
de beneficio independente das oscila¢des nas hipéteses demograficas e econdmicas
escolhidas, e incidentes sobre o regime de capitalizagio, implicando em aumentos
ou redugdes na taxa de contribui¢io dentro do custeio do plano.

Por isso, os planos de beneficio definido sdo mais intricados e diversificados,
uma vez que ¢ prometido ao participante do fundo de pensao um beneficio, sem
considerar o volume de dinheiro que o fundo possui, devendo o empregador com-
por todos os déficits e recolher todos os superavits do plano de beneficios oferecido
pelo fundo de pensao.

Segundo LAZEAR (1998), os planos de beneficio definido, em particular,
proporcionam as empresas um caminho para encorajar seus empregados a aposen-
tarem numa data especifica, como forma de controlar a estrutura etaria da sua for¢a
de trabalho.

Assim, numa perspectiva de ciclo de vida, como descreve SMITH & EHREN-
BERG (2000:263), para uma certa idade e com base em informacdes disponiveis, su-
poe-se que o participante do plano de beneficios compare o valor esperado presente
de aposentadoria no resto de sua expectativa de vida com o valor de se aposentar em
cada idade futura até a idade compulsoéria pela previdéncia social basica.

Diante disso, os individuos aposentam-se na idade (entre 55 e 65 anos) em
que atingem o ganho maximo de adiamento da aposentadoria, em vez de se aposen-
tarem no periodo corrente; assim, eles retém a op¢do de se aposentarem numa data
posterior sob condi¢bes mais vantajosas.
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Grafico 4.1 - Plano de beneficio definido: valor($) presente dos
beneficios em fungado da idade de aposentadoria.
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Essa opgao do valor presente do beneficio em funcdo da idade de aposenta-
doria pode ser visualizada no grafico 4.1 — que considera uma taxa de contribui¢do
de 7,5% do salario e uma taxa de desconto de 4% a.a. —, em que, no primeiro més de
trabalho, o beneficio é zero e, se o empregado trabalhar até o dia da sua morte, seu
beneficio também sera zero. Como o beneficio ¢ positivo entre a idade de inicio no
plano de beneficio do fundo de pensio e a idade de morrer, o valor da aposentadoria
deve ser uma func¢do da idade de aposentadoria expressa numa curva no formato
de U invertido.

Esse modelo de plano pode afetar a estrutura de beneficios e incentivos den-
tro da empresa, na medida em que os trabalhadores almejam receber maiores apo-
sentadorias e, por isso, sio induzidos ao aumento no numero de horas de trabalho
dentro do periodo médio considerado para o cilculo da aposentadoria. Em alguns
casos, esse incentivo pode provocar uma produtividade negativa para a empresa,
conduzindo a praticas ineficazes de trabalho e distorcendo o objetivo da oferta de
um plano de beneficios para os empregados da empresa patrocinadora.

4.2.2 Planos de Contribuicao Definida

Os planos de contribui¢io definida sdo mais simples e diretos. Constituem
modalidade de planos nos quais, em cada periodo, os empregados e a empresa fazem
contribui¢bes numa determinada quantia, que é contabilizada numa conta individual
de aposentadoria, juntamente com os rendimentos das aplicacGes financeiras.
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O dinheiro dessa conta ¢ investido em diferentes modalidades de investimen-
tos, algumas vezes escolhidos pelos proprios empregados segundo o seu critério de
diversificacdo ou ditados pelos empregadores ou até mesmo, em outras ocasioes,
por outras organiza¢des, como os sindicatos da categoria profissional.

Quando o trabalhador se aposenta, a conta individual, que representa uma
medida de riqueza, forma a base do plano de aposentadoria, o qual pode ser resga-
tado totalmente de uma unica vez, em n anos ou por meio de um sistema de anui-
dades, considerando um montante para cada ano até a morte.

Nota-se que ndo existe nenhum mutualismo nesses planos de contribui-
¢ao definida, pois as reservas constituidas sao individualizadas. Por esse modelo
de plano, o beneficio nio tem seu valor predeterminado no regulamento, constitui
simplesmente funcio da reserva que se pode acumular. Assim, se o resultado das
aplicacoes das contribui¢cdes vertidas ao plano for positivo na fase de acumulagio,
o valor do beneficio do participante sera maior que o projetado inicialmente; caso
contrario, se a rentabilidade das aplicagdes dos recursos for baixa, o prejuizo é todo
do participante, que devera receber um beneficio de aposentadoria menor que o
anteriormente planejado.

Dessa forma, tem-se o plano de contribuicio definida, no qual a variavel
dependente é o beneficio e a variavel independente é a contribui¢do, ou seja, o be-
neficio fica indefinido e varia de acordo com o nivel do patrimonio existente que
depende da rentabilidade alcancada pelos investimentos realizados com os recursos
das contribui¢oes provenientes da remuneracao do empregado.

Por essa modalidade de plano, além do risco financeiro das aplicagbes, um au-
mento da longevidade do participante implica num aumento da reserva garantidora
dos beneficios; nio existem, assim, mecanismos adequados que facam frente a essa
necessidade, uma vez que nao ha dispositivo que exija aumento das contribuicdes.

Esse tipo de plano nada mais é do que um fundo de investimento ou uma
poupanca programada, no qual o saldo acumulado na data de aposentadoria é trans-
formado em beneficio de renda mensal, podendo ou nio ser vitalicio, com ou sem
garantia de reajustes anuais. O beneficio do empregado vinculado ao plano poderia,
a titulo de exemplo, ser estabelecido por uma férmula expressa em

beneficigy.p, = g(Saldo de Contq) (4.2)

onde o Saldo de Conta é o total acumulado na conta individual de aposen-
tadoria do participante, desde a data de ingresso no plano de beneficio até a data
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da sua aposentadoria, e g é o percentual incidente sobre o saldo de conta total, que
corresponde ao nivel de beneficio escolhido pelo participante.

Alguns fundos de pensao que administram planos de contribui¢do definida
tém permitido que, no perfodo da capitalizagdo, seus participantes escolham perfis
de investimentos adequados aos seus objetivos pessoais de formaciao de poupanca
no saldo de conta de suas aposentadorias, segundo regras preestabelecidas.

Em geral, sdo oferecidas opg¢oes de perfis de investimentos com as possiveis
alocacOes de recursos entre segmentos de aplicacdo, que podem variar de composi-
¢do maxima em ativos de renda fixa, como titulos puiblicos federais, passando por
constituicio moderada em aplica¢Ses de renda fixa e de renda variavel, que incluem
também a¢oes de empresas, até arranjos mais agressivos de aplicacOes cuja carteira
de investimentos é composta, em sua maior parte, por ativos de renda variavel.

A legislagdo permitiu ao érgao regulador e fiscalizador normatizar planos de
beneficios que reflitam essa evolucio técnica' Nesse sentido, o CNSP (Conselho
Nacional de Seguros Privados), 6rgao regulador das entidades abertas de previdén-
cia complementar, regulamentou, por meio das Resolu¢oes CNSP n° 006/1997 e
104/2004, que os planos serao de trés tipos, conforme a composi¢ao da carteira de
investimentos do fundo de investimentos especialmente constituido.

O primeiro perfil ¢ o soberano, em que os investimentos sao exclusivamente
em titulos de emissdo e créditos securitizados do Tesouro Nacional, um exemplo
¢ a composicio do fundo de investimento por 100% em titulos publicos federais.
O segundo perfil é de renda fixa, com a mesma aplicagdo do plano soberano, mas
acrescido de investimentos de renda fixa, nas modalidades e dentro dos critérios de
diversificacdo admitidos pela regulamentacio vigente, como de composi¢io entre
70 a 100% em titulos publicos federais e de 0 a 30% em renda fixa. E por fim, o
perfil composto que abrange demais modalidades, limitando os investimentos em
renda variavel a 49% do patrimonio liquido do fundo de investimentos, por exem-
plo, de constituicdao entre 0 a 100% em titulos publicos federais, de 0 a 49 % em
renda variavel, e 0 a 80% em renda fixa.

Quanto a forma, os planos de contribuicdo definida nunca terdo a estrutura
de um U invertido, dos planos de beneficio definido, pois a expectativa do valor
presente ¢ crescente com a idade de aposentadoria — para uma taxa de contribui¢do
de 7,5% do salario e uma taxa de desconto de 4% a.a. A razio para essa diferenca é
que com a contribuicio definida, os pagamentos das aposentadorias esperadas niao
dependem do nimero de anos trabalhados na vida de uma pessoa.

12. A experiéncia internacional tem mostrado que a regulamentagio dos planos de contribuigio definida em muitos paises
tem sido pela oferta de fundos com perfis de investimentos que consideram o ciclo de vida dos participantes.

87



O grafico 4.2 demonstra o padrio de aposentadoria para os planos de con-
tribui¢do definida, no qual o valor do beneficio aumenta em func¢do da idade de
aposentadoria.

Grafico 4.2 - Plano de contribui¢ao definida: valor($)
presente do beneficio em fungdo da idade de aposentadoria
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Fonte : Lazear (1998). Idade de Aposentador

Elaboragéo do autor.

A comparacido entre os graficos 4.1 e 4.2 indica um ponto importante na
escolha do tipo de plano de aposentadoria, uma vez que o beneficio acumulado é
sempre positivo para o plano de contribuicdo definida, mas torna-se negativo para
o plano de beneficio definido, onde apenas esse dltimo tipo de plano pune o adia-
mento da aposentadoria.

A legislacdo atual da previdéncia complementar fechada tem dado grande
impulso aos planos de contribuicio definida, na medida em que incentiva a criagdo
desses planos, principalmente ao considerat, pela lei complementar n° 109/2001,
que os planos instituidos por sindicatos, associagdes e cooperativas, a partir do vin-
culo associativo, sejam exclusivamente na modalidade de contribuicio definida.

Outrossim, pela previdéncia complementar do servidor publico, segundo a
emenda constitucional n® 41/2003, que instituiu, por lei de iniciativa do respectivo
poder executivo, por meio de entidades fechadas de previdéncia complementar de
natureza publica, planos de beneficios somente na modalidade de contribuicdo de-
finida para seus participantes.

Igual incentivo tem sido dado pela regra tributaria, nos termos da lei ordinaria
n° 11.053/2004, que permite as entidades de previdéncia complementat, em relacio
aos planos de beneficios de carater previdenciatio e estruturados nas modalidades
de contribuicdo definida, a opgao por um regime de tributa¢io pelo qual os valores
pagos aos participantes ou assistidos, a titulo de beneficios, sujeitam-se a incidéncia
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de imposto de renda na fonte segundo aliquotas regressivas, variando de 35%, para
prazo de acumulac¢io inferior a dois anos, até 10%, para prazo de acumula¢io su-
perior a dez anos, além do diferimento tributario, que implica somente a cobranga
de impostos na fase de recebimento dos beneficios pelos participantes dos planos
previdenciarios.

4.2.3 Planos Mistos

Os planos mistos ou hibridos siao variagdes ou combinacSes dos dois tipos
de planos descritos anteriormente, planos de beneficio definido e planos de contri-
buicio definida, que podem conciliar pontos favoraveis de cada tipo de plano, de
forma a reduzir o risco financeiro ou risco demografico e manter as caracteristicas
previdenciarias dos planos, tais como manutencio do poder aquisitivo e garantia da
renda vitalicia do participante do plano de beneficios.

Os planos mistos podem conter elementos dos planos de beneficio definido
e de contribuicio definida tanto na fase contributiva, quanto na etapa de recebi-
mento dos beneficios. Assim, pode-se ter um plano de contribuicio definida na fase
contributiva, em que o saldo acumulado na conta individual do participante seja
convertido num beneficio vitalicio, na data de sua aposentadoria, e o risco demogra-
fico ¢ assumido pelo empregador.

Um exemplo desse tipo de plano é chamado de ‘target benefit plan”, como
define KHORASANEE & KUEN (2000), em que as taxas de contribui¢cbes anuais
podem ser definidas periodicamente, de forma que o saldo de conta acumulado ve-
nha a ser capaz de produzir um beneficio determinado, de acordo com uma férmula
de beneficio. A empresa patrocinadora pode, anualmente, decidir se vai contribuir
mais ou menos para prover um determinado nivel de beneficio.

Outro exemplo, também muito utilizado nos paises desenvolvidos, segun-
do IMF (2004), sdo os planos de beneficios denominados “cash balance plans™.
Por esse plano, uma fragio do salario do empregado ¢ depositada num sistema
nocional de conta individual, utilizada somente para registrar as contribui¢Ses
e rendimentos dos investimentos realizados pelo plano de beneficios. Varia¢Ges
no valor dos investimentos nao afetam as quantias de beneficio prometidas aos

13. Nos Estados Unidos, segundo a EBSA-Employee Benefits Security Administration do Department of Labor, os cash
balance plans sio legalmente classificados como planos de beneficio definido, com vista a garantia de beneficio
minimo pela agéncia federal americana PBGC-Pension Benefit Guaranty Corporation, apesar dos beneficios serem
determinados sob condicdes especificas do plano de contribui¢io definida, ou seja, em termos de saldo de conta
individual de aposentadoria declarado.
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participantes, uma vez que o risco de performance nas aplicagdes sao suporta-
dos pelo empregador. Quando atinge a condi¢io de elegibilidade, o beneficio de
aposentadoria do participante sera determinado em funcio do saldo de conta
e pode ser pago na forma de anuidades vitalicias ou na forma de pagamento
unico.

Como destaca CLARK & MUNZENMAIER (2001), muitos empregadores
tém escolhido continuar a fornecer um plano de beneficio definido a seus empre-
gados; contudo, nao mais no modelo tradicional. Eles optam pela conversao desses
planos pata os planos do tipo cash balance plans, em que se compartilham os riscos
financeiros e demograficos com o participante, ajustando o nivel dos beneficios as
condi¢des do negdcio da empresa.

4.3 Migracao do plano de beneficio definido para o plano
de contribuicao definida

Uma das questGes mais importantes que envolvem aspectos demograficos
e econoémicos da previdéncia privada dos fundos de pensio tem sido o declinio da
importancia dos planos de beneficio definido em rela¢do aos planos de contribuiciao
definida. Essa queda pode ser atribuida a inimeros fatores, por exemplo, ao enve-
lhecimento populacional da mao-de-obra das empresas patrocinadoras dos planos
de aposentadoria, a0 aumento no custo de regulagdo governamental, as mudancas
culturais e societais, na modifica¢do da atitude dos empregadores em relagdo aos
planos de beneficios e na incompreensdo pelos empregados das caracteristicas do
plano de beneficio definido.

A titulo de ilustragdo, nos Estados Unidos, segundo dados do U.S Depart-
ment of Labor, num intervalo de vinte anos, ocorreu uma mudanga gradual dos
planos de beneficio definido para os planos de contribuicio definida, sendo que, em
1980, mais de 80% dos planos eram de beneficio definido e, em 2001, essa participa-
¢do tinha caido para menos de 40%. Além disso, nessas duas ultimas décadas, 97%
das novas companhias, independentemente do tamanho, tém preferido constituir
planos de contribuicio definida para seus empregados.

4.3.1 Explicagao para mudanca de preferéncia entre planos de beneficios

Na analise de ROSS & WILLS (2002), trés sao as teorias que explicam essa
mudanca na preferéncia entre os tipos de planos de beneficios.
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A primeira explicagdo estd baseada na chamada new economy theory, a qual
descreve que os trabalhadores de hoje tém mais mobilidade no trabalho; conse-
qlientemente, a aposentadoria na mesma empresa em que comegou sua carreira
profissional é pouco provavel. A propria empresa também nio vé seus empregados
como trabalhadores vitalicios.

Como resultado, os trabalhadores necessitam redirecionar suas contas de
aposentadoria para planos de beneficios que oferecam a portabilidade completa dos
recursos acumulados.

Além disso, mudancas na cultura, tecnologia e educacio tém levado os traba-
lhadores a serem mais independentes, a romper os vinculos empregaticios com as
firmas. Nesse sentido, os planos de contribui¢io definida sao mais flexiveis que os
planos de beneficio definido, adaptando-se melhor a necessidade dos trabalhadores,
em termos de portabilidade e de alocacdo de recursos financeiros.

Numa perspectiva econémica dos fundos de pensio, OSTASZEWSKI
(2001) destaca que, quando participantes de um plano de beneficios, os empre-
gados abandonam um fluxo monetario atual de remunera¢io em funcdo de um
fluxo futuro, sendo que a maior diferenca, nesse fluxo futuro, para os planos de
beneficio definido, esta baseada na evolucido salarial, e ndo nos pregos dos ati-
vos do mercado de capitais em que se fundamentam os planos de contribui¢io

definida.

Dessa forma, pela teoria de finangas, segundo ROSS (1995), baseada no
CAPM (Capital Asset Pricing Model), enquanto, para os planos de beneficio defi-
nido, os riscos nao-diversificaveis advém de um fator macroeconomico: a taxa de
crescimento geral dos salarios na economia nacional, uma parte dos retornos dos
ativos financeiros do plano de contribui¢io definida é dirigida por riscos sistemati-
cos decorrentes de flutuagdes nas taxas de juros, nas taxas de cimbio, nos precos de
acdes e commodities.

Como o valor projetado dos beneficios esta baseado na escala individual de
mérito e progressao na carreira funcional dos participantes, o fator macroeconomi-
co do crescimento dos salarios ¢ fonte de risco sistematico nos planos de beneficio
definido, determinando, assim, a taxa de retorno para os participantes dessa moda-
lidade de plano previdenciario.

Como OSTASZEWSKI discute, nas ultimas décadas, a economia americana
tem apresentado taxas muito baixas de crescimento do salario real e taxas de retorno
do capital mais elevadas em relacio ao produto interno bruto. Visualiza-se, entio,
um declinio relativo na importancia dos salarios para renda nacional, reduzindo,
assim, a atratividade dos planos de beneficio definido.
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Ademais, as alteragoes na legislacdo previdenciaria promovidas pelos gover-
nos nacionais, na tentativa de assegurar as contribuicoes para o plano de aposenta-
doria, tém envolvido restricoes fiscais de dedutibilidade nas contribuicdes dos em-
pregadores, requerimento de fundos adicionais e limites de solvéncia, assim como
o regramento de tipos de ativos financeiros que serdo incluidos nos planos de be-
neficios.

Essa nova regulamentac¢io tem trazido menor estimulo para os planos de be-
neficio definido e constituem, assim, a chamada excessive regulation theory, uma vez
que a cada sucessiva mudanca na legislacdo da previdéncia privada introduz-se uma
indevida complexidade, um aumento nos custos administrativos de manutenc¢ao dos
planos de beneficio definido e uma incompreensao, sobretudo quanto aos métodos
de acumulacio dos recursos, por parte dos participantes e patrocinadores dos pla-
nos de beneficios num fundo de pensao.

Outra justificativa para a migracao dos planos de beneficio definido para
os planos de contribuicio definida estd fundamentada na chamada risk-averse
employers theory, pela qual o aumento da volatilidade no mercado financeiro tem
elevado o custo e a incerteza na predi¢do do volume financeiro a ser constituido
num fundo de pensdo para pagar os beneficios de aposentadoria. Isso faz com
que os empregadores procurem distribuir os riscos envolvidos nos planos de
beneficios com os empregados por meio da adoc¢do de planos de contribui¢io

definida.

Essa mudanca pode representar, na visao das empresas, uma redu¢io no cus-
to dos planos de aposentadoria e pensdes, na medida em que se tém, a partir da
op¢io de investimentos dos empregados, retornos mais elevados no mercado de
capitais.

Como ressalta OSTASZEWSKI (2001:54):

“In other words, pensions may have become more expensive
because of having to pay actuaries and lawyers more, but they
also have become cheaper because of higher returns”.

Numa outra perspectiva de analise, IPPOLITO (1997), também interes-
sado em entender as razdes dessa mudanca nos planos de beneficios, levanta
algumas hipéteses que envolvem o crescimento dos planos de contribuicio de-
finida, tais como: (i) os crescentes custos de regulacio fiscal dos planos de be-
neficios definido; (if) aumento dos custos administrativos dos planos de bene-
ficio definido; (iif) a ampliacdo das atividades no setor de servico que possuem
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baixa taxa de sindicalizacdo entre os empregados, o que favorece a adogio
desses planos para as pequenas empresas; e (iv) a introducio do plano 401K",
em 1981, nos USA.

Assim, a partir de uma amostra de 5.500 planos do IRS (Internal Revenue
Service) para os anos de 1979 e 1991, IPPOLITO descreve um modelo légico de
escolha de planos de aposentadoria entre empresas de todos os tamanhos e setores
econdmicos.

Todas as respostas obtidas no teste empirico apontaram para uma ampla re-
dugio da preferéncia dos planos de beneficio definido em 1991, principalmente para
empresas com menos de mil empregados. Além disso, os resultados demonstraram
um aumento significativo na proporc¢io de planos para pequenas empresas, n0s se-
tores de comércio e de servigos, sem a presenca de sindicatos, evidenciando ser esse
um importante fator que suprime a escolha dos planos de beneficio definido.

Outro importante fator de incentivo na mudanca de preferéncia dos planos
de beneficios, segundo MITCHELL (1999), foi a introducdo dos planos 401K nos
Estados Unidos, que trouxe maior flexibilidade aos planos de contribuicio definida
por meio da permissiao de contribuicdes livres dos empregados para a formacao de
sua aposentadoria e de onde investiria esses recursos acumulados. Aos empregadores,
também foi permitida contribui¢io voluntaria para o plano dos empregados, sem,
contudo, ter de controlar os investimentos realizados pelo plano de beneficios.

Assim, pelo plano 401K, os trabalhadores assumiam todos os riscos da apli-
cagdo financeira dos recursos do plano de aposentadoria, além de poder levar con-
sigo a totalidade da poupanca acumulada.

Para os empregadores, os planos 401K podem oferecer mecanismos de se-
lecao visando identificar empregados, com objetivos de reten¢ao e extragdo de suas
habilidades, uma vez que, se a produtividade dos empregados estd relacionada as
suas taxas de retorno, entdo as caracteristicas do plano 401K fornecem dispositivos
para essas firmas pagarem saldrios mais altos para empregados mais qualificados.

14. O nome do plano 401K vem do paragrafo k da segao 401 do Cédigo Tributario Federal nos Estados Unidos, de
1978, para os planos de contribuigio definida, qualificados de planos de aposentadoria, que oferecem vantagens
fiscais aos individuos que decidem poupar parte do salario (em média, 7% a.m.) e opgdes de investimentos por
faixas etdrias, segundo a faculdade de escolha de modalidades de aplicagao em agdes, titulos ou fundos mutuos.
Em 2001, esses planos acumulavam US$ 2,4 trilhoes e reuniam mais de 40 milhoes de americanos. No Brasil, esses
planos inspiraram, a partir de 1998, a constitui¢io dos PGBL — Planos Geradores de Beneficios Livres, oferecidos
pelas entidades abertas de previdéncia complementar, que movimentam atualmente U$ 15,9 bilhoes e cobrem 3,7
milhoes de pessoas. Na categoria de plano de contribuicio definida, na qual esta o 401K, existem ainda o plano
403(b), destinado a empregados de organizagbes nao-lucrativas, de caridades, religiosas e educacionais, e o plano
457, reservados para os funcionarios publicos de prefeituras, governos estaduais e planos de poupanca para empre-
gados do governo federal.
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Na experiéncia brasileira, dos 953 planos de beneficios oferecidos pelas en-
tidades fechadas de previdéncia complementar em marco 2006, 27% sio de con-
tribui¢do definida, 37% sio de beneficio definido e 36% sio planos mistos, como
demonstra o grafico 4.5.

Gréfico 4.3 - Distribui¢cao percentual Grafico 4.4 - Distribuicao
dos tipos de planos de beneficios no percentual dos tipos de planos de
Brasil, em 1989 beneficios no Brasil, em 1998
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Grafico 4.5 - Distribuigcao
percentual dos tipos de planos
de beneficios no Brasil, em mar/2006
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Fonte : SPC/MPS.

Essa mudanca relativa na preferéncia dos planos de beneficios, verificada nos tl-
timos 17 anos no pafs, representada pelos graficos 4.3, 4.4 e 4.5, ¢ explicada pela criagdo
de novos planos nas modalidades de planos de contribuigio definida e planos mistos por
patrocinadores privados e pela migracao de participantes de planos de beneficio definido
para essas modalidades de planos pelo lado dos patrocinadores estatais.

Esse processo de migragao de planos iniciou-se no Brasil a partir dos anos 90 e de-
corre de uma nova estratégia das empresas patrocinadoras dos fundos de pensao, cada vez
mais avessas a absor¢ao integral de riscos alheios a sua atividade econdmica principal.
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Além disso, as novas modalidades de planos (planos de contribui¢io definida
e planos mistos) podem ser mais adequadas a politica de remuneracio e de recursos
humanos das empresas patrocinadoras, na medida em que os contratos de trabalhos
estdo cada vez mais baseados numa menor duragdo do vinculo empregaticio. Nao
faz sentido, entdo, expor a empresa a fatores de riscos como o aumento da longevi-
dade, retorno dos investimentos e vinculagdo a previdéncia social.

Tabela 4.1 - Quantidade e recursos financeiros administrados por
modalidade de planos de beneficios, em margo/2006.

Modalidades Quantidade % R$ %
Plano de Beneficio Definido 353 37% 206.270.466.575,55 61%
Plano de Contribuigdo Definida 257 27% 30.433.347.527,54 9%
Plano de Contribuigao 343 36% 101.444.491.758,47 30%
Variavel/ Plano Misto
TOTAL 953 100% | 338.148.305.861,55 | 100%

Fonte: SPC/MPS.
Elaboragao do autor.

Apesar da diminui¢do do nimero de planos de beneficio definido, do total
dos ativos liquidos de R$ 338,15 bilhdes, 59%' ainda sio recursos otiundos dos
planos de beneficio definido, conforme a tabela 4.1; situa¢io que pode ser explicada
pelo saldamento ou fechamento dos planos antigos e pela permanéncia das reservas
nesses planos de beneficios.

4.3.2 Efeitos demograficos e econémicos, produtividade e riscos envolvidos

Como destaca BROWN (2001), o processo de envelhecimento da estrutura
etaria da forca de trabalho tem pressionado a empresa patrocinadora a revisar suas
praticas de recursos humanos, principalmente no que se refere a seus planos de
beneficios previdenciatios.

A primeira medida tem sido pela mudanca dos planos de beneficio definido
para os planos de contribuicio definida, pelas razGes ja apontadas anteriormente,

15. Para se ter uma idéia, somente o plano de beneficios 1 da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Ban-
co do Brasil (Previ/BB), que é na modalidade de beneficio definido com uma populagio total de 142.650
participantes (83.129 ativos e 59.521 assistidos), possufa, em mar¢o de 2000, ativos financeiros no valor de
R$ 87 bilhoes de reais, o que representava 25% da carteira total de recursos dos fundos de pensio no pafs.
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mas principalmente pela necessidade dos empregadores fixarem um custo para 0s
planos de beneficios oferecidos pelo fundo de pensio.

Esse movimento tem sido influenciado, segundo CLARK & MUNZEN-
MAIER (2001), pela alteracao na composi¢ao da forga de trabalho e pela reestrutu-
ra¢ao industrial ocorrida sobre a economia dos paises.

Desse modo, uma importante questio que acompanha essa mudanga nos
planos de aposentadoria é a determina¢io demografica dos empregados e a afetacio
adversa sobre o quadro de participantes do plano de beneficios.

O efeito da conversio de um plano de beneficio definido em outro tipo de
plano pode variar consideravelmente dependendo das circunstincias presentes e
futuras que envolvem o empregado, individualmente, e as condigdes especificas da
transi¢ao do velho para o novo plano de beneficios.

Geralmente, para a analise da afetacio adversa, pode-se dividir os partici-
pantes em trés grupos: (i) aqueles em estigio avancado na carreira profissional,
com idade superior a 50 anos e mais de vinte anos de servico; (i) os situados na
faixa intermediaria da profissao, com idade até quarenta anos e dez anos de tra-
balho; e (iif) os empregados mais jovens com até 30 anos de idade e cinco anos
de servico.

O impacto sobre a renda de aposentadoria varia substancialmente por essas
caracteristicas demograficas dos empregados e de como as empresas podem atenu-
ar ou eliminar a percepgio adversa dos participantes dos planos de beneficios, por
meio de processos diferenciados de transiciao de planos de beneficio definido para
planos de contribuicio definida.

Desse modo, para os empregados de maior idade e que trabalharam durante
mais tempo numa empresa, tanto pelos riscos dos investimentos, quanto pelo risco
de mortalidade que sdo suportados pelos empregadores, a escolha recai sobre os
planos de beneficio definido.

Por outro lado, para os empregados mais jovens, especialmente aqueles com
alta propensio a mobilidade profissional, ou seja, que mudam de emprego com
maior freqiiéncia e nio estdo preocupados com o tipo de beneficio daqui a trinta
anos, tem-se a preferéncia pela mudanga para o plano de contribui¢do definida, em
que terdo um saldo de conta de aposentadoria, pelo qual poderio transferir o saldo
dessa conta para outro plano, seja para outra entidade fechada de previdéncia com-
plementar ou uma entidade aberta de previdéncia complementar.

Pelo lado dos patrocinadores, a escolha tem sido pelos planos que sdo com-
pativeis com suas estratégias empresariais de longo prazo, de modo a ter previsi-
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bilidade plena dos custos dos planos previdenciarios e evadir dos desequilibrios
provocados pela incerteza das projecoes atuariais.

Contudo, a0 eliminar esse risco de custo futuro dos planos de beneficios, as
empresas também abrem mao dos ganhos potenciais de reducio de custos, além de
imporem algumas dificuldades no gerenciamento da sua for¢a de trabalho. Nesse
sentido, identifica-se claramente que a op¢ao da empresa dependera dos seus obje-
tivos financeiros e da sua politica de recursos humanos.

Um ponto importante levantado por IPPOLITO (1997) para a produtividade
do fator trabalho foi o rapido crescimento dos planos 401K, que desafiaram o para-
digma dos planos de beneficio definido como importante ferramenta para aumentar
os ganhos de produtividade nas empresas, enquanto os planos de contribuicio defi-
nida foram meramente contas de poupanga com incentivos fiscais.

Assim, colocou-se uma questao sobre o valor dos planos de beneficio defi-
nido e sua rapida diminuicio na participa¢ao em favor de planos que supostamente
ndo tinham nenhum efeito sobre a produtividade, sendo explicado pelos custos sa-
lariais até entdo, tornando mais vulneravel uma provavel substitui¢cio por um plano
mais barato e pela nao neutralidade dos planos 401K em relacio a produtividade.
Isso pode sim afetar a composi¢do da forca de trabalho nas empresas por meio de
incentivos de safda dos empregados de baixa qualidade e encorajando a permanén-
cia de trabalhadores de alta qualidade.

Nessa petspectiva, coloca-se uma pergunta: qual modalidade de plano de benefi-
cios ¢ mais arriscada e menos vantajosa para os participantes e para os patrocinadores? A
resposta ndo ¢ tao direta e exige uma reflexio sobre as vantagens e desvantagens dos ti-
pos de planos previdenciarios oferecidos pelo fundo de pensio, tanto pelos empregados,
que consideram suas preferéncias em termos de riscos e suas expectativas de tempo de
trabalho na empresa, quanto pelos empregadores, que definem o melhor tipo de plano
em fungio das necessidades e dos objetivos da sua politica de recursos humanos.

Para os trabalhadores, os planos de beneficio definido sempre representaram segu-
ranca e tranqilidade, uma vez que o beneficio estava contratado no regulamento do plano
e dadas as condi¢bes de mutualismo e de solidariedade coletiva, que tornavam os planos
equilibrados e mitigavam o risco financeiro e demografico do plano previdenciario.

Entretanto, uma desvantagem para os participantes de um plano na modali-
dade de beneficio definido refere-se as condigbes restritivas da portabilidade de re-
cursos entre planos, o que pode criar um risco de mobilidade para os trabalhadores
que mudam freqiientemente de postos de trabalho.

A imposicao de perdas na portabilidade de recursos entre planos de bene-
ficios para os empregados que mudam de emprego representa uma vantagem do
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plano de beneficio definido para os empregadores, além da possibilidade de reduzir
a rotatividade da sua mao-de-obra (ver quadro 4.1), uma vez que as firmas tém ele-
vados custos de contrata¢ao e treinamento de empregados.

Quadro 4.1 - Planos de beneficios previdenciarios como
contratos de emprego de longo prazo

LAZEAR (1979) desenvolveu a teoria do contrato implicito de
longo prazo, segundo a qual a empresa remunera, num nivel inferior, o
trabalhador no inicio da carreira profissional (salario menor que a produ-
tividade marginal do trabalho) e paga um valor superior ao trabalhador
com maior tempo de servigo, por meio da oferta de planos de beneficio
definido baseados na média do salario final de carreira dos empregados.

De um certo modo, a remuneracio inferior cria um vinculo fu-
turo para o empregado, que é reembolsado com anos subseqiientes de
trabalho na empresa.

Esse tipo de contrato implicito atrai os trabalhadores que es-
peram permanecer na empresa por muitos anos e reduz, assim, os
custos da rotatividade para a empresa. Os contratos também provéem
incentivos para os trabalhadores nio eludirem ao trabalho diante do
incentivo do salario futuro.

Na fase I (ver grafico 4.6), a firma tem incentivos que evitam
remunerar os empregados acima da sua contribuicio produtiva para a
empresa (produtividade marginal).

Gréfico 4.6 - Evolugao do salario e produtividade em fungao da idade.

$ Salario

Produtividade —

L

Idade

25a 65a
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Considerando que as firmas estdo pagando mais aos trabalhadores
mais velhos, ela precisa ter um mecanismo de finalizagdo dos contratos
de trabalho desse empregados. No passado, a aposentadoria obriga-
toria permitia as empresas determinarem o final do vinculo emprega-
ticio. Mesmo que o empregado quisesse permanecer no trabalho, ele
estaria impossibilitado por causa da aposentadoria obrigatéria.

Assim, uma maneira de renovar a for¢a de trabalho na empresa
foi a oferta de planos de beneficios que subsidie a aposentadoria an-
tecipada. Tais planos previdenciarios permitem as firmas honrarem os
contratos de longo prazo enquanto atraem os trabalhadores mais jo-
vens e aposentam aqueles com idades mais avancadas num momento
apropriado, de tal forma que a empresa nao tenha que continuar pa-
gando salarios maiores que o produto marginal desses trabalhadores.

Utilizando bancos de dados do Departamento do Trabalho dos
Estados Unidos de 109 empresas e 6.400 empregados, para os anos
de 1978 e 1991, IPPOLITO (1997) testou as hipdteses de elevacio
de salario e aposentadoria como elementos importantes que afetam a
propensio dos trabalhadores permanecerem na empresa.

O teste empirico foi o seguinte: (i) se a aposentadoria e os sa-
larios futuros sio elevados, ocorre a reducio da rotatividade presente
e, com isso, a idade de aposentadoria passa a ser alta; (ii) se os planos
de beneficios tendem a ter trabalhadores mais jovens, o tempo dos
contratos de trabalho é parcialmente elevado, independentemente das
taxas de saida da empresa.

A conclusio mais importante encontrada por IPPOLITO foi
a de que planos de aposentadoria e pensdes sdo ferramentas impor-
tantes para estender contratos de trabalho por longos perfodos nas
empresas. Na média, a reducdo da taxa de safda ¢ de aproximadamente
20% e o aumento do tempo de permanéncia dos empregados é de
25%. Esse resultado oferece pequeno suporte para a suposicao de que
o crescimento salarial ¢ um substituto eficiente para que os beneficios
previdenciarios oferecidos pelas entidades de previdéncia complemen-
tar possam deter a saida da forca de trabalho.

As maiores desvantagens para as empresas estdo no custo de regulacio, na
maior responsabilidade de geréncia dos planos de beneficio definido e na dificul-
dade de comunicacio com seus empregados sobre os métodos de financiamento
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dos beneficios, em relacdo ao valor acumulado nas contas individuais dos planos de
contribuicio definida.

A vantagem dos planos de contribuicdo definida para os participantes que
buscam ascensio funcional pela mobilidade profissional estd relacionada com a por-
tabilidade dos recursos acumulados.

As desvantagens desses planos para os empregados sio a voluntariedade das
contribui¢bes — para alguns planos, os empregadores contribuem na propor¢ao pa-
ritaria e, desse modo, para empregados “miopes”, com relativa alta taxa de descon-
to e que ndo contribuem nada no inicio da carreira; isso pode representar baixa
acumulac¢io de recursos nas contas de aposentadoria —, a assun¢io dos riscos dos
investimentos e a forma de pagamento dos beneficios.

Para as empresas, os planos de contribuicdo definida apresentam vantagens
pela simplicidade da forma de acumulagdo dos beneficios para seus empregados,
pela inexisténcia de déficits futuros e pelo baixo custo de regulagiao governamental.

As desvantagens dos planos de contribuicio definida para as empresas estao
nos riscos de que seus empregados e participantes dos planos de beneficios se apo-
sentem com beneficios reduzidos em func¢do das op¢des de investimentos inapro-
priados e também, como destaca IPPOLITO (s.d.), pela inexisténcia de controle, em
termos da politica de renovagao de quadro, da for¢a de trabalho da empresa.

Em termos de riscos assumidos, sabe-se que o custo total levantado para
arcar com o pagamento dos beneficios foi determinado com base em varias pre-
missas demograficas e econdmicas, que, talvez, ndo se confirmem por completo no
futuro.

As hipéteses demograficas assumidas estdo diretamente relacionadas com o
progressivo envelhecimento populacional, que tem requerido maiores reservas ga-
rantidoras para o plano de beneficio, uma vez que a fase de beneficios se estendera
por mais tempo. Esse processo de modificagdo na estrutura etiria da populagio é
explicado pela composi¢ao de dois fenémenos: o aumento da expectativa de vida e
a reducio da taxa de fecundidade.

O aumento da expectativa de vida ao nascer e de sobrevida em idades avan-
¢adas da populacio esta relacionado aos avangos na area de saude e investimentos
em educacio e saneamento basico. Em 1930, a expectativa de sobrevida para uma
pessoa de 60 anos no Brasil era de 13 anos e, em 2000, subiu para 19 anos.

Além de a popula¢io estar vivendo mais tempo, o numero de filhos por
mulher durante o periodo reprodutivo tem reduzido de maneira acelerada. Em
1960, cada mulher tinha em média 6,2 filhos e, em 2000, essa taxa ficou em 2,2
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filhos. Isso estd associado a revisdo de valores sociais ligados a familia, a adocio

de métodos contraceptivos e ao aumento da participa¢do da mulher no mercado
de trabalho.

Do ponto de vista econémico, as mudangas estruturais no mercado de traba-
lho tém repercussOes importantes sobre o nivel de emprego e salario da sociedade.
Isso acontece devido a heterogeneidade e segmentacdo do mercado de trabalho no
Brasil, que tem a predominancia de baixos e dispares patamares salariais, elevado
grau de informalizacdo dos contratos de trabalho e flexibilidade das relagdes de
trabalho expressa nas altas taxas de rotatividade da forca de trabalho.

Outra variavel econdémica importante que afeta os fundos de pensio, princi-
palmente na fase de acumulagio, € a taxa de juros, que, dependendo do método de
financiamento escolhido, aumenta a velocidade de crescimento das reservas acumu-
ladas provenientes das contribui¢des.

Adicionalmente a essa questao, vislumbra-se uma tendéncia de queda gradual
na taxa de juros de longo prazo, a qual pode representar riscos de aumento futuro
nos custos dos planos de beneficio definido, decorrente da dificuldade em nio se
alcancar a rentabilidade real exigida de 6% a.a.', alterando profundamente a taxa de
contribuicdo presente necessaria para garantir o beneficio futuro.

Diante dessas evidéncias, as empresas e os empregados deveriam preferir
um plano de contribuicio definida? As empresas que transferem os riscos para seus
empregados, na verdade, ndo querem arcar com a probabilidade da existéncia futura
de contribui¢Ses a pagar na concessao de beneficios dos seus funcionarios.

Se as empresas sdo neutras em relagdao aos riscos envolvidos com o plano de
beneficios, isso significa que estdo dispostas a empregarem recursos numa aposta
justa para oferecerem esses planos de aposentadoria; mas, se os empregados sdo
avessos a riscos, teriam de ser compensados por essa aposta. No entanto, pelo seu
perfil, as empresas nio estariam dispostas a pagar qualquer valor para se livrarem
desse risco. Logo, para as empresas, seria melhor nio oferecerem planos de benefi-
cios nos quais tenham de suportar todos os riscos e os trabalhadores, nenhum risco.
Em vez disso, as empresas patrocinadoras poderiam simplesmente oferecer salarios
mais baixos para seus empregados.

16. A Resolu¢io CGPC/Conselho de Gestio da Previdéncia Complementar n® 11, de 21 de agosto de 2002, al-
terada pela Resolu¢io CGPC n.° 18/2006, que estabelece os pardmetros técnico-atuariais para estruturagio
de plano de beneficio das entidades fechadas de previdéncia complementar, estipula a taxa maxima real de
juros admitida nas projecdes atuarias do plano de beneficios de 6% a.a. A garantia dessa rentabilidade real
ja estd sendo evitada até pelas entidades abertas de previdéncia complementar ligadas ao setor financeiro
que nio estdo dispostas a correr o risco de variagdes nas taxas de juros previamente contratadas nos planos
de beneficios individuais.
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4.4 Conclusao

No que tange aos tipos de planos de beneficios, a analise dos planos de be-
neficio definido e de contribui¢ao definida mostrou a complexidade da constitui-
¢do e administracdo desses planos, que devem levar em conta os riscos envolvidos
— principalmente aqueles associados ao retorno dos investimentos e os riscos de-
mograficos relacionados a mortalidade — a percep¢do dos agentes envolvidos, os
participantes que visam garantir o recebimento dos beneficios e os patrocinadores
que alinham a oferta de beneficios pelos fundos de pensio aos seus objetivos em-
presariais e a sua politica de recursos humanos.

A migra¢ao dos planos de beneficio definido para os planos de contribuicao
definida tem exigido o abandono do principio previdenciario e solidario do financia-
mento, de forma a adotar o principio puramente financeiro e individualista em que
nao se agrega fator de desconto atuarial ou fator de probabilidade de sobrevivéncia,
quando se calcula o valor do encargo necessario para pagar a renda no futuro.

Vimos que essa tendéncia recente de mudanga na preferéncia entre os pla-
nos de beneficios tem sido justificada, a partir dos motivos elencados e discutidos,
principalmente pelos impactos nas mudangas demograficas em curso, que afetam
de maneira diferente os participantes e patrocinadores dos planos de aposentadoria
dos fundos de pensdo e impdem, assim, a escolha de estratégias diferenciadas de
transi¢ao dos planos de beneficio definido para os planos de contribuigao definida
nos fundos de pensio.
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Capitulo 5 — Base de dados

Os dados analisados neste livro foram obtidos junto a um fundo de pensio
brasileiro, que tem como patrocinador uma empresa em funcionamento no Pais.

Tais dados fazem parte do conjunto de informagSes que servem de base para
avaliacdo anual dos resultados do exame atuarial dos planos de beneficios oferecidos
a0s participantes, que estda consignada no DRAA (Demonstrativo dos Resultados da
Avaliagdo Atuarial), remetido anualmente para o 6rgao fiscalizador das EFPC (En-
tidades Fechadas de Previdéncia Complementar), a SPC (Secretaria de Previdéncia
Complementar) do MPS (Ministério da Previdéncia Social).

5.1 Caracteristicas gerais dos planos de beneficios

Os beneficios oferecidos aos participantes do fundo de pensio estio orga-
nizados em dois planos: um de beneficio definido e outro de contribuicio definida.
Suas caracteristicas gerais sio apresentadas na tabela 5.1.

Tabela 5.1 - Caracteristicas gerais dos planos de beneficios (PBD — Plano de Beneficio
Definido e PCD — Plano de Contribuicao Definida) oferecidos pela entidade fechada de
previdéncia complementar, em 31/12/2003.

Plano Beneficios Formula Calculo do Beneficio Modalidade Regime Financeiro|Método Financiamento
PBD |AposentadoriaTS, | P% (SRB-INSS) >= P% de 20% | Beneficio Definido Capitalizacao Crédito Unitario
Idade e Especial do SRB
Pensé&o por Morte 75% da Aposentadoria Beneficio Definido Reparticdo Capital de Cobertura
Aposentadoria | P% (SRB-INSS) >=P% de 20% | Beneficio Definido Capitalizagao Crédito Unitario
por Invalidez do SRB
PCD |Aposentadoria TS, Indeterminado (1) Contribuicdo Definida Capitalizacao Individual
Idade e Especial
Penséo por Morte 75% da Aposentadoria Beneficio Definido Repartigao Capital de Cobertura
Aposentadoria | P% (SRB-INSS) >=P% de 20% | Beneficio Definido Capitalizagao Individual
por Invalidez do SRB

Fonte: Fundo de penséo.
Elaboragéo do autor.
Notas: (1) Em fungdo do saldo acumulado disponibilizado na conta de aposentadoria;
(2) P% = (t+k)/360, onde t+k é o tempo de efetiva filiagdo projetado para a data de aposentadoria normal (em meses).
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O objeto central do trabalho ¢ avaliar o impacto das alteragdes nas hipoteses
demograficas sobre as reservas matematicas e os fluxos financeiros dos planos de
beneficios, considerando apenas o beneficio de aposentadoria programada (por TS
— tempo de servico, idade ou especial), cujas diferencas na férmula de calculo, no
regime financeiro e no método de financiamento entre as duas modalidades de pla-
nos podem ser visualizadas na tabela 5.1.

5.2 Registros Administrativos

O banco de dados disponibilizado pela area de atuaria e estatistica da enti-
dade fechada de previdéncia complementar abrange perfodo de 1998 a 2003 e esta
organizado em arquivos com formato txt, contemplando registros administrativos,
atualizados em 2001, que descrevem a situagdo dos participantes ativos e assistidos,
segundo as informacOes dos referidos planos de beneficios descritos na tabela 5.2.

Tabela 5.2 - Informagées disponiveis dos PBD e PCD, por tipo de beneficios e
participantes, no periodo de 1998 a 2003.

PBD — Plano de Beneficio Definido

Banco de Dados — Assistidos e Ativos|Informagées

Assistidos:

Aposentadoria por TS, Idade e Especial |matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Pensao por Morte matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Aposentadoria por Invalidez matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Beneficio por Prazo Determinado matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Beneficio Diferido matricula, idade, valor beneficio, nimero de dependentes, tempo de caréncia

Ativos: matricula, idade, sexo, informagdes sobre periculosidade e insalubridade,
participante fundador, tempo de servigo (INSS, empresa, EFPC), salario real
de contribui¢éo e salario real de beneficio,

reserva de poupanga, nimero de dependentes e tempo de caréncia

PCD — Plano de Contribuicdo Definida

Banco de Dados — Assistidos e Ativos
Assistidos:

Informagoes

Aposentadoria por TS, Idade e Especial

matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Penséo por Morte

matricula, idade, valor beneficio, nUmero de dependentes

Aposentadoria por Invalidez

matricula, idade, valor beneficio, nimero de dependentes

Ativos:

matricula, idade, sexo, informagdes sobre periculosidade e insalubridade,
participante fundador, tempo de servigo (INSS, empresa, EFPC), salario real
de contribui¢éo e salario real de beneficio, reserva de poupanga, nimero de
dependentes e tempo de caréncia

Fonte: Fundo de penséo.
Elaboragéao do autor.

Da analise do banco de dados, extrafram-se as informacdes gerais (nimero de

participantes, idade média, tempo médio de servico, idade média de entrada, salario
e ou beneficio médio, nimero médio de dependentes) dos planos de beneficios
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oferecidos pela entidade fechada de previdéncia complementar, divididos entre os
participantes ativos e assistidos no periodo de 1998 a 2003. Essas informagSes po-
dem ser observadas pelas tabelas 5.3 e 5.4, para o plano de beneficio definido e
contribuicdo definida, respectivamente.

O plano de beneficio definido possui uma populacio total de 12.835 parti-
cipantes, sendo 71% de participantes assistidos e 39% de participantes ativos. Foi
o primeiro plano da entidade fechada de previdéncia complementar e, atualmente,
esta fechado para novas adesGes de participantes.

Tabela 5.3 - Resumo das informacgé6es dos participantes ativos e assistidos do
plano de beneficio definido, entre 1998 e 2003.

Descrigdo 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Participantes Ativos 4.785 4.595 4.324 4.098 3.829 3.708
- Homens 4577 4.416 4118 3.954 3.752 3.597
- Mulheres 208 179 206 144 77 111
2. |dade Média 423 anos | 43,1anos 44,3 anos 45,0 anos 46,1 anos| 47,0 anos
3. Tempo médio de Servigo 15,8 16,7 18,4 19,4 20,4 19,9
na empresa

4.ldade Média de Entrada - 50,3 459 458 - -
5. Remuneragdo Média R$ 1.710,40 |R$ 1.932,39 | R$ 2.006,41 | R$ 2.025,02 | R$ 2.268,46 | R$ 2.584,92
1. Participantes Assistidos 8.178 8.369 8.612 8.831 9.026 9.127
2.|dade Média 56,0 anos | 56,0 anos 57,4 anos 57,9 anos 59,0anos| 59,9 anos
3. Numero médio dependentes 2,0 1,9 1,9 37 3,7 3,8
4. Beneficio Médio R$ 1.471,61 |R$ 1.653,63 | R$ 1.731,27 | R$ 1.807,14 | R$ 1.929,60 | R$ 2.238,33

Fonte: Fundo de penséo.
Elaboragéao do autor.

O plano de contribuicdo definida, descrito na tabela 5.4, possui uma popu-
lagdo total de 12.180 participantes, sendo 7% de participantes assistidos e 91% de
participantes ativos.

Tabela 5.4 - Resumo das informagées dos participantes ativos e assistidos do
plano de contribuicao definida, entre 1998 e 2003.

Descrigao 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Participantes Ativos 11.838 11.622 11.641 11.285 11.474 11.373
- Homens 10.134 9.964 10.005 9.732 9.902 9.807
- Mulheres 1.704 1.658 1.636 1.553 1.572 1.566
2.ldade Média 36,4 anos | 37,1 anos 38,0 anos 38,3 anos 38,7anos| 39,6 anos
3. Tempo médio de Servigo 14,1 14,8 15,7 16,3 16,7 16,8
na empresa
4.dade Média de Entrada - 36,3 32,6 26,6 24,8 27,5
5. Remuneracdo Média R$ 2.970,27 |R$ 1.671,36 | R$ 2.503,38 | R$ 2.496,16 | R$ 2.655,48 | R$ 2.605,43
1. Participantes Assistidos 88 216 361 553 727 807
2. ldade Média 41,6anos| 43,1anos 44,6 anos 45,9 anos 476 anos| 48,6 anos
3. NUimero médio dependentes 24 2,7 2,8 3,7 3,8 3,8
4. Beneficio Médio R$ 464,36 | R$757,64 | R$874,14 | R$824,80 | R$ 876,49 | R$ 1.169,66

Fonte: Fundo de penséo.
Elaboragéo do autor.
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Esse plano de beneficios foi implantado pelo fundo de pensdo em 01 de
janeiro de 1998 e, desde entdo, estd aberto para novos ingressos de participantes

admitidos na empresa patrocinadora do plano de beneficio.

5.2.1 Perfil dos participantes

Os principais fatores que exercem influéncia sobre os planos de beneficios dos
fundos de pensio dizem respeito a idade e remuneracio dos participantes ativos e as-
sistidos. Nesse sentido, veremos a seguir, com base nos dados dos planos de beneficio
definido e de contribuicio definida, a evolucio desses fatores no periodo analisado.

A. ldade

Quanto ao numero total de participantes dos planos de beneticios adminis-
trados pela entidade fechada de previdéncia complementar, percebe-se pela tabela
5.5 uma certa estabilidade no periodo analisado, muito em func¢io da estabilidade no

numero de participantes ativos do plano de contribuicio definida.

Tabela 5.5 - Distribuicdo dos participantes do fundo de pensao, por faixa etaria e

idade média, entre 1998 e 2003.

Faixa Etaria 1998 1999 2000 2001 2002 2003

0-17 6 - - - - -

18-29 3.045 2.637 2.072 1.766 1.671 1.297

30-39 5.548 5.351 5.273 5.092 4.877 4.744

40-49 9.364 9.646 10.024 10.003 10.002 9.914

50-59 4.312 4.546 4.930 5.257 5.836 6.367

60-69 1.810 1.818 1.835 1.843 1.865 1.886

70+ 804 804 804 806 805 807

TOTAL GERAL: 24.889 24.802 24.938 24.767 25.056 25.015

Idade Média Geral (anos) 44,0 44,6 45,9 46,6 474 48,4
ATIVOS: 16.623 16.217 15.965 15.383 15.303 15.081

Idade Média dos Ativos (anos) 38,1 38,8 39,7 40,1 40,6 41,4
ASSISTIDOS: 8.266 8.585 8.973 9.384 9.753 9.934

- Aposentadoria por Invalidez 669 756 849 986 1.068 1.110

- Penséo por Morte 788 1.014 1.130 1.177 1.317 1.395

- Aposentadoria por TS, Idade e Especial 6.809 6.815 6.994 7.221 7.368 7.429
Idade Média dos Assistidos (anos) 55,8 55,9 56,9 57,2 58,2 59,0

Fonte: Fundo de penséo.
Elaboragéo do autor.

No que se refere a distribui¢do por faixa etaria dos participantes da en-

tidade fechada de previdéncia complementar, nota-se que, apesar do espago de
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tempo analisado de seis anos, ocorreu um envelhecimento da populacdo dos
planos de beneficios a partir da reducdo de 57% da participagdo do grupo etario
de 18 a 29 anos e do aumento de 47% da participa¢ao do grupo etario de 50 a
59 anos do total da massa de participantes da entidade fechada de previdéncia
complementar, como pode ser visto pelo grafico 5.1 e confirmado pela evolucio
da idade média do grupo populacional em geral, que passou de 44,0 anos, em
1998, para 48,4 anos em 2003.

Grafico 5.1 - Distribuigao etaria dos participantes da entidade
fechada de previdéncia complementar, em 1998, 2001 e 2003.
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Em relagdo aos participantes ativos, que também sdo empregados da empresa
patrocinadora, pode-se dividi-los em 04 (quatro) categorias, segundo classificacdo
da prépria empresa, como mostra a tabela 5.6. Por essa tabela, pode-se ver que 70%
do total de empregados em atividade na empresa patrocinadora sdo de nivel técnico-
operacional.

Tabela 5.6 - Numero médio de empregados da empresa patrocinadora, por
categoria, entre 1998 e 2003.

: Periodo (1998 a 2003 — média)
Categoria Empregados %
Gerentes 346 2,30%
Profissionais 1.736 11,51%
Técnicos-operacionais 10.512 69,70%
Funcionarios de escritérios 2.487 16,49%
TOTAL 15.081 100,00%

Fonte: Relatério de Atividades 2003 da empresa patrocinadora do fundo de pensao.
Elaboracao do autor.
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No plano de beneficio definido oferecido pela entidade fechada de pre-
vidéncia complementar desde a sua inauguracdo no inicio da década de 70, a
tabela 5.7 demonstra que, apesar de uma relativa estabilidade no numero total
de participantes, ha uma redu¢do de 23% no nuimero de participantes ativos

e um aumento de 12% no numero de participantes assistidos no periodo ana-

lisado.

Tabela 5.7 - Distribuicdo dos participantes do plano de beneficio definido por faixa
etaria, entre 1998 e 2003.

Faixa Etaria 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
1. Participantes Ativos

0-17 - - - - - -
18-29 212 171 94 72 45 28
30-39 953 803 602 501 364 | 285
40-49 3.171 | 3102 | 2965 | 2.770 | 2.489 | 2.280
50-59 428 499 642 735 908 | 1.083
60-69 20 19 20 19 22 31
70+ 1 1 1 1 1 1
TOTAL 4.785 | 4595 | 4.324 | 4.098 | 3.829 | 3.708
2. Participantes Assistidos

0-17 - - - - - -
18-29 17 19 21 21 21 21
30-39 67 77 106 132 136 153
40-49 2.084 | 2196 | 2.351 | 2450 | 2514 | 2.532
50-59 3442 | 3503 | 3.552 | 3.640 | 3.761 | 3.824
60-69 1.767 | 1.773 | 1.781 | 1.785| 1.791| 1.793
70+ 801 801 801 803 803 804
TOTAL 8.178 | 8.369 | 8.612 | 8.831 | 9.026 | 9.127
- Aposentadoria por Invalidez 587 571 570 569 553 549
- Pens&o por morte 784 | 1.000 | 1.093 | 1.116 | 1.233 | 1.294
- Aposentadoria por TS, Idade e Especial| 6.807 | 6.798 | 6.949 | 7.146 | 7.240 | 7.284
3.Total Geral dos Participantes-PBD

0-17 - - - - - -
18-29 229 190 115 93 66 49
30-39 1.020 880 708 633 500 | 438
40-49 5255 | 5298 | 5316 | 5.220 | 5.003 | 4.812
50-59 3.870 | 4.002 | 4194 | 4.375| 4.669 | 4.907
60-69 1.787 | 1.792 | 1.801 | 1.804 | 1.813 | 1.824
70+ 802 802 802 804 804 805
TOTAL GERAL 12.963 [12.964 112.936 | 12.929 | 12.855 [12.835

O exame da estrutura etaria (ver grafico 5.2) do plano de beneficio defini-

do indica um envelhecimento do grupo de participantes, explicado pelo aumen-
to relativo da participagdo do grupo etirio de 50 a 59 anos, em contrapartida
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a reducdo dos grupos etarios de 30 a 39 anos e 40 a 49 anos, justificado pelo
fechamento do plano para ingresso de novos empregados que ingressarem na
empresa patrocinadora.

Grafico 5.2 - Distribuicao etaria dos
participantes do plano de beneficio definido
do fundo de penséao, em 1998, 2001 e 2003.
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Grafico 5.3 - Distribuicao etaria dos
participantes do plano de contribui¢cado definida
do fundo de pensao, em 1998, 2001 e 2003.
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No plano de contribui¢io definida oferecido pela entidade fechada de previ-
déncia complementar a partir de 1998, a tabela 5.8 demonstra um ligeiro aumento
(2%) do nimero total de participantes no periodo analisado.
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Tabela 5.8 - Distribuicdo dos participantes do plano de contribuicdo definida, por
faixa etaria, entre 1998 e 2003.

Faixa etaria 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Participantes Ativos

0-17 6 - - - - -
18-29 2.812 2434 1.939 1.653 1.583 1.226
30-39 4.499 4.423 4.492 4.360 4.267 4.186
40-49 4.064 4.231 4.509 4.488 4.622 4.695
50-59 432 510 674 756 968 1.223
60-69 23 22 25 26 33 42
70+ 2 2 2 2 1 1
TOTAL 11.838 | 11.622 | 11.641 | 11.285 11474 | 11.373
2. Participantes Assistidos

0-17 - - - - - -
18-29 4 13 18 20 22 22
30-39 29 48 73 99 110 120
40-49 45 117 199 295 377 407
50-59 10 34 62 126 199 237
60-69 - 4 9 13 19 20
70+ - - - - - 1
TOTAL 88 216 361 553 727 807
- Aposentadoria por Invalidez 82 185 279 417 515 561
- Pensao por morte 4 14 37 61 84 101
- Aposentadoria por TS, Idade e Especial 2 17 45 75 128 145
3.Total Geral dos Participantes-PCD

0-17 6 - - - - -
18-29 2.816 2447 1.957 1.673 1.605 1.248
30-39 4.528 4471 4.565 4.459 4.377 4.306
40-49 4.109 4.348 4.708 4783 4.999 5.102
50-59 442 544 736 882 1.167 1.460
60-69 23 26 34 39 52 62
70+ 2 2 2 2 1 2
TOTAL GERAL 11.926 | 11.838 | 12.002 | 11.838 12.201 12.180

Fonte: Fundo de pensao.
Elaboragao do autor.

Pelo grafico 5.3, ja mostrado, observa-se que, apesar de mais jovem em re-
lag¢iao ao plano de beneficio definido, a estrutura etaria do plano de contribui¢io
definida — aberto a novos ingressos de empregados da empresa patrocinadora — ja
aponta, pela analise do intervalo de tempo de 1998 a 2003, para um processo de
envelhecimento do grupo de participantes, o que pode ser explicado pelo aumento
relativo da participacdo do grupo etario de 40 a 49 e de 50 a 59 anos.

B. Remuneracao

A distribuicio da remuneracdo dos participantes em atividade na empresa
patrocinadora e dos assistidos dos planos de beneficios do fundo de pensiao no
petiodo analisado apresentou grande variacdo, como pode ser visto no grafico 5.4,
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devido ao processo de renovagao da forga de trabalho ocorrido na empresa patroci-
nadora nos anos de 2001 e 2003, por meio de programas de desligamento voluntario
atrelados a aposentadoria por tempo de servigo.

Griéfico 5.4 - Distribuicao da remuneragéao dos participantes dos planos de beneficios
da entidade fechada de previdéncia complementar, em 1998, 2001 e 2003.
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Elaboragao do autor.

Em 1998, pela analise da distribuicdo remuneratéria dos participantes dos
planos de beneficios, 67% dos membros do fundo de pensio ganhavam mensal-
mente acima de dez salarios minimos e, em 2003, somente 31% desses membros
ainda permaneciam com essa mesma remuneragdo mensal. Isso denota um proces-
so de reducio dos rendimentos no perfodo analisado.

Ao abrirmos as informagSes sobre a remunera¢io por faixa de salarios mi-
nimos, percebe-se que a variabilidade encontrada na distribuicio da remuneragio
média dos planos de beneficio do fundo de pensio verifica-se apenas para o grupo
de participantes ativos, como demonstram os graficos 5.5 e 5.0.

Gréfico 5.5 - Distribuicdo da remuneracgao dos participantes ativos dos
planos de beneficios do fundo de pensdo, em 1998, 2001 e 2003.
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Elaboragéo do autor.
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Griéfico 5.6 - Distribuicdo da remunerag¢édo dos participantes assistidos
dos planos de beneficios do fundo de pensao, em 1998, 2001 e 2003.
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Elaboragéao do autor.

No grupo dos participantes ativos dos planos de beneficios, 83% ganhavam,
a titulo de remuneracio mensal, acima de dez salarios minimos em 1998, sendo que,
em 2003, somente 34% recebiam essa faixa de remuneracdo. Para os participantes
assistidos, 66% recebiam beneficios complementares de aposentadoria, em 1998, até
10 salarios minimos e, em 2003, 74% situavam-se também nessa faixa de remuneracio
dentro do fundo de pensio.

Para o plano de beneficio definido, visualiza-se pelos graficos 5.7 e 5.8, nos
dois grupos de participantes (ativos e assistidos), uma estabilidade na distribui¢ao
dos rendimentos no periodo analisado, em fun¢io do fechamento do plano de be-
neficios para novos ingressos.

Grafico 5.7 - Distribuicdo da remuneracgao dos participantes
ativos do plano de beneficio definido, em 1998, 2001 e 2003.
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Gréfico 5.8 - Distribuicdo da remuneragao dos participantes
assistidos do plano de beneficio definido, em 1998, 2001 e 2003.
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Elaboragéo do autor.

Em 1998, entre os membros ativos do plano de beneficio definido, 49% rece-
biam rendimentos mensais acima de dez salarios minimos; em 2003, esse contingen-
te era de 40%. Para os participantes assistidos, 65% recebiam, em 1998, beneficios
complementares de aposentadoria e pensao de até dez salarios minimos, percentual
que se eleva para 73% em 2003.

Para o plano de contribuicdao definida, percebe-se pela analise dos graficos 5.9
e 5.10 uma grande variagdo para o grupo dos participantes ativos, principalmente para
os anos de 2001 e 2003, nos quais a empresa patrocinadora promoveu amplo progra-
ma de renova¢do de mio-de-obra com o objetivo de avigorar o quadro de pessoal e
fazer a renovacdo dos funcionarios mais antigos e ja em condi¢oes de se aposenta-
rem, o que provocou uma reducido na remuneragao média do plano de beneficios. O
mesmo nao se verificou para os participantes assistidos que permaneceram com uma
distribuicio de rendimento médio mensal mais estavel.

Gréfico 5.9 - Distribui¢do da remuneracgao dos participantes ativos
do plano de contribui¢ao definida, em 1998, 2001 e 2003.
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Elaboragao do autor.
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Gréfico 5.10 - Distribui¢do da remuneragao dos participantes
assistidos do plano de contribui¢ao definida, em 1998, 2001 e 2003.
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Elabor agdo do autor .

Em 1998, 97% dos participantes ativos do plano de contribui¢io definida recebiam
rendimento mensal superior a dez salarios minimos e, em 2003, somente 33% situavam-se
nessa faixa de remuneracao, indicando, assim, uma reducio na remuneracio média dos
membros desse plano de beneficios da entidade fechada de previdéncia complementar.
Para os participantes ja assistidos, em 1998, 94% recebiam até dez salarios minimos de
beneficios previdenciarios pelo plano de contribuicio definida e, em 2003, o quadro mos-
trou-se inalterado, com 90% mantendo-se nessa mesma faixa de rendimentos.

B.1 Escala de remuneracéo

Podemos ainda fazer outro recorte sobte a disttibuicio de remuneracio dos partici-
pantes em atividade, levando em conta a categotia funcional dentro da empresa patrocina-
dora dos planos de beneficios oferecidos pelo fundo de pensio. Assim, no que se refere a
escala de remuneragio (ver tabela 5.12A do anexo 1) dos participantes ativos empregados
na empresa patrocinadora dos planos, tem-se uma divisdo em 03 (trés) setores.

Griéfico 5.11 - Escala de remuneragdo dos empregados do setor
administrativolparticipantes do fundo de pensao, em 2003.
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Elaboragao do autor.
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Gréfico 5.12 - Escala de 1 ¢do dos empreg do Gréfico 5.13 - Escala de remuneragéo dos
setor operacionallparticipantes do fundo de pensao, em 2003. empregad issionais | particif do
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Fonte: Fundo de pensao.
Elaboragéo do autor.

O primeiro setor ¢ o administrativo, que representa 16,49% do total de parti-
cipantes em atividade na empresa patrocinadora, com uma média de remunera¢io'”’
mensal de R$2.870,00 em dezembro de 2003. O grafico 5.11 apresenta a evolucio
na escala de remuneraciao dos empregados desse setor.

O segundo setor ¢ o operacional, que corresponde a 69,70% do total de par-
ticipantes em atividade na empresa patrocinadora, com uma média de remunera¢io
mensal de R$2.502,00 em dezembro de 2003. O grafico 5.12 demonstra a progres-
sdo financeira na carreira funcional dos participantes para esse setor.

O terceiro e ultimo setor é o profissional, que engloba também a categoria
dos gerentes e equivale a 11,51% do total de participantes em atividade na empresa
patrocinadora, com uma média de remuneracdo mensal igual a R$ 6.186,00 em de-
zembro de 2003. A evolugido na escala de remuneragdo dos empregados desse setor
¢ mostrada no grafico 5.13.

5.3 Decrementos e incrementos nos planos de beneficios

Com base nas informacdes cadastrais contidas nos planos de beneficios (pla-
no de beneficio definido e de contribui¢ao definida) da entidade fechada de previ-
déncia complementar, com data-base em 31 de dezembro de 1998 e data final em 31
de dezembro de 2003, foi possivel identificar a movimentagdo de saida dos partici-
pantes em atividade na empresa patrocinadora dos planos previdenciarios, que pode
ser vista pelas tabelas 5.9 e 5.10.

17. A remuneragdo média mensal inclui salario-base, adicional de tempo de servigo, 130. e férias proporcionais, horas
extras trabalhadas, adicionais de periculosidade e insalubridade, gratificagGes, abono salarial, participacio nos lucros
e resultados e uma gratificagdo especial (paga em duas parcelas com base em duas vezes o valor da remuneracio
média de cada empregado).
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O plano de beneficio definido, com uma distribui¢ao etaria mais envelhecida
que o plano de contribuicio definida, registrou no periodo analisado um total de
1.252 decrementos e atingiu uma média anual de saida de 249 participantes por
motivos de morte (12%), invalidez (6%), rotatividade (38%) e aposentadoria progra-
mada (44%), como demonstra a tabela 5.9.

Tabela 5.9 - Decrementos do plano de beneficio definido, entre 1999 e 2003.

Faixa etaria | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Média1999-2003 | Média 2001-2003
saida total
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 4 42 6 7 3 13 5
30-39 0 14 67 29 49 17 35 32
40-49 0 119 | 183 [ 160 99 42 120 100
50-59 0 61 49 88| 121 63 75 89
60-69 0 6 8 5 6 2 5 4
70+ 0 0 0 1 0 1 1 1
TOTAL 0 204 | 349| 289 | 282 | 128 249 231
mortalidade de validos
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 0 1 0 0 0 0 0
30-39 0 8 20 2 1 1 6 1
40-49 0 21 12 5 8 9 1 7
50-59 0 22 17 7 8 1 13 8
60-69 0 0 0 0 0 0 0 0
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 51 50 14 17 21 30 16
Invalidez
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 2 1 0 0 0 1 0
30-39 0 2 4 0 3 0 2 1
40-49 0 10 23 3 2 1 8 2
50-59 0 2 14 0 0 1 3 0
60-69 0 1 3 1 1 1 1 1
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 17 45 4 6 3 15 4
rotatividade
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 2 40 6 7 3 12 5
30-39 0 4 43 27 45 16 27 30
40-49 0 22 57 61 37 26 40 a1
50-59 0 24 8 13 30 2 15 15
60-69 0 0 4 0 0 0 1 0
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 52| 152] 107 119 47 95 91
aposentadoria
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 0 0 0 0 0 0 0
30-39 0 0 0 0 0 0 0 0
40-49 0 66 91 91 52 6 61 50
50-59 0 13 10 68 83 49 44 66
60-69 0 5 1 4 5 1 3 3
70+ 0 0 0 1 0 1 1 1
TOTAL 0 84 | 102 164 140 57 109 120

Fonte : Informagdes cadastrais do plano de beneficios.
Elaboragao do autor.
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O plano de contribui¢io definida, instituido em 1998, assinalou no periodo
analisado um total de 1.663 decrementos e uma média anual de saida de 333 partici-
pantes por motivos de morte (5%), invalidez (29%), rotatividade (57%) e aposenta-
doria programada (9%), como mostra a tabela 5.10.

Tabela 5.10 - Decrementos do plano de contribuicdo definida, entre 1999 e 2003.

Faixaetaria | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | Média1999-2003 | Média 2001-2003

saida total
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 35 25 52 28 26 33 36
30-39 0 81 55 173 71 34 84 92
40-49 0 171 101 251 111 40 134 135
50-59 0 63 39 109 113 55 75 91
60-69 0 7 6 5 6 4 6 5
70+ 0 0 0 0 1 1 1 0
TOTAL 0 357 226 590 330 160 333 359
mortalidade de validos
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 2 1 1 1 0 1 1
30-39 0 2 5 9 8 5 6 7
40-49 0 5 13 6 5 8 7 6
50-59 0 3 2 5 1 1 3 2
60-69 0 0 1 0 0 1 0 1
70+ 0 0 0 0 0 1 0 0
TOTAL 0 12 22 21 15 16 17 17
invalidez
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 7 4 1 1 0 3 1
30-39 0 17 20 17 3 5 13 8
40-49 0 59 53 60 44 20 47 42
50-59 0 14 17 34 64 23 30 40
60-69 0 4 2 4 6 0 3 3
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 101 96 116 118 48 96 94
rotatividade
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 26 20 50 26 26 29 34
30-39 0 62 30 147 60 24 65 77
40-49 0 99 19 155 29 10 62 65
50-59 0 39 11 45 40 17 30 34
60-69 0 3 1 1 0 3 2 1
70+ 0 0 0 0 1 0 1 0
TOTAL 0 229 81 398 156 80 189 211
aposentadoria

0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 0 0 0 0 0 0 0
30-39 0 0 0 0 0 0 0 0
40-49 0 8 16 30 33 2 18 22
50-59 0 7 9 25 8 14 12 15
60-69 0 0 2 0 0 0 1 0
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 15 27 55 4 16 31 37

Fonte : Informagdes cadastrais do plano de beneficios.
Elaboragao do autor.

117



Para os incrementos populacionais, a partir da mesma base de dados e petio-
do analisado, o plano de beneficio definido, entre 1999 e 2001, obteve entradas no
total de 100 novos participantes, e o plano de contribui¢do definida, entre 1999 e
2003, incorporou 1.194 novos participantes, como pode ser visto na tabela 5.11.

Tabela 5.11 - Incrementos dos planos de beneficio definido e de contribuicao
definida no fundo de pensao, por faixa etaria dos participantes, entre 1999 e 2003.

Faixa Etaria 1998 [1999 [2000 | 2001 | 2002 | 2003 Média 1999-2003 | Média 2001-2003
PBD - Plano de Beneficio Definido

0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0 0 0 1 0 0 0 0
30-39 0 6 2 0 0 0 2 0
40-49 0 7 64 1 0 0 14 0
50-59 0 0 17 2 0 0 4 1
60-69 0 0 0 0 0 0 0 0
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0 13 83 4 0 0 20 1
PCD - Plano de Contribuicdo Definida
0-17 0 0 0 0 0 0 0 0
18-29 0| 35 | 103 | 157 | 409 40 149 202
30-39 0| 55 46 28 80 8 43 39
40-49 0| 42 79 42 25 5 39 24
50-59 0 7 16 8 4 2 7 5
60-69 0 2 0 0 1 0 1 0
70+ 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 0| 141 | 244 | 235| 519 55 239 270

Fonte : Informagdes cadastrais dos planos de beneficios.
Elaboragao do autor.

A analise dessas informacoes € essencial para investigar a aderéncia das hip6-
teses demograficas assumidas pelos planos de beneficios que veremos no Capitulo
6 a segui.

5.4 Conclusao

O capitulo apresentou a fonte dos dados para o exercicio empirico proposto
pelo trabalho deste livro, obtidos por meio de registros administrativos dos partici-
pantes de dois planos de beneficios de um fundo de pensio: um plano de beneficio
definido e outro plano de contribui¢io definida.
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Capitulo 5 — Base de dados

Tais informagoes fazem parte do conjunto de dados que servem de base
para avaliacdo anual dos resultados do exame atuarial dos planos de beneficios, que
esta declarado em documentos remetidos anualmente para o 6rgao fiscalizador das
entidades fechadas de previdéncia complementar, a Secretaria de Previdéncia Com-
plementar do Ministério da Previdéncia Social.

Da analise do banco de dados, verificou-se o envelhecimento da populagio
dos planos de beneficios, indicado pela elevagdo da idade média de 44 anos, em
1998, para 48 anos, em 2003. Com base no exame da distribuicio etaria dos planos
previdenciarios do fundo de pensio, constatou-se pela estrutura mais jovem do pla-
no de contribuicdo definida, explicada pela manutenc¢io do plano em contrapartida
a0 plano de beneficio definido, que estd em fase de extingio por nio receber mais
novos ingressos de participantes.

No fator remuneracio, os planos de beneficios tém apresentado grande va-
riacdo, principalmente para o grupo dos membros em atividade na empresa patroci-
nadora do plano de contribui¢io definida, em decorréncia da adogio, pela empresa
patrocinadora, de programas financeiros de desligamento voluntario atrelados a an-
tecipag¢do da aposentadoria, o que provoca uma redugao no rendimento médio men-
sal dos participantes dos planos da entidade fechada de previdéncia complementar.

Finalmente, foi possivel, a partir da andlise do banco de dados, identificar os
fluxos de entrada e saida dos participantes dos planos previdencirios, constituindo,
a partir dessa seqiiéncia, uma base para compreender os efeitos das mudancas nas
hipéteses demograficas assumidas pelos planos de beneficios oferecidos pelos fun-
dos de pensao sobre o custo das aposentadorias e pensoes.
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Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses demograficas nos planos de beneficios

Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses
demograficas nos planos de beneficios

Este capitulo tem como objetivo principal proceder a um teste de aderéncia
das hipéteses demograficas assumidas, mortalidade, invalidez, rotatividade e geragdo
futura de novos entrados, para os planos de beneficio definido e de contribuigao
definida existentes na entidade fechada de previdéncia complementar.

Para cada premissa demografica adotada, com base nas informacdes consolida-
das nos demonstrativos de resultados da avaliagdo atuarial do fundo de pensio, para
o ano de 2003, foi efetuada a verificagdo da aderéncia a partir da confrontaciao das
probabilidades escolhidas em relagdo aquelas constatadas no periodo de 1998 a 2003.

Essa analise da aderéncia das variaveis demograficas nos planos de beneficios
de uma entidade fechada de previdéncia complementar somente pode ser medida ao
longo do tempo, pois o fato de se ter observado um nimero maior do que o espe-
rado de eventos ligados a morte ou sobrevivéncia dos participantes durante um ano
ndo significa, necessariamente, que as tabuas empregadas estejam incorretas.

Assim, é preciso examinar por um intervalo de tempo mais longo, a fim de
determinar se o ocorrido foi atipico ou se, realmente, ha um indicativo de que as
tabuas devam ser substituidas por outras mais adequadas.

Na aplica¢do micro-demografica para o fundo de pensiao em anilise, trabalhou-
se com uma estrutura etaria padronizada, pelo método direto, para os planos de bene-
ficio definido e de contribuicio definida, por um intervalo de tempo de seis anos.

Assim, tendo por base a distribuicdo por idade dos planos previdenciarios
para o ano de 2003, obtiveram-se as taxas especificas padronizadas por grupo etario,
pelas quais foi possivel comparar com a populagiao dos planos em periodos diferen-
tes, eliminando desse modo, o efeito da composic¢ao etaria sobre os diferenciais de
niveis dos indicadores examinados, ajustando-os segundo uma mesma distribui¢ao
etaria padrio.

6.1 Metodologia do teste de aderéncia

Para verificar o grau de aderéncia das hipéteses demograficas, calculou-se,
como descreve BELTRAO & PINHEIRO (2002), para a subpopulagio em atividade
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dos planos de beneficios em vigor no fundo de pensio, o desvio relativo quadratico

médio (DQM), dado pela equacio 6.1:

DOM,(x) = (Mj 61
q,(x)

onde DQM, (x) corresponde ao desvio relativo quadritico médio para a hi-
potese ¢ e por grupo etirio x, q, (x) € a probabilidade para a faixa etiria x da hipotese
utilizada pelo plano de beneficios a partir da tdbua selecionada e qd (x) corresponde
a probabilidade para a faixa etaria x para os dados originais do plano de beneficios
do fundo de pensio.

A partir das taxas m (x) de decrementos e incrementos encontradas para a
situacdo de estoque e fluxo do grupo populacional de cada plano de beneficios, trans-
formaram-se essas taxas em probabilidades qd(x), como demonstra a férmula 6.2:

n-mg(x)
I+ (n—a,(x))-m,(x) 6.2)

q,(x)=

onde n ¢ o intervalo de anos do grupo etirio estipulado pela tabua e a (x), o
fator que representa o tempo vivido entre a idade x e x+1 pelas pessoas que morre-
ram entre as idades x e x+1.

Para a subpopulacio dos participantes assistidos dos planos previdenciarios,
segundo MONTELLO (2002), comparou-se a reserva matematica efetiva, expressa
pela férmula 6.5, em relagdo a reserva matematica esperada, descrita pela equacio
6.6, num determinado petiodo, segundo o indice de aderéncia (Ad).

Seja Ad, o indice de aderéncia da hipétese adotada e ocorrida entre o momen-
to inicial 0 (zero) e 0 momento t > 0, entdo, tem-se que

A

2R
Ad, = >1 (6.3)

2R

quando a hip6tese adotada da cobertura ao pagamento dos beneficios ocor-

ridos entre o momento 0 (zero) e o momento t > 0, e

ad 2Ry 6.4)
‘ ZRz
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Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses demograficas nos planos de beneficios

quando a hipétese adotada nao da cobertura ao pagamento dos beneficios
ocorridos entre o momento 0 (zero) e o momento t > 0.

A reserva matematica efetiva, pelo método de unidade de crédito, ¢ dada por

R =N-(13-B)-FC-d_ 6.5)

em que N € o numero de participantes assistidos do plano, (13*B ) ¢ o to-
tal anual do beneficio de cada participante assistido pelo plano no momento t=0
(momento-base), FC é o fator de capacidade do beneficio entre dois perfodos de
reajuste e 4_corresponde ao valor atual de uma renda antecipada pagavel enquanto
o participante de idade x estiver vivo.

A reserva matematica esperada é dada por

R/ =N-(13-B))-FC-d

X+t

6.6
P, ©€)
sendo

X 6.7
t})x+t L-H ( )

em que N é o numero de participantes assistidos do plano, (13*Bx) ¢ o
total anual do beneficio de cada participante assistido pelo plano no momen-
to t=0 (momento-base), FC é o fator de capacidade do beneficio entre dois
perfodos de reajuste, 4_, corresponde ao valor atual de uma renda antecipada
pagével enquanto o participante de idade x estiver vivo no perfodote P, ¢éa
razdo de sobrevivéncia entre o perfodo de x a x+t, ou, segundo CARVALHO
et al (1994), a probabilidade média das pessoas no grupo x a x+t sobreviver
por mais t anos, sendo L o nimero de anos pessoas vividos entre as idades
de x e x+t extraidos da tibua de vida assumida como hipétese de mortalidade

do plano de beneficios.

Os valores utilizados para N, B, FC, P_ e estimados para 4__ serdo de-
X n x+t x+t
monstrados na se¢io 6.3 deste capitulo.
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6.2 Aderéncia das hipoéteses demograficas para
participantes ativos

Seguiremos agora para a aplicac¢do do teste nas hipoteses demograficas assu-
midas, mortalidade de validos e invalidos, invalidez, rotatividade e geracdo futura de
novos entrados, para o grupo de participantes em atividade na empresa patrocina-
dora dos planos de beneficios do fundo de pensio.

6.2.1 Mortalidade

A variavel mortalidade é expressa por tabuas de mortalidade ou tdbuas de
vida, que sao, conforme ORTEGA (1987), arranjos tedricos que permitem medir as
probabilidades de sobrevivéncia e de morte de uma populagdo em funcio da idade.

O segmento de previdéncia complementar fechado no Brasil utiliza-se de
tdbuas estrangeiras de mortalidade, tais como CSO/Commissioners Standard Ordi-
nary Insurance, AT/Annuity Table'®, GAM/Group Annuity Mortality e UP/Unisex
Uninsured Pension, construidas a partir de observagdes dos contratos de seguros
de vida e anuidades da popula¢io segurada das companhias de seguro e previdéncia
sediadas nos Estados Unidos.

Os fundos de pensio lancam mao dessas tabuas em decorréncia da neces-
sidade de estimar o comportamento da mortalidade de suas populagoes, tendo em
vista a exigéncia na proje¢ao dos custos das aposentadorias e pensdes estruturadas
nos planos de beneficios organizados sob as condi¢ées do regime de capitalizagao.

Em funcio de dados escassos ou pouco fidedignos dos registros populacio-
nais, as entidades fechadas de previdéncia tomam emprestadas essas tabuas america-
nas para estimagao da probabilidade de sobrevivéncia, por conta, principalmente, da
inexisténcia de tabuas de mortalidade aplicavel a0 mercado de previdéncia privada
no Brasil.

Somente em 2002, a SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados do Mi-
nistério da Fazenda), com base nas informages e nos registros administrativos cole-
tados das entidades abertas de previdéncia complementar e sociedades seguradoras,

18. As tabuas mais utilizadas pelos fundos de pensio brasileiros, a AT-Annuity Table para os anos de 1949, 1983 e
2000, foram desenvolvidas por Roger Scott Lumsdem, com base na observacio dos contratos de anuidades de va-
rias companhias de seguro e previdéncia reunidos pela Joint Mortality Committy dos Estados Unidos nos petiodos
de 1941 2 1946, de 1971 a 1976 e 1992, respectivamente, sendo projetada uma tibua que cobrisse as probabilidades
de morte das idades de 0 a 109 anos.
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Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses demograficas nos planos de beneficios

referentes aos contingentes de seguros e previdéncia de 1998, elaborou uma tabua
de mortalidade que poderia ser empregada ao segmento aberto de previdéncia pri-
vada, mas que na pratica ndo tem se verificado nas entidades de previdéncia com-
plementar.

Pela legislagao brasileira em vigor, desde marco de 20006, a tabua de sobrevi-
véncia minima permitida na estimativa de longevidade do participante assistido é a
tabua AT-83, mas a tabua At-49 ainda ¢ a mais representativa, com 22% dos planos
de beneficios existentes nos fundos de pensao.

As tabuas da familia CSO (1958 e 1980) utilizadas pelos fundos de pensiao no
pals, com esperanca de vida inferior a tibua minima, sdo justificadas pela sua ade-
réncia a base cadastral dos planos previdenciarios nos tltimos dez anos, como pode
ser verificado no extrato da legislacio a seguir:

Regulamento anexo & Resolucio do Conselho de Gestio da Previ-
déncia Complementar n° 11, de 21 de agosto de 2002, alterada
pela Resoluggo CGPC n.o 18/2006:

“..)

2. A tdbua biométrica utilizada para projecio da longevidade do
participante em gozo de beneficio de aposentadoria programada e
continuada e do beneficidrio deste serd aquela em que a expectativa
de vida completa, ou seja, igual ou superior, no minimo, aquela
resultante da aplicagio da tdbua AT-49. (AT-83, pela Resolugdo
n.° 18/20006).

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

2.2. Caso a tdbua biométrica adotada seja resultante de agrava-
mentos ou desagravamentos, estes deverio ser uniformes ao longo

das idades.

2.3.No plano de beneficios com mais de 10 (dez) anos de existén-
cia, serd facultada & EFPC a adogdo de tdbua 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
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cadastral do plano de beneficio dos dez tiltimos anos. Caso o plano
tenha menos de dez anos de existéncia, deverd ser observado o dis-
posto no item 2.”

A tabela 6.1 mostra a esperanca de vida ao nascer e em idades especificas para
as tabuas de mortalidade mais utilizadas no Brasil, sendo que o mais importante na
determinacdo do custo das aposentadorias e pensdes oferecidas pelos planos de
beneficios para o fundo de pensio ¢ identificar o tempo de vida dos participantes
assistidos, de modo a evitar desequilibrios financeiros que resultem em elevagio da
taxa de contribuicio ou na reducio do valor dos beneficios.

Tabela 6.1 - Esperancga de vida das tabuas de mortalidade selecionadas por idade
e pais de origem.

Ano | Origem Nome da tabua e e e e e e e

1958 | EUA CS0-58, Age Nearest, Male| 68,19 | 50,26 | 32,07 | 19,59 | 15,98 | 12,75 | 9,94
1980 | EUA CS0-80 Male Age Nearest | 70,69 | 52,22 | 33,90 | 21,12 | 17,32 | 13,84 | 10,72

1949 | EUA AT-49, Male 72,96 | 54,00 | 3492 | 21,95 | 18,21 | 14,72 | 11,52
1983 | EUA AT-83 Basic, Male 76,07 | 56,41 | 37,06 | 23,50 | 19,36 | 1544 | 11,96
2000 | EUA AT-2000 Basic, Male 78,93 | 59,69 | 4042 | 26,67 | 23,38 | 18,24 | 14,36
1971 EUA GAM-71, Male 74,07 | 54,93 | 3568 | 22,36 | 18,39 | 14,71 | 11,44
1994 | EUA GAM-94, Male 78,30 | 58,71 | 3943 | 2542 | 21,08 | 17,05 | 13,43
1984 | EUA UP-84, Male & Female 73,98 | 54,38 | 3552 | 22,39 | 18,50 | 14,94 | 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 7042 | 50,79 | 32,16 | 19,71 | 16,20 | 13,03 | 10,25
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 | 24,49 | 20,72 | 17,32 | 14,23

1988 | Coldombia| TCMA,1984-88,Unissex 7212 | 52,12 | 3531 | 22,81 | 18,91 | 1510 | 11,64
1992 | Argentina| _Indec,1990-92, Unissex 7166 | 54,21 | 3544 | 22,58 | 18,76 | 15,17 | 11,84
1995 | Chile SVS,1995, Male 73,02 | 5494 | 36,51 | 23,16 | 19,11 | 15,38 | 12,01
2000 | México CNSF, 2000-G 7379 | 54,19 | 3548 | 22,27 | 18,20 | 14,40 | 10,95

Fonte: www.soa.org, SUSEP, IRB e IBGE.
Elaboragao do autor.
(1) A tdbua EB7-75 foi elaborada pelo IRB (Instituto de Resseguros 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 cédigo 7 do Instituto.

A tabua AT-49, a mais empregada pelos planos de beneficios dos fundos de
pensio — em que pese a legislacdo em vigor ja impor a tabua biométrica que gere ex-
pectativas de vida completa igual as resultantes da aplicacao da AT-83 —, tem menor
esperanca de vida (ver tabela 6.1), na faixa de 55 a 60 anos, faixa etaria de elegibilidade
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a0 beneficio de aposentadoria por tempo de servico, quando comparada com a ta-
bua completa de mortalidade divulgada anualmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica), que serve de base para o cilculo do salario-de-beneficio
do regime geral da previdéncia social.

Nas idades acima de 60 anos, as probabilidades de morte das tabuas utiliza-
das pelos fundos de pensdo no pafs foram ajustadas analiticamente pelo método
de Makeham", segundo o qual a mortalidade é conseqiiéncia de causa fortuita que
atinge a todos os individuos de uma populagdo — o acaso representa os acidentes,
calamidades, fendmenos teluricos etc, que podem eliminar vidas de pessoas jovens e
sds; por essa causa, a idade ndo ¢ uma variavel considerada — e causa biol6gica que se
manifesta nas idades mais altas com a deterioracio do estado de saude da populacio
nessa faixa etaria, o que diminui a resisténcia vital e produz, correspondentemente,
um acréscimo na intensidade da mortalidade.

Passemos agora a verificacao da aderéncia da hipétese de mortalidade assu-
mida pelos planos de beneficio definido e de contribui¢io definida.

Como pode ser visto na tabela 6.2, a suposicao da mortalidade de validos, a
tabua AT-49, para os participantes ativos do plano de beneficio definido, ja nio é
confirmada, nos ultimos trés anos, pelo conceito de DQM (desvio relativo quadra-
tico médio).

No periodo analisado, a mortalidade média prevista foi de 23 mortes por ano,
quando o nfvel de mortalidade verificado foi, em média, de 16 mortes por ano.

Para o plano de contribui¢do definida, a hipétese de mortalidade apresenta
uma suposicao de 32 mortes, em média, por ano, bem superior a mortalidade da
populagio, que ficou em 17 mortes por ano, principalmente para os grupos etarios
de 40 a 49 anos e de 50 a 59 anos.

19. Em 1860, o atuario William Matthew Makeham, dando continuidade aos trabalhos de Benjamim Gompertz,
introduziu um novo elemento a férmula desenvolvida em 1825, no qual se enunciava a perda da vida de maneira
proporcional a prépria forca da vida, como descreve a equagio abaixo:

u, =A+Bc*
Makeham incluiu o que chamou de fator aleatério ou azar (A), ja anteriormente referido na formulagao de Gom-
pertz. Fazendo px em fungio de Ix, pelo qual se opera a férmula anterior da seguinte maneira:

x

c+k

lnlx=—f(A+Bc")oL~c=—Ax—B]

ne

B
—A=Ins;——=Ing;k=Ink . l\_:k-x"~g
Fazendo Inc , tem-se a seguinte expressao:
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Tabela 6.2 - Verificacdo da hipotese de mortalidade de validos para planos de
beneficio e de contribui¢do definida no fundo de penséao entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido

Faixa Idade qx-AT49,Male Mortalidade qgx-verificada Mortalidade DQM
Etaria Média prevista Verificada
(altimos 3 anos)

0-17 17 0,000567 - - - -
18-29 28 0,000896 0,03 - - -
30-39 36 0,001494 0,45 0,0032895 1,00 0,2979
40-49 46 0,004116 9,83 0,0028878 7,00 0,1809
50-59 55 0,010565 11,99 0,0068085 8,00 0,3044
60-69 63 0,019666 0,63 - - -
70+ 84 0,122669 0,12 - - -
TOTAL - 23 - 16 -

PCD - Plano de Contribuicao Definida
0-17 17 0,000567 - - - -
18-29 24 0,000733 0,90 0,0081230 1,00 0,8277
30-39 34 0,001297 543 0,0016576 7,00 0,0473
40-49 44 0,003187 14,97 0,0012693 6,00 2,2826
50-59 52 0,008038 9,84 0,0016207 2,00 15,6783
60-69 62 0,018199 0,76 0,0212766 1,00 0,0209
70+ 91 0,227192 0,23 - - -
TOTAL - 32 - 17 -

Elaboragao do autor.

Tabela 6.3 - Desvio relativo quadratico médio (DQM) da hipotese de mortalidade
de vdlidos dos planos de beneficio definido e de contribuicdo definida no fundo

de pensdao, por tabuas selecionadas, entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido

Ef:;; AT49 | AT:83 |AT2000 |UP94 |GAM-71 | CSO-58 | EB7-75 | Susep-98| Chile/SVS-95
017 » : : » » » : : :
1829 : : : - - - - : :
3039 | 02979 | 04810 | 05755 |05158 | 04079 | 0,0390 | 0,1221 | 05677 0,680
3049 [ 0.1800 | 0,0024 | 00571 |0.1287 | 00222 | 1,0380 | 1,0743 | 0,119 00136
5050 | 0,3044 | 0,0000 | 0,0647 |0,0007 | 0,0631 | 08270 | 1,0569 | 0,0356 0,0070
6069 - - - - - - - - -

70+ : - : - - - : : :

PCD - Plano de Contribuicao Definida

E::: AT49 | AT-83 |AT2000 | UP94 |GAM-71 | CSO-58 | EB7-75 | Susep-98| Chile/SVS-95
017 - - - - - - - - -
1829 | 08277 | 08823 | 08448 | 08416 | 08598 | 0,5850 | 0,6900 | 0.7924 0,6500
3030 | 0,0473 | 02246 | 0,733 |02018 | 0,361 | 0,006 | 0,0100 | 0,2759 0,0113
2049 | 20826 | 04781 | 0,233 |0,0554 | 1,0485 | 82723 | 7,7155 | 0,0342 14868
5059 | 156783 | 51063 | 21191 |1,2810 | 8,9896 | 264761 | 295311 | 1,9193 56127
6069 | 0,0209 | 01752 | 0,3692 02373 | 00647 | 0,0203 | 00276 | 01755 0,0977
70+ - - - - - - - - -

Elaboragao do autor.
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Na analise da aderéncia das tibuas de mortalidade de validos utilizadas
pelos planos de beneficios (tabela 6.3), em que o valor esperado do desvio rela-
tivo quadratico médio deve idealmente se aproximar de zero, percebe-se que nio
ha uma tabua completamente aderente aos diversos grupos etarios dos planos
de beneficios.

Para o plano de beneficio definido, a tdbua mais aderente é a AT-83, levando
em conta que 90% da populacio do plano esta concentrada nos grupos etarios de 40
249 e de 50 a 59 anos. No plano de contribui¢ao definida, para cada grupo de idade
dos participantes ativos, tém-se uma tibua de mortalidade com melhor aderéncia
aos dados populacionais do plano; mas, pelo nivel geral de mortalidade, a tibua com
melhor aderéncia é a UP-94.

A atualizagio periddica das hipéteses de mortalidade é pratica pouco co-
mum nos fundos de pensio brasileiros devido ao alto impacto financeiro nos
custos dos beneficios futuros de aposentadorias e pensdes. Assim, a substituicao
dessa premissa demografica varia, segundo as condi¢Ges econémicas, 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 publi-
cas, de custeio e financiamento de provaveis déficits decorrentes da modificagdo
dessa hipotese.

Para a mortalidade de invalidos, 55% dos planos de beneficios existentes no
pais utilizam as tabuas IAPB e IAPC, do Instituto de aposentadoria e pensdes dos
bancarios e do Instituto de aposentadoria e pensdes dos comerciarios, respectivamen-
te, obtidas com a experiéncia de mortalidade de invalidos desses institutos em 1934.

Para o fundo de pensido em analise, tanto o plano de beneficio definido quan-
to o plano de contribuicio definida valem-se da tabua IAPB do ano de 1955 como
hipétese de mortalidade de invalidos.
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Tabela 6.4 - Verificacao da hipotese de mortalidade de invalidos para planos de
beneficio definido e de contribuigao definida no fundo de penséo entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido

Faixa [Populagdo| Idade Mortalidade Mortalidade Verificada
Etaria Média |qix-IAPB-55| prevista | gix-verificada| (ultimos 3 anos) DQM
0-17 0 - 0,000000 - - - -
18-29 2 29 0,057300 0,11 - - -
30-39 50 35 0,053200 2,66 - - -
40-49 222 46 0,050400 11,19 0,0136582 3,00 7,2365
50-59 196 54 0,051600 10,11 0,0205185 4,00 2,2946
60-69 21 64 0,061800 1,30 0,1975610 4,00 0,4722
70+ 1 75 0,090000 0,09 - - -
TOTAL 492 - 25 - 11 -
PCD - Plano de Contribuicao Definida
0-17 0 17 0,182500 - - - -
18-29 1 29 0,057300 0,06 - - -
30-39 37 35 0,053200 1,97 0,0542553 2,00 0,0004
40-49 160 45 0,050500 8,08 0,0060606 1,00 53,7656
50-59 141 53 0,051300 7,23 - - -
60-69 15 63 0,060400 0,91 - - -
70+ 1 70 0,074800 0,07 - - -
TOTAL 355 - 18 - 3 -

Elaboragao do autor.

Assim como na hip6tese de mortalidade de validos, a premissa assumida para
o plano de beneficio definido, no que se refere a mortalidade de invalidos, mostra-se
(ver tabela 6.4) inadequada no periodo analisado, uma vez que estima 25 mortes de
participantes na condi¢io de invalidos, mas ocorreu, em média, no mesmo intervalo
de tempo, onze mortes, apresentando grande desvio relativo para a faixa etiria de
40 2 49 anos.

Para o plano de contribui¢do definida, no periodo analisado, a hipotese as-
sumida pela tabua IAPB-55 para a mortalidade de invalidos também apresentou-se
pouco aderente a realidade do grupo populacional daquele plano previdenciario,
uma vez que estima 18 mortes de participantes invalidos, mas houve, em média,
apenas trés mortes, demonstrando também enorme desvio relativo para o grupo de
idade dos participantes entre 40 a 49 anos.
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Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses demograficas nos planos de beneficios

Tabela 6.5 - Desvio relativo quadratico médio (DQM) da hipotese de mortalidade
de invalidos dos planos de beneficio definido e de contribui¢ao definida no fundo
de pensdao, por tabuas selecionadas, entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido
Eal’:l? IAPB-55 | Exp.CAP,1923 | Exp.STEA | RRB1944 | Winklevoss | Tasa1927 | MI-85, Chile
0-17 - - - - - - -
1829 | - - - - - - -
30-39 | - - - - - - -
4049 | 7,2365 13,5314 19,8862 | 2087610 | 0,1231 0,9927 0,2549
50-59 | 2,2946 3,8732 50306 | 8939453 | 00778 0,9874 0,0493
60-69 | 0,4722 0,4688 0,4201 16,4976 0,6162 0,9952 0,6711
70+ - - - - - - -

PCD - Plano de Contribuicédo Definida
Ei'::: IAPB-55 | Exp.CAP,1923 | Exp.STEA | RRB1944 | Winklevoss | Tasa1927 | MI-85, Chile
0-17 - - - - - - -
1829 | - - - - - - -
30-39 | 0,0004 0,1338 0,6420 0,6801 0,6020 0,9989 0,4634
40-49 | 53,7656 93,2964 1336108 | 9412634 | 3,6883 0,9836 54022
5059 | - - - - - - -
6069 | - - - - - - -
70+ - - - - - - -

Elaboragao do autor.

Na andlise da aderéncia das tibuas de mortalidade de invalidos utilizadas pelos
planos de beneficios, ndo se observa uma tabua aderente aos diversos grupos etarios dos
planos previdenciarios. Entretanto, para o nivel geral de mortalidade da populacio inva-
lida do fundo de pensdo, em que a maior propor¢ao dos participantes dos dois planos
esta na faixa etaria de 40 a 59 anos, a tibua mais aderente € a tabua Winklevoss.

6.2.2 Entrada em Invalidez

A variavel invalidez é uma das mais dificeis de estimar devido a evolucio do
conceito de incapacita¢io ao longo dos anos, que somada a imprecisao estatistica de
mensura¢io tem sido motivo de grande preocupacio para a formacio de reservas
matematicas apropriadas para cobrir esse tipo de risco nos planos de beneficios.

Os fundos de pensao no Brasil utilizam tabuas de entrada em invalidez como
medida para o risco de invalidez. Sdo tabuas muitas antigas, como a Alvaro Vindas,
TASA-1927, RRB-1944 (Railroad Retirement Board), Hunter, Zimmermann, Light,
IAPB, além de tabuas que traduzem a experiéncia de empresas de consultorias, tais
como Mercer MW Disability e Towers.
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Em 2003, 29% dos planos de beneficios utilizavam a tibua Alvaro Vindas como vati-
avel de entrada em invalidez. Hssa tabua foi elaborada, em 1957, pelo estatistico Alvaro Vin-
das do Departamento Atuarial e Estatistico da Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS).

O fundo de pensio objeto de exame neste trabalho vale-se da tabua Light
Média, desenvolvida por consultoria brasileira, em 1973, a partir da experiéncia dos
funcionarios do setor operacional de uma companhia de servicos de utilidade publi-
ca no Rio de Janeiro, como hipétese de entrada em invalidez para os participantes
dos planos de beneficio definido e de contribuicio definida.

Tabela 6.6 - Verificacao da hipdtese de entrada em invalidez para planos de beneficio
definido e de contribuicao definida no fundo de penséo entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido

Faixa Idade ix-Light Média Entrada em Entrada em
Etaria Média Invalidez prevista ix-verificada Invalidez verificada DQM
0-17 17 0,000110 - - - -
18-29 28 0,000660 0,02 0,0294118 1 0,9556
30-39 36 0,001720 0,51 0,0064725 2 0,5391
40-49 46 0,004570 10,92 0,0032935 8 0,1502
50-59 55 0,010210 11,59 0,0026087 3 8,4904
60-69 63 0,021570 0,69 0,0270271 1 0,0408
70+ 84 0,000000 - - - -
TOTAL - 24 - 15 -

PCD - Plano de Contribuicdo Definida
0-17 17 0,000110 - - - -
18-29 24 0,000370 0,45 0,0024174 3 0,7173
30-39 34 0,001390 5,82 0,0030567 13 0,2973
40-49 44 0,003810 17,90 0,0152960 47 0,5639
50-59 52 0,007840 9,60 0,0218341 30 0,4108
60-69 62 0,019590 0,82 0,0752632 3 0,5472
70+ 91 0,000000 - - - -
TOTAL - 35 - 96 -

Elaboragao do autor.

Pela tabela 6.6, percebe-se auséncia de aderéncia da premissa de entrada em
invalidez assumida para o plano de contribui¢io definida justificada pelo aumento
de concessio de aposentadoria por invalidez no regime geral da previdéncia social
pelo motivo de LER-Lesdo por Esforcos Repetitivos™.

20. A LER-Lesao por Esfor¢os Repetitivos é também chamada de DORT-Distirbios Osteomusculares Relacionados
20 Trabalho, quando a otrigem do problema ¢ a atividade laboral e abrange diversas patologias; as mais conhecidas
sdo a tenossinovite, a tendinite e a bursite, que atacam, juntas ou separadamente, os nervos, musculos e tendées e
atingem milhares de trabalhadores — segundo o Mte/Ministério do Trabalho ¢ Emprego, a maior incidéncia dessa
doenca ocorre na faixa etaria dos 35 a 50 anos — no auge da sua produtividade e experiéncia profissional em decor-
réncia da automatiza¢io e aceleracio no ritmo das atividades do trabalho. O programa de prevencio implementado
pela empresa patrocinadora, em 2003, previa acSes de saude relacionadas a doenca (otganizacao, contetdo e posto
de trabalho) com o objetivo de minimizar a incidéncia das lesGes e, por conseqiiéncia, reduzir os casos de emprega-
dos que se aposentam prematuramente por invalidez dentro do plano de beneficios.
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Para o plano de beneficio definido, a previsdo, pela tabua Light Média, era
de entrada em invalidez de 24 pessoas, quando, na verdade, entraram 15 pessoas
na média do perfodo de 1998 a 2003, e, para o plano de contribuicio definida, a
divergéncia apresentada foi grande, uma vez que se tinha a previsio de entrada em
invalidez de 35 pessoas, mas, na verdade, ocorreram 96 decrementos no plano pelo
motivo de incapacidade para o trabalho.

Tabela 6.7 - Desvio relativo quadratico médio (DQM) da hipotese de entrada em
invalidez dos planos de beneficio definido e de contribui¢do definida no fundo de

pensao, por tabuas selecionadas, entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido
Faixa | Light |LightForte | Alvaro | Mercer MW | Exp.Towers | Hunter's| IAPB-57 Forte| Tasa 1927
Etaria | Média Vindas

0-17 - - - - - - - -

18-29 | 0,9556 0,9175 0,9603 0,9629 0,9201 0,7436 0,7082 0,9556
30-39 | 0,5391 0,2651 0,7943 0,7447 0,6386 0,1147 0,0165 0,7899
4049 | 0,1502 1,8063 0,3771 0,0921 0,1082 0,7107 2,4798 0,4079
50-59 |8,4904 | 22,1998 0,0339 1,1067 2,5937 9,3137 45,7833 0,0034
60-69 | 0,0408 0,0079 0,4984 0,3443 0,1671 0,0889 0,9306 0,5551
70+ - - - - - - - -

PCD - Plano de Contribuicdo Definida
Faixa Light | LightForte | Alvaro | Mercer MW Exp.Towers Hunters | |APB-57 Forte | Tasa 1927
Etaria | Média Vindas

0-17 - - - - - - - -

18-29 | 0,7173 0,5047 0,5828 0,5980 0,2536 0,5137 0,7280 0,5777
30-39 | 0,2973 0,0275 0,6148 0,5700 0,3455 0,1303 0,5434 0,5894
4049 |0,5639 0,3254 0,8628 0,7709 0,7750 0,4085 0,2505 0,8686
50-59 | 0,4108 0,1955 0,8061 0,6599 0,6209 0,3663 0,1242 0,8227
60-69 | 0,5472 04774 0,8219 0,7483 0,6322 0,5862 0,1303 0,8469
70+ - - - - - - - -

Elaboragao do autor.

Na andlise da aderéncia das tabuas de entrada em invalidez utilizadas pelos
planos de beneficios demonstrada na tabela 6.7, ndo se observa uma tabua aderente
aos diversos grupos etarios dos planos previdenciatios.

No plano de beneficio definido, considerando o nivel geral de entrada em
invalidez da populagdo ativa, a tabua mais aderente é a Experiéncia Towers, da con-
sultoria americana, com estimativa préxima do nimero de entradas em invalidez no
petiodo analisado.

Para o plano de contribui¢ao definida, em nivel geral de entrada em invali-
dez da populagio ativa, a tdbua mais aderente ¢ a tabua IAPB-57 forte. Contudo,
deve-se observar para os proximos anos a evolucdo desse decremento dentro do
plano previdenciario, principalmente ao levar em consideragio o estabelecimento,
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pela empresa patrocinadora, de programa de saude do trabalho adotado com vista
a reducio da incidéncia dos casos de aposentadoria por invalidez causada por LER-
Lesio por Esforcos Repetitivos, de modo a ndo onerar os custos gerais do plano de
beneficios administrado pelo fundo de pensio.

6.2.3 Rotatividade

A rotatividade ou o término do contrato de trabalho dos funcionarios com
a firma patrocinadora do plano de beneficios ¢ uma premissa que deve ser bem di-
mensionada e guardar relacio direta com a movimenta¢io dos participantes dentro
do plano, pois imprecisdes nas estimativas dessa variavel tém efeitos expressivos so-
bre o volume financeiro das reservas matematicas desses planos de aposentadoria.

Num passado recente, era pratica comum nos fundos de pensao brasileiros a
adocdo de hipoteses irreais para a rotatividade do plano de beneficios, com o intuito
de obter um menor custo das aposentadorias, reduzindo, assim, o valor das contri-
bui¢des, principalmente para as empresas patrocinadoras.

Entretanto, a partir de 2001, com a nova legislacao da previdéncia complemen-
tar, que exigiu a previsao dos planos de beneficios, pela portabilidade do direito acu-
mulado do participante para outro plano previdenciario da entidade fechada ou aberta
de previdéncia complementar, a defini¢do correta da hipdtese de rotatividade passou a
ser fundamental no equilfbrio financeiro e atuarial dos planos de beneficios.

Isso ¢ importante, pois, quando se aplica a rotatividade, o participante leva
para outro plano, caso saia da empresa patrocinadora, apenas a sua reserva de pou-
panga, deixando para o plano de origem a parte relativa as contribuicbes e rendi-
mentos da empresa, o que traria um ganho ou uma reducio de custo das aposen-
tadorias e pensdes para os planos de beneficios baseados no mutualismo entre os
participantes. Porém, com a institui¢cdo da portabilidade, esses planos passaram a ter
um custo adicional, relativo a essa parte solidaria dos recursos do plano, o que traz a
necessidade de redimensionar a hipotese assumida para a saida dos participantes.

A legislacdo brasileira permitia (Resolugaio CGPC n.° 11/2002), até marco de
2000, a utilizacao da hipétese de rotatividade média até 5% a.a., podendo também
admitir percentual maior, desde que justificado junto ao 6rgao fiscalizador mediante
declaracdo conjunta da empresa patrocinadora do plano e da prépria entidade fecha-
da de previdéncia complementar.

Ha uma amplitude muito grande na assunc¢ao da hipétese de rotatividade, po-
dendo ser pela utilizacdo de um percentual mondtono nio crescente por idade, mas
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diferenciada por sexo, de tdbuas construidas com base na experiéncia da empresa
(ver grafico 6.1) ou do setor econémico por férmulas baseadas na idade, no tempo
de servico ou na combinacio da faixa salarial e do tempo de servico.

Gréfico 6.1 - Hipotese de rotatividade (qrx) dos
participantes ativos dos planos de beneficios do
fundo de pensao, baseado na experiéncia de saida da

empresa patrocinadora, em 1993.

Fonte: Fundo de Pensao.

Elabor agao do autor

Para examinar a aderéncia dos planos de beneficios no que se refere a pre-
missa de rotatividade, é preciso determinar a modalidade do plano previdenciario,
na medida em que essa hipdtese pode ou nio influenciar a composicdo das reservas
matematicas.

A taxa média geral anual de rotatividade é de 2,33% para o plano de beneficio
definido e de 1,65% para o plano de contribui¢io definida. Contudo, é preciso esta-
belecer taxas de rotatividade por idade, uma vez que ha maior probabilidade de saida
de um participante com menor idade do que de um participante com maior idade e
mais experiéncia profissional, como demonstrou o grafico 6.1.

Segundo WINKLEVOSS (1993:18):

“A multitude of factors enter into the determination of
employee termination rates, but two factors consistently found
to be important are age and length of service. The older the
employee and/or the longer the period of service, the less likely
it is that termination will occur. Consequently, termination rates
frequently have both an age and a service dimension, known as
select and ultimate rates.”
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Como ja dito no item 3.6.9 do Capitulo 3, a tabua construida a partir da idade
e do tempo de servigo dos participantes do plano de beneficios ¢ também chamada
de ‘Select and ultimate table” ou tibua seleta com dupla entrada, onde as probabilida-
des de permanéncia no plano variam segundo esses fatores.

No fundo de pensio em analise, o plano de beneficio definido ja chegou a adotar a
hipétese de 6,34% a.a. de percentual de saida de participantes, independentemente da ida-
de, mas, para o ano de 2003, esse percentual caiu substancialmente para 1,69% a.a. E por
essa taxa de rotatividade, a expectativa do plano era a saida de 66 participantes (ver tabela
6.8), sendo que, na verdade, 95 participantes, em média, sairam do plano de beneficios.

Tabela 6.8 - Verificacdo da hipotese de rotatividade para os planos de beneficio
definido e de contribui¢ao definida no fundo de penséo entre 1998 e 2003.

Faixa | qrx-1,69%(PBD) Rotatividade | qrx - verificada | Rotatividade DaM
Etaria | e 0,00%(PCD) prevista verificada
PBD - Plano de Beneficio Definido

0-17 0,0169 - - - -
18-29 0,0169 0,49 0,413483 12 0,919926
30-39 0,0169 5,05 0,090322 27 0,660793
40-49 0,0169 40,37 0,016745 40 0,000086
50-59 0,0169 19,18 0,01324 15 0,076434
60-69 0,0169 0,54 0,03127 1 0,211187
70+ 0,0169 0,02 - - -
TOTAL - 66 - 95 -

PCD - Plano de Contribuicdo Definida
0-17 0 - - - -
18-29 0 - 0,023115 29 -
30-39 0 - 0,01544 65 -
40-49 0 - 0,013238 62 -
50-59 0 - 0,024183 30 -
60-69 0 - 0,048462 2 -
70+ 0 - 1 1 -
TOTAL - - - 189 -

Elaboragao do autor.

Nos planos de contribui¢do definida em que o beneficio de aposentadoria progra-
mada depende da capitaliza¢io individual, a hipétese de rotatividade ndo afeta a estrutura
financeira e atuarial do plano, tanto na fase de acumulagio, quanto na fase de fruicao dos
beneficios; ou seja, ndo faz sentido supor uma taxa de saida para os atuais participantes
— que constituiram, no petfodo analisado, uma média de 189 participantes —, pois o plano
ndo conta com a solidariedade entre eles na determinacio do custo do plano.
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Na andlise da aderéncia da hipétese de rotatividade utilizada pela entidade fe-
chada de previdéncia complementar (ver tabela 6.9), ndo se nota uma tabua aderente
as faixas de idade dos membros dos planos de beneficios.

No plano de beneficio definido que considera a hipétese de rotatividade no
rol das hip6teses demograficas, o ideal é que seja observada a experiéncia de térmi-
no de vinculo empregaticio por idade dos trabalhadores da companhia patrocinado-
ra para, entdo, se atribuir uma taxa mais condizente com a realidade daquele grupo
populacional.

Tabela 6.9 - Desvio relativo quadratico médio (DQM)
da hipodtese de rotatividade dos planos de beneficio definido e de contribuicao
definida no fundo de pensao, por tabuas e percentuais selecionados,
entre 1998 e 2003.

PBD - Plano de Beneficio Definido
Faixa | 1,69% | 0,00% | 0,50% | 1,00% | 2,00% | 5,00% Prudentiall Exp. Exp.Patroc| Exp.

Etaria STEA 1993 | ETTABr
0-17 - - - - - - - - - -
18-29 |0,9199 - 10,9760 0,9522 | 0,9056 | 0,7728 |0,8156 | 0,6862 | 0,6098 | 0,1995
30-39 |0,6608 - 10,8923|0,7908 | 0,6062 | 0,1993 |0,5735 | 0,2815 | 0,0208 | 0,0013
40-49 |0,0001 - 10,4920 0,1623 | 0,0378 | 3,9441 |0,2740 | 0,0547 | 4,5594 |2,0448
50-59 10,0764 - 10,387310,0599 | 0,2607 | 7,7091 - 0,1654 - 0,1531
60-69 10,2112 - 10,7058 0,4627 | 0,1299 | 0,3588 - - - -
70+ - - - - - - - -

PCD - Plano de Contribuicdo Definida
Faixa | 1,69% | 0,00% | 0,50% | 1,00% | 2,00% | 5,00% Prudentiall Exp. Exp.Patroc, Exp.

Etaria STEA 1993 | ETTA,Br
0-17 - - - - - - - - - -
18-29 10,0723 - 10,6142 0,3219 | 0,0182 | 1,3527 | 1,4668 | 8,9842 | 16,7435 137,124
30-39 /10,0089 - 10,457210,1241 | 0,0872 |5,0099 |0,4186 |4,5243 |17,1058 40,0056
40-49 |0,0765 - 10,3873]0,0598 | 0,2609 | 7,7113 |0,0278 |0,6879 |14,4724|6,8318
50-59 10,0907 - 10,6292|0,3440 [ 0,0299 | 1,1396 [0,6856 |0,2694 | 0,8860 |0,0463
60-69 10,4242 - 10,8043]0,6299 | 0,3449 | 0,0010 - 0,9809 - -
70+ 10,9665 - 10,9900 0,9801 [0,9604 | 0,9025 - - - -

Elaboragao do autor.

Para o plano de contribuicio definida, ndo faz diferen¢a imputar uma taxa
unica por idade ou utilizar uma tabua de rotatividade, visto que o valor do bene-
ficio da aposentadoria programada independe da estipulacio ou nao dessa hipo-
tese e esta mais diretamente vinculado a progressao salarial e a rentabilidade das
contribuicOes vertidas ao plano de beneficio durante o perfodo de acumulagdo da
reserva matematica.
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6.2.4 Geracgao Futura de Novos Entrados

Atualmente, quase todos os planos de beneficios oferecidos pelos fundos de pensio
no Brasil ndo utilizam a premissa de geracio futura de novos entrados por ndo vetificarem, na
pratica, a aderéncia dessa hipétese junto ao quadro de pessoal das empresas patrocinadoras.

Isso é confirmado, nos tltimos quinze anos, pelas reorganizacoes societarias,
como o PND/Programa Nacional de Desestatizagio (1991) e pelas reestruturacdes
produtivas e organizacionais nas firmas brasileiras, que provocaram a renovagio
da forga de trabalho das empresas via programas de incentivo a aposentadoria an-
tecipada, como os chamados ‘window plans”, PDV (Programas de Desligamento
Voluntario) ou PDI (Programas de Desligamento Incentivado), que oferecem uma
quantia de recursos financeiros em funcio do tempo de servigo para induzir volun-
tariamente a saida do trabalhador da empresa e, conseqiientemente, do plano previ-
denciario administrado pela entidade fechada de previdéncia complementar.

Gréfico 6.2 - Programas de Desligamento Voluntério na empresa patrocinadora dos
planos de beneficios da idade fechada de previdénci: I , entre 1993 a 2003.
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Fonte : Fundo de Pensao.
Elabor agéo do autor

Entretanto, a partir dos anos noventa, a assunc¢ao dessa hipétese passou a nao
guardar mais vinculacdo com a realidade da administracio dos recursos humanos
das companhias nacionais, principalmente para empresas estatais; fato que provo-
cou grandes desequilibrios financeiros nos planos de beneficios das entidades de
previdéncia complementar com patrocinio piblico.

Com a introdugio da nova legislacao da previdéncia complementar, em 2001, ndo
pbde ser mais considerada a hipétese de geragao futura para os planos de beneficios em
extingdo no método de financiamento dos encargos de aposentadorias e pensdes.

Para o fundo de pensido em andlise, a empresa patrocinadora dos planos de
beneficios passou por quatro “‘window plans” (ver grafico 6.2), que visavam rejuvenescer
b

138



Capitulo 6 — Aderéncias das hipoteses demograficas nos planos de beneficios

a estrutura etaria da sua forca de trabalho direta. Com isso, a partir de 2002, o pla-
no de beneficio definido ficou fechado para novos entrados; permaneceu aberto
somente o plano na modalidade de contribui¢do definida, como na maioria dos
novos planos dos fundos de pensao brasileiros, em que se fez inclusive a op¢ao pelo
saldamento® ou pela migracio de patticipantes e recursos financeiros dos planos de
beneficio definido para os planos de contribuicio definida ou planos mistos.

A taxa média geral anual de novos entrados é de 0,51% para o plano de be-
neficio definido e de 2,10% para o plano de contribuicdo definida. Todavia, é neces-
sario definir taxas de entrada por idade, de modo a acompanhar melhor o perfil dos
novos participantes nos planos previdenciarios.

Tabela 6.10 - Verificacdo da hipotese de geracédo futura de novos entrados (GFNE)
para os planos de beneficio definido e de contribuicao definida no fundo de
pensao entre 1999 e 2003.

Faixa Probabilidade GFNE Probabilidade GFNE verificada | DQM
Etaria | de GFNE - 0,00% de GFNE - verificada
BD - Plano de Beneficio Definido
0-17 0,000000 - - 0 -
18-29 0,000000 - - 0 -
30-39 0,000000 - 0,0064725 2 -
40-49 0,000000 - 0,0056934 14 -
50-59 0,000000 - 0,0034632 4 -
60-69 0,000000 - - 0 -
70+ 0,000000 - - 0 -
TOTAL - - - 20 -
PCD - Plano de Contribuicao Definida

0-17 0,000000 - - 0 -
18-29 0,000000 - 0,1275596 149 -
30-39 0,000000 - 0,0102766 43 -
40-49 0,000000 - 0,0079722 39 -
50-59 0,000000 - 0,0055597 7 -
60-69 0,000000 - 0,0232766 1 -
70+ 0,000000 - - 0 -
TOTAL - - - 239 -

Elaboragao do autor.

O plano de beneficio definido e o de contribuicdo definida ndo estipulam
hipétese para a geragio futura de novos entrados; entretanto, a tabela 6.10 demons-
tra que, na média do periodo analisado, tém ocorrido novas adesGes aos planos

21. Significa saldar ou quitar os compromissos dos beneficios concedidos e beneficios a conceder do plano de benefi-
cios numa determinada data de referéncia.
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previdenciarios, principalmente para o plano de contribuicio definida, uma vez que,
desde 2002, o plano de beneficio definido nido registra mais ingressos de novos
participantes.

Para melhor quantificar o impacto dessa hipétese sobre os planos de bene-
ficios, trabalha-se com a defini¢ao de um gradiente expresso em percentual anual,
como veremos no item 7.3.4 do capitulo 7, em que se estabelece a projecao do ritmo
de entrada, em func¢io de uma idade média assumida, combinada com a hipétese de
rotatividade para um periodo de tempo.

6.3 Aderéncia das hipéteses demograficas para
participantes assistidos

Considerando os beneficios concedidos dos planos de beneficio definido e
de contribuicio definida em dezembro de 1998 e sua evolugdo para dezembro de
2003 (ver tabela 6.11), é possivel medir a aderéncia da tabua de sobrevivéncia utili-
zada como hipétese de mortalidade para o beneficio de aposentadoria programada
de um grupo fechado de participantes assistidos.

Tabela 6.11 - Beneficios previdenciarios oferecidos
pelos planos de beneficio definido e de contribui¢do definida no fundo de
pensao em 1998 e 2003.

Beneficios 1998 2003
Quant. | Valor Médio | Idade Média| Quant. | Valor Médio | Idade Média
PBD-Plano de Beneficio Definido

1. Aposentadoria

programada

(TS, Idade e Especial) 6.807 | R$ 1.625,66 55 6.427 | R$2547,21 60
2. Aposentadoria

por invalidez 587 R$ 737,90 51 529 R$ 1.156,20 56
3. Pensao por Morte 784 R$ 683,48 64 700 R$ 1.070,93 69
TOTAL 8.178 | R$ 1.471,61 - 7.656 | R$2.316,12 -

PCD-Plano de Contribuicdo Definida

1. Aposentadoria

programada

(TS, Idade e Especial) 2 R$ 105,00 45 2 R$ 130,01 50
2. Aposentadoria

por invalidez 82 R$ 470,39 42 79 R$ 582,45 47
3. Pensao por Morte 4 R$ 520,50 40 4 R$ 644,50 45
TOTAL 88 R$ 464,36 - 85 R$ 574,72 -

Fonte: Fundo de Pensao.
Elaboragao do autor.
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Como ja indicado no item 6.1, comparando-se a reserva matematica efetiva
em rela¢do a reserva matematica esperada no intervalo de tempo analisado, o indice
de aderéncia (Adt) apresenta os resultados demonstrados na tabela 6.12 dentro de
um intervalo de confianga (limite inferior e limite superior), uma vez que se traba-
lhou com valores médios para os beneficios previdenciarios e para a idade média do
grupo de participantes assistidos.

A variavel N, expressa nas equagbes 6.5 e 0.6, corresponde a quantidade de
beneficios concedidos de aposentadoria programada, Bx, referido nas mesmas férmu-
las, equivale ao valor médio dos beneficios concedidos, ja considerada a evolu¢do no
periodo analisado dos reajustes de 56,69% para os beneficios do plano de beneficio
definido e de 23,82% para os beneficios do plano de contribuicdo definida, FC repre-
senta o fator de capacidade determinante do valor real dos beneficios num intervalo
de tempo, aqui assumido por 0,98, ou seja, no periodo entre 1998 a 2003, os beneficios
concedidos terdo um poder de compra de 98% do valor inicialmente estipulado.

A varidvel 4_pode ser calculada a partir da equagdo 7.6 do capitulo 7, sendo
os valores para as idades médias dos participantes assistidos encontrados na tabela
6.13A do anexo 3, e a razdo de sobrevivéncia, P, obtida com base na tibua de
mortalidade AT-49, apresentada na mesma tabela.

Tabela 6.12 - Indice de aderéncia (Adt) dos beneficios programados de
aposentadoria para os planos de beneficio definido (PBD) e de contribuicao
definida (PCD) num fundo de penséo entre 1998 e 2003.

Beneficio Plano de RM efetiva RM esperada Aderéncia
Previdenciario Beneficios inferior superior inferior superior | ADt-LI Adt—LS
1. Aposentadoria PBD - og inces | 2-359,89 | 2.185,82 |2.032,54 |2.085,82 | 0,861286|0,954248
programada

(TS, Idade PCD - 4 i 35,82 119,96 33,17 111,18 [0,9259910,926840
ou Especial)

Elaboragao do autor.

Como conseqiiéncia, verificou-se com esse teste, segundo a metodologia do
indice de aderéncia da tabua de sobrevivéncia, para as duas modalidades de planos
de beneficios examinados, um indice inferior a 1. Isso denota, como identificou a
equagio 6.4, que a hipotese adotada pela tabua AT-49, para a mortalidade dos par-
ticipantes assistidos, ndo da cobertura ao pagamento dos beneficios ocorridos entre
o momento 0 (zero) e o momento t>0 e, portanto, nao é adequada para os planos
previdenciarios administrados pela entidade fechada de previdéncia complementar
em analise. Assim, deve ser revista essa premissa demografica, de modo a garantir o
pagamento, de forma vitalicia, dos beneficios de aposentadoria.
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6.4 Conclusao

Nesse capitulo foram executados exames e provas das hipéteses demografi-
cas assumidas para os planos de beneficio definido e de contribuicao definida de um
fundo de pensio no perfodo de 1998 a 2003.

Para a hipétese de mortalidade de validos, verificou-se a inadequacgao da pre-
missa da tdbua AT-49 para o plano de beneficio definido; um plano que se encontra
fechado ao ingresso de novos entrados e em situacido de maturidade populacional.
Essa condi¢do torna indispensavel a revisao da hipétese assumida de modo a nio
agucar desequilibrios futuros no pagamento dos beneficios de aposentadoria pro-
gramada.

Para o plano de contribui¢ao definida, a hipétese de mortalidade mostrou-se
também inconsistente no periodo analisado, em funcdo de se atribuir uma tabua de
mortalidade que apresenta uma estrutura e um nivel de mortalidade superiores aos
verificados no plano de beneficios. Tal divergéncia deve ser corrigida, de forma a
nao causar insuficiéncia nas provisdes matematicas necessarias ao pagamento dos
beneficios programados de aposentadoria.

Quanto ao decremento de invalidez, a hipétese da tdbua Light Média mos-
trou-se inapropriada para as duas modalidades de plano de beneficios, principal-
mente para o plano de contribui¢do definida, que teve, no perfodo analisado, um
aumento anormal na concessao de aposentadoria por invalidez pelo regime geral
da previdéncia social pelo motivo de LER — Lesao por Esforcos Repetitivos, o que
torna imperativa a inspe¢do e o acompanhamento dessa hipétese em bases mais
realistas as caracterfsticas dos participantes ativos dos planos previdenciarios e a
politica de saude ocupacional da empresa patrocinadora.

No que se refere a hipétese de rotatividade, investigou-se a inexatiddo da
suposicao de saida dos participantes com a taxa monétona anual de 1,69% a.a. para
o plano de beneficio definido. Isso faz diferenga no calculo do valor atual dos be-
neficios futuros e, dessa forma, exige uma reforma nessa premissa, de maneira a
adapta-la a base cadastral do plano de beneficios da entidade fechada de previdéncia
complementar.

Para o plano de contribui¢do definida, no qual o beneficio programado de
aposentadoria esta baseado na capitaliza¢ao individual, apesar dos resultados en-
contrados no teste de aderéncia, ndo ha implicacGes mais graves sobre a situagiao
financeira quando se assume a hipétese nula para a rotatividade dos participantes
ativos desse plano de beneficios, uma vez que a reserva matematica acumulada nio
esta vinculada ao desempenho dessa hipétese demografica.
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Por fim, a premissa de geragdo futura de novos entrados nao foi assumida
para os dois planos previdenciarios e, dessa forma, nao afeta a condicdo de equili-
brio atuarial dos planos, uma vez que o plano de beneficio definido, fundamentado
no método de financiamento do crédito unitario, ja esta fechado a novos entrantes
e o plano de contribuicio definida vale-se do regime de capitalizacao individual para
acumular recursos necessarios ao pagamento futuro do beneficio de aposentadoria
por tempo de contribuicio e idade.

Nos beneficios previdenciarios ja concedidos, os resultados dos testes de ade-
réncia da tdbua de sobrevivéncia, AT-49, comprovaram a inadequacio, no perfodo
analisado, dessa hipétese para o beneficio programado de aposentadoria, tanto para
o plano de beneficio definido, quanto para o plano de contribuicio definida. Ela
deve ser revista de forma imediata, por se tratar de um grupo de participantes assis-
tidos ja na etapa de fruicdo dos beneficios.
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Capitulo 7 — Efeitos sobre a reserva matematica
dos planos de beneficios da aplicacao das
tabuas de decremento simples

O presente capitulo pretende analisat, a partir de variacdes nas hipéteses demo-
graficas assumidas, pelas tabuas de decrementos simples, para os planos de beneficios,
o efeito sobre as provisdes matematicas necessarias para supottar o pagamento pre-
sente e futuro do beneficio programado de aposentadotia (por tempo de contribui¢io,
idade e especial) nos planos de beneficio definido e de contribui¢do definida.

Inicialmente, serd apresentado o conjunto de técnicas empregadas pata o cal-
culo das reservas matematicas nas duas modalidades de planos previdenciarios do
fundo de pensio, incluindo as funcGes atuariais utilizadas. Em seguida, o capitulo
descrevera a metodologia de trabalho que possibilita a investigagdo das alteracoes
nas hipoteses demograficas com o conseqiiente impacto financeiro sobte as reset-
vas matematicas dos planos de beneficios.

7.1 Aspectos metodolégicos

Os modelos atuariais utilizados no computo das reservas matematicas das apo-
sentadotias e pensdes dos planos de beneficios oferecidos pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar sio expressos, segundo HICKMAN (1997:2), em sistemas
de equagbes desdobradas do modelo da teotia de risco individual de curto prazo, que
define, de forma independente, perdas individuais por unidades seguradas®.

Como descreve HICKMAN, os componentes que entram nesses modelos
sao: mortalidade, taxa de juros, novos entrantes, rotatividade, taxa de contribui¢ao,
valot do beneficio, fluxo de caixa dos ativos financeitos e inter-relacio entre as va-
ridveis, que colocam o modelo dentro de um macro-modelo que relaciona a taxa de
juros, o nivel de beneficio e as probabilidades de sobrevivéncia.

O desenvolvimento metodolégico tem resultado em modelos de riscos atua-
riais mais realistas para seguro de vida e operacdes de fundos de pensio, sem, con-
tudo, conduzir 2 um modelo auto-suficiente.

22. Diferente do modelo de risco coletivo para periodo simples, no qual o numero de perdas ou sinistros estd associado
com a freqiiéncia e severidade dessas perdas para um grupo de pessoas seguradas.
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Como o objeto do trabalho ¢é estudar as variagSes sobre as reservas mate-
maticas dos planos de beneficios oferecidos pelos fundos de pensio, é necessario
entdo apreciar a equacio de equilibrio atuarial dessas reservas, que se estende além
do equilibrio meramente financeiro e iguala o valor presente dos beneficios futuros
(VPBF) ao valor presente das contribui¢oes futuras (VPCE).

Diferentemente do equilibrio financeiro, que requer das despesas e dos de-
mais desembolsos correntes a igualdade com as receitas correntes somadas as provi-
s6es, ou outros tipos de reservas acumuladas, o equilibrio atuarial exige, além disso,
que as despesas e os demais desembolsos futuros correspondam a fontes presumi-
velmente capazes de, pelo menos, se equipararem aos gastos.

Desse modo, o equilibrio atuarial ndo pode ser tio precisamente avaliado
como o financeiro, em especial porque, para o calculo atuarial, devem ser levadas
em conta hip6teses sobre as quais ndo se tem certeza total, como as taxas de renta-
bilidade futuras, a taxa de mortalidade dos participantes, a taxa de reposicao salarial,
a evoluc¢io do numero de participantes etc.

Pelo regime de capitalizacio, existem diversas maneiras de distribuicdo dos
custos dos beneficios ao longo dos anos de servico dos participantes. O modo
como se da essa distribuicdo define o método de financiamento das reservas mate-
maticas, como ja mostrado na se¢do 3.4.1 do capitulo 3.

Em geral, os métodos utilizados nas avaliagdes atuariais estdo constituidos
em dois grupos distintos: método individual e método agregado.

Pelo método agregado, é calculado o valor atual, na data da avaliagdo, dos bene-
ficios projetados até a data prevista de inicio do pagamento do beneficio, levando-se em
conta as hip6teses para mortalidade, rotatividade, invalidez, aposentadoria e crescimento
salarial previsto até aquela data. Por esse método, a reserva matematica ¢ igual ao valor
atual dos beneficios futuros de todos os participantes, menos o valor atual das contri-
bui¢Ses futuras — que é dado pelo valor atual dos beneficios futuros, menos o ativo do
plano, dividido pelo valor atual dos salarios futuros de todos os participantes.

Pelo método individual, que é o mais utilizado no Brasil, inclusive com exi-
géncia legal, pela Resolugio do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
n° 18, de 28 de marco de 20006, para os planos nos quais os beneficios estejam estru-
turados na modalidade de beneficio definido, 0 método de financiamento minimo
exigido € o crédito unitdrio.

Por esse método de financiamento, a reserva matematica é definida como o valor
atual dos beneficios, multiplicado pela razio entre o tempo de servigo atingido na data da
avaliagdo e o tempo de servico que serd alcangado na data de concessao do beneficio.
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7.1.1 Reserva Matematica

De forma detalhada, tém-se para os planos previdenciarios do fundo de pen-
sao em analise, organizados nas modalidades de beneficio definido e de contribuicdo
definida, as equag¢des utilizadas na determinacio das reservas matematicas baseadas
no método individual.

7.1.1.1 Reserva matematica para plano de beneficio definido

Segundo WINKLEVOSS (1993:73), a reserva matematica dos beneficios
concedidos que corresponde ao valor atuatial dos compromissos futuros da entida-
de em relagdo a cada participante que ja recebe beneficio de aposentadoria é dada
por

RMBenef.Concedido =13- Bx ’ dxn ) f; 7.1

apac

onde B_corresponde ao valor do beneficio mensal de aposentadoria na idade
x do beneficidrio; 13 ¢ o numero de beneficios anuais; 4" ¢ o valor de uma anui-
dade de pagamentos iguais unitarios, vitalicios, antecipados em n subperiodos (ver
térmula 6.8A do anexo 6); e fcapac ¢ o fator de capacidade do beneficio, que reflete o
poder aquisitivo do beneficio de aposentadoria do participante assistido entre dois
reajustes periédicos sucessivos.

A reserva matematica dos beneficios a conceder, pelo método de unidade
de crédito, equivale ao valor atuarial do beneficio projetado referente a cada pat-
ticipante ativo que ainda ndo tem direito ao beneficio de aposentadotia, dado pela
equagao

RM

Benef'.a.Conceder

=13-B,- _pPv7.a" (7.2)

r

onde B_ ¢ o beneficio complementar (projetado) de aposentadoria a ser
pago no inicio do periodo r; 13 é o nimero de beneficios anuais; _ p® ¢ a pro-
babilidade para o decremento k de um participante ativo, com x anos de idade,
sobreviver os t-x anos que o separam da aposentadoria; ™€ o fator de desconto
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composto (ou de descapitalizacdo) anual para os periodos de r-x anos; 4 " € o valor
de uma anuidade de pagamentos iguais unitarios, vitalicios e antecipados em n
subperiodos.

7.1.1.2 Reserva matematica para plano de contribuigdo definida

Segundo IYER (2002:83), do ponto de vista atuarial, a estrutura dos planos
de contribui¢do definida é mais simples que a dos planos de beneficio definido,
embora os métodos para atribuir a rentabilidade dos investimentos das contas indi-
viduais sejam relativamente mais complexos.

Nos planos de contribui¢do definida, ndo ha ocorréncia de subsidios cruza-
dos intrageracionais ou intergeracionais durante o estagio da capitalizacio, dado que
os membros do sistema s3o os unicos titulares dos recursos acumulados (contribui-
¢oes e rentabilidade).

Assim, durante um determinado petriodo, a empresa patrocinadora e o em-
pregado contribuem, continua ou esporadicamente, para uma conta individual de
aposentadoria. Essas contribuicOes sdo estabelecidas pela progressao salarial dos
membros com vistas a alcan¢ar uma meta de beneficio e sdo contabilizadas por um
sistema de cotas.

Os recursos acumulados nessa conta siao investidos em instrumentos finan-
ceiros (titulos publicos e privados, a¢des, iméveis) com perfil de risco escolhido pelo
participante, visando obter maiores retornos do dinheiro aplicado.

O beneficio previdenciario nessa modalidade de plano é determinado pelas
contribui¢Ges e pelos retornos dos investimentos creditados as contas individuais,
e, quando os empregados se aposentam, essa conta de aposentadoria é convertida
em anuidades financeiras temporarias ou pode ser resgatada integralmente pelo par-
ticipante.

Em relacido ao método de financiamento, diferentemente dos planos de be-
neficio definido, nio existe escolha; uma vez que, por defini¢ao, os planos de con-
tribui¢do definida sdo totalmente capitalizados em bases individuais e ndo possuem
arranjos flexiveis de adaptacdao da acumulac¢io de reservas aos investimentos neces-
sarios como nos planos de beneficio definido.

Os parametros determinantes nesses planos sio a taxa de juros e o cresci-
mento dos salarios (y*) em razio da escala de mérito ao longo da carreira profissio-
nal do participante.
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A férmula da reserva matematica ou do saldo acumulado na conta individual
do participante ativo para os planos de contribuicdo definida pode ser vista pela
equacao (7.3.a):

RM_=m-e" i (7.3.2)

n‘i

onde RM_ ¢ a reserva matematica de beneficio a conceder ou o saldo acu-
mulado ap6s o periodo de contribuicdo de 7 anos; n representa a aliquota de con-
tribuicio sobre o salario; ¢, o salario anual final; 4 . o valor de uma anuidade de
pagamentos iguais unitarios, certo, antecipados por n”anos; e i ¢ a taxa de juros. O
beneficio previdenciario para o plano de contribuicio definida é determinado pela
equacio (7.3.b):

: RM
Beneficio pep, = ——*

o/l

(7.3.b)

m‘z’

em que 7 é o prazo em anos de renda certa no momento da aposentadoria
ed’ ¢ovalor de uma anuidade de pagamentos iguais unitarios, certo, antecipados
em n subperiodos; e, segundo MONTELLO (2002):

N e
a;‘i = m] (7.3.c) (7.3.0)

Ao atingir a idade de aposentadoria definida no regulamento do plano de
beneficios, os recursos acumulados sio transformados diretamente em beneficios
de aposentadotia pot tempo certo, expressos em cotas, assegurando-se assim o pet-
manente equilfbrio atuatial do plano.

7.1.2 Func¢oes atuariais

Pelas expressGes matematicas apresentadas anteriormente, constata-se que
elas s3o compostas por uma série de varidveis, como: fun¢io mortalidade ou de
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sobrevivéncia, taxa de juros, geracdo futura de novos entrados, contribuicio, bene-
ficios e inter-relacdo entre as variaveis. Dessa forma, segue abaixo um detalhamento
funcional das equagbes atuariais a serem utilizadas nesse trabalho.

7.1.2.1 Funcéo de sobrevivéncia

Representa, segundo WINKLEVOSS (1993), a probabilidade que um par-
ticipante ativo tem de sobreviver em servico na empresa patrocinadora, para um
determinado intervalo de tempo, com base em todas as taxas de decrementos (de-
semprego, invalidez, morte e aposentadoria) aos quais esta exposto.

A descricio da fungio, no caso de decrementos simples, é dada pela equacio

p=1-¢" (7.4.)

em que p ¥ é a probabilidade de permanéncia no plano de beneficios para
o decremento k, que pode set: morte (), rotatividade ou perda de vinculo com a
empresa patrocinadora do plano de beneficios (7), entrada em invalidez (7) e aposen-
tadoria (2). E q ¥ ¢ a probabilidade de saida para o decremento £ definido por

(k)
(k) _ dx
7 =T (7.4.b)

onde 4 ¥ corresponde ao nimero de participantes que sairam do plano pre-
videnciatio pelo decremento ke IX(’(), 20 numero de sobreviventes ao decremento k
2 idade exata x.

As probabilidades podem ser obtidas de uma tabela de servico que demons-
tra o numero de empregados num fundo de pensdo sobreviventes a cada idade
futura alcancada.

7.1.2.2 Fungao de taxa de juros

E usada para descontar um pagamento futuro para a época atual. Essa fun-
¢do tem o papel primordial na determinacdo dos custos, que, assim como a fun¢io
de sobrevivéncia, dependendo do valor assumido como premissa de taxa de juros,
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pode reduzir ou aumentar o valor do custo das aposentadorias e pensoes. A funcio
¢ descrita pela seguinte equagio:

1 I .
A+i)A+iy)(I+i)  (1+i)" S (1+0)" (7.5)

Se i ¢ a taxa de juros por n-ésimos anos, o valor presente de uma unidade
devido em n anos ¢ dado pela primeira parte da equagdo acima, e se i,=i,=...=1,
tem-se a segunda parte da referida equagao.

Para simplificar, utiliza-se v*, que representa o valor presente de uma unidade

devido em n anos para uma taxa de juros composta anual igual a 7.

7.1.2.3 Funcéo de anuidade

As fung¢oes de anuidade ou de renda anual representam a combinacio das
funcdes de sobrevivéncia composta (| p #) e da funcio da taxa de juros (v'):
tf x

. = (k) .t
ax - px v
;’ (7.6)

onde 4_¢ o valor de uma anuidade de pagamentos iguais unitarios, vitalicios
e antecipados para a idade x.

Os valores das anuidades utilizados na avaliacao dos efeitos sobre as reser-
vas matemadticas das altera¢Oes nas hipoteses demograficas serdo demonstrados
no anexo 0.

As anuidades ou séries de pagamentos/recebimentos podem ser classifi-
cados em rendas certas ou aleatdrias. As rendas certas sdo também chamadas de
rendas garantidas, visto que o fator de probabilidade associado ao pagamento/
recebimento dos respectivos termos de renda é sempre igual a 1,00 (certeza). Ja
as rendas aleatérias sdo as rendas nas quais o pagamento/recebimento dos res-
pectivos termos de renda esta condicionado a fatores de probabilidade que variam
entre 0,00 e 1,00 (incerteza).
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Em decorréncia das séries de rendas aleatérias encontrarem-se conjugadas a
fatores probabilisticos, diz-se que a algebra dessas séries € atuarial, enquanto a alge-
bra das séries de rendas certas ¢ estritamente financeira.

Em conformidade com a sua duracio, periodicidade, valores, caréncia e ven-
cimentos dos termos, as séries de rendas certas e aleatdrias comportam a seguinte
classificacdo (tabela 7.1):

Tabela 7.1 - Classificagao das anuidades, segundo o tipo de renda, duragéo,
periodicidade, valores, caréncia e vencimento dos pagamentolrecebimentos.

Renda Duragao Periodicidade Valores Caréncia | Vencimento

Certa Temporaria Periddicos Constantes | Imediata | Antecipada

Anuidades Perpétua | Nao-periodicos | Variavel Diferida | Postecipada
Aleatéria Temporaria Periddicos Constantes | Imediata | Antecipada

Vitalicia | Ndo-periddicos | Variavel Diferida | Postecipada

Fonte : W.Vilanova (1969).
Elaboragao do autor.

As séries de rendas certas temporarias sao aquelas em que o numero de ter-
mos ¢ finito, e as perpétuas, quando o nimero de termos € infinito. A maioria das
séries de rendas certas, inclusive as de interesse da matematica aplicada a planos

2

previdenciarios fechados, sio temporarias de “n” pagamentos.

As séries de rendas certas peridédicas s2o aquelas em que o intervalo de tempo
entre dois pagamentos consecutivos ¢ constante (mensais, trimestrais, semestrais,
anuais), caso contrario, as séries sio nao-periddicas. As séries de rendas certas cons-
tantes sdo aquelas em que todos os termos (pagamentos/recebimentos) tém o mes-
mo valor, e as rendas varidaveis sao aquelas em que pelo menos um dos pagamentos
¢ diferente dos demais.

As séries de rendas certas imediatas sdo aquelas em que os pagamentos/recebi-
mentos se iniciam imediatamente no comego ou final do primeiro perfodo sem a exigén-
cia de caréncias, e as diferidas sdo aquelas em que os pagamentos se iniciam apds o pti-
meiro perfodo. As séries de rendas certas antecipadas sdo aquelas em que o vencimento
dos pagamentos/ recebimentos se dard no inicio de cada petiodo, e, no caso das séries de
rendas certas postecipadas, o vencimento se dard no final de cada petiodo.

As séries de rendas aleatérias temporarias sdo aquelas em que os recebimen-
tos de beneficios ocorrerdo enquanto a pessoa sobreviver, porém, durante no ma-
€2

ximo “n” periodos, e as rendas vitalicias sdo aquelas recebidas durante toda a exis-
téncia da pessoa.
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7.1.2.4 Funcao de salario

Como os planos de aposentadoria e pensdes das entidades fechadas de pre-
vidéncia complementar tém beneficios e contribuicdes ligados ao salario dos parti-
cipantes, a notacao e o procedimento de estimag¢io do salario podem ser expressos
segundo a equagao

_, 89, x-
s, = (SS) — [+ DA+ P)]"” o

onde s_¢ o salirio corrente naidade x; s ¢ o saldrio de entrada; (SS) ¢ a escala
de mérito salarial na idade x; I é taxa de inflacdo; e P, a taxa de produtividade que
reflete incrementos salariais do empregado.

Para o exercicio proposto nesse capitulo, os salarios foram estimados a partir
da escala de salario adotada pela empresa patrocinadora dos planos de beneficios do
fundo de pensio, descrita na se¢io 5.2.1 do capitulo 5.

7.1.2.5 Fungao de beneficio

E usada para determinar a quantia de beneficio a ser paga por aposentadoria,
término de contrato de trabalho, incapacidade e morte. Considerando o tipo mais
comum de férmula de calculo do beneficio, para plano de beneficio definido, que
¢ o da média final de salario corrente, — inclusive utilizado pelo fundo de pensio
objeto da analise deste trabalho —, tem-se a seguinte equagio:

r—1

1
B,,Zk-(r—y)-;-ZS, (78)

t=r—n

onde B ¢ o valor projetado do beneficio no inicio da idade r de aposenta-
dortia; k ¢ igual a proporcio do salirio médio por ano de trabalho; y é a idade de
entrada; z corresponde ao numero de anos no qual é calculada a média salarial do
participante antes da aposentadoria; ) s € o somatério do salario do participante na
patrocinadora entre a idade t-n e a idade r.
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A funcio de beneficio para o plano de contribui¢do definida foi demonstrada
pela equagio 7.3.b.

7.1.3 Tabuas decrementais

Como o objetivo do trabalho ¢ investigar a sensibilidade da reserva matematica
requerida dos beneficios programados dos planos previdenciarios em relacio as variaveis
demograficas, foram selecionadas quatro variaveis identificadas com os riscos demogra-
ficos que envolvem a previdéncia complementar estruturada num fundo de pensio: a
mortalidade, a invalidez, a geracao futura de novos entrantes e a rotatividade.

As demais variaveis, como composi¢ao familiar, taxa de juros, salario, inflacao,
produtividade, beneficio da previdéncia social, entre outras, foram mantidas constan-
tes durante o desenvolvimento do trabalho, de maneira a conhecer a dire¢ao e ampli-
tude dos resultados, segundo as modificacdes nas hipéteses demograficas assumidas
pelos planos de beneficio definido e de contribui¢io definida do fundo de pensao.

As variaveis utilizadas pela entidade fechada de previdéncia complementar,
segundo critérios estabelecidos na avaliacdo atuarial encaminhada a Secretaria de
Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social, para constitui¢ao
do seu programa anual de custeio dos beneficios dos planos previdenciarios organi-
zados sob o regime financeiro de capitalizagao, estdo descritas na tabela 7.2.

Tabela 7.2 — Hipoteses atuariais assumidas nos planos de
beneficios do fundo de pensdo em 31/dez/2003.

Variaveis Plano de Beneficio | Plano de Contribuicio
Definido Definida

1. Demograficas

1.1 Mortalidade de validos (q,) AT-49 AT-49

1.2 Mortalidade de invalidos (q',) IAPB-55 IAPB-55

1.3 Geragao Futura de Novos Entrados (*) - -

1.4 Entrada em Invalidez (i) Light Média Light Média

1.5 Composicéo da Familia (h )

Experiéncia Regional

Experiéncia Regional

2. Econémicas

2.1 Taxa real anual de juros (% a.a.) 6,00% 6,00%

2.2 Produtividade/Crescimento real do salario (%) 1,00% -

2.3 Inflagdo (indice de pregos) INPC/IBGE IPCA/IPEAD-UFMG
2.4 Rotatividade/Withdraw (q,) (decrescente por idade) 1,69% -

2.5 Fator Capacidade de Salario/Beneficio 0,98 0,98

Fonte : DRAA-Demonstrativo dos Resultados da Avaliagéo Atuarial da EFPC em 31/12/03.

Elaboragao do autor.

(*) A conjugagéo do ritmo de entrada com a rotatividade foi projetada para um gradiente positivo ou negativo em % a.a.

da evolugéo do n° de participantes ativos.
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A analise sera realizada a partir da situacdo de referéncia do balanco financei-
ro-atuarial dos planos de beneficio do fundo de pensao, que demonstram os valores
das provisdes matematicas necessitias para suportarem o pagamento dos beneficios
presentes e futuros de cada plano previdenciario administrado pela entidade fechada
de previdéncia complementar.

Nesse sentido, a tese empregara duas metodologias de tabuas para avaliar as
alteragdes no valor dessas reservas matematicas dos planos de beneficios em respos-
ta as mudancas nas hipdteses assumidas.

O primeiro método sera o da tabua de decremento simples (saida), que consi-
dera, em separado, uma tnica causa da diminui¢io da populacdo de um determinado
plano de beneficios.

Para esse tipo de tabua, a probabilidade anual de sobrevivéncia num ambiente
de decremento multiplo ¢ igual ao produto desses complementos para cada taxa de
decremento aplicavel individualmente.

Dessa forma, o trabalho utilizar-se-4 de tibuas ordinarias, selecionadas de um
conjunto de tabuas muito empregadas pelos fundos de pensao no Brasil, para testar
as modificagbes no valor das reservas matematicas dos beneficios programados dos
planos de beneficio definido e de contribuicio definida, a saber:

Tabela 7.3 - Tabuas selecionadas de mortalidade,
entrada em invalidez, rotatividade e taxas (%) de novos entrados
como variaveis demograficas a serem testadas nos planos de
beneficio definido e de contribuicdao definida no fundo de penséo.

Mortalidade Invalidez Rotatividade GFNE®™

| - Vélidos 1. Light Média 1. Prudential, USA 1.Taxa = 0,00%
1. Annuity Table 1949, USA 2. Light Forte 2.Experiéncia STEA, Brasil | 2.Taxa =0,50%
2. Annuity Table 2000, USA 3. Alvaro Vindas 3.Taxa = 0,00% 3.Taxa = 1,00%
3. Annuity Table 1983, USA 4.1APB 1957 Forte 4.Taxa = 0,50% 4.Taxa = 1,64%
4. Unisex Pension 1994, USA 5.1APB 1955 5.Taxa = 1,00% 5.Taxa = 2,00%
5. Commisioners Standard Ordinary 1958, USA 6.TASA 1927 6.Taxa = 1,69% 6.Taxa = 7,00%
6. SVS 1995, Chile 7. Experiéncia Towers 7.Taxa = 2,00% -

7.EB7 1975, Brasil 8. Hunter's 8.Taxa = 5,00% -

8. SUSEP, Previdéncia Privada, 1998, Brasil P. Mercer MW Disability - -

Il - Invalidos - - -

9. Experiéncia CAP 1923 - - -

10. Railroad Retirement Board 1944, USA - - -

11. Winklevoss - - -

12. M1 1985, Chile - - -

Fonte: Table Manager - Site SOA/Society of Actuaries (em 07.11.2004) e DRAA/SPC.
Elaboragao do autor.
(1) GFNE = Geragao futura de novos entrados.
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A segunda forma de testar os efeitos das mudangas nas hipéteses demograficas
sobre a reserva matematica dos beneficios de aposentadoria e pensdo ¢ a tabua de
multiplos decrementos (saidas), que permite estudar as situa¢oes nas quais os indivi-
duos estio, ao longo de sua vida profissional, expostos aos riscos de saida do plano de
beneficios do fundo de pensio por varias causas independentes e continuas.

Para essa tabua, as probabilidades de sobreviver em um ano refletem decre-
mentos (aposentadoria, morte, término do contrato de trabalho e invalidez) que
competem entre si.

Apesar da projecao do custo relativo das aposentadorias ser diretamente pro-
porcional a probabilidade de sobrevivéncia, ao considerar os varios decrementos
existentes numa entidade fechada de previdéncia complementar, as estimativas de
custos das aposentadorias podem reduzir-se significativamente. Por isso, do ponto
de vista do planejamento econémico-financeiro das entidades fechadas de previdén-
cia complementar é recomendavel apreciar também o impacto dessa metodologia de
tabua de mortalidade, como serd demonstrado no capitulo 8.

7.1.4 Analise de estatica comparativa

O método utilizado para aferir o resultado nas mudancas das suposi¢oes demo-
graficas sobre as reservas matematicas dos planos de beneficios ¢ chamado de método
de equilibrio, que utiliza a técnica conhecida como analise de estatica comparativa.

b

O modelo chamado de ‘“comparative statics”, desenvolvido por David Hume,
em 1752, consiste num método simples de analisar o impacto da mudanca num
determinado modelo, mantidas constantes as demais variaveis, pela comparacao do
equilibrio que resulta da alteracdo no equilibrio original.

Por esse modelo, ¢ possivel, a partir de uma situacio inicial, substituir uma
premissa por outra mais ou menos realista e confrontar os equilfbrios resultantes
dessas modifica¢oes sobre a situagdo original.

A analise de estitica comparativa® é uma das técnicas usadas na formulagio
de politicas s6cio-econdmicas, segundo respostas confirmadas ou refutadas por
observagdes empiricas. O conceito de analise estatica refere-se a pontos de equi-
librios estaticos ou estaciondrios, e ndo aos ajustes dindmicos entre esses mesmos

23. Esse modelo foi utilizado por Samuel H.Preston em artigo sobre os efeitos diferenciais dos niveis de mortalidade
e fecundidade sobre o ciclo de vida da populagio, inclusive com aplicagio em estudos relacionados a previdéncia
social, publicado em 1982, na American Sociological Review, sob o titulo “Relations between individual life cycles
and population characteristics”.
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pontos. A denominacdo de analise comparativa permite comparar determinadas
escolhas em diferentes circunstancias, ou seja, sdo respostas qualitativas que indi-
cam a direc¢do, dadas pelas variagdes percentuais, mas ndo a magnitude numérica
das escolhas.

7.1.5 Elasticidade

A idéia de elasticidade fornece essa resposta numérica as variagdes nas situa-
¢oes de equilibrio. Em sentido genérico, elasticidade € a alteragdo percentual em uma
variavel, dada uma vatiacio percentual em outra, sob condi¢des coeteris paribus.

Trata-se de um conceito amplamente empregado em questdes econémicas,
que significa sensibilidade, resposta, reacio de uma variavel em face de mudancas
em outras variaveis.

Para fazer comparagdes significativas, sio necessirias medidas de sensibili-
dade livres de unidades, ou seja, ndo baseadas numa medida especifica e, por isso, a
utilizacio da elasticidade pode ser estendida a andlise pretendida neste capitulo.

Suponha uma relagio funcional geral:

y=f(2) (7.1)

Imagine y como uma variavel endégena e z como uma variavel exdgena.
Agora escolha um valor para a variavel exdgena, digamos z’, e avalie a funcdo nesse
ponto para obter y’= {(2°). Partindo desse ponto, desenvolve-se uma medida de sen-
sibilidade livre de unidades de y a uma mudanc¢a em z. Imagine que ocorra uma mu-
danca em z de magnitude Az. Dada a mudanga na variavel exbgena, o novo valor da

PR

variavel endégena é y’=f(z" + Az), e a mudanca na variavel endbgena € a seguinte:

Ay = y"-y'= f(z'+Az) - f(2") (7.2)

Como se quer uma medida livre de unidades da mudanca em y ( Ay ) induzida
pela mudanga em z(Az), se expressar cada uma dessas mudangas como uma mudan-
ca proporcional, Ay/y’ e Az/z’, entio as unidades se anulam, e 0 que permanece
sao nUmeros puros.
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Ao formar a propor¢ao da mudanga proporcional em y em relagdo a mudanca
proporcional em z, tem-se uma medida de sensibilidade livre de unidades, a saber:

&

<

Elasticidade =

(7.3)

'\L‘E

ou, com o proposito de avaliar os efeitos nas reservas matematicas dos
planos de beneficios em funcio de alteragdes nas hipdteses demograficas, igual a:

ARM

iagd RM
Elasticidade — Y 2riagdo percentual _ RM

variacdo percentual hipdtese ~ Ahipétese 7.4

hipotese

Quando o resultado da elasticidade for negativo, as varidveis tém relagdo

inversa, o que justifica, usualmente, expressar a medida de sensibilidade em médulo,
I >

por exemplo, | Elasticidade hipdtm)|< 1,00.

7.2 Situacao de referéncia dos planos de beneficios

Para executar as simulacGes propostas para a situacdo de equilibrio financei-
ro e atuarial do beneficio programado de aposentadoria dos planos de beneficios
de uma entidade fechada de previdéncia complementar, trabalhou-se com algumas
referéncias de classificacio para a elegibilidade dos beneficios para as duas modali-
dades de planos previdenciatios.

Pelo regulamento do plano de beneficio definido da entidade fechada de pre-
vidéncia complementar em analise, as condi¢oes de elegibilidade ao beneficio pro-
gramado de aposentadotia para o participante s3o0 as seguintes:

1°) ter idade igual ou superior a 60 (sessenta) anos completos, no caso de
aposentadoria por idade;

2°) ter idade igual ou superior a 58 (cinqlienta e oito) anos completos, no caso
de aposentadoria especial;
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3°) ter, se do sexo masculino, o minimo de 35 (trinta e cinco) anos de tempo
de contribui¢do ou, se ndo preencher este requisito, ter idade minima de 65 (sessenta
e cinco) anos completos e, se do sexo feminino, o minimo de 30 (trinta) anos de
tempo de contribuicdo ou, se ndo preencher este requisito, ter idade minima de 60
(sessenta) anos completos;

4°) ter, cumulativamente, 120 (cento e vinte) meses ininterruptos de efetiva
filiagdo como participante de plano previdenciario da entidade fechada de previdén-
cia complementar, computados desde a data de sua tltima inscri¢do ou reinscri¢ao;

5°) ndo manter vinculo empregaticio com a empresa patrocinadora.

O beneficio de aposentadoria do plano de beneficio definido corresponde a
uma renda mensal vitalicia equivalente a diferenca entre o SRB (Salario Real de Bene-
ficio™) e o valor da aposentadotia concedida pelo regime geral de previdéncia social,
pago pelo INSS (Instituto Nacional de Seguro Social). A suplementacio de aposenta-
doria ndo podera ser inferior a 20% (vinte por cento) do salario real de beneficio.

A férmula de calculo do beneficio de aposentadoria é dada por

Beneficio,,; = P% * (SRB - INSS) >= P% de 20% do SRB (7.5.2)
onde
t+k .
po, = (+K) (7.5b)
360

Em que t ¢ o tempo ininterrupto, em meses, de efetiva filiagdo como parti-
cipante do plano previdenciario do fundo de pensdo, computados desde a data da
ultima inscri¢do ou teinscricao até a data de inicio dos efeitos financeiros do plano;
k é o tempo, em meses, que o participante teria ainda de esperar decorrer desde a
data de inicio dos efeitos financeiros do plano até que reunisse, cumulativamente, as
condi¢des de elegibilidade ao beneficio de aposentadoria; e t+k ¢ o tempo de efetiva
filiacdo projetado para a data de aposentadoria normal (em meses).

24. O salario real de beneficio (SRB) ¢ o valor correspondente a média dos trinta e seis tltimos salarios reais de
contribui¢io, imediatamente anteriores a0 més de inicio da aposentadoria. O salario real de contribuigio (SRC) é
a soma de todas as parcelas (saldrio-base, adicionais, gratificagdes, abonos, participagdes nos lucros ou resultados)
que compdem a remuneracio do empregado, sobre as quais incide a contribui¢ao para o plano de beneficios, ob-
servando, sempre que forem aplicaveis ao fundo de pensio, os limites maximos fixados na legislacio em vigor e
corrigidos, para fins do cilculo do SRB, pelos indices de reajuste salarial dos funcionarios em atividade na empresa
patrocinadora.
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As informacOes necessatias para estabelecer a situagdo de referéncia do balanco
financeiro e atuarial do plano de beneficio definido podem ser vistas na tabela 7.4:

Tabela 7.4 - Informacées necessarias para o calculo da reserva matematica do
plano de beneficio definido no fundo de pensdo, em 31 de dezembro de 2003.

1. Remuneragdo média na carreira R$ 2.584,92
2. Remuneragdo inicial na carreira R$1.471,00
3. Tempo médio de contribui¢ao p/plano (anos) 19,9

4. Numero de participantes em atividade 3.708
5.ldade média (anos) 47,0

6. ldade média de entrada no plano (anos — projetada de 2001) 47,8
7.ldade normal de aposentadoria (anos) 60,0

8. Hipdtese de crescimento real do salario 1,00%

9. Taxa média de contribuigdo (s/remuneragao) 9,81%
10. Valor do INSS calculado pelo Fundo de Pensao R$1.869,34
11. Servigo futuro (anos) 13,0

12. SRB médio projetado R$ 4.834,29
13. SRB (-) INSS: Valor do beneficio complementar de aposentadoria R$ 2.964,95
14. Servigo total (anos) 32,9

15. t/(t+k) 1,00

16. Método de financiamento Crédito Unitario Projetado
17. Numero de beneficios por ano 13

18. Fator de capacidade 0,98

Fonte: Banco de dados do Fundo de Pensao.
Elaboragao do autor.

O valor médio do salario real de beneficio foi estimado com base na remune-

racao média dos participantes ativos do plano de beneficio definido, considerando a
evolucdo na escala de remuneracio (ver tabela 5.12A no anexo 1) e a hipétese de cres-
cimento anual dos salarios assumida para os empregados da empresa patrocinadora
desse plano.

Pelo regulamento do plano de contribuicio definida da entidade fechada de
previdéncia complementar sob exame, as condi¢des de elegibilidade ao beneficio
programado de aposentadoria para o participante sdo as seguintes:

1°) ter idade igual ou superior a 60 (sessenta) anos completos, no caso de
aposentadoria por idade;

2°) ter, se do sexo masculino, o minimo de 35 (trinta e cinco) anos de tempo
de contribui¢io ou, se ndo preencher este requisito, ter idade minima de 65 (sessenta
e cinco) anos completos e, se do sexo feminino, o minimo de 30 (trinta) anos de
tempo de contribui¢do ou, se ndo preencher este requisito, ter idade minima de 60
(sessenta) anos completos;
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3°) ter, cumulativamente, 120 (cento e vinte) meses ininterruptos de efetiva
filiagdo como participante de plano previdenciario da entidade fechada de previdén-
cia complementar, computados desde a data de sua tltima inscri¢do ou reinscri¢ao;

4°) nao manter vinculo empregaticio com a empresa patrocinadora;

A cada participante em atividade corresponderd uma Conta de Aposentadoria,
na qual serdo acumulados os recursos destinados ao pagamento de seus beneficios
previdenciarios, que se subdivide numa conta individual, em que serdo acumuladas
as contribui¢Oes e aportes feitos pelos participantes e os respectivos rendimentos
e eventuais encargos por atraso, e noutra conta patronal, em que serdo acumuladas
as contribui¢Ges e aportes feitos pela empresa patrocinadora e os respectivos rendi-
mentos e eventuais encargos por atraso.

O beneficio de aposentadoria do plano de contribuicio definida corresponde
a uma renda mensal vitalicia equivalente a multiplicacio do FCA (Fator de Con-
versao Atuarial), referente a idade do participante na data de inicio da fruiciao do
beneficio pelo total de sua Conta de Aposentadoria, constituida conforme disposto
no regulamento do plano previdenciario.

A férmula de calculo do beneficio de aposentadoria é dada por

Beneficio eep) = FCA * Saldo da Conta de Aposentadoria($) (7.6.2)
em que

1
FCA=——— (7.6b)

()
13 : fcapac ’ ax

onde FCA ¢ o fator de conversdo atuarial determinado por uma tabela de
fatores por idade do participante (x) em funcao das projeces de mortalidade e de
taxa de juros (i), expresso pela anuidade 4 " de pagamentos vitalicios, antecipados em
n subperiodos, com reversao para pensio por morte, multiplicado pelo numero de
beneficios anuais e pelo fator de capacidade do beneficio, que pode ser revisto me-
diante parecer atuarial, aprovado pelo Conselho Deliberativo do fundo de pensio e
pela empresa patrocinadora.

Pelo regulamento do plano de contribuicio definida, nenhuma alteragao da tabela
de fatores de FCA se aplicard a beneficio ji concedido nem aos participantes que, até o
fim do ano calendario da ado¢ao daquela tabela, adquiram condi¢es plenas de requerer
o beneficio programado de aposentadoria, exceto se tal modificacio lhe for favoravel.
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As informagOes necessarias para estabelecer a situacio de referéncia do balanco
financeiro e atuarial do plano de contribuicao definida podem ser vistas na tabela 7.5.

Tabela 7.5 - Informacées necessarias para o calculo da reserva matematica do
plano de contribui¢ao definida no fundo de pensdo, em 31 de dezembro de 2003.

1. Remuneragao média na carreira R$ 2.605,43
2. Remuneragdo inicial na carreira R$ 1.471,00
3. Tempo médio de contribui¢do p/plano(anos) 55

4. Numero de participantes em atividade 11.373
5.ldade Média (anos) 39,6

6. ldade média de entrada no plano (anos) 27,5
7.ldade normal de aposentadoria (anos) 60

8. Hipotese de crescimento real do salario -

9. Taxa média de contribuigéo (s/remuneragao) 7,84%

10. Valor do INSS calculado pelo Fundo de Pensao R$ 1.869,34
11. Servigo futuro (anos) 20,4

12. Valor aposentadoria total projetada R$ 3.551,08
13. Taxa de Juros 6% a.a.

14. Saldo médio atual de Conta Aposentadoria R$ 77.023,78
15. Saldo médio projetado de Conta Aposentadoria R$ 283.585,90
16. t/(t+k) -

17. Valor projetado do beneficio complementar de aposentadoria R$1.681,74
18. Método de Financiamento Capitalizagéo individual
19. Numero de beneficios por ano 13

20. Fator de capacidade 0,98

Fonte: Banco de dados do Fundo de Pensao.
Elaboragao do autor.

O valor médio do beneficio complementar de aposentadoria foi projetado
com base na remuneracido média atual e na evolugio na escala de remuneragio (ver
tabela 5.12A no anexo 1) dos participantes ativos do plano de contribuicio definida,
considerando a constituicdo de uma conta individual de aposentadoria que recebe
contribuicSes paritarias dos proprios membros do plano e da empresa patrocinado-
ra, sendo estimado o saldo médio final dessa conta de aposentadoria no prazo do
tempo de servico futuro do empregado.

A partir dos critérios de elegibilidade e das informagdes basicas (nimero de par-
ticipantes, idade média, remuneracio média, taxa de contribuicao, férmula de calculo do
beneficio de aposentadoria) dos planos de beneficios da entidade fechada de previdéncia
complementar, é possivel, juntamente com as hipéteses demograficas e econdmicas assu-
midas na tabela 7.2, conhecer a situagio financeira e atuarial dos planos previdenciarios.

Aplicando o calculo atuarial (ver anexo 5) sobre o conjunto de informagdes
dos planos de beneficios, segundo as suposi¢oes demograficas e econdmicas
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assumidas para esses planos, e tomando por base as férmulas da reserva matematica
dos beneficios previdenciarios para os planos de beneficio definido e de contri-
buicdo definida, descritas pelas equagdes 7.1, 7.2 e 7.3.a, obtém-se os resultados
apresentados na tabela 7.6, que se referem ao balanco financeiro ajustado ao ativo
liquido dos planos de aposentadorias e pensdes, de modo a refletir a situacio de
equilibrio das provisbes matematicas dos beneficios concedidos e a conceder dos
planos administrados pelo fundo de pensio numa determinada data de referéncia.

Tabela 7.6 - Balanco financeiro e atuarial dos planos previdenciarios
do fundo de pensao, em 31/dez/2003.

Itens PBD-Plano de Beneficio PCD-Plano de Contribuicao
Definido Definida
Ativo Liquido do Plano de Beneficios R$ 3.657.673.395,31 R$ 1.017.629.527,61
Reservas Matematicas (RM) R$ 3.657.673.395,31 R$ 1.017.629.527,61
RM-Beneficios ja Concedidos R$ 2.923.388.317,67 R$ 141.638.094,29
- Aposentadoria Normal (programada) R$ 2.700.692.493,17 R$ 6.757.055,21
- Aposentadoria Invalidez R$ 91.045.940,46 R$ 115.884.896,46
- Pens&o por Morte R$ 131.649.884,04 R$ 18.996.142,62
RM-Beneficios a Conceder R$ 734.285.077,64 R$ 875.991.433,32
- Beneficio do plano com a geragéo atual R$  734.285.077,64 R$  875.991.433,32
- Aposentadoria Normal (programada) R$ 674.293.987,72 R$ 744.680.317,47
- Aposentadoria por Invalidez R$ 41.340.249,92 R$ 90.489.915,06
- Pensao por Morte R$ 18.650.840,00 R$ 40.821.200,79
- Beneficio do plano com a geragao futura R$ 0,00 R$ 0,00
RM a constituir (servigo passado/outros) R$ 0,00 R$ 0,00
Déficit/Superavit Técnico R$ 0,00 R$ 0,00

Elaboragao do autor.
(1) A aposentadoria normal programada inclui a aposentadoria por tempo de contribui¢éo, por idade e especial.

Os valores assumidos para a aposentadoria normal programada do plano de
beneficio definido e para os beneficios com a geragdo atual do plano de contribuicdo
definida, demonstrados no balanco financeiro e atuarial (tabela 7.6), serviram de
base para a simulacio das variagdes relativas no valor atual do beneficio programado
futuro para cada alteracdo transitéria nas premissas demograficas, mantidas cons-
tantes as demais variaveis do plano de beneficios.

7.3 Tabua de decremento simples: simulacao dos efeitos
sobre a reserva matematica

Como ja exposto no item 7.1.4, esta se¢do pretende simular os efeitos sobre
as reservas matematicas constituidas para o beneficio programado de aposentadoria,
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indicado pela tabela 7.6, a partir de altera¢Ges nas hipéteses demograficas, dadas pelas
tabuas de decremento simples ou tabuas ordinarias, para as variaveis de mortalidade de
validos e invalidos, invalidez, rotatividade e geracio futura de novos entrados.

7.3.1 Mortalidade

A. Mortalidade de validos

A variavel mortalidade constitui a principal hipdtese demografica de um plano
de beneficios, interferindo diretamente na situacio financeira e atuarial desses planos.

Por isso, a adog¢do de tabuas de vida ndo representativas da experiéncia de so-
brevivéncia de um determinado grupo populacional, expressando assim o risco demo-
grafico, pode implicar em sérios prejuizos ao plano de beneficios e, por conseqiiéncia,
aos participantes em atividade e assistidos, envolvendo inclusive conflitos geracionais
para um arranjo previdenciario, baseado no regime de capitalizacao ou de equilibrios
or¢amentarios de coortes, que deveriam estar estabilizados e sob controle financeiro.

Tabela 7.7 - Efeitos sobre a reserva matematica da aposentadoria programada nos
planos de beneficio definido e de contribui¢cao definida, pela variagao relativa (%)
e pela elasticidade, a partir de tabuas selecionadas de mortalidade.

Tabua RM® PBD-Plano de Beneficio Definido PCD-Plano de Contribuigao Definida
(mortalidade de validos) R$ \Variagao % Elastici R$ Variagao % Elastici
AT49,Male RMBC |R$ 2.700.692.493,17 - - R$ 6.757.055,21 - -
RMBaC| R$674.293.987,72 - - R$ 744.680.317,47 - -
AT2000,Male RMBC |R$ 2.869.349.162,88 6,24 0,3965 R$ 7.034.237,94 4,10 0,2605
RMBaC| R$ 719.368.371,41 6,68 0,4244 |R$ 744.680.317,47 0,00 -
AT83 Male RMBC |R$ 2.757.622.784,21 2,11 0,2986 R$ 6.867.627,77 1,64 0,2318
RMBaC| R$ 688.820.647,64 2,15 0,3051 |R$ 744.680.317,47 0,00 -
CS01958,Male RMBC |R$2.613.100.029,90| -3,24 |(0,3017) | R$6.623.843,28 -1,97 (0,1834)

RMBaC| R$650.441.44525| -3,54 |(0,3291) |R$ 744.680.317,47 0,00 -
Chile/SVS(1),1995,Male | RMBC |R$ 2.742.841.488,54 1,56 0,2211 R$ 6.844.845,78 1,30 0,1840

RMBaC| RS$ 685.048.807,03 1,59 0,2259 |R$ 744.680.317,47 0,00 -
UP1994, Male RMBC |R$ 2.802.802.737,49] 3,78 0,2813 R$ 6.951.408,85 2,88 0,2140

RMBaC| R$700.875.210,93| 3,94 0,2933 |R$ 744.680.317,47 0,00 -
EB7-75,Brasil RMBC |R$2.617.383.378,20]  -3,08 |(0,3021) | RS$ 6.622.429,46 -1,99 (0,1951)

RMBaC| R$651.958.584,79| -3,31 |(0,3244) |R$ 744.680.317,47 0,00 -
Susep,PPHom, Brasil,1998| RMBC |R$ 2.793.191.028,01 342 0,2566 R$ 6.931.661,72 2,58 0,1936

RMBaC| R$698.506.134,96] 3,59 0,2690 |R$ 744.680.317,47 0,00 -

Elaboragao do autor.
(1)SVS é a Superintendéncia de Valores y Seguros do Chile.
(2) RMBC ¢é a reserva matematica de beneficio ja concedido e RMBaC é a reserva matematica de beneficio a conceder.
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Fazer uso de hipéteses nio realistas para a varidvel mortalidade pode
trazer, pelo menos temporariamente, uma situa¢io econémica tranqiiila para
o plano de aposentadoria e pensbes, mas com certeza, no médio e longo pra-
zo, impora a necessidade de ajustes mais vigorosos na estrutura do plano de
beneficios, que se dara, apds a substituicdo da premissa, ou pela redugido no
valor dos beneficios e ou pelo aumento na taxa de contribuicdo para os pat-
ticipantes.

A tabela 7.7 apresenta os resultados das simulacOes relativas a troca da hi-
potese de mortalidade anteriormente assumida para as duas modalidades de planos
previdenciarios oferecidos pelo fundo de pensio.

A atribui¢do de uma tabua mais longeva, por exemplo, a tabua AT-2000,
com expectativa de sobrevida de 23,38 anos na idade de aposentadoria de 60
anos, em relacio a hipotese da AT-1949, com expectativa de sobrevida de 18,21
anos na mesma idade, representaria um acréscimo de 6% nas reservas matema-
ticas do plano de beneficio definido, tanto para beneficio ja concedido quanto
para beneficio programado de aposentadoria a conceder, requerendo provisdes
adicionais totais de R$213 milhoes, distribuidos no prazo médio de pagamento
dos beneficios. O resultado de 0,3965 e 0,4244 para a elasticidade da morta-
lidade em relacdo a reserva matematica de beneficio concedido e a conceder,
respectivamente, indica que, para cada ano adicionado pela nova tabua a longe-
vidade da tabua AT-1949, é exigido um aumento no valor atual dos beneficios
futuros de 0,39% e 0,42%, respectivamente.

A aceitacido de tabuas com maior nivel de mortalidade, como a tibua
CSO-1958, significa uma reducio de 3%, ou de R§ 111 milhoes, nas reservas
matematicas totais do plano de beneficio definido, tanto para beneficio ja con-
cedido quanto para beneficio programado de aposentadoria a conceder. Os
resultados de -0,3017 e -0,3291 para a elasticidade da mortalidade em relacio
a reserva matematica de beneficio concedido e a conceder, respectivamente,
indicam que as variaveis se movem em dire¢Ses opostas. Isso demonstra que,
para cada ano subtraido pela nova tibua a longevidade da tibua AT-1949,
reduz-se o valor atual dos beneficios futuros de 0,30% e 0,32%, respectiva-
mente.

De maneira similar, porém numa proporgio inferior, por conta da estru-
tura etaria do conjunto de participantes do plano de contribuicdo definida, a es-
colha de uma premissa mais conservadora para a mortalidade, ou seja, elevacio
da expectativa de vida para os membros daquele grupo populacional, como a ta-
bua AT-2000, em relacdo a hipotese da AT-1949, representaria um acréscimo de
4,10% nas reservas matematicas para beneficios programados de aposentadorias
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ja concedidas — as provisdes matematicas de beneficios a conceder nao sofrem
influéncia das hipdteses demograficas durante a fase de acumulacdo de recursos
em contas individuais dos participantes —, requerendo provisdes adicionais de
R$277 mil. O resultado de 0,2605 para a elasticidade da mortalidade em relagao
a reserva matematica de beneficio concedido indica que, para cada ano adicio-
nado a longevidade da tabua AT-1949, ¢ exigido um aumento no valor atual dos
beneficios futuros de 0,26%.

Para as tdbuas menos longevas ou “matadeiras”, como a tdbua CSO-1958,
ocorre uma reducgdo de 1,97% nas reservas matemdticas requeridas do plano de
contribuicdo definida para beneficios ja concedidos, e o resultado de -0,1834 para a
elasticidade revela também que as variaveis se movem em dire¢Oes contrarias, de-
terminando que, para cada ano subtraido a longevidade da taibua AT-1949, reduz-se
o valor atual dos beneficios futuros de 0,18%.

Para uma analise dos efeitos da estrutura de mortalidade geral sobre as
provisoes matematicas dos beneficios programados de aposentadoria a conce-
der dos planos de beneficios, deve-se, por conta dos diferenciais de mortalidade
entre os diferentes subgrupos, recortar o conjunto dos participantes ativos em
trés grupos distintos: os empregados mais jovens com até 30 anos; os situados
na faixa intermedidria da carreira profissional, com idades entre 31 e 50 anos; e
aqueles com idade superior a 50 ano; além do grupo de participantes assistidos,
com idades acima de 60 anos, para as reservas matematicas dos beneficios de
aposentadoria ja concedidos.

Gréfico 7.1 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de validos utilizadas
nos fundos de pensao, para as idades de participantes ativos de 18 a 30 anos.
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Grafico 7.2 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de validos utilizadas
nos fundos de penséo, para as idades de participantes ativos de 31 a 50 anos.
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Gréfico 7.3 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de vélidos utilizadas
nos fundos de penséo, para as idades de participantes ativos acima de 50 anos.
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Gréfico 7.4 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de validos utilizadas
nos fundos de pensao, para as idades de participantes assistidos acima de 60 anos.
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Como pode ser visualizado nos graficos 7.1, 7.2, 7.3 e 7.4, a mudanca mais sig-
nificativa na estrutura de mortalidade assumida pelas tabuas utilizadas pelos fundos de
pensao ¢ verificada para o grupo de participantes ativos com idades de 31 a 50 anos.

Dessa forma, considerando a tabua AT-49, tomada como hipétese de morta-
lidade de validos para os planos de beneficio definido e de contribuicio definida, é
possivel comparar os efeitos da alteracdo no padriao de mortalidade para os grupos
etarios afetados, como demonstra a tabela 7.8.

Tabela 7.8 - Efeito esperado sobre a reserva matematica de beneficios
programados a conceder e ja concedidos no plano de beneficio definido e a
reserva matematica de beneficio concedido no plano de contribuicdo definida,
de acordo com a estrutura de mortalidade de validos, por tabuas selecionadas e
por faixa etaria dos participantes.

Tabuas selecionadas RMBaC @ RMBC O
(mortalidade de validos) 18 a 30a 31a50a 51a60a > 60a
AT-49, USA - - - -
AT-2000, USA neutro aumenta aumenta Aumenta
UP-94, USA neutro aumenta aumenta Aumenta
GAM-71, USA neutro aumenta aumenta Aumenta
CSO0-58, USA diminui diminui diminui Diminui
EB7-75, Brasil diminui diminui diminui Diminui
Chile/SVS-95 diminui neutro aumenta Neutro
SUSEP-98, Brasil aumenta aumenta aumenta | aumenta (até 90a)

Elaboragao do autor.
(1) RMBaC é a reserva matematica de beneficios a conceder e RMBC ¢ a reserva matematica de beneficios concedidos.

Com excecao das tabuas CSO-58 ¢ EB7-75, todas as demais tabuas modificam
o impacto sobre as reservas matematicas dos beneficios programados de aposentado-
ria para os trés grupos de participantes ativos e para os participantes assistidos.

Sobre as tdbuas de mortalidade utilizadas pelos fundos de pensao brasileiros,
principalmente as de origem americana, elas descrevem, em termos do nivel e do padrio,
a experiéncia e o comportamento da mortalidade de pessoas detentoras de contratos de
seguro de vida ou previdéncia privada nos Estados Unidos, no petfodo de 1941 a 1992.

Assim, é importante destacar que as diferencas nas estruturas de mortali-
dade das tabuas selecionadas, indicada para os quatro grupos etarios, refletem nas
diferencas de nivel da mortalidade, por meio do aumento da esperanca de vida dos
participantes que tém sua experiéncia de sobrevivéncia projetada por essas tabuas.
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Adicionalmente, a escolha de uma determinada tibua de mortalidade
como hipétese demografica de mortalidade dos participantes de um plano pre-
videnciario administrado por um fundo de pensio tem efeito diferenciado em
relagdo a outros planos previdenciarios ou outras entidades fechadas de previ-
déncia complementar, em fungio dos diferenciais na estrutura etaria dos parti-
cipantes.

Nessa linha de analise, uma recente controvérsia tem suscitado a utilizagio
da tabua de mortalidade como premissa atuarial dos fundos de pensdo no pais.
Trata-se da compara¢io entre a tibua minima, até entdo exigida pela legislacdo
da previdéncia complementar fechada, a AT-1949 — em 2003, 36% dos planos de
beneficios em funcionamento no pafs utilizavam tdbuas com expectativa de vida
inferior ou igual a essa tabua —, e a tibua de mortalidade divulgada anualmente
pelo IBGE, que passou, desde 1999, a ser utilizada (decreto presidencial n® 3.266,
de 29 de novembro de 1999) pelo Ministério da Previdéncia Social — MPS para
efeitos de determinacio, juntamente com outros parametros, do chamado fator
previdenciario para o calculo das aposentadorias regidas pelo regime geral de pre-
vidéncia social.

Desde a promulgacio do Decteto n® 81.240, de 20 de janeiro de 1978, que
regulamentou as disposi¢coes da primeira lei da previdéncia complementar fechada
no pafs, a Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977, e determinou que as tabuas biomé-
tricas seriam escolhidas livremente pelos planos de beneficios das entidades fecha-
das de previdéncia complementar, e a Resolu¢cdo do CGPC (Conselho de Gestido
da Previdéncia Complementar) n° 11, de 21 de agosto de 2002, que estabeleceu a
AT-1949 como tabua minima, posteriormente alterada pela Resolugao n.° 18, de 28
de marco de 20006, que fixou a tabua AT-1983 como tibua minima, a atualizacio
da hipdtese de mortalidade para os planos de beneficios dos fundos de pensdo é
algo extremamente complexo e que tem demorado, em média, de 08 a 10 anos,
demandando, as vezes, elevacdo nas taxas de contribuicio para os participantes em
atividade e assistidos.

A questdo colocada com freqiiéncia no debate da previdéncia social é por
que a premissa de mortalidade para o regime geral da previdéncia social, que cobre
todos os trabalhadores da iniciativa privada, ¢ atualizada anualmente, implicando,
inclusive, em mais tempo de trabalho para preenchimento dos requisitos elegiveis
para acesso ao beneficio de aposentadoria do INSS, enquanto que, para a previdén-
cia complementar fechada, nio existe essa obrigatoriedade, apesar de cobrir apenas
2,8% da forca de trabalho com melhores condicGes sdcio-econdémicas em relacio ao
restante da populagdo do pafs.
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Gréfico 7.5 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade
AT-49 e IBGE-2003, para participantes ativos de idades entre 18 e 30 anos
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Gréfico 7.6 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade
AT-49 e IBGE-2003, para participantes ativos de idades entre 31 e 50 anos
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Gréafico 7.7 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade
AT-49 e IBGE-2003, para participantes ativos de idades acima de 50 anos
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Gréfico 7.8 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade
AT-49 e IBGE-2003, para participantes ativos de idades acima de60 anos
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Existem razGes e contra-razdes para essa pergunta. Primeiro, é preciso deixar
claro que, apesar das divergéncias metodolégicas, abrangéncia e periodo de obser-
vacio, o nivel da mortalidade das duas tdbuas (AT-1949 e IBGE2003, Unissex), para
as idades de 0 a 79 anos, como mostram os graficos 7.5 a 7.8, apresenta diferen-
cas de nifvel e estrutura para todas as idades, mas principalmente para o padrio de
mortalidade para dois grupos etarios: de 18 a 30 anos e de 61 a 80 anos. Isso pode
ser explicado pelo aumento das mortes prematuras de jovens por causas externas
(violéncia e acidentes), que altera a estrutura por idade das taxas de mortalidade, isso
para a tabua IBGE, e pela adogio de modelos de ajustamento analitico, como os
métodos desenvolvidos por Makeham e Gompertz, nas tabuas AT (Annuity Table)
utilizadas pelos fundos de pensio, que aceleram a mortalidade da populagio em
idades mais avancadas.

Em segundo lugar, também ¢ verdade que as entidades fechadas de previdén-
cia complementar sio organiza¢Ses privadas, constituidas sob a forma de fundacio
ou sociedade civil e sem fins lucrativos. Por isso, a agdo do estado deve ser pautada
pela determinac¢io de padrdes minimos de seguranga econémico-financeira e atua-
rial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos
de beneficios e de cada entidade de previdéncia complementar no conjunto de suas
atividades. Diante disso, a escolha de tdbuas de mortalidade aderentes a experiéncia
de mortalidade do grupo de participantes e seus desdobramentos financeiros devem
ser assumidos por tais entidades privadas.

Contudo, ¢ importante também, do ponto de vista dos formuladores de po-
liticas sociais, a atenc¢do para a instabilidade causada pela nio mitigacdo desse risco
demografico, na medida em que inadequag¢des na formulagdo e no funcionamento
dos planos de previdéncia complementar podem acabar trazendo problemas mais
ampliados para toda a sociedade.
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B. Mortalidade de invalidos

Passemos agora para os resultados da simulagio da hipétese de mortalidade
na populagio invalida do plano de beneficios.

A atribuicdo de uma tabua mais realista para a experiéncia de mortalidade
de invalidos dos planos de beneficios da entidade fechada de previdéncia comple-
mentar, como a tabua RRB-1944, em relac¢do a hipotese da IAPB-1955; represen-
taria um acréscimo de 3% nas reservas matematicas do plano de beneficio defini-
do para beneficio programado de aposentadoria a conceder. O resultado (tabela
7.9) de 0,1354 para a elasticidade da mortalidade em relagdo a reserva matematica
de beneficio a conceder indica que, para cada ano adicionado a longevidade da
tabua padrio IAPB-1955, ¢ exigido um aumento no valor atual dos beneficios
futuros de 0,13%.

Tabela 7.9 - Efeitos sobre a reserva matematica de beneficio programado de
aposentadoria a conceder nos planos de beneficio definido e de contribuicao
definida, pela variacao relativa (%) e pela elasticidade, a partir de tabuas
selecionadas de mortalidade de invalidos.

Tabua PBD-Plano de Beneficio Definido PCD-Plano de Contribuicdo Definida
(mortalidade de invalidos) R$ Variacao %Elasticidad R$ Variacao %|Elasticidade
IAPB-55 R$ 674.293.987,72| 0,00 0,0000 R$ 744.680.317,47| 0,00 0,0000
Exp.CAP 1923 R$ 676.114.030,79| 0,27 0,0433 R$ 744.680.317,47| 0,00 0,0000
Exp. STEA R$ 675.864.524,56| 0,23 0,0266 R$ 744.680.317,47 0,00 0,0000
RRB 1944 R$ 698.774.864,32| 3,63 0,1354 R$ 744.680.317,47 0,00 0,0000
Winklevoss R$ 664.419.826,93| -1,46 (0,0495) | R$ 744.680.317,47] 0,00 0,0000
TASA 1927 R$ 681.197.250,07| 1,02 0,0185 R$ 744.680.317,47] 0,00 0,0000
Chile, MI85,Male R$ 660.129.973,65| -2,10 (0,05544) | R$ 744.680.317,47| 0,00 0,0000

Elaboragao do autor.

Raciocinio inverso, em termos de variagdo relativa e elasticidade, pode ser
estendido para as tabuas que reflitam uma mortalidade inferior a verificada para a
subpopulac¢do dos participantes invalidos.

No exame dos impactos da estrutura de mortalidade de invalidos, verifica-
se uma diversidade no padrido de morte assumida pelas tabuas de mortalidade de
invalidos dos participantes ativos dos planos de beneficios do fundo de pensio,
essencialmente para o grupo etario de 18 a 30 anos, como mostram os graficos
7.9,710 e 7.11.
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Gréfico 7.9 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de invélidos utilizadas
nos fundos de penséo, para as idades de participantes ativos de 18 a 30 anos.
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Elaboragdo do autor.
Griéfico 7.10 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de invalidos utilizadas
nos fundos de pensao, para as idades de participantes ativos de 31 a 50 anos.
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Grifico 7.11 - Probabilidade de morte pelas tabuas de mortalidade de invélidos utilizadas
nos fundos de pensao, para as idades de participantes ativos acima de 50 anos.
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Elaboragao do autor.

Partindo da tabua IAPB-55, assumida como hipétese de mortalidade de in-
validos para os planos de beneficio definido e de contribui¢do definida, é possivel
comparar os efeitos da alteragdo no padrio de mortalidade para os grupos etirios
afetados, como demonstra a tabela 7.10.
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Tabela 7.10 - Efeito esperado sobre a reserva matematica de beneficios programados a
conceder e ja concedidos no plano de beneficio definido, de acordo com a estrutura de
mortalidade de invalidos, por tabuas selecionadas e por faixa etaria dos participantes.

Tabuas selecionadas RMBaC RMBC
(mortalidade de invalidos)| 18 a 30a 31a50a 51 a60a > 60a
IAPB-55 - - - -
Exp.CAP 1923 diminui Neutro neutro -
Exp.STEA diminui Neutro neutro -
RRB 1944 diminui diminui diminui -
Winklevoss, USA aumenta aumenta neutro -
TASA 1927 aumenta aumenta neutro -
MI-85, Chile aumenta aumenta neutro -

Elaboragao do autor.

Com excecao da tabua americana RRB/Railroad Retirement Board, de 1944,
todas as demais tabuas modificam o impacto sobre as reservas matematicas dos be-
neficios programados de aposentadoria para os trés grupos de participantes ativos
do plano de beneficio definido do fundo de pensio.

Analogamente, para a hipétese de mortalidade de validos, as provisdes mate-
maticas de beneficios programados de aposentadoria a conceder do plano de con-
tribui¢do definida ndo sofrem influéncia das hipéteses demograficas durante a fase
de acumulacio de recursos.

7.3.2 Entrada em Invalidez

A hipétese utilizada pelo fundo de pensdo para o decremento da invalidez é
representada pela tabua Light Média, elaborada por empresa brasileira de consul-
toria do ramo atuarial com base na experiéncia de incapacita¢io do quadro de fun-
cionarios de uma empresa do segmento de servigos de utilidade publica de energia
elétrica no Rio de Janeiro, para o periodo de 1972 ¢ 1973.

Vimos no capitulo 6 que essa hipétese nio expressou, no intervalo de tempo
de 1998 a 2003, a pratica real de entrada em invalidez dos empregados em atividade na
empresa patrocinadora dos planos de beneficios do fundo de pensio em anlise.

Por isso, apesar da modificacido temporal no conceito do risco de invalidez,
a substituicio dessa suposicio torna-se imperativa para a manutenc¢io do equilibrio
financeiro do plano de beneficio definido.

Na simulagdo proposta, para avaliar as alteracoes nas reservas matematicas
dos beneficios programados de aposentadoria, é igualmente importante conhecer
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o comportamento dessa variavel, em fun¢do do nivel e da estrutura de entrada em
invalidez, sobre o custo geral dos beneficios oferecidos pelo plano de beneficio de-
finido do fundo de pensao, uma vez que o plano de contribuicio definida, na fase de
acumulacio de recursos, somente depende da evolugio salarial e dos rendimentos
auferidos na aplicagio, segundo perfil de investimento escolhido pelos participantes,
dos ativos financeiros do plano previdenciario.

Tabela 7.11 - Efeitos sobre a reserva matematica de beneficio programado de
aposentadoria a conceder nos planos de beneficio definido e de contribuicao definida,
pela variacao relativa (%) e pela elasticidade, a partir de tabuas selecionadas de entrada

em invalidez.

Tabua PBD-Plano de Beneficio Definido PCD-Plano de Contribuicdo Definida
(entrada em invalidez) R$ Variagdo %|Elasticidade R$ Variagdo %| Elasticidade
Light Média R$ 674.293.987,72 0,00 0,0000 744.680.317,47 0,00 0,0000
Light Forte R$ 679.657.170,93 0,80 0,1287 744.680.317,47 0,00 0,0000
Alvaro Vindas R$ 673.440.882,44 -0,13 (0,0037) 744.680.317,47 0,00 0,0000
Exp.Towers,Male R$ 673.769.684,65 -0,08 (0,0023) 744.680.317,47 0,00 0,0000
Mercer MW DisabilityMale | R$ 691.876.055,39 2,61 0,0827 744.680.317,47 0,00 0,0000
IAPB-57 forte R$ 593.623.829,80 | -11,96 (0,1700) 744.680.317,47 0,00 0,0000
TASA 1927 R$ 626.788.575,66 -7,05 (0,1678) 744.680.317,47 0,00 0,0000
Hunter's R$ 665.078.367,82 -1,37 (0,0530) 744.680.317,47 0,00 0,0000
Elaboragéo do autor.

Como demonstra a tabela 7.11, a troca pela tdbua mais utilizada para a entrada
em invalidez pelo sistema fechado de previdéncia complementar no Brasil, a tdbua
Alvaro Vindas, nio setia suficiente para resolver o problema de falta de aderéncia,
pelo lado do nivel de incapacitagdo, da hipdtese de invalidez dos participantes do
plano de beneficios, pois haveria uma redugio de 0,13% nas reservas requeridas
para suportar os beneficios programados a conceder. Desse modo, as tabuas com
probabilidades de entrada em invalidez superiores a hipotese assumida para o plano
de beneficio definido seriam a tdbua da consultoria americana Mercer, a qual repre-
senta, em termos de elasticidade, um acréscimo de 0,08% nas reservas requeridas
para cada aumento de 1% no nimero de pessoas que se invalidardo dentro do plano,
e a tabua Light Forte da consultoria brasileira, que significa, em termos de elastici-
dade, um acréscimo de 0,12% nas reservas requeridas para cada aumento de 1% no
namero de pessoas que se invalidardo dentro do plano de beneficios.

Da mesma forma que a analise dos efeitos da estrutura de mortalidade, pode-
se investigar o padrio de entrada em invalidez para um grupo de participantes ativos
dos planos de beneficios com vistas a verossimilhanca do nivel e da estrutura de in-
capacidade, segundo as tabuas assumidas como suposicao de invalidez para os parti-
cipantes ativos da entidade fechada de previdéncia complementar, como demonstram
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os graficos 7.12, 7.13 e 7.14. Para o grupo etario de 31 a 50 anos, verifica-se, pela
analise dos graficos, diferenca na estrutura de incapacitacio para as tabuas utilizadas
como hipétese de entrada em invalidez para os fundos de pensao.

Gréfico 7.12 - Pr de entrada em i pelas tabuas

utilizadas

nos fundos de pensao, para as idades de participantes ativos de 18 a 30 anos.

0,006 IAPB-57

0,005

0,004

ix

0,003

Light Média

0,002

0,001

0,000

e Ligth Média
g Alvaro Vindas

i Mercer MW Disability
e Hunter's
=——e—— Light Forte

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Elaboragéo do autor.

- Exp.Towers

—f—— |APB-57

Gréfico 7.13 - Probabilidade de entrada em invalidez pelas tabuas selecionadas utilizadas
nos fundos de pensao, para as idades de participantes ativos de 31 a 50 anos.
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Gréfico 7.14 - Pr de entrada em il
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Partindo da tdbua Light Média, assumida como hipétese de entrada em in-
validez para os planos de beneficio definido e de contribui¢io definida, é possivel
comparat os efeitos da alteracdo no padrio de invalidez para os grupos etarios afe-
tados por esse decremento, como demonstra a tabela 7.12.
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Tabela 7.12 - Efeito esperado sobre a reserva matematica de beneficios programados a
conceder e ja concedidos no plano de beneficio definido, de acordo com a estrutura de
entrada em invalidez, por tabuas selecionadas e por faixa etaria dos participantes.

Tabuas selecionadas RMBaC RMBC

(entrada em invalidez) 18 a 30a 31a50a 51 a60a > 60a
Light Média - - - -
Light Forte diminui diminui Diminui -
Alvaro Vindas neutro aumenta Aumenta -
Exp. Towers neutro aumenta Aumenta -
Mercer MW Disability neutro aumenta Aumenta -
IAPB-57 diminui diminui Diminui -
Hunter's diminui diminui neutro -
Elaboragéo do autor.

Com excec¢ao das tabuas IAPB-57 e Light Forte, todas as demais tabuas modifi-
cam o impacto sobre as reservas matematicas dos beneficios programados de aposenta-
doria para os trés grupos de participantes ativos do plano de beneficio definido do fundo
de pensio, principalmente para os empregados no inicio da carreira profissional.

7.3.3 Rotatividade

No Brasil, aceitou-se tacitamente colocar a rotatividade da forca de trabalho
da empresa patrocinadora dos planos de beneficios na lista das hip6teses demogra-
ficas, pois assim como a gera¢ao futura de novos entrados e a composicao familiar,
refere-se 2 movimentacio e as caracteristicas do grupo de participantes.

Vimos em sec¢Ges anteriores que, dependendo da taxa de reducdo de perma-
néncia no plano, essa variavel também pode causar impacto no nivel das reservas
matematicas dos planos de beneficios.

Tabela 7.13 - Efeitos sobre a reserva matematica de beneficio programado de
aposentadoria a conceder nos planos de beneficio definido e de contribuicao
definida, pela variagcado relativa (%) e pela elasticidade, a partir de percentual ou
tabuas selecionadas de rotatividade de participantes.

Tabua PBD-Plano de Beneficio Definido PCD-Plano de Contribuicio Definida
(rotatividade) R$ Variacdo % | Elasticidade R$ Variagdo % | Elasticidade
1,69% R$ 674.293.987,72 0,00 0,0000 744.680.317,47 0,00 0,0000
0,00% R$ 721.515.077,47 7,00 0,0700 744.680.317,47 0,00 0,0000
0.50% R$ 706.608.915,26 4,79 0,0685 744.680.317.47 0,00 0,0000
1.00% R$ 692.523.989,70 2,70 0,0659 744.680.317.47 0,00 0,0000
2,00% R$ 666.515.859,16 -1,15 (0,0629) 744.680.317,47 0,00 0,0000
5,00% R$ 601.321.997,42 -10,82 (0,0553) 744.680.317,47 0,00 0,0000
Prudential R$ 721.077.117,82 6.94 0,0286 744.680.317,47 0,00 0,0000
Exp.STEA R$ 720.976.827,22 6,92 0,0136 744.680.317,47 0,00 0,0000
Elaboragéo do autor.



No resultado da simulagdo (tabela 7.13), a ado¢ao de uma hipdtese mais con-
servadora para o plano de beneficio definido do fundo de pensio objeto de anilise,
seja por um percentual inferior ndo crescente em funcgio da idade ou por uma tabua de
rotatividade construida ou ajustada pelas consultorias nacionais (experiéncia STEA) e
internacionais (Prudential/USA) de atudria, demonstra, pelo cilculo da elasticidade, a
mesma direcio em relacio a suposicio da probabilidade de safda desse plano de bene-
ficios quando comparado ao valor atual dos beneficios programados futuros.

Para hipéteses mais agressivas de rotatividade (2,00% ou 5,00%), observa-se,
pela tabela 7.13, uma reducido no valor da reserva matematica dos beneficios pro-
gramados de aposentadoria.

Para uma analise dos efeitos da estrutura de rotatividade sobre as provisoes
matematicas dos beneficios programados de aposentadoria a conceder dos planos
de beneficios, deve-se, por conta dos principais fatores (idade e experiéncia pro-
fissional) de insercao dos empregados das companhias patrocinadoras dos planos,
recortar o conjunto dos participantes ativos em trés grupos distintos e comparar as
tabuas e os percentuais assumidos como hipétese de saida dos participantes dos pla-
nos de beneficios do fundo de pensao, como revelam os graficos 7.15, 7.16 ¢ 7.17.

Gréfico 7.15 - F ili de saida ( ivie dos particil ativos com idade de 18 a 30 anos,
dos planos de beneficios do fundo de pensao, por tabuas e percentuais selecionados.
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Gréfico 7.16 - F ili de saida (r ivi dos particij ativos com idade de 31 a 50 anos,
dos planos de beneficios do fundo de pensao, por tabuas e percentuais selecionados.
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Elaborag&o do autor.
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Gréfico 7.17 - ili de saida ( ividade) dos particil ativos com idade acima de 50 anos,
dos planos de beneficios do fundo de pensao, por tabuas e percentuais selecionados.
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Elaboragéo do autor.

Pela andlise dos graficos, percebe-se grande alteragiao no padrio de rotativi-
dade para os participantes ativos do grupo etario de 31 a 50 anos, que se encontra
na fase intermediaria da carreira profissional.

Tendo por referéncia a taxa de rotatividade de 1,69% a.a. assumida como
hipétese de saida de participantes para os planos de beneficio definido, é possivel
comparar os efeitos da modifica¢do no padrio de rotatividade para os grupos eta-
rios afetados por esse decremento, como mostra a tabela 7.14.

Tabela 7.14 - Efeito esperado sobre a reserva matematica de beneficios
programados a conceder e ja concedidos no plano de beneficio definido, de
acordo com a estrutura de saida (rotatividade), por faixa etdria dos participantes e
tabuasipercentuais selecionados.

Tabuas selecionadas RMBaC RMBC
(rotatividade) 18 a 30a 31a50a 51 a 60° > 60a
1,69% - - - -
0,00% aumenta aumenta Aumenta -
5,00% diminui diminui Diminui -
Exp. Emp.Patroc.,1993 diminui diminui Aumenta -
Prudential, USA diminui neutro Aumenta -
Exp. ETTA,BR diminui diminui Neutro -
Exp.Stea,BR diminui diminui Aumenta -
Elaboragéo do autor.

Todas as tabuas (Prudential, Experiéncia da Empresa Patrocinadora, Expe-
riencia ETTA, Experiéncia STEA) apresentaram desvios em relagio ao padriao dos
percentuais assumidos como hipétese de rotatividade, alterando, assim, o efeito so-
bre as reservas matematicas dos beneficios programados de aposentadoria para os
participantes ativos do plano de beneficio definido, principalmente para o grupo
que se encontra no estagio final da carreira profissional.
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7.3.4 Geracgao Futura de Novos Entrados

Em geral, a hipétese de geracdo futura representa a entrada de novos partici-
pantes, em média nos ultimos trés anos, para substituicio daqueles que sairam por
desligamento, invalidez, falecimento, aposentadotia ou mesmo relativo a0 aumento
do quadro de pessoal na empresa patrocinadora.

Independentemente das caracteristicas (idade, sexo, nimero de dependen-
tes, nivel educacional, ocupacio profissional, remuneragio e outras) dos novos
entrantes para o plano de beneficios do fundo de pensio, a proposi¢do dessa hi-
potese tem de ser coerente com a estimativa de ingresso, num hotizonte de tempo,
de novos empregados e, por conseguinte, de novos membros para o plano, pois,
caso contrario, podera causar diferencas no montante previsto de contribuicdes
futuras, impactando assim o volume das reservas matematicas necessarias para
arcar com o pagamento dos beneficios programados de aposentadoria para a ge-
racao futura.

Tabela 7.15 - Efeitos sobre a reserva matematica de beneficio programado de

aposentadoria a conceder nos planos de beneficio definido e de contribuicao

definida, pela variacgao relativa (%) e pela elasticidade, a partir da hipotese de
geracgdo futura de novos entrados.

Tabua PBD-Plano de Beneficio Definido PCD-Plano de Contribuicao Definida
(geragao futura de

novos entrados) R$ Variagéo % Elasticidade R$ Variagéo %| Elasticidade
0,00% 674.293.987,72 0,00 0,0000 744.680.317,47 0,00 0,0000
0,50% 737.326.416,18 9,35 0,1870 744.680.317,47 0,00 0,0000
1,00% 754.134.602,69 11,84 0,1184 744.680.317,47 0,00 0,0000
1,64% 777.264.811,35 15,27 0,0931 744.680.317,47 0,00 0,0000
2,00% 791.152.527,58 17,33 0,0867 744.680.317,47 0,00 0,0000
7,00% 1.082.525.717,94 60,54 0,0865 744.680.317,47 0,00 0,0000

Elaboragao do autor.

Tomando-se qualquer hipotese para geracio futura diferente da hipotese
nula, ter-se-4 uma variacdo positiva para as reservas matematicas, que pode ser
verificada, no caso do plano de beneficio definido, pelos valores positivos en-
contrados para a elasticidade (ver tabela 7.15). Percebe-se, entdo, que ha uma re-
lacdo direta entre a entrada de novos participantes e o valor atual dos beneficios
programados futuros. Para o plano de contribuicio definida que niao depende
dessa variavel, tanto na fase de acumulacio quanto na fase de frui¢io dos be-
neficios, os resultados de variagdo percentual e de sensibilidade das hipéteses
sao nulos.
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Como os fundos de pensao trabalham com populagSes fechadas provenien-
tes de grupos de empregados das empresas patrocinadoras dos planos de beneficios,
a hipétese de geragdo futura de novos entrados deve sempre ser combinada com
a hipétese de rotatividade por meio do estabelecimento de gradientes (r), corres-
pondendo a conjugacio do ritmo de entrada com a rotatividade projetada para um
gradiente positivo ou negativo em percentual anual da evolu¢io do nimero de par-
ticipantes em atividade, como demonstra equacio 7.7.a:

7 = Rotatividade(%a.a) — GFNE (%a.a) (7.7.2)

Num contexto de populagido estacionaria sem restricio de tamanho,
WINKLEVOSS (1993:61) descreve que a situagdo ideal seria expressar esse
gradiente em termos de idade de entrada/saida multipla, admitindo-se que a
populacdao deveria ser imaginada como uma colecdo de popula¢es com idade
de entrada/saida unica.

Entretanto, para os fundos de pensdo que trabalham com a imposi¢ao da res-
tricdo de tamanho de sua populacio, a situag¢do nao é tao simples, uma vez nao ser
possivel concluir que cada grupo de participantes de determinada idade de admissao
recebera o mesmo numero de entradas de novos participantes que estdo sendo de-
crementados num mesmo periodo.

Dessa maneira, mantém-se constante o valor do gradiente 7 e, para o calculo
das anuidades, deve-se considerar

ro=1, -(1-n) (7.7)

X+n

onde, 1, "€ o nimero de participantes de idade x que permaneceu no plano
de beneficios da entidade fechada de previdéncia complementar até a idade x+n,
partindo de um grupo inicial (raiz de 1_igual 2 100.000) de idade x , e 7 define o gra-
diente ou percentual de entradas ou safdas liquidas do plano de beneficios.

Como conseqiiéncia dessa combinacio de rotatividade e de geragao futura,
tem-se um fluxo positivo de novos entrados, como demonstra a tabela 7.15. Isso é
percebido pela magnitude dos resultados apresentados para o plano previdencia-
rio da entidade em analise, um efeito compensatorio para as oscilagdes na reserva
matematica dos beneficios a conceder decorrente, por exemplo, do decremento
de entrada em invalidez revelado na tabela 7.11 ou da rotatividade apresentada na
tabela 7.13.

181



7.4 Conclusao

O capitulo apresentou os efeitos das modificacbes nas hipoteses demo-
graficas — mortalidade, invalidez, rotatividade e geracao futura de novos entrante
— sobre o volume financeiro das reservas matematicas dos beneficios programa-
dos de aposentadoria, por uma analise de estatica comparativa, por meio da situ-
acao de referéncia dos planos de beneficio definido e de contribuicao definida do
fundo de pensio.

Como esperado, os resultados das simulagoes indicaram expressiva sensi-
bilidade sobre o valor futuro dos beneficios futuros para as alteracdes nas hipote-
ses de mortalidade de validos. Para as demais hipo6teses, a medida de elasticidade
mostrou baixa influéncia sobre o balanco financeiro e atuarial dos planos previ-
denciarios.

Os impactos da hipotese de mortalidade sobre a reserva matematica dos
beneficios de aposentadoria oferecidos por uma entidade fechada de previdéncia
complementar sio distribuidos de forma desigual entre os planos de beneficios. No
plano de beneficio definido, o efeito sobre as reservas matematicas de beneficios
concedidos é maior que no plano de contribuicdo definida, pois envolve o risco
demografico tanto na fase de acumulagao de recursos, quanto no estagio de paga-
mento dos beneficios aos participantes assistidos.

Vimos também que a hipétese de geragio futura de novos entrados estabe-
lecida como incremento populacional pode compensar o efeito de outras variaveis
decrementais, tais como entrada em invalidez e rotatividade.

Na analise da estrutura das hip6teses demograficas assumidas para os
dois planos previdenciarios do fundo de pensao, verificou-se a nao-padroniza-
¢do das fungdes de mortalidade, invalidez e rotatividade entre os trés grupos
etarios ativos abrangidos pelos planos de beneficios e ainda no caso da moz-
talidade, igualmente com auséncia de forma, para o grupo de participantes
assistidos.

Apesar de se conhecer a dire¢do dos resultados obtidos na simulagao das qua-
tro variaveis demograficas — mortalidade (validos e invalidos), invalidez, rotatividade
e geracdo futura para os planos de beneficio definido e de contribuicdo definida
de uma especifica entidade fechada de previdéncia complementar —, a magnitude
numérica deve ser ajustada, quando forem confrontados os niveis assumidos para
as hipéteses, as particularidades de cada grupo populacional, em fungio, principal-
mente, da estrutura etaria dos participantes em atividade e ja aposentados e do ramo
de atividade econémica da empresa patrocinadora.
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Capitulo 8 — Tabuas de multiplos decrementos: uma metodologia aplicavel aos fundos de pensio

Nos tltimos anos, o foco de analise dos riscos que envolvem os fundos de
pensio nio estd somente na esfera da aplicacdo dos recursos financeiros dos planos
de beneficios. Por conta da dinamica demografica vivenciada pelo pais nesse peri-

g
odo e por conseqiiéncia do préprio grupo de participantes desses fundos, tem-se
discutido também os riscos demograficos envolvidos na gestao da previdéncia com-
g
plementar, que foram aqui apresentados.

Nio obstante tratar-se de uma aplica¢do micro-demografica para um fundo
de pensao, pode-se evidenciar seu carater universal de necessidade de equilibrios
or¢amentarios previdenciarios e a tendéncia do quadro atual brasileiro de arranjos
securitarios organizados no regime de capitalizagdo administrado pelos fundos de
pensio, em funcdo das alternativas de protegdo social que envolvem as questoes
relacionadas a situac¢do do mercado de trabalho e ao processo de envelhecimento
populacional em curso no pafs.
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Capitulo 8 — Tabuas de multiplos decrementos:
uma metodologia aplicavel aos fundos de
pensao

Esse capitulo tem por objetivo analisar os impactos nas modificacOes das
hipé6teses demograficas, de mortalidade, invalidez e rotatividade, sobre a reserva
matematica dos beneficios de aposentadoria e pensio, segundo a metodologia da
tabua de multiplos decrementos.

Por essa tabua, a probabilidade de permanéncia anual do patticipante no pla-
no de beneficios do fundo de pensio reflete a exposi¢io aos riscos de saida por va-
rios decrementos, tais como aposentadotia, morte, término do contrato de trabalho
e invalidez, que operam conjuntamente e competem entte si.

A partir dessa metodologia, ¢ possivel estimar, em bases inferiores a tabua de
decremento simples, os custos dos beneficios de aposentadorias dos planos previ-
denciarios pata os fundos de pensio.

Sendo assim, os participantes em atividade de um plano de beneficios estio expos-
tos as contingéncias de morte, incapacidade, extingao antecipada do vinculo empregati-
cio e aposentadoria (ver figura 8.1), que geram beneficios previdenciarios definitivos®,
a0 passo que os patticipantes assistidos estdo expostos somente ao risco de morte.

Figura 8.1 - Entradas e saidas dos planos de beneficios previdenciirios de um fundo de pensio.

Contribuicio Beneficios
| Aposentadoria |—Jpw] ) doria por tempo de a0, idade ¢ especial |
I Invalidez l_>| / doria por Invalidez |

Plano de Beneficios

Novos
_> * |
Entrantes Morte  |—Jp| Penslo por morte (vitalicia ¢ ou temporiria) |

Fundo de Pensio

rotatividade Resgate [reserva de poupanga ou reserva matematica (parcial]

Beneficio Proporcional Diferido ("vesting")

Auto-patrocinio (

(incremento) (decrementos)

Elaboracio do autor.

25. Entende-se como beneficios previdenciarios definitivos aqueles constituidos em estados absorventes, em que o
participante, a0 comegar a receber o beneficio, ira fazé-lo por tempo indefinido, é o caso da aposentadoria por
tempo de contribuicio, diferentemente dos beneficios constituidos em estados transientes, em que o participante
recebe o beneficio temporariamente, como o auxilio-doenca.
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Esses varios riscos sdo considerados, pela matemdtica atuarial, como des-
creve WINKLEVOSS (1993), mediante o uso de taxas de decrementos, que se re-
ferem a proporcio de participantes que deixam um determinado estado assumido
inicialmente devido a uma dada causa, sob a pressuposicao de ndo existirem outros
decrementos aplicaveis aquele grupo de pessoas.

Se essas taxas forem utilizadas num ambiente de um Unico decremento, a taxa
sera igual a probabilidade de decremento; por exemplo, os aposentados de um plano
previdenciario expostos ao risco da mortalidade.

Todavia, se a taxa de decremento foi utilizada em ambiente de multiplos decre-
mentos, em que atuam, simultaneamente, mais de um decremento, a taxa nio mais sera
igual 4 probabilidade de decremento, visto que outras taxas decrementais (invalidez, ro-
tatividade e aposentadoria) impedem que o participante do plano de beneficios esteja
exposto somente a contingéncia de mortalidade, por exemplo, durante todo o ano.

Um método analitico®

empregado nas questGes que envolvem a opera¢io
concomitante de varias causas de decrementos justapostas aos planos de beneficios
de uma entidade fechada de previdéncia complementar é chamado de tdbuas de

multiplos decrementos™.

Segundo JORDAN (1991), as tabuas de multiplos decrementos constituem-se
num modelo matematico que examina os individuos sujeitos a varias causas de decre-
mentos, que operam de forma independente e continua. Essas pessoas formam um gru-
po fechado, como a populagio do fundo de pensao. Nio sao admitidos novos entrantes
e re-entradas de participantes depois do inicio da acdo de varios decrementos.

8.1 Aspectos metodologicos

As notagdes metodoldgicas, desenvolvidas por BOWERS ez a/ (1997:307-366) e
JORDAN (1991:271-290), para as tabuas de multiplos decrementos sao as seguintes:

1™ ¢ o nimero de vidas na idade x num conjunto de vidas submetidas a ope-
racdo de m causas de decrementos 1, 2,..., m;

d ® ¢ o nimero de decrementos da causa k entre as idades x e x+1;

de € o numero total de decrementos de todas as causas enttre as idades x e x+1:

26. Método também utilizado em estudos de causas de morte para programas de satide publica e arranjos securitirios
de renda para invalidez.

27. Pela atuaria, ¢ igualmente chamado de teoria de multiplos decrementos e, pela bioestatistica, refere-se a teoria dos
riscos competitivos.
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40 = id(m @.1)

k=1
IET) d(T l\'+1 8.2)

q, " é a probabilidade do individuo de idade x deixar o grupo de vida dentro
do petiodo de um ano como resultado da causa k:

w _ 4y 8.3)
q. l(_T)

q,™ ¢ a probabilidade total do individuo de idade x deixar o grupo de vida
dentro do petiodo de um ano indiferentemente da causa k:

(T) m
(T) (k) 8.4
9. = [(T) Zq ( )

p,® é a probabilidade multidecremental do individuo de idade x permanecer
no grupo de vida até o final de um ano:

(T)
P —1—g™ = Ly (8.5)
V l’(cT)

Se os valores de q ¥ sio conhecidos para todas as causas k, a tibua completa
de multiplos decrementos é facil de ser construida. Uma raiz arbitraria ¢ assumida, e
os valores de d ¥, d ™ e 1™ sdo obtidos para cada idade sucessiva.

8.2 Associacao com a tabua de decremento simples

Para cada causa de decremento reconhecida num modelo de mdltiplos decre-
mentos, ¢ possivel definir um modelo de decremento simples, que somente depende
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da causa particular de decremento, independente da operacdo de outras causas. A
func¢io que associa o modelo de decremento simples é dada por

1
PP =exp - [udr
d (8.6)

k) _ 1(k)
4= l_tp x

Na tabua de decremento simples, a funcao q’ ® é uma taxa anual e probabili-
dade de decremento; mas, na tibua de multiplos decrementos, ¢’ ® é somente uma
taxa de decremento e deve ser diferenciada da probabilidade q ®.

Na tabua de multiplos decrementos, a taxa de decremento ¢’ © é multiplicada
por 1 ™, resultando no nimero de vida que excede o valor de d ™, apesar de algumas
vidas nfio estarem expostas a causa k durante um ano inteiro, devido a remogao de
outras causas que ¢ dada por d ™ —d ®, que pode ser escrita por d ™.

Ao assumir que essas vidas sdo expostas a causa k pela metade do ano, em
média antes da saida, a perda de exposicao é equivalente a /2 d ™ . Desse modo, d ®
¢ dado, para tabua de decremento simples, por

d =q,. -1 (SD) 8.7)

X

E, para tabua de maultiplos decrementos, por

d® =g'® {lf) —%dik)} (MD) (8.8)
Portanto,
oA q¥
S lae g -
2 2

onde q M =q®-q®.
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Assumindo, conforme demonstra a formula 7.4A no anexo 6, que cada
decremento d ™ esta distribuido uniformemente ao longo do ano, tem-se que

19 =10 -d®,  0<t<l (8.10)
c
dlt,
— =g ® 8.11
r x (8.11)
Entao,
w__ 1 odif dP
ey o = _l(_T) ’ dt - Z(_T) (8.12)

X+t X+t

Uma férmula aproximada para ¢’ ® pode ser derivada usando 8.6:

1 1 k k
d( ) d( )
(k) _ X _ _"x (T)
OI o 7 oj T T g e &1

Substituindo o resultado pela equagio 8.6, tem-se

(T) (T)
¢ =1-(p")* =1-(-g)" o
Resolvendo,
v 1 dY(a®
q';”ﬂ‘{l‘dirwqi” *3 | g 1 @ ¢4
Retendo um termo e simplificando, tem-se
(8.10)

1 | P |
R AR(EE VI P AR(RS VLR

Dessa forma, a partir do valor de g’ ¥, ¢é possivel conceber a tibua de multi-
plos decrementos que veremos a seguir.
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8.3 Construindo a tabua de muiltiplos decrementos

O modelo da tabua de multiplos decrementos pode ser construido a partir de
dados disponiveis que incluam informagdes por idade e causa de decremento dos
grupos populacionais estudados.

Para os fundos de pensao, os planos de beneficios com expressivo nimero de
participantes podem possuir boa base de dados para a elaboragao dessa tdbua; mas,
para outros planos previdenciarios, em que freqiientemente o cadastro das informa-
¢oes niao ¢ facilmente acessivel, tem-se como alternativa a construcio da tabua de
multiplos decrementos associada as taxas apropriadas e aderentes de decrementos
simples assumidas para aquela populagao.

Assim, a probabilidade de decrementos é dada, segundo BOWERS et al
(1997:328), pela seguinte férmula:

g = H(l ¢"),  k=12,..m. (8.17)

A hipétese tipica (ver equacdes 7.4A e 7.5A do anexo 6) para transformar
uma taxa de decremento numa probabilidade de decremento num ambiente de mul-
tiplo decremento é que todos os decrementos ocorram numa base uniforme ao
longo do ano.

Entio, para dois decrementos (k = 1,2), a probabilidade de cada decremento,
no caso assumindo k=1, serd a seguinte:

1
q" =q'"1 _qu(‘z) ) (8.18)
Resultando que g’ * fique reduzido de uma parte de si, equivalente 2 um meio

da interse¢do entre ¢’ Ve ¢’ @.

Para trés decrementos (k = 1,2,3), a probabilidade de cada decremento, no
caso de k=1, sera a seguinte:

g =g [ —(q"+q"V )+~ (f% 13 } (8.19)
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Resultando que q’ ¥ fique reduzido de um meio das intersegdes entre ¢’ Ve ¢’ @ e
q Y eq 9, sendo acrescido de um terco das intersecoes entre ¢’ Y, q” @ e q” .
X X N X X X

Para quatro decrementos (k = 1,2,3,4), a probabilidade de cada decremento,
no caso de k=1, sera a seguinte:

1
q: — v(l) |: QV(Z) v(3)+qv14))+ (qv(Z) v(3)+qv(2) q|1‘4)+qv13) .qvﬁ:‘) ) (q v(3) v(:‘) ):| (8'20)

Resultando que q” ' fique reduzido de um meio das interse¢des entre q ¥,
% g% eq @, de um tergo das intersecdes entre ¢’ "V, ¢’ P e ¢ ;5 Y, ¢ @ e
q’x<4>, qY qPe q’ @ e deduzido de um quarto das intersecoes entre q’ ", ’X@, q’f>
eq .

Assumindo, por exemplo, uma taxa de 5,00%, ter-se-ia, para as férmu-
las 8.18, 8.19 e 8.20, as correspondentes probabilidades de cada decremento, de
4,8750%, 4,7458% e 4,6128%, respectivamente, para dois, trés e quatro causas de
decrementos.

Em ambientes de muitos decrementos, o exercicio acima demonstra que a
probabilidade de decremento é menor que a taxa de decremento e essa reducio,
vincula-se a0 nimero e a magnitude dos decrementos que competem entre si.

Embora os valores percentuais sejam baixos, normalmente, os valores finan-
ceiros envolvidos nos passivos atuariais dos fundos de pensoes sao da ordem de bi-
Ih&es de reais, possibilitando, em algumas situagdes, reducio expressiva nas reservas
matematicas de beneficios a conceder de aposentadorias dos participantes.

8.3.1 Tabua de Servigo

Com as taxas decrementais assumidas nas hipéteses demograficas para os
planos de beneficios do fundo de pensiao em anilise, ¢ possivel elaborar o calculo
das probabilidades de decrementos num ambiente de multiplos decrementos, a par-
tir da construcdo de uma tdbua de servico, que mostra hipoteticamente, 0 nimero
de empregados de um grupo populacional original que permanece no plano a cada
idade atingida futura, como mostra a tabela 8.1.

Por essa tabela, a elaboracdo da tabua de servico considera as taxas decre-
mentais das hipéteses demograficas do plano de beneficio definido da entidade fe-
chada de previdéncia complementar, a saber:
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@)  mortalidade: Tabua AT-1949;

(i)  entrada em invalidez: Tabua Light Média;

()  rotatividade: fun¢do mondtona nio crescente por idade no valor de

1,69% até 50 anos;

@v)  aposentadoria, segundo as probabilidades assumidas pela entidade fe-
chada de previdéncia complementar, no perfodo de 1998 a 2003:

Idade | Probabilidade
55 0,10000
56 0,03000
57 0,03000
58 0,03000
59 0,03000

60+ 1,00000

Fonte: Fundo de Penséo.

Assim, com a raiz inicial de 100.000 para 1 ™, encontra-se o total de de-

crementos d ™ e o decremento por causa entre as idades x e x+1, como mostra
a tabela 8.1.
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Tabela 8.1- Tabua de servico dos decrementos totais, por causa individual e
probabilidade total de saida em ambientes de decremento simples e de multiplos
decrementos no plano de beneficio definido, construida a partir das hipoteses
demograficas assumidas pelo fundo de penséo.

X 1M dm d, d d?, dm q,M-DS q,™-MD
0 100.000 404 0 0 0 404 0,0040400 0,0040400
18 93.529 54 13 1.665 1.732 0,0185183 0,0185075
19 91.796 55 16 1.664 1.735 0,0189006 0,0188840
20 90.062 56 19 1.663 1.737 0,0192867 0,0192738
21 88.324 57 23 1.661 1.741 0,0197115 0,0196983
22 86.583 58 27 1.660 1.744 0,0201425 0,0201284
23 84.839 59 31 1.658 1.749 0,0206155 0,0205959
24 83.089 61 36 1.657 1.754 0,0211099 0,0210812
25 81.336 63 43 1.655 1.761 0,0216509 0,0216188
26 79.575 64 50 1.653 1.767 0,0222055 0,0221778
27 77.808 66 57 1.651 1.774 0,0227997 0,0227595
28 76.035 68 65 1.648 1.781 0,0234234 0,0233880
29 74.253 71 74 1.646 1.790 0,0241068 0,0240691
30 72.463 72 86 1.643 1.801 0,0248541 0,0248066
31 70.662 76 96 1.640 1.811 0,0256291 0,0255708
32 68.851 78 107 1.636 1.822 0,0264629 0,0263979
33 67.029 81 121 1.633 1.834 0,0273613 0,0272931
34 65.194 85 135 1.629 1.849 0,0283615 0,0282674
35 63.346 88 152 1.624 1.865 0,0294415 0,0293366
36 61.481 92 167 1.619 1.878 0,0305460 0,0304274
37 59.603 96 185 1.614 1.895 0,0317937 0,0316610

38 57.708 100 205 1.608
39 55.795 104 226 1.602

1.913 0,0331496 0,0329983
1.932 0,0346268 0,0344531

40 53.863 109 250 1.595 1.954 0,0362772 0,0360709

41 51.909 115 275 1.588 1.978 0,0381051 0,0378606

42 49.931 124 302 1.579 2.005 0,0401554 0,0398784

43 47.926 134 331 1.570 2.035 0,0424613 0,0421356

44 45.890 146 364 1.560 2.070 0,0451079 0,0447068

45 43.820 159 397 1.549 2.104 0,0480146 0,0475465

46 41.716 172 433 1.536 2141 0,0513232 0,0507544

47 39.575 184 473 1.522 2.180 0,0550853 0,0543839

48 37.395 196 515 1.507 2.218 0,0593127 0,0584780

49 35.177 207 562 1.490 2.258 0,0641897 0,0631834

50 32.919 216 608 824 0,0250311 0,0249221

51 32.095 234 661 894 0,0278548 0,0277171

52 31.200 251 718 969 0,0310577 0,0308733

53 30.231 267 780 1.047 0,0346333 0,0343999

[elelelle}lle}llellelle}lle}lle}lle}llolelelelelelelelelelolelelele} o} o} o) o) o) o} o) o) [} e} e}

54 29.185 283 844 1.126 0,0385815 0,0383126

55 28.058 297 910 2.806 4.013 0,1430252 0,1383970

56 24.045 276 987 721 1.985 0,0825535 0,0805071
57 22.061 275 1.066 662 2.002 0,0907484 0,0883485
58 20.058 270 1.159 602 2.031 0,1012564 0,0983546
59 18.027 262 1.252 541 2.055 0,1139957 0,1104682

[sl[ellellellelle}le}ele}e}e)]

60 15.973 250 1.355

14.367 15.973 1,0000000 0,9219348

Elaboragao do autor.
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Onde o numero total de participantes que deixam o plano de beneficios du-
rante o ano ¢ expresso por d ™, representado pela soma de d ™, que significa o de-
cremento por morte na idade x, de d, que ¢ o decremento por invalidez, de d !, que
¢ o decremento por rotatividade, e de dxa, que é o decremento por aposentadoria do
participante na idade x do plano de beneficios. O total de decrementos d ™ também
pode ser expresso pela seguinte férmula:
dl =1"-q =17 (q7 +q. + 4. +q7) (8.21)

na qual 1 ™M) é o numero de vidas na idade x submetidas a operagio de
quatro causas de decrementos, q P representa, pela tabela 8.1, a probabilidade
de saida num ambiente de decremento simples ou a soma das probabilidades
individuais de saida de um plano de beneficios num fundo de pensio (morte,
invalidez, rotatividade e aposentadoria) e q ™MP é a probabilidade de saida num
ambiente de multiplos decrementos, no caso dos quatro decrementos ji men-
cionados.

8.4 Tabua de multiplos decrementos: simulacao dos
efeitos sobre a reserva matematica

Num ambiente que considera os riscos competitivos para quatro decremen-
tos dos planos de beneficios de um fundo de pensio, tais como a mortalidade, a
invalidez, o desligamento do vinculo empregaticio e a aposentadoria, a probabili-
dade (p ") de um participante ativo de idade x permanecer a idade x+1 ¢ expressa,
segundo WINKLEVOSS (1993:31-32), pelas equacdes 8.22.a ¢ 8.22.b:

P =1-(" + 4. +q! +q") (8.22.a)
n-1

0 =1p8 (8.22.h)
t=0

em que a probabilidade de permanéncia p ™ num ano para ambiente de mul-
tiplos decrementos ¢ igual ao produto dos complementos para cada probabilidade
de decremento aplicavel, no caso, considerando a atua¢io de quatro decrementos
[morte (m), rotatividade (r), invalidez (i) e aposentadoria(a)], e a probabilidade de
sobreviver em atividade durante n anos ¢ igual ao produto das probabilidades de
permanéncia compostas de anos sucessivos.
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A suposicao utilizada para descrever o comportamento desses decrementos
partiu da seqiiéncia das causas de mortalidade, seguida da incapacidade laboral, para
depois contemplar a saida do plano previdenciatio e, finalmente, a aposentadoria do
participante do plano de beneficios administrado pela entidade fechada de previdén-
cia complementar.

Os valores concebidos para a simulagdo dos efeitos na reserva matematica
dos planos de beneficios tomaram por base a situacdo de referéncia dos planos de
beneficios administrados pelo fundo de pensio, como descrito na se¢do 7.2, o ba-
lanco financeiro e atuarial desses planos, expresso na tabela 7.6 do capitulo 7, e nos
resultados obtidos na tabela 8.1 da secao 8.3.1.

Aplicando o calculo atuarial (ver anexo 6) sobre o conjunto de informagoes
dos planos de beneficios, a partir das suposicoes demograficas e econémicas assu-
midas para esses planos, é possivel obter o valor da reserva matematica dos benefi-
cios previdenciarios programados para o plano de beneficio definido, pelo método
de unidade de crédito, agora considerando o valor da anuidade de pagamentos num
ambiente de multiplos decrementos, descrita pela equacio 8.23:

—x . n(T
RMMDBenef.a.Conceder(PBD) = N . 13 -B ’r_xp)(CT).Vr i a n(I) . (8.23)

r r capac

onde N é o numero de participantes ativos do plano; Br é o beneficio com-
plementar (projetado) de aposentadoria a ser pago no inicio do periodo r; _p™ éa
probabilidade, para todos os decrementos (morte, invalidez, rotatividade e aposen-
tadoria), de um participante ativo com x anos de idade permanecer no plano durante
0s 1-X anos que o separam da aposentadoria, retirados das tibuas assumidas como
hipéteses para os planos previdenciarios; v ™ é o fator de desconto composto (ou de
descapitalizagio) anual para os petiodos de r-x anos; 4°® ¢ o valor de uma anuidade
de pagamentos iguais unitarios, vitalicios e antecipados num ambiente de mdltiplos
decrementos em n subpetiodos (ver férmula 7.23A no anexo 7); ¢ f_, o fator de
capacidade do beneficio, assumindo pela hipétese do plano de beneficio definido,
um valor de 0,98, que reflete o poder aquisitivo de 98% do beneficio projetado de
aposentadoria do participante.

Com essa defini¢ao, pode-se comparar a utilizacdo do modelo de multiplos
decrementos em relagdao ao modelo de decremento simples, no que tange ao impac-
to financeiro sobre as reservas matematicas dos beneficios programados de aposen-
tadoria para os planos de beneficios oferecidos pela entidade fechada de previdéncia
complementar.
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Tabela 8.2 - Reserva matematica dos beneficios programados de aposentadoria

em ambientes de decremento simples e de multiplos decrementos, para quatro

causas (morte, invalidez, rotatividade e aposentadoria), nos planos de beneficio
definido e de contribui¢cao definida do fundo de pensao, em 31/dez/2003.

Reserva Matematica \ Decremento simples \ Multiplos decrementos Variacao (%
PBD - Plano de Beneficio Definido
1. Beneficio ja concedido R$ 2.700.692.493,17 R$ 2.700.692.493,17 0,00%
2. Beneficio a conceder R$ 674.293.987,72 R$ 655.683.473,66 -2,76%
PCD — Plano de Contribuicédo Definida
1. Beneficio ja concedido” \ R$ 6.757.055,21 R$ 6.757.055,21 0,00%
2. Beneficio a conceder | R$ 744.680.317,47 R$ 744.680.317,47 0,00%

Elaboragao do autor.
(1) No caso da hipétese de multiplos decrementos, a diferenga no calculo da reserva matematica de beneficios ja conce-
didos néo se verifica, uma vez que os participantes assistidos somente estéo expostos ao risco de morte.

Percebe-se pela tabela 8.2 que ocorre uma reducio de 2,76% ou de R$ 18
milh&es no valor atual dos beneficios futuros a conceder, o que, conseqlientemente,
pressupSe uma diminui¢dao nos valores a contribuir do plano de beneficio definido.
Isso denota os efeitos da hipdtese do ambiente multidecremental aplicavel a um
grupo populacional especifico de um fundo de pensio, levando em conta, é claro, a
aderéncia das hipéteses demograficas assumidas individualmente em relacdo a base
cadastral dos participantes do plano previdenciario.

Como o plano de contribuicdo definida na fase de acumula¢io depende so-
mente da remuneracio do participante e da rentabilidade na aplicacdo das contribui-
¢bes vertidas ao plano, o resultado pratico é nulo, independentemente do ambiente
de decremento adotado pela entidade fechada de previdéncia complementar no cal-
culo das provisGes matematicas para os beneficios programados das aposentadorias.
Por isso, nio ocorrem variacdes nas reservas de beneficios concedidos e a conceder
quando considerada a aplica¢io da tdbua de multiplos decrementos.

Gréfico 8.1 - Probabilidade de per com idade x do

ia de um particip

plano de beneficio definido num fundo de | 3o, em ambi de sii ede
decr iderando quatro causas (morte, invalidez, rotatividade e aposentadoria).
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O grafico 8.1 mostra a distribui¢io das probabilidades de permanéncia entre as
idades x e x+1 para os participantes em atividade do plano de beneficio definido num
ambiente decremental e indica uma menor probabilidade de saida para o ambiente
de multiplos decrementos em relagdo a probabilidade num ambiente de decremento
simples, em que as probabilidades refletem decrementos competindo entre si.

Ao fazer o mesmo exercicio para trés decrementos, considerando o impacto
dos outros decrementos na probabilidade dos participantes permanecerem e se apo-
sentarem, a partir da situacdo de referéncia dos planos de beneficios administrados
pelo fundo de pensio, como descreve a se¢ao 7.2 do capitulo 7, aplicando o cilculo
atuarial (ver tabela 8.8A no anexo 6) sobre o conjunto de informagdes dos planos de
beneficios, segundo as suposi¢cdes demograficas e economicas assumidas para esses
planos e o valor da anuidade de pagamentos num ambiente de multiplos decremen-
tos, para trés causas, descrita pela equacido 8.23, chega-se a tabela 8.3:

Tabela 8.3 - Reserva matematica dos beneficios programados de aposentadoria
em ambientes de decremento simples (DS) e de multiplos decrementos (MD),
para trés causas, nos planos de beneficio definido e de contribuicdo definida num
fundo de pensao, em 31/dez/2003.

Reserva Matematica DS | MD | Var(%) DS \ MD | Var.(%)
(em mil R$) Excluindo Invalidez Excluindo Rotatividade
PBD - Plano de Beneficio Definido

1. Beneficio ja concedido(1)[2.700.692,49 2.700.692,49 0,00% 2.700.692,49 2.700.692,49 | 0,00%
2. Beneficio a conceder | 719.305,98 | 691.037,27 -3,93% 721.515,08 684.140,60 | -5,18%

PCD — Plano de Contribuicdo Definida
1. Beneficio ja concedido(1) 6.757,06 | 6.757,06 | 0,00% | 6.757,06 | 6.757,06 | 0,00%
2.Beneficio a conceder | 744.680,32 | 744.680,32 | 0,00% | 744.680,32 | 744.680,32 | 0,00%
Elaboragéo do autor.

(1) No caso da hipétese MD, a diferenga no calculo da RMBC néo se verifica, uma vez que os participantes assistidos
somente estéo expostos ao risco de morte.

Pela andlise da tabela 8.3, constata-se uma reducdo de 3,93% ou de R$ 28
milhGes no valor das reservas matematicas dos beneficios futuros a conceder, o que
conseqlientemente significara uma redugdo da taxa de contribuicao para o plano de
beneficio definido, demonstrando os efeitos da hipétese do ambiente multidecre-
mental em que se excluiu a hipdtese de invalidez aplicavel a um grupo populacional
especifico de um fundo de pensdo. Quando se excluiu a hipotese de rotatividade,
verificou-se uma reducio de 5,18% ou de R$ 37 milhGes para o valor atual dos
beneficios programados de aposentadoria a conceder, num ambiente de multiplos
decrementos em relagido ao ambiente de decrementos simples.
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Gréfico 8.2 - Probabilidade de permanéncia de um participante com idade x
do plano de beneficio definido num fundo de pensao, em ambiente de simples e de
multiplos decrementos, considerando trés causas (morte, rotatividade e aposentadoria).
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Graéfico 8.3 - Probabilidade de permanéncia de um participante com idade x
do plano de beneficio definido num fundo de pensdo, em ambiente de simples e de
multiplos decrementos, considerando trés causas (morte, invalidez e aposentadoria).
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Os graficos 8.2 e 8.3 mostram a distribuicdo das probabilidades de sobre-
vivéncia entre as idades x e x+1 para os participantes em atividade do plano de
beneficio definido num ambiente de riscos competitivos de trés decrementos — o
primeiro exclui a hipétese de invalidez, e o segundo grafico elimina a suposi¢io de
rotatividade para o plano de beneficios —, indicando a menor probabilidade de saida
do plano para o ambiente de multiplos decrementos em relacio a probabilidade
num ambiente de decremento simples, em que as probabilidades refletem decre-

—®——DS/Decrementos Simples

mentos atuando conjuntamente.
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Pelo grafico 8.2, ao excluir a hipétese demografica de entrada em invalidez
para as idades vinculadas a referida tibua, num ambiente de multiplos decrementos,
observa-se uma pequena elevacio na probabilidade de permanéncia dos participan-
tes ativos do plano de beneficios, implicando, por conseqiiéncia, na ampliacio do
intervalo temporal de recolhimento das contribui¢des, na medida em que se tem um
novo modelo de plano de beneficios ndo ofertante de aposentadoria por invalidez.

No grafico 8.3, ao se eliminar a suposicao de safda dos participantes do plano
previdenciario, estabelecida em termos percentuais para todas as idades, percebe-se o au-
mento do tempo de permanéncia dos participantes ativos, considerando, agora, planos
de beneficios que oferecem, nessa situacdo, o beneficio proporcional diferido, quando o
membro do plano reunir as condi¢oes de elegibilidade a aposentadoria programada.

8.4.1. Riscos competitivos

Como destaca NAMBOODIRI & SUCHINDRAN (1987), a analise de cau-
sas decrementais por meio da utilizacdo de tdbuas de mdltiplos decrementos per-
mite estimar a probabilidade de um participante eventualmente sair de um plano de
beneficios por uma causa particular ou no aumento do tempo de permanéncia no
plano resultante da elimina¢do de uma causa decremental.

Dessa forma, utilizando-se do modelo desenvolvido por CHIANG
(1968), que propds um método no qual a for¢a de uma causa decremental ¢é
constante em cada grupo etario para a construcio da tibua de sobrevivéncia, ou
seja, admite-se que, em relacdo aos riscos competitivos, os varios riscos decre-
mentais ajam simultaneamente em cada participante, havendo para cada risco
uma correspondente forga de decremento x *, como descreve a equagao 8.12,
e do método de NAMBOODIRI & SUCHINDRAN (1987), que expde uma
seqiiéncia de passos para constru¢do de uma tabua de multiplos decrementos,
elaboraram-se as tabelas 8.4, 8.5 e 8.6 a seguir, com vistas a examinar o impacto
da eliminacdo de uma causa decremental k sobre o regime financeiro de capita-
lizacdo para os fundos de pensio.

Com a proposta de também analisar a elevagdo no tempo de permanéncia
para um grupo de participantes de planos de beneficios de um fundo de pensio e
seus efeitos sobre a reserva matematica dos beneficios programados de aposenta-
doria da exclusdo de um decremento, construiu-se uma tabua de vida (com raiz de
100.000 para 118(T)), segundo as taxas de decrementos especificas assumidas nas
hipé6teses demograficas, expressas nas tabuas selecionadas pelos planos de benefi-
cios da entidade fechada de previdéncia complementar.
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Tabela 8.4 - Tabua de vida do fundo de pensao construida a partir das taxas de
decrementos especificas por idade para todas as causas combinadas.

X ax(T) Ix (T) |dx(T) | Morte | Invalidez RotatividadeAposentadoria ~ Lx Tx Tempo de
permanéncia
1810,017322| 100.000| 1.732 | 54 13 1.665 - 99.134 | 2.822.331 28,2
191 0,017653| 98.268 | 1.735 | 55 16 1.664 - 97.400 | 2.723.197 27,7
20| 0,017996| 96.533 | 1.737 | 56 19 1.663 - 95.664 | 2.625.797 27,2
21)/0,018370| 94.796 | 1.741 | 57 23 1.661 - 93.925 | 2.530.132 26,7
22| 0,018746| 93.054 | 1.744 | 58 27 1.660 - 92.182 | 2.436.207 26,2
23| 0,019156| 91.310 | 1.749 | 59 31 1.658 - 90.436 | 2.344.025 257
240,019580| 89.561 | 1.754 | 61 36 1.657 - 88.684 | 2.253.589 25,2
25| 0,020050| 87.807 | 1.761 | 63 43 1.655 - 86.927 | 2.164.905 24,7
26 0,020538 | 86.047 | 1.767 | 64 50 1.653 - 85.163 | 2.077.978 241
270,021043| 84.280 | 1.774 | 66 57 1.651 - 83.393 | 1.992.815 23,6
28| 0,021589| 82.506 | 1.781 | 68 65 1.648 - 81.615 | 1.909.422 23,1
29|0,022180| 80.725 | 1.790 | 71 74 1.646 - 79.830 | 1.827.806 22,6
30)0,022819| 78.934 | 1.801 | 72 86 1.643 - 78.034 | 1.747.977 22,1
31/0,023478| 77.133 | 1.811 | 76 96 1.640 - 76.228 | 1.669.943 21,7
32 0,024190| 75.322 | 1.822 | 78 107 1.636 - 74411 | 1.593.715 21,2
33 0,024959| 73.500 | 1.834 | 81 121 1.633 - 72.583 | 1.519.304 20,7
34| 0,025794 | 71.666 | 1.849 | 85 135 1.629 - 70.741 | 1.446.721 20,2
35 0,026708| 69.817 | 1.865 | 88 152 1.624 - 68.885 | 1.375.980 19,7
36 0,027633| 67.952 | 1.878 | 92 167 1.619 - 67.014 | 1.307.095 19,2
370,028679| 66.075 | 1.895 | 96 185 1.614 - 65.127 | 1.240.081 18,8
38| 0,029808| 64.180 | 1.913 | 100 205 1.608 - 63.223 | 1.174.954 18,3
39 0,031031| 62.267 | 1.932 | 104 226 1.602 - 61.301 | 1.111.731 17,9
40| 0,032386| 60.334 | 1.954 | 109 250 1.595 - 59.358 | 1.050.430 174
41/0,033878| 58.381 | 1.978 | 115 275 1.588 - 57.392 | 991.073 17,0
42 0,035554 | 56.403 | 2.005 | 124 302 1.579 - 55.400 | 933.681 16,6
43]0,037419| 54.397 | 2.035 | 134 331 1.570 - 53.380 | 878.281 16,1
4410,039533| 52.362 | 2.070 | 146 364 1.560 - 51.327 | 824.901 15,8
45]0,041845| 50.292 | 2.104 | 159 397 1.549 - 49.240 | 773.575 154
46| 0,044434 | 48.187 | 2141 | 172 433 1.536 - 47117 | 724.335 15,0
471 0,047333| 46.046 | 2.180 | 184 473 1.522 - 44.957 | 677.218 14,7
48| 0,050560| 43.867 | 2.218 | 196 515 1.507 - 42.758 | 632.261 144
491 0,054219| 41.649 | 2.258 | 207 562 1.490 - 40.520 | 589.504 14,2
50(0,020929| 39.391 | 824 | 216 608 - - 38.979 | 548.984 13,9
51 0,023191| 38.566 | 894 | 234 661 - - 38.119 | 510.005 13,2
52| 0,025723| 37.672 | 969 | 251 718 - - 37.187 | 471.886 12,5
53 0,028522| 36.703 | 1.047 | 267 780 - - 36.179 | 434.699 11,8
5410,031588| 35.656 | 1.126 | 283 844 - - 35.093 | 398.519 11,2
55)/0,116215| 34.530 | 4.013 | 297 910 - 2.806 32523 | 363427 10,5
56| 0,065041| 30.517 | 1.985 | 276 987 - 721 29.524 | 330.903 10,8
570,070175| 28.532 | 2.002 | 275 1.066 - 662 27.531 | 301.379 10,6
58| 0,076556| 26.530 | 2.031 | 270 1.159 - 602 25514 | 273.848 10,3
59 0,083869| 24.499 | 2.055 | 262 1.252 - 541 23471 | 248334 10,1
60| 1,000000| 22.444 [22.444| 250 1.355 - 20.838 224.862| 224.862 10,0

Elaboragao do autor.

O resultado da tabela 8.4 aponta para um tempo de permanéncia no plano de

beneficios do participante com 18 anos de idade de 28,2 anos; ou seja, ele contribui

para o plano de beneficio definido nesse periodo e sai do plano pelo decremento de

aposentadoria com idade média de 46,2 anos.
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Considerando a tabua de mdltiplos decrementos uma ferramenta para o pla-
nejamento financeiro do fundo de pensio, a tabela 8.5 exibe as probabilidades con-
dicionais que representam as chances de um participante que tenha permanecido no
plano até uma determinada idade vir a requerer um dos tipos de beneficios ofereci-
dos pelo plano previdenciario do fundo de pensao.

Tabela 8.5 - Probabilidade condicional de saida do plano de beneficios do fundo
de pensdao, por determinado decremento e por participante com idade x.

X Ix (T) Mortalidade Invalidez Rotatividade Aposentadoria Soma
18 100.000 0,06033 0,16174 0,51623 0,26170 1,00000
19 98.268 0,06084 0,16446 0,50839 0,26631 1,00000
20 96.533 0,06137 0,16725 0,50029 0,27110 1,00000
21 94.796 0,06190 0,17012 0,49192 0,27607 1,00000
22 93.054 0,06244 0,17306 0,48327 0,28123 1,00000
23 91.310 0,06300 0,17607 0,47432 0,28661 1,00000
24 89.561 0,06357 0,17916 0,46507 0,29220 1,00000
25 87.807 0,06415 0,18232 0,45549 0,29804 1,00000
26 86.047 0,06473 0,18555 0,44558 0,30414 1,00000
27 84.280 0,06532 0,18885 0,43531 0,31051 1,00000
28 82.506 0,06593 0,19222 0,42466 0,31719 1,00000
29 80.725 0,06653 0,19566 0,41362 0,32419 1,00000
30 78.934 0,06715 0,19916 0,40215 0,33154 1,00000
31 77.133 0,06778 0,20270 0,39024 0,33928 1,00000
32 75.322 0,06840 0,20630 0,37786 0,34744 1,00000
33 73.500 0,06903 0,20995 0,36496 0,35605 1,00000
34 71.666 0,06967 0,21364 0,35152 0,36517 1,00000
35 69.817 0,07030 0,21736 0,33750 0,37484 1,00000
36 67.952 0,07093 0,22108 0,32286 0,38512 1,00000
37 66.075 0,07156 0,22484 0,30753 0,39607 1,00000
38 64.180 0,07218 0,22860 0,29146 0,40776 1,00000
39 62.267 0,07279 0,23233 0,27459 0,42029 1,00000
40 60.334 0,07339 0,23603 0,25683 0,43375 1,00000
4 58.381 0,07398 0,23965 0,23811 0,44827 1,00000
42 56.403 0,07453 0,24318 0,21831 0,46399 1,00000
43 54.397 0,07500 0,24659 0,19732 0,48109 1,00000
44 52.362 0,07535 0,24985 0,17501 0,49979 1,00000
45 50.292 0,07554 0,25291 0,15119 0,52036 1,00000
46 48.187 0,07554 0,25572 0,12565 0,54309 1,00000
47 46.046 0,07532 0,25820 0,09813 0,56834 1,00000
48 43.867 0,07486 0,26025 0,06831 0,59658 1,00000
49 41.649 0,07413 0,26175 0,03577 0,62835 1,00000
50 39.391 0,07313 0,26250 - 0,66437 1,00000
51 38.566 0,06909 0,25234 - 0,67857 1,00000
52 37.672 0,06453 0,24079 - 0,69468 1,00000
53 36.703 0,05940 0,22758 - 0,71302 1,00000
54 35.656 0,05365 0,21239 - 0,73396 1,00000
55 34.530 0,04722 0,19488 - 0,75790 1,00000
56 30.517 0,04371 0,19068 - 0,76562 1,00000
57 28.532 0,03706 0,16934 - 0,79359 1,00000
58 26.530 0,02950 0,14196 - 0,82854 1,00000
59 24.499 0,02091 0,10642 - 0,87267 1,00000
60 22444 0,01114 0,06039 - 0,92846 1,00000
Elaboragéo do autor.
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Assim, para o beneficio de pensdo por morte, a probabilidade de sair do pla-
no de beneficios ¢ maior nas idades de 45 e 46 anos; na aposentadoria por invalidez,
¢ maior na idade de 50 anos; no resgate das contribuicGes vertidas para o plano, é
maior na idade de 18 anos; e, finalmente, no beneficio de aposentadoria progra-
mada, a probabilidade de sair do plano previdenciario ¢ maior, como esperado, na
idade de 60 anos. Na faixa etaria de 50 a 60 anos, o decremento mais incidente é a
aposentadoria programada.

Na analise das probabilidades condicionais de decremento do plano pre-
videnciario por determinada causa e pela idade do participante, verifica-se, para
a populacido de 18 a 30 anos, que a probabilidade de saida por rotatividade é
maior que a probabilidade de saida por aposentadoria programada ou aposen-
tadoria por invalidez, sendo justificada pela combinac¢do do tempo de servico
¢ a idade do membro ativo do plano de beneficios da entidade fechada de pre-
vidéncia complementar. Inversamente, para o grupo etario de 50 a 60 anos, a
probabilidade de saida por rotatividade é praticamente nula, e por aposentado-
ria programada ¢é bastante elevada em decorréncia da fase avancada na carreira
profissional.

Pela teoria de riscos competitivos, partindo da suposicio de proporcionali-
dade das forcas de mortalidade, permite-se analisar o efeito da elimina¢do de um
determinado decremento ao qual a populagdo esta sujeita, dado que os demais de-
crementos estdo atuando sobre a referida populacio.

Assim, pela tabela 8.6, é simulada a eliminagdo — como se estivesse pro-
pondo um novo elenco de beneficios para o plano previdenciario —, inicialmente,
do decremento de invalidez — ou seja, para essa situacao, o plano previdenciario
nao ofereceria a cobertura de aposentadoria por invalidez — e, posteriormente,
do decremento de rotatividade, que significa, por exemplo, a extin¢do do benefi-
cio de resgate das contribui¢oes corrigidas vertidas ao plano pelos participantes,
adicionada, quando for o caso, a parcela relativa as contribuicbes do patrocina-
dor, permitindo, assim, somente o pagamento do beneficio proporcional diferido
quando o participante reunir as condi¢oes elegiveis ao referido beneficio de apo-
sentadotia.

Na verdade, ao eliminar um beneficio do rol de beneficios previdenciarios
oferecidos pelo regulamento do plano de beneficios, em fun¢ao da exclusio de um
decremento, ocorrera, pela simulacio proposta, o aumento das probabilidades, pe-
los participantes, de receber os outros beneficios oferecidos no plano previdenciario
administrado pelo fundo de pensao.
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Tabela 8.6 - Efeito da eliminagao da hipotese de invalidez e rotatividade como
causa de decremento dos participantes expostos ao risco de receber beneficios

previdenciarios no plano de aposentadoria do fundo de penséo.

X Eliminando invalidez Eliminando rotatividade
dx (T) qx (T) Reducao | Tempo de|Ganho Ganho dx (T) qx (T) Redugdao | Tempo de | Ganho Ganho
proporcional | permanéni(anos) |proporcional proporci én./ (anos) | proporci

18| 1.719 | 0,01719 | 0,73% | 314 |31 | 11,10% | 67 | 0,00068 | -96,10% | 47,8 | 196 | 69,50%
19| 1719 | 0,01749 | 090% | 30,9 |32 | 1149% | ™ 0,00073 | -9588% | 469 192 | 69,13%
20| 1.719 | 0,01780 | -1,07% | 304 |32 | 1190% | 75 | 0,00078 | -9567% | 459 [18,7 | 68,76%
21| 1.719 | 001813 | -1,29% | 30,0 |33 | 12,33% | 80 | 0,00085 | -9536% | 449 |182 | 68,36%
22| 1718 | 0,01846 | -1,51% | 295 |33 | 1277% | 85 | 0,00092 | -9511% | 440 |178 | 67,96%
23| 1.718 | 0,01881 | -1,78% | 29,1 |34 | 1324% | N 0,00100 | -94,76% | 43,0 [17,3 | 67,54%
24| 1.717 | 001918 | -2,05% | 286 |35 | 13,73% | 97 | 0,00109 | -9442% | 42,0 169 | 67,11%
25| 1.717 | 0,01956 | 243% | 282 |35 | 1424% | 106 | 0,00122 | -93,93% | 41,1 |164 | 66,65%
26| 1.717 | 0,01996 | -280% | 27,7 |36 | 1477% | 114 | 0,00134 | -9346% | 40,1 [16,0 | 66,18%
27| 1.717 | 0,02038 | -317% | 27,3 |36 | 1533% | 123 | 0,00147 | -93,00% | 39,2 |155 | 6569%
28| 1.717 | 0,02081 | -3,59% | 26,8 |3,7 | 1591% | 133 | 0,00163 | -9246% | 382 |151 | 6517%
29| 1.716 | 0,02127 | -411% | 264 | 3,7 | 1651% | 145 | 0,00181 | -91,83% | 37,3 |[146 | 64,63%
30| 1.715 | 0,02174 | 472% | 259 |38 | 17,14% | 158 | 0,00203 | -91,11% | 36,3 |14,2 | 64,06%
31| 1.715 | 0,02225 | -522% | 255 |39 | 17,79% | 171 | 0,00224 | -90,44% | 354 |13,7 | 6345%
32| 1.715 | 0,02278 | -582% | 251 |39 | 1847% | 186 | 0,00249 | -89,69% | 344 |[133 | 62,81%
33| 1.714 | 0,02334 | -6,50% | 246 |40 | 19,18% | 202 | 0,00278 | -88,87% | 335 128 | 62,13%
34| 1.713 | 0,02393 | -7,22% | 242 |40 | 1990% | 220 | 0,00310 | -87,96% | 32,6 |124 | 61,39%
35| 1.712 | 0,02455 | -8,08% | 23,8 |41 | 20,65% | 241 | 0,00349 | -86,95% | 31,7 [119 | 60,61%
36| 1.711 | 0,02521 | -8,77% | 234 |41 | 2142% | 258 | 0,00385 | -86,07% | 30,7 [11,56 | 59,76%
37| 1.710 | 0,02592 | -9,63% | 229 |42 | 2221% | 281 | 0,00430 | -84,99% | 29,8 |11,0 | 58,83%
38| 1.708 | 0,02666 | -10,57% | 22,5 |42 | 23,01% | 305 | 0,00481 | -83,86% | 289 |10,6 | 57,83%
39| 1.706 | 0,02745 | -11,53% | 221 |43 | 23,82% | 330 | 0,00537 | -82,69% | 280 [10,1 | 56,74%
40| 1.704 | 0,02831 | -1259% | 21,7 |43 | 2464% | 359 | 0,00603 | -81,39% | 27,1 | 9,7 | 5553%
41| 1.703 | 0,02924 | -13,70% | 21,3 |43 | 2545% | 390 | 0,00678 | -80,00% | 26,2 | 92 | 54,20%
42| 1.703 | 0,03028 | -14,84% | 209 |43 | 26,24% | 426 | 0,00766 | -7845% | 253 | 8,7 | 52,73%
43| 1.704 | 0,03143 | -16,01% | 20,5 |44 | 27,00% | 465 | 0,00868 | -76,80% | 244 | 82 | 51,08%
44| 1.706 | 0,03270 | -17,27% | 20,1 |44 | 27,72% | 510 | 0,00989 | -7499% | 23,5 | 7,8 | 49,23%
45| 1.708 | 0,03409 | -18,52% | 19,7 |44 | 28,36% | 556 | 0,01122 | -7318% | 22,6 | 7.3 | 4715%
46| 1.708 | 0,03561 | -19,86% | 194 |43 | 2890% | 605 | 0,01276 | -71,28% | 218 | 6,7 | 44,80%
47| 1.707 | 0,03726 | -21,29% | 19,0 |43 | 2929% | 657 | 0,01452 | -69,33% | 20,9 | 6,2 | 4213%
48| 1.703 | 0,03906 | -22,75% | 18,7 |43 | 2950% | 711 | 0,01650 | -67,37% | 20,0 | 56 | 39,10%
49| 1.697 | 0,04102 | -24,35% | 183 |42 | 2947% | 768 | 0,01879 | -6534% | 192 | 50 | 3565%
50| 216 | 0,00553 | -73,60% | 18,0 |41 | 29,11% | 824 | 0,02093 0,00% 184 | 44 | 31,72%
51| 234 | 0,00611 | -73,65% | 17,1 | 3,9 | 29,14% | 894 | 0,02319 0,00% 17,5 | 43 | 32,50%
52| 251 | 0,00672 | -73,86% | 16,2 | 3,6 | 29,04% | 969 | 0,02572 0,00% 16,7 | 42 | 33,26%
53| 267 | 0,00736 | -74,20% | 153 |34 | 28,78% |1.047 | 0,02852 0,00% 159 | 40 | 33,99%
54| 283 | 0,00802 | -74,62% | 14,3 | 3,2 | 28,31% |1.126 | 0,03159 0,00% 151 | 39 | 34,69%
55| 3.102 | 0,09109 | -21,62% | 134 |29 | 27,60% |4.013 | 0,11621 0,00% 142 | 3,7 | 3534%
56| 998 | 0,03324 | -48,90% | 134 |26 | 23,69% |1.985 | 0,06504 0,00% 13,9 | 31 28,33%
57| 937 | 0,03347 | -52,31% | 12,7 | 2,2 | 20,56% |2.002 | 0,07018 0,00% 132 | 27 | 2542%
58| 872 | 0,03362 | -56,08% | 12,0 | 1,7 | 16,53% |2.031 | 0,07656 0,00% 126 | 23 | 21,82%
59| 803 | 0,03365 | -59,88% | 11,3 | 1,2 | 11,41% |2.055 | 0,08387 0,00% 119 | 1,8 | 17,36%
60| 21.089 | 1,00000 | 0,00% 10,5 10,5 | 5,06% PR2.444 | 1,00000 0,00% 12 |12 11,92%

Elaboragéo do autor.
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Nesse sentido, a tabela 8.6 apresenta a redugdo proporcional na probabili-
dade de saida total e ganhos no tempo de permanéncia do participante dentro do
plano de beneficios, implicando, conseqlientemente, em maior tempo de aporte das
contribui¢Ses sob a hipdtese de que, separadamente, os decrementos de invalidez e

rotatividade sejam extintos.

Considerando a eliminagio do decremento invalidez, a redugdo proporcio-
nal nas probabilidades de saida alcanca 74,62% dos participantes com idade de 54
anos, o que equivale a um ganho de 28,31% no nimero de anos de permanéncia do
participante dentro do plano de beneficios, ou seja, 3,2 anos. Em termos de ganhos
absolutos no tempo de permanéncia, 4,4 anos sio verificados para os membros
ativos com idade média entre 43 e 45 anos.

Para a eliminacio do decremento rotatividade, a reducdo proporcional nas
probabilidades de saida alcanca 96,10% dos participantes com idade de 18 anos, o
que equivale a um ganho de 69,50% no numero de anos de permanéncia do partici-
pante dentro do plano de beneficios, ou seja, 19,6 anos.

Gréfico 8.4 - Ganho proporcional no tempo de permanéncia do participante com idade x,
ao se eliminar, isoladamente, os decrementos de invalidez e rotatividade do conjunto de
hipoteses assumidas pelos planos previdenciarios do fundo de penséo.
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O grafico 8.4 mostra os ganhos proporcionais no tempo de permanéncia
dos participantes dentro dos planos de beneficios administrados pela entidade
fechada de previdéncia complementar sob analise neste trabalho, sinalizando ga-
nhos decrescentes por idade para a eliminagio do decremento de rotatividade
e ganhos crescentes até a idade de 48 anos do participante, para a exclusio do
decremento de invalidez do conjunto de hipéteses demograficas assumidas pelo

fundo de pensio.
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8.5 Conclusao

Atualmente, todos os fundos de pensdo brasileiros adotam somente as ta-
buas de decrementos simples para expressarem os riscos demograficos e atuariais
envolvidos na formagdo de recursos necessarios para sustentar o pagamento dos
beneficios de aposentadorias e pensdes.

Nesse sentido, como subsidio, as tdbuas de mdltiplos decrementos podem,
como destaca BOWERS ez a/ (1997), fornecer uma framework importante para ava-
liar as premissas demograficas que envolvem a saida dos participantes dos planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar.

As consideragoes do modelo de multiplos decrementos sugerem que, num
ambiente em que estdo interagindo muitos decrementos sobre um determinado gru-
po populacional, a probabilidade de decremento é menor que a taxa de decremento
para aquele ambiente em que opera apenas um unico decremento.

A despeito de essa reducdo poder ser pequena, estando sujeita a grandeza dos
decrementos que competem entre si, 0 modelo de multiplos decrementos pode ser
aplicado como ferramenta para o calculo do valor presente atuarial dos beneficios
e das contribui¢des num plano de aposentadorias e pensdes das entidades fechadas
de previdéncia complementar.

Vimos, pelos resultados, que a metodologia da tabua de multiplos decremen-
tos pode ser bastante util no planejamento financeiro do regime capitalizacio em
que estdo baseados os planos de beneficios administrados pelos fundos de pensio,
sendo possivel simular os efeitos da eliminagao de algum decremento e analisar os
ganhos, em anos, no tempo de permanéncia do participante no plano, em decorrén-
cia da exclusdo de determinada causa decremental do plano previdenciario.
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Capitulo 9 — Projecao populacional e fluxo atuarial
nos planos de beneficios dos fundos de pensao

9.1 Consideracoes Gerais

O capitulo tem por finalidade apresentar o fluxo atuarial® para os planos de

beneficios administrados pelo fundo de pensdo em analise neste trabalho — é tam-
bém de grande utilidade para qualquer outra entidade fechada de previdéncia com-
plementar —, a partir das proje¢Oes populacionais e financeiras, de modo a orientar
as decisoes de aplicacdo dos recursos, com vistas a redu¢ao dos riscos, para os parti-
cipantes e a empresa patrocinadora, de eventuais déficits atuariais relativos a desca-
samento de estoques e fluxos de recursos dos planos previdenciarios.

A andlise do fluxo atuatial consiste em estimar, ano a ano, as contribuices verti-
das e o pagamento dos beneficios que ocorrerdo numa entidade fechada de previdéncia
complementar para um perfodo futuro. Isso quer dizer que, diferentemente do processo
da avaliacdo atuarial tradicional — que analisa, pelas informagdes cadastrais e hipoteses
atuariais, apenas a posicao financeira numa determinada data —, os estudos de fluxos
projetam a situagdo econdmica dos planos previdenciarios no prazo de n anos.

A utilizagdo de técnicas de projecdo é importante para avaliar a solvéncia no
longo prazo dos planos previdenciarios das entidades de previdéncia complementar,
de modo que o sistema seja capaz de liquidar os compromissos presentes e futuros
assumidos, por meio da formacdo de reservas matematicas que possam honrar essas
obrigacdes anuais com os participantes desse arranjo previdenciario.

9.2 Metodologia de projecao

Segundo IYER (2002), existem trés diferentes métodos para projecSes de
sistema de previdéncia: (i) métodos atuariais largamente aplicados em arranjos de
seguro e previdéncia; (if) métodos econométricos que utilizam técnicas de regressao
com base na extrapolacdo de dados passados; e (iii) métodos mistos que combinam
os outros dois métodos anteriores.

28. Nio se trata, como destaca HURTADO (2000) e BOULIER & DUPRE (2003), de estudos sobre ALM (“asset-
liability management”) ou DFA (“dynamic financial analysis”), que analisam a gestio estatica ou dindmica de ativos
financeiros vis-a-vis o perfil das obrigacoes passivas atuariais.
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O regime geral de previdéncia social vale-se do método atuarial para esti-
mar e simular a evolugdo da populagio coberta (segurados) pelas condi¢oes gerais
de habilitagdo aos beneficios previdenciarios, das estimativas das coortes popu-
lacionais (numero de contribuintes e beneficiarios), da dindmica do mercado de
trabalho (taxa de atividade, informalidade, taxa de desemprego e distribui¢io sala-
rial) e dos estudos sobre as transicdes da condi¢io de contribuinte para o estado
de beneficiario.

Para o sistema de previdéncia complementar fechado, as proje¢des do nime-
ro de participantes nos planos de beneficios sdo mais restritas ao ambiente profis-
sional das empresas patrocinadoras.

Nos planos de beneficios organizados sob o regime de previdéncia comple-
mentar, o tamanho da popula¢io é uma variavel dependente da politica de recursos
humanos das empresas instituidoras e mantenedoras desses planos.

Como destacou CARROLL & HANNAN (1999), segundo o segmento eco-
némico de atuacdo, as corporaces operam em ambientes de intensa competi¢ao
técnico-produtiva e, por isso, desenham seus programas de administraciao de pessoal
por meio de atualizados “pacotes de beneficios”, que incluem planos de aposenta-
doria, seguro de vida, planos de saide, treinamento profissional e outros auxilios
sociais, seguindo sempre as condi¢cbes concorrenciais do mercado em que estdo
inseridas.

Desse modo, as empresas querem evitar os custos indiretos associados a per-
da de capacidade técnica ou capital humano acumulado na forga de trabalho e, por
isso, tendem a adotar um movimento inercial quanto a gestdo da sua mao-de-obra.
Mudancas também sio possiveis pelas oportunidades de expansio dos negocios
empresariais ou por rearranjos organizacionais que impliquem em fusao, incorpora-
¢do ou até mesmo dissolucdo de empresas ou grupo de empresas no mesmo ramo
de atividade econémica.

Por isso, os modelos de populacio aplicados aos fundos de pensiao assumem
a forma, como definiu WINKLEVOSS (1993), de grupos populacionais com res-
tricio de tamanho. E, por esse modelo, as proje¢des sao feitas com base nos dados
histéricos da propria empresa empregadora e ajustadas as tendéncias futuras, segun-
do a avaliacio e estratégia da firma financiadora dos planos de beneficios oferecidos
pelos fundos de pensio.

A distribui¢do etaria da populacdo com tamanho definido apresenta-se bas-
tante errdtica na constituicdo do plano de beneficios, tornando-se mais estavel ao
longo dos anos, desde que a taxa de crescimento da populagio do plano de benefi-
cios seja igual a taxa de crescimento de novos entrantes.
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Essa estabilidade na estrutura de idade e de tempo de servigco da forca de
trabalho € pretendida e controlada pelas empresas por meio da relagdo entre o valor
da remunerac¢io e a produtividade marginal do trabalho de cada funcionario, reno-
vando, quando necessario, seu quadro de pessoal.

Como ja narrado no capitulo 3, a situacdo estavel ou madura de um grupo
populacional do plano de beneficios de um fundo de pensao pode assumir 02 (duas)
condi¢bes segundo sua distribuicdo etaria: uma populacdo jovem (submadura) ou
uma populag¢io idosa (estagio supermadura).

Passaremos, a seguit, as proje¢oes populacionais e estimativas do fluxo finan-
ceiro-atuarial dos planos de beneficio definido e de contribui¢do definida da entida-
de fechada de previdéncia complementar num intervalo de tempo de trinta anos.

9.3 Projecoes para o plano de beneficio definido

A projecdo populacional para o fluxo de participantes do plano de beneficio
definido da entidade de previdéncia complementar em tela utilizou os seguintes
critérios:

1. Como a populacio do plano de beneficio definido ja estd na fase supermadura,
com um nimero desproporcional de participantes em idades mais avancadas e
com tempo de servico mais longo, ela passa a experimentar um declinio gradual
no numero de participantes em atividade e um crescimento, até determinado
periodo de tempo, gradativo na populagio de aposentados;

2. Como o plano de beneficio definido estd em extin¢ao, ou seja, N0 existe mais
a possibilidade de novos entrantes, as saidas dos participantes ativos ocorrerdo
pelos decrementos de perda de vinculo com a empresa patrocinadora, invali-
dez, aposentadoria e morte. Utiliza-se, para o calculo, a tdbua de servigo, que
representa a conjugacao das probabilidades relativas aos decrementos a que
o participante esta exposto, constituidas segundo as hipdteses assumidas para
o referido plano de beneficios, como descrito na tabela 7.2 da se¢do 7.1.4 do
capitulo 7;

3. Evoluem-se o grupo atual de participantes em atividade e os aposentados (ver
grafico 9.1), envelhecendo-os a cada ano, considerando também as saidas por
diversas causas de decrementos;
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Griéfico 9.1 - Distribuicao etaria dos participantes
ativos e assistidos do plano de beneficio definido no
ano de 2003
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4. Para os participantes assistidos de aposentadoria programada (por tempo de
contribui¢do, por idade e aposentadoria especial), as saidas deram-se apenas
pelo decremento de morte, no qual foram aplicadas as probabilidades da tabua
AT-49, assumida como hipétese de mortalidade para toda populagio valida do
plano de beneficios;

5. Na determinagio do fluxo total de beneficiarios de aposentadoria programada
(ver tabela 9.1) a cada ano, levou-se em conta a relagdo dos beneficios em ma-
nutengio, adicionados os beneficios concedidos de aposentadoria programada,
como mostra a equagao 9.1:

Z beneficios, :Z beneficios mantidos, +z beneficios concedidos, (91)
onde,

z beneficios mantidos, :Z beneficios mantidos,_, 72 beneficios cessados,

em que os beneficios mantidos correspondem ao estoque de beneficios que
se encontram no cadastro do plano previdenciario administrado pelo fundo de pen-
sdo, ja excluidos os beneficios cessados pelas saidas por morte dos participantes
assistidos. Um beneficio ¢ incorporado ao cadastro logo apéds ser concedido, o que
implica em pagamentos mensais até que cesse o direito ao recebimento.
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Os beneficios cessados siao aqueles em que os beneficiarios perdem o direito
de recebimento. A cessagdo, portanto, representa o fluxo de saida de beneficios do
sistema previdenciario dos fundos de pensao.

Os beneficios concedidos sdo beneficios deferidos e liberados para paga-
mento, desde que o participante preencha todos os requisitos para o recebimento
da aposentadoria solicitada. A concessdao corresponde, portanto, ao fluxo de en-
trada de novos beneficios no sistema de previdéncia das entidades fechadas de
previdéncia complementar.

Tabela 9.1 - Fluxo de participantes ativos e assistidos por aposentadoria
programada do plano de beneficio definido no fundo de penséao, considerando os
beneficios mantidos e concedidos entre o periodo de 2003 e 2033.

Ano Participantes |Participantes assistidos por| Beneficios mantidos por |Beneficios concedidos por
ativos aposentadoria programada aposentadoria programada | aposentadoria programada

2003 3.708 7.284 - -
2004 3.405 7.083 6.844 239
2005 3.231 7.103 6.944 159
2006 3.016 7.142 6.944 198
2007 2.797 7.237 7.034 203
2008 2.582 7.313 7.116 197
2009 2.346 7.377 7.189 188
2010 2.092 7.454 7.236 218
2011 1.866 7.564 7.342 221
2012 1.628 7.684 7.452 232
2013 1.446 7.823 7.653 170
2014 1.292 7.843 7.715 128
2015 1.161 7.848 7.728 120
2016 1.015 7.854 7.727 127
2017 817 7.879 7.707 171
2018 614 7.988 7.803 185
2019 494 8.101 7.984 117
2020 381 8.064 7.967 97
2021 264 8.009 7.919 90
2022 159 7.955 7.855 100
2023 86 7.876 7.809 67
2024 53 7.737 7.707 30
2025 40 7.522 7.511 11
2026 29 7.270 7.261 9
2027 20 7.009 7.001 8
2028 9 6.742 6.732 10
2029 1 6.475 6.468 7
2030 - 6.199 6.198 1
2031 - 5.909 5.909 -
2032 - 5.617 5.617 -
2033 - 5.324 5.324 -

Elaboragéo do autor.
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6. Para projetar a populacdo do plano de beneficios, foram considerados 3.708
participantes ativos e 7.284 participantes assistidos com beneficios programa-
dos de aposentadoria, em 31 de dezembro de 2003.

Grafico 9.2 - Evolugao do numero de participantes ativos e assistidos
por beneficios programados de aposentadoria do plano de beneficio
definido no fundo de pensao, entre o periodo de 2003 e 2033.
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Elaboragao do autor.

Pela proje¢ao mostrada no grafico 9.2 (ver também tabela 9.4A do anexo 4),
nao havera participantes em atividade em 2030, uma vez que o plano de beneficio
definido estda em processo de cessagao. Passara a exigir, entdo, uma gestao dos recur-
sos garantidores capaz de oferecer as condi¢Ges de liquidez e seguranca financeira
para arcar com o pagamento, no longo prazo, dos beneficios de aposentadoria dos
participantes dentro do fundo de pensao.

Para a proje¢ao do fluxo financeiro-atuarial do plano de beneficio definido,
evoluiram-se as receitas e despesas previdenciarias por um periodo de 30 anos, a
partir da data-base de 31 de dezembro de 2003.

Para as receitas previdenciarias, foram estimados os valores das contribui¢bes
dos empregados em atividade e do empregador, com base nos rendimentos mensais
da escala de remuneragdo, para uma aliquota média de contribui¢ao de 9,81%, ex-
cluindo da base de contribuigdo os participantes assistidos ja em gozo do beneficio,
como descreve a tabela 7.4 da segdo 7.2 do capitulo 7.

Para as despesas previdenciarias, foram estimados os valores para os beneficios
programados de aposentadoria, com base no beneficio médio estipulado na tabela 5.3
da secio 5.2 do capitulo 5, considerando o estoque dos beneficios em manutengio e a
entrada dos beneficios concedidos, como demonstrado na equagdo 9.1.
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Grafico 9.3 - Fluxo de compromissos liquidos (beneficios
programados de aposentadoria menos contribuicées do empregado
e da empresa) do plano de beneficio definido no fundo de pensao,

entre 2003 e 2033.
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Elaboracéao do autor.

Pela projecio do fluxo financeiro constante do grafico 9.3, visualiza-se
que o fluxo de receitas e despesas previdenciarias do plano de beneficio definido
no fundo de pensio é negativo (ver também tabela 9.5A do anexo 4) e tera atin-
gido o maior nivel de compromisso liquido em 2014, quando havera desembol-
so liquido anual de R$ 237 milh6es para pagamento dos beneficios programados
de aposentadoria.

Essa evolu¢do do fluxo financeiro era esperada, pelo grande nimero de
aposentados em relacdo aos participantes ativos do plano de beneficios. Con-
tudo, essa diferenca entre receitas e despesas previdencidrias correntes sera co-
berta pela reserva matematica ja constituida para o pagamento dos beneficios
de aposentadoria.

Para o fluxo das provisdes matematicas foi estimada, a partir da data-base de
31 de dezembro de 2003, com base nas informac¢des do valor atual dos beneficios
futuros, descritas no balango financeiro dos planos de beneficios na tabela 7.6 da
se¢do 7.2 do capitulo 7, a evolu¢do dos compromissos atuariais ao longo do periodo
analisado, para o pagamento dos beneficios programados de aposentadoria aos par-
ticipantes do plano previdenciario do fundo de pensao.

O fluxo das reservas matematicas dos beneficios a conceder e ja concedidos
(tabela 9.6A do anexo 4) consiste em projetar a evolucdo das obrigacdes assumidas
pelo plano de beneficios administrado pela entidade fechada de previdéncia com-
plementar, de modo a subsidiar na escolha das aplicagbes financeiras dos recursos
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acumulados no plano, buscando a imunizagio dos riscos®, principalmente risco de
liquidez, de crédito e de mercado, inerentes ao dever fiduciario de pagamento dos
beneficios de aposentadoria distribuidos no longo prazo.

Gréfico 9.4 - Reserva matematica dos beneficios concedidos
de aposentadoria programada do plano de beneficio
definido no fundo de pensao, entre 2003 e 2033.
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Gréfico 9.5 - Reserva matematica dos beneficios a conceder
de aposentadoria programada do plano de beneficio
definido no fundo de pensao, entre 2003 e 2033.
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Elaboragéo do autor.

29. Segundo ROSS (1995), risco de liquidez decorre da falta de numeririo/caixa (quantidade de unidades moneté-
rias) necessario para o cumptimento de uma ou mais obrigacdes; risco de crédito é o risco de uma contraparte
ndo cumprir uma obtigacio de direito; e risco de mercado ¢ o risco de variages nas taxas e nos precos de mer-
cado que compdem a carteira de investimentos de um fundo de pensio.
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A reserva matematica dos beneficios concedidos (ver grafico 9.4) representa
o valor atual dos beneficios devidos aos participantes ja em gozo da aposentadoria
programada, calculada, a cada ano, em fun¢ido do nimero de participantes nessa
condicio, levando em conta o valor médio do beneficio de aposentadoria progra-
mada, que ¢ descontado, em termos do fluxo futuro de recebimento, a taxa de juros
estipulada como hipétese econdémica para o plano previdenciario. Em dezembro de
2003, essa reserva representava 80% das reservas totais de beneficios programados
de aposentadoria.

A reserva matematica dos beneficios a conceder (grafico 9.5) corresponde
ao valor presente dos compromissos futuros, diminuidas as contribui¢des futuras,
determinada com base nos beneficios médios projetados para os participantes que
entram em gozo de aposentadoria programada e na evolu¢io anual da remunera-
¢do para os participantes ativos do plano previdenciario administrado pela entidade
fechada de previdéncia complementar. Estima-se que essa reserva se extinguira em
2030, considerando a premissa de que o dltimo participante em atividade podera se
aposentar nesse ano, visto que nao ha ingresso de novos participantes no plano de
beneficio definido.

Quando os participantes ativos comec¢am a receber os beneficios programa-
dos de aposentadoria, o saldo da reserva matematica dos beneficios a conceder para
esses participantes € transferido para o saldo da reserva matematica dos beneficios
concedidos, uma vez que os membros em atividade agora assumirdo a posi¢ao de
beneficiarios assistidos do plano previdenciario.

9.4 Projecoes para o plano de contribuicao definida

A proje¢io populacional para o fluxo de participantes do plano de contribui-
¢io definida do fundo de pensio seguiu os seguintes critérios:

1. Como o grupo de participantes do plano de contribui¢dao definida esta na fase
submadura, com um numero expressivo de participantes em idades mais jo-
vens, a populacdo passa a experimentar uma estacionariedade ou um ligeiro
decréscimo no nimero de participantes em atividade, a partir da manuten¢io
do fluxo atual de novas entradas e um crescimento gradativo na populagio de
aposentados, fruto do comportamento inercial da politica de recursos humanos
da empresa patrocinadora;

2. Como o plano de contribui¢do definida estd em manutenc¢ao desde a sua consti-
tuicdo em 1998, ou seja, estd aberto a entrada de novos participantes e também
as saidas dos participantes ativos — que podem ocorrer por motivo de perda de
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vinculo com a empresa patrocinadora, invalidez, aposentadoria e morte —, uti-
lizou-se, para o calculo dos decrementos, a tabua de servico construida a partir
das hip6teses assumidas para o referido plano de beneficios, como descrito na
tabela 7.2 da se¢io 7.1.4 do capitulo 7;

Deslocaram-se progressivamente o grupo atual de participantes em atividade e
os aposentados (ver grafico 9.6), envelhecendo-os a cada ano, considerando tam-
bém as saidas por diversas causas de decrementos e as entradas para reposicao
do contingente da for¢a de trabalho da empresa patrocinadora dos planos de
beneficios;

Grafico 9.6 - Distribuigcao etaria dos participantes
ativos e assistidos do plano de contribui¢ao definida
no ano de 2003
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Para os participantes assistidos de aposentadoria programada (por tempo de
contribui¢do, por idade e aposentadoria especial), as saidas deram-se apenas
pelo decremento de morte, no qual foram aplicadas as probabilidades da tabua
AT-49, assumida como hipétese de mortalidade para toda populagio valida do
plano de beneficios;

Na determinagdo do fluxo total de beneficiarios de aposentadoria programada
(ver tabela 9.2) a cada ano, levou-se em conta a relagdo dos beneficios em ma-
nutengio, adicionados os beneficios concedidos de aposentadoria programada
do plano de contribuigdo definida no fundo de pensdo, como ja demonstrado
na equacio 9.1;

Para projetar a populacio do plano de beneficios, foram considerados 11.373
participantes ativos e 145 participantes assistidos com beneficios programados
de aposentadoria em 31 de dezembro de 2003.



Capitulo 9 — Projecao populacional e fluxo atuarial nos planos de beneficios dos fundos de pensao

Tabela 9.2 - Fluxo de participantes ativos e assistidos por aposentadoria
programada do plano de contribui¢do definida no fundo de penséo, considerando

os beneficios mantidos e concedidos entre o periodo de 2003 e 2033.

Ano Participantes Participantes Beneficios Beneficios
ativos assistidos por mantidos por concedidos por
aposentadoria aposentadoria aposentadoria
programada programada programada

2003 11.373 145 - -
2004 10.668 146 145 1
2005 10.520 149 145 4
2006 10.492 150 143 7
2007 10.466 159 149 10
2008 10.432 161 150 11
2009 10.426 173 159 14
2010 10.362 175 158 17
2011 10.324 193 173 20
2012 10.306 194 173 21
2013 10.291 211 185 26
2014 10.284 237 207 30
2015 10.270 277 231 46
2016 10.270 316 266 50
2017 10.261 368 300 68
2018 10.261 411 348 63
2019 10.251 465 406 59
2020 10.251 515 458 57
2021 10.248 559 503 56
2022 10.232 613 559 54
2023 10.227 644 595 49
2024 10.226 674 627 47
2025 10.212 701 662 39
2026 10.200 730 694 36
2027 10.175 748 715 33
2028 10.174 762 732 30
2029 10.168 776 747 29
2030 10.167 800 773 27
2031 10.165 805 787 18
2032 10.155 812 797 15
2033 10.149 820 809 11

Elaboragao do autor.

217



Grafico 9.7 - Numero de participantes ativos do plano de contribuigao
definida no fundo de pensao, entre 1988 e 2033.
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Elaboragao do autor.

Grafico 9.8 - Numero de participantes assistidos por beneficio
programado de aposentadoria do plano de contribui¢ao definida no fundo
de pensdéo, entre 1997 e 2033.
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Elaboragéo do autor.

2033 -

Considerando a evolucio, de 1988 a 2003, do numero de participantes ati-
vos (tabela 9.4A do anexo 4) e os programas/planos de desligamento voluntatio,
como mostra a tabela 9.3, implementados pela empresa patrocinadora dos pla-
nos de beneficios, com vistas a reduciao mais acelerada da sua forca de trabalho,
principalmente nos ultimos dez anos — algo que somente aconteceu a partir de
1993, ou seja, mais de vinte anos depois da constituicao do plano de beneficios
(1971) pelo fundo de pensao —, foi possivel projetar o nimero de membros do
plano de contribuicdo definida, considerando o pressuposto de que essa dimi-

nui¢do no ndmero de participantes em atividade, se ocorrer, serd de forma mais
lenta e gradual para os proximos 30 anos.
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Tabela 9.3 - Desligamentos voluntarios dos participantes ativos da empresa
patrocinadora a partir de programas de demissao incentivada pela empresa
patrocinadora, no periodo de 1993 a 2003.

Ano Desligamentos | Programa
1993 713 PDV (1)
1997 2.183 PDI (2)
2001 580 PDV
2003 987 PDI
TOTAL 4.463 -

Fonte: Empresa patrocinadora.
Elaboragéo do autor.

(1) PDV é programa de desligamento voluntario; (2) PDI € plano de desligamento incentivado.

Pela proje¢dao mostrada no grafico 9.7, o numero de participantes em ativida-
de permanecera estacionario no tamanho e na distribui¢do etaria, ou com evolu¢do
de pequeno decrescimento até o ano de 2.033, uma vez que o plano de contribui¢iao
definida estd aberto e em funcionamento normal.

Pela analise do grafico 9.8, a partir da evolucdo do numero de participantes
assistidos desde o estabelecimento, em 1998, do plano de contribui¢io definida den-
tro da entidade fechada de previdéncia complementar, estimou-se o grupo de assis-
tidos pelo beneficio programado de aposentadoria, que chegara a 820 participantes
ao final dos trinta anos de projecao.

Como o plano de contribui¢do definida é baseado no sistema de contas de
aposentadoria durante a fase de capitalizagdo do beneficio programado e em func¢io
do baixo nimero de participantes assistidos em relagdao aos participantes ativos, o
valor total a ser pago a titulo de aposentadoria programada e vitalicia ndo compro-
meterd, no intervalo de tempo analisado, o fluxo financeiro do plano previdenciario.
Portanto, ndo ¢é necessaria a utilizacdo da reserva matematica de beneficios concedi-
dos para pagamento das aposentadorias programadas.

Para a proje¢ao do fluxo financeiro-atuarial (ver grafico 9.9) do plano de con-
tribui¢ao definida, evoluiram-se as receitas e despesas previdenciarias por um petio-
do de 30 anos, a partir da data-base de 31 de dezembro de 2003.

Para as receitas previdenciarias, foram estimados os valores totalizados das
contribui¢cbes dos empregados em atividade e do empregador para cada conta de
aposentadoria do participante ativo, com base nos rendimentos mensais da escala de
remunerag¢do, para uma aliquota média de contribuicao de 7,84%, excluindo da base
de contribuicdo dos participantes assistidos ja em gozo do beneficio, como descreve
a tabela 7.5 da secdo 7.2 do capitulo 7.
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Para as despesas previdencidrias, foram estimados os valores totais para os
beneficios programados de aposentadoria, a partir do beneficio médio de apo-
sentadoria dos participantes assistidos, obtidos com base na conversido do saldo
de cada conta de aposentadoria em beneficios programados descritos segundo
as equagoes 7.6.a e 7.6.b da se¢do 7.2 do capitulo 7, considerando o estoque dos
beneficios em manutenc¢io e a entrada dos beneficios concedidos, como demons-
trado na equacio 9.1.

Grafico 9.9 - Fluxo de compromissos liquidos (beneficios programados
de aposentadoria menos contribuicées do empregado e da empresa) do
plano de contribuicdo definida no fundo de penséao, entre 2003 e 2033.
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Elaboragao do autor.

Pela projecio do fluxo financeiro constante do grafico 9.9, visualiza-se que
o fluxo de receitas e despesas previdenciarias do plano de contribui¢io definida no
fundo de pensdo ¢ positivo, e os desembolsos com pagamento de beneficios de
aposentadoria programada (ver tabela 9.7A do anexo 4), que hoje chegam a R$ 1
milhdo por ano ou 3% do valor arrecadado com as contribui¢es normais, atingirio,
em 2033, o valor anual de R$ 20 milhdes ou 27% das receitas previdenciarias do
plano de contribui¢io definida.

Essa evolu¢io do fluxo financeiro é esperada em func¢io do grande nimero
de participantes ativos em relacio aos participantes assistidos do plano de benefi-
cios. Na verdade, no perfodo de tempo projetado para esse fluxo, esta se forman-
do a reserva matematica dos beneficios a conceder, que sera necessaria para arcar
com o pagamento dos beneficios de aposentadoria programada dos participantes
do plano de contribuicio definida da referida entidade fechada de previdéncia
complementar.
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Para o fluxo das provisdes matematicas, foi estimada (tabela 9.8A do anexo
4), a partir da data-base de 31 de dezembro de 2003, com base nas informac¢des do
valor atual dos beneficios futuros, descritas no balango financeiro dos planos de be-
neficios na tabela 7.6 da se¢do 7.2 do capitulo 7, a evolugdo dos compromissos atua-
riais, ao longo do periodo analisado, para o pagamento dos beneficios programados
de aposentadoria aos participantes do plano previdenciario do fundo de pensao.

Grafico 9.10 - Reserva matematica dos beneficios concedidos de
aposentadoria programada do plano de contribuigdo definida no
fundo de penséo, entre 2003 e 2033.
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Grafico 9.11 - Reserva matematica dos beneficios a conceder
de aposentadoria programada do plano de contribuigao
definida no fundo de penséao, entre 2003 e 2033.
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Elaboragao do autor.
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A reserva matematica de beneficios concedidos (ver grafico 9.10) representa
o valor atual dos beneficios devidos aos participantes ja em gozo das aposentadorias
programadas, calculados a cada ano em funcido do nimero de participantes nessa
condi¢do, levando em conta o valor médio do beneficio de aposentadoria progra-
mada que ¢ descontado, em termos do fluxo futuro de recebimento, a taxa de juros
estipulada como hipétese econdémica para o plano previdenciario; uma vez que o
plano de contribuicio definida torna-se, na fase de fruicdo de beneficios, como ja
demonstrado nas equagdes 7.6.a ¢ 7.6.b da sec¢do 7.2 do capitulo 7, um plano com
caracteristicas de beneficio definido, pois oferece uma renda mensal vitalicia a seus
participantes.

Em dezembro de 2003, essa reserva representava 0,90% das reservas totais
de beneficios programados de aposentadoria e chegara, em 2033, pela previsao do
fluxo do valor atual dos beneficios futuros, ao percentual de 8% das reservas totais
de beneficio concedido do plano de contribuicio definida.

A reserva matematica de beneficios a conceder (ver grafico 9.11) significa
o valor atual dos compromissos futuros devido aos participantes em atividade na
empresa patrocinadora, contabilizados na conta individual de aposentadoria de cada
membro ativo do plano, cujo valor do beneficio de aposentadoria programada é
estimado (conferir valores na tabela 7.5 da secdo 7.2 do capitulo 7) com base nas
contribui¢Ges aportadas pelos participantes e pela companhia financiadora do plano
previdenciario e no resultado das aplicagdes financeiras durante a fase de capitaliza-
¢do. Essa reserva esta sendo constituida, considerando a suposi¢io da evolugio esta-
cionaria do grupo de participantes em atividade no plano de contribuicio definida.

Quando os participantes ativos do plano de contribui¢do definida comegam
a receber os beneficios de aposentadoria, a reserva matematica dos beneficios a
conceder, proveniente do somato6rio do saldo da conta individual de aposentadoria
desses participantes, ¢ transferida, em sua totalidade, para o saldo da reserva mate-
matica dos beneficios concedidos, uma vez que os membros em atividade assumirao
agora a posicio de beneficiarios assistidos de aposentadoria programada do plano
previdenciario administrado pela entidade fechada de previdéncia complementar.

9.5 Conclusao

O objetivo de realizar proje¢oes dos fluxos populacional e financeiro-atua-
rial dos planos de beneficios é estimar o valor dos compromissos futuros com os
beneficios de aposentadoria e pensdes prometidos aos participantes das entidades
fechadas de previdéncia complementar.
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Para o plano de beneficio definido, que estd em fase de extingao — nele, ndo
hd mais a possibilidade de novos entrantes, existem apenas as saidas dos participan-
tes ativos, que podem ocorrer pelos decrementos de rotatividade, invalidez, aposen-
tadoria e morte —, a andlise do fluxo financeiro-atuarial demonstrou a necessidade
de uma administracio dos recursos capaz de oferecer as condi¢Ses de liquidez e
seguranca financeira para arcar com o pagamento futuro dos beneficios de aposen-
tadoria dos participantes.

Para o plano de contribuicdo definida, que estd aberto e em manutengio
— pelo qual podem ocorrer a entrada de novos participantes e também as saidas dos
participantes ativos por motivo de perda de vinculo com a empresa patrocinadora,
invalidez, aposentadoria e morte —, a andlise do fluxo financeiro-atuarial demons-
trou, pelo processo temporal de formacgao da reserva matematica, a possibilidade
de otimizagdo da relacdo entre risco e retorno, inclusive com maior exposi¢ao em
aplicagbes financeiras de longo prazo, uma vez que o beneficio de aposentadoria
programada depende, sobretudo em periodos extensos de capitalizacio, da maxi-
mizacio da rentabilidade das contribuicdes vertidas a conta de aposentadoria dos
participantes do plano previdenciario.

As analises desses fluxos podem servir de referéncia, diante de provaveis des-
casamentos no fluxo atuarial e da condi¢ao de maturidade dos planos de beneficios,
para caracterizar a capacidade financeira dos compromissos assumidos no longo
prazo, em funcdo dos direitos dos participantes e dos encargos das entidades fecha-
das de previdéncia complementar.

Ultimamente, no sistema de previdéncia complementar brasileiro, tem-se ve-
rificado a aplicacdo dessas técnicas de projecao para exame da liquidez necessaria da
carteira de aplicacOes, para gestao equilibrada na politica de investimentos (alocagio
de recursos financeiros) em relagdo ao perfil das obrigacoes passivas de pagamento
de beneficios e para estudos sobre equacionamento de déficits nos planos previden-
ciarios das entidades fechadas de previdéncia complementar.
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Capitulo 10 — Considera¢Ges finais

Capitulo 10 — Consideracgoes finais

O proposito deste capitulo é apresentar o extrato do trabalho, ancorando-se
nos capitulos que constituem a base dos resultados obtidos na investigacao da de-
mografia dos planos de beneficios de um fundo de pensio, que ja trazem uma se¢iao
de natureza conclusiva e servem de base para essas reflexGes finais.

O trabalho procurou examinar os riscos demograficos envolvidos na consti-
tuicdo da reserva matematica necessaria para suportar o pagamento dos beneficios
programados de aposentadoria oferecidos por um plano de beneficio definido e por
outro plano de contribuicio definida. Para isso, valeu-se de informacdes extraidas
da base cadastral, para um determinado intervalo de tempo, desses dois planos pre-
videncidrios administrados por uma entidade fechada de previdéncia complementar
em funcionamento no pais.

A idéia geral sobre fundos de pensio no Brasil sempre esteve ligada a geragio
de vultosos recursos financeiros destinados a aplicacio em modalidades de inves-
timentos disponiveis no mercado de capitais. Entretanto, o ponto de partida mais
adequado para analisar o papel das entidades fechadas de previdéncia complementar
deve estar relacionado a politica social, representada pelos aspectos previdenciarios,
que inclusive tem previsao na ordem social do diploma legal em vigor no pais para
o sistema de previdéncia privada, de carater complementar e autbnomo ao regime
geral de previdéncia social, baseado na constituicdo de reservas que garantam o
beneficio contratado.

Vimos que a criacdo da previdéncia privada precedeu a previdéncia social e
que os fundos de pensio brasileitos somente foram institucionalizados pela lei n.°
06.435, de 15 de julho de 1977, que estabeleceu regras para o regime de previdéncia
complementar, cujo fulcro de organizacio era a entidade de previdéncia comple-
mentar. A partir de 1998, com a reforma da previdéncia social, ordenou-se um
novo marco regulatério com as leis complementares n.° 108 ¢ 109, de 29 de maio
de 2005, do qual o vetor central era o plano de beneficios, com vistas a expansio
do ramo previdenciario combinada com o objetivo de garantir os direitos dos pat-
ticipantes por meio do equilfbrio financeiro-atuarial desses planos de aposentadoria
e pensoes.

Do ponto de vista demografico, a popula¢do de um fundo de pensdo tem
suas caracteristicas determinadas pelo fluxo de pessoas que entram e saem do plano
de beneficios, sendo importante compreender sua evolugio em termos de aumento,
diminuicio ou constincia do nimero e distribuicdo populacional.
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Atualmente, as discussdes nesse campo, envolvendo as entidades fechadas
de previdéncia complementar, tém perpassado a mudancga na preferéncia dos mem-
bros e das empresas patrocinadoras entre as modalidades de planos de beneficios,
principalmente dos planos de beneficio definido para os planos de contribuicao de-
finida, decorrente das implica¢des na reducdo dos niveis de mortalidade, trazendo,
por conseqiiéncia, a elevacio do tempo de recebimento das aposentadorias dentro
dessas entidades de previdéncia complementar. No Brasil, nos ultimos quinze anos,
a participacdo dos planos de beneficio definido em relagio ao total de planos caiu de
82% para 37%. Isso ¢ explicado principalmente pela aversio ao risco de longevidade
por parte das empresas patrocinadoras, cada vez mais avessas a absor¢ao integral de
riscos alheios a sua atividade econdmica principal.

Outra questio relevante para os fundos de pensio diz respeito a necessida-
de de realizacio periddica de teste de verossimilhanca das hip6teses demograficas
assumidas para determinado plano de beneficios, em func¢ao do perfil e das carac-
terfsticas dos participantes ativos e assistidos e da atividade desenvolvida pela em-
presa patrocinadora, utilizando-se tabuas mais atualizadas e que reflitam a evolu¢io
temporal desse grupo populacional, como a experiéncia de mortalidade, de modo a
preservar o equilfbrio financeiro e atuarial das provisées matematicas dos beneficios
de aposentadoria e pensdes.

Na simula¢io dos efeitos da mudanca nas premissas demograficas sobre a
reserva matematica dos beneficios concedidos e a conceder de aposentadoria pro-
gramada para as duas modalidades de planos de beneficios, pela aplicagio da me-
todologia de tdbua de decremento simples, percebeu-se a grande sensibilidade da
variavel mortalidade em relacdo as suposi¢oes de morbidez e de novas entradas.

Esse resultado aponta grande desafio no que se refere a incorporacio da
melhora no nivel e na estrutura da mortalidade de um contingente diferenciado da
populagao brasileira, com acesso aos servicos de saude e educagio e também com
melhor remuneragao, para o monitoramento da hipétese de mortalidade, eliminan-
do ou minimizando o diferencial intercoorte, medido pela taxa intrinseca de retor-
no, para um arranjo previdenciario maduro e estavel baseado no regime financeiro
de capitalizacio, em que se espera permanente equilibrio orcamentario, de modo a
evitar transferéncias intertemporais entre as geraces dos participantes dos planos
previdenciarios.

A metodologia das tabuas de mdltiplos decrementos também constitui uma
forma de avaliar as premissas demograficas, segundo o exame das pessoas que for-
mam um grupo fechado sujeito a varias causas de decrementos, que operam de for-
ma independente e continua. Assim, num ambiente que considera os riscos compe-
titivos de quatro decrementos para os planos de beneficios de um fundo de pensio
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— tal como a mortalidade, a invalidez, o desligamento do plano e a aposentadoria —,
denotaram-se, na simulacdo dos impactos sobre a reserva matematica dos beneficios
a conceder do plano de beneficio definido do fundo de pensio em analise, valores
inferiores aos verificados na abordagem da tabua de decremento simples, justificado
pela operagio conjunta entre os decrementos listados.

Vimos, pelos resultados, que a metodologia da tibua de multiplos decremen-
tos pode ser bastante atil no planejamento financeiro do regime previdenciario ba-
seado na capitalizacio para os planos de beneficios administrados pelos fundos de
pensio, sendo possivel simular os efeitos da eliminacio de algum decremento e ana-
lisar os ganhos, em anos, na permanéncia do participante no plano, em decorréncia
da exclusio de determinada causa decremental do plano previdenciario.

A seguir, o trabalho apresentou uma analise do fluxo atuarial para os planos
de beneficio definido e de contribui¢do definida administrados pela entidade fecha-
da de previdéncia complementar, pelas projecGes populacionais e financeiras, de
modo a orientar as decisdes de aplicagdo dos recursos garantidores dos beneficios
de aposentadoria dos participantes ativos e assistidos.

Como conseqiiéncia desse estudo, observou-se, para o plano de beneficio de-
finido, que estd fechado e em fase de extingo, a necessidade de uma administragdo
dos recursos capaz de oferecer as condi¢oes de liquidez e seguranca financeira para
arcar com o pagamento futuro dos beneficios de aposentadoria dos participantes. Ja
para o plano de contribuicdo definida, que estd aberto e em manuten¢io, notou-se a
possibilidade de maior exposicio em aplica¢des financeiras de longo prazo, uma vez
que o beneficio de aposentadoria programada depende, sobretudo em periodos ex-
tensos de capitaliza¢dao, da maximizacio da rentabilidade das contribuices vertidas
a conta de aposentadoria dos participantes do plano previdenciario.

Nesse momento, todo o desenvolvimento regulatério dos fundos de pensao
no Brasil tem focalizado a preferéncia por planos de beneficios na modalidade de
contribuicdo definida, seja pela oferta desses planos para as entidades de previdéncia
constituidas por instituidores, seja pela regra tributaria de diferimento na cobranca
de impostos durante a fase contributiva e também para a constituicdo de planos pre-
videncidrios para o regime de previdéncia complementar dos servidores publicos,
com vistas a eliminacio do risco demografico, pela via da individualizacdo desse
risco a seus membros.

Entretanto, a mitigacio do risco demografico para os fundos de pensao, des-
crito principalmente pelo aumento da expectativa de vida dos participantes assisti-
dos e elegiveis aos beneficios de aposentadoria, por meio da via unica de estabelecer
planos de contribuicdo definida, ndo contempla todos os aspectos da prote¢io social,
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emanada dos principios da seguridade social, para aqueles cidaddaos que buscam
complementar, pelos planos previdenciarios administrados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar, o valor do beneficio de aposentadoria pago pelo re-
gime geral de previdéncia social.

Por isso, muitos planos de beneficios organizados no regime de previdéncia
complementar tém optado por estruturar novos ou convertidos planos previdenci-
arios com caracteristicas de planos hibridos, constituindo, na fase de contribuico, a
margem da conta individual de aposentadoria, um fundo coletivo de solvéncia com
aportes provenientes dos participantes ativos e da empresa financiadora para su-
portar, na fase de percepc¢ao dos beneficios de aposentadoria programada, os riscos
advindos da reducdo da mortalidade para os participantes assistidos ou até mesmo
firmando contratos de anuidades, para o excesso da renda vitalicia prometida no
plano previdenciario, com companhias seguradoras.

Finalmente, cabe destacar a evolugo, nos ultimos tempos, da conscientiza-
¢ao e do desenvolvimento da cultura de poupanca previdenciaria, decorrente da am-
pliacdo nos horizontes de planejamento dos individuos e das empresas advinda do
arrefecimento no processo inflacionario, que sinalizou, para anos vindouros, a cres-
cente importancia do regime de previdéncia complementar, organizado nos fundos
de pensdo como instrumento adequado as transformagdes em curso na estrutura
demografica, social e econémica do pais.
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Anexo 1 —Tabelas do Capitulo 5

Tabela 5.12A - Escala de remuneracao dos patrticipantes do fundo de penséo, por setores
de funcionamento da empresa patrocinadora dos planos de beneficios, em 2003.

Setor Administrativo Setor Operacional Setor Profissional/Geréncia
Faixa Remuneragao (R$) Faixa Remuneragio (R$) Faixa Remuneragio (R$)
1 1.471 1 1.712 1 4131
2 1.540 2 1.795 2 4.349
3 1.623 3 1.900 3 4.593
4 1.712 4 1.994 4 4.831
5 1.795 5 2.101 5 5.088
6 1.900 6 2.207 6 5.370
7 1.994 7 2.334 7 5.657
8 2.101 8 2453 8 5.953
9 2.207 9 2.580 9 6.329
10 2.334 10 2.721 10 6.609
11 2453 11 2.865 11 6.965
12 2.580 12 3.014 12 7.333
13 2.721 13 3.177 13 7.742
14 2.865 14 3.351 14 8.149
15 3.014 15 3.534 15 8.591
16 3.177 16 3.727 16 9.047
17 3.351 17 3.918 17 9.540
18 3.534 18 4.131 18 10.059
19 3.727 19 4.349 19 10.593
20 3.918 20 4.593 20 11.171
21 4131 21 4.831 21 12.404
22 4.349 22 5.088 22 15.302
23 4.593 23 5.370 23 17.909
24 4.831 24 5.657 - -
25 5.088 25 5.953 - -
26 5.370 26 6.274 - -
27 5.657 27 6.329 - -
28 5.953 28 6.609 - -
29 6.329 29 6.965 - -
30 6.609 30 7.333 - -
31 6.965 31 7.742 - -
32 7.333 32 8.149 - -
33 7.742 33 8.591 - -
34 8.149 34 9.047 - -
35 8.591 35 9.540 - -
36 9.047 36 10.059 - -
37 9.540 37 10.593 - -
38 10.059 38 11.171 - -
39 10.593 39 12.404 - -
40 11.171 40 15.302 - -
Y 12.404 41 17.909 - -
42 15.302 - - - -
43 17.909 - - - -

Fonte : PCC-Plano de Cargo e Carreira da empresa patrocinadora.
Elaboragao do autor.
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Anexo 2 —Tabelas do Capitulo 6

Tabela 6.13A - Tabua de vida construida a partir das probabilidades de morte da tabua

de mortalidade AT-49.
idade (x) qx npx Ix n_x n_x Tx eox éx
0 0,004040 0,995960 100.000 404 100.000 7.368.059 73,68 17,144
1 0,001580 0,998420 99.596 157 99.596 7.268.059 72,98 17,182
2 0,000887 0,999113 99.439 88 99.439 7.168.463 72,09 17,180
3 0,000715 0,999285 99.350 71 99.350 7.069.024 71,15 17,166
4 0,000627 0,999373 99.279 62 99.279 6.969.674 70,20 17,148
5 0,000566 0,999434 99.217 56 99.217 6.870.394 69,25 17,128
6 0,000526 0,999474 99.161 52 99.161 6.771.177 68,28 17,105
7 0,000500 0,999500 99.109 50 99.109 6.672.016 67,32 17,080
8 0,000487 0,999513 99.059 48 99.059 6.572.907 66,35 17,054
9 0,000482 0,999518 99.011 48 99.011 6.473.848 65,39 17,025
10 0,000483 0,999517 98.963 48 98.963 6.374.837 64,42 16,995
11 0,000492 0,999508 98.916 49 98.916 6.275.874 63,45 16,963
12 0,000502 0,999498 98.867 50 98.867 6.176.958 62,48 16,929
13 0,000512 0,999488 98.817 51 98.817 6.078.091 61,51 16,893
14 0,000524 0,999476 98.767 52 98.767 5.979.274 60,54 16,856
15 0,000537 0,999463 98.715 53 98.715 5.880.508 59,57 16,816
16 0,000551 0,999449 98.662 54 98.662 5.781.793 58,60 16,774
17 0,000567 0,999433 98.607 56 98.607 5.683.131 57,63 16,729
18 0,000584 0,999416 98.552 58 98.552 5.584.523 56,67 16,682
19 0,000603 0,999397 98.494 59 98.494 5.485.972 55,70 16,633
20 0,000624 0,999376 98.435 61 98.435 5.387.478 54,73 16,581
21 0,000648 0,999352 98.373 64 98.373 5.289.043 53,77 16,526
22 0,000674 0,999326 98.309 66 98.309 5.190.670 52,80 16,469
23 0,000702 0,999298 98.243 69 98.243 5.092.360 51,83 16,408
24 0,000733 0,999267 98.174 72 98.174 4.994.117 50,87 16,344
25 0,000768 0,999232 98.102 75 98.102 4.895.943 49,91 16,276
26 0,000806 0,999194 98.027 79 98.027 4.797.841 48,94 16,205
27 0,000849 0,999151 97.948 83 97.948 4.699.814 47,98 16,131
28 0,000896 0,999104 97.865 88 97.865 4.601.866 47,02 16,052
29 0,000947 0,999053 97.777 93 97.777 4.504.001 46,06 15,969
30 0,001004 0,998996 97.684 98 97.684 4.406.224 45,11 15,883
31 0,001067 0,998933 97.586 104 97.586 4.308.539 44,15 15,791
32 0,001136 0,998864 97.482 111 97.482 4.210.953 43,20 15,696
33 0,001213 0,998787 97.372 118 97.372 4.113.471 42,25 15,595
34 0,001297 0,998703 97.253 126 97.253 4.016.099 41,30 15,490
35 0,001391 0,998609 97.127 135 97.127 3.918.846 40,35 15,379
36 0,001494 0,998506 96.992 145 96.992 3.821.718 39,40 15,263
37 0,001607 0,998393 96.847 156 96.847 3.724.726 38,46 15,141
38 0,001733 0,998267 96.692 168 96.692 3.627.879 37,52 15,014
39 0,001872 0,998128 96.524 181 96.524 3.531.187 36,58 14,881
40 0,002025 0,997975 96.343 195 96.343 3.434.663 35,65 14,741
41 0,002220 0,997780 96.148 213 96.148 3.338.320 34,72 14,595
42 0,002481 0,997519 95.935 238 95.935 3.242.171 33,80 14,443
43 0,002804 0,997196 95.697 268 95.697 3.146.237 32,88 14,285
44 0,003187 0,996813 95.429 304 95.429 3.050.540 31,97 14,121
45 0,003625 0,996375 95.124 345 95.124 2.955.111 31,07 13,953
46 0,004116 0,995884 94.780 390 94.780 2.859.987 30,18 13,780
47 0,004657 0,995343 94.389 440 94.389 2.765.207 29,30 13,603
48 0,005246 0,994754 93.950 493 93.950 2.670.818 28,43 13,422
49 0,005880 0,994120 93.457 550 93.457 2.576.868 27,57 13,237
50 0,006557 0,993443 92.907 609 92.907 2.483.411 26,73 13,047
51 0,007277 0,992723 92.298 672 92.298 2.390.504 25,90 12,855
52 0,008038 0,991962 91.627 736 91.627 2.298.205 25,08 12,658
53 0,008840 0,991160 90.890 803 90.890 2.206.579 24,28 12,458
54 0,009682 0,990318 90.087 872 90.087 2.115.688 23,49 12,253
Continua
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Tabela 6.13A - Continuagao

q

oPx

T

e°

55 5 0,010565 0,989435 89.214 943 89.214 2.025.602 22,70 12,045
56 0,011491 0,988509 88.272 1.014 88.272 1.936.387 21,94 11,833
57 0,012460 0,987540 87.258 1.087 87.258 1.848.115 21,18 11,616
58 0,013476 0,986524 86.170 1.161 86.170 1.760.858 20,43 11,395
59 0,014542 0,985458 85.009 1.236 85.009 1.674.688 19,70 11,170
60 0,015662 0,984338 83.773 1.312 83.773 1.589.678 18,98 10,939
61 0,016869 0,983131 82.461 1.391 82.461 1.505.906 18,26 10,703
62 0,018199 0,981801 81.070 1.475 81.070 1.423.445 17,56 10,461
63 0,019666 0,980334 79.594 1.565 79.594 1.342.375 16,87 10,215
64 0,021283 0978717 78.029 1.661 78.029 1.262.780 16,18 9,964
65 0,023066 0,976934 76.368 1.762 76.368 1.184.751 15,51 9,708
66 0,025030 0,974970 74.607 1.867 74.607 1.108.383 14,86 9,449
67 0,027193 0,972807 72.740 1.978 72.740 1.033.776 14,21 9,186
68 0,029577 0,970423 70.761 2.093 70.761 961.037 13,58 8919
69 0,032202 0,967798 68.669 2211 68.669 890.275 12,96 8,650
70 0,035092 0,964908 66.457 2.332 66.457 821.606 12,36 8,379
4l 0,038272 0,961728 64.125 2454 64.125 755.149 11,78 8,106
72 0,041771 0,958229 61.671 2.576 61.671 691.024 11,21 7,833
73 0,045620 0,954380 59.095 2.696 59.095 629.353 10,65 7,558
74 0,049852 0,950148 56.399 2.812 56.399 570.258 10,11 7,284
75 0,054501 0,945499 53.587 2.921 53.587 513.859 9,59 7,011
76 0,059609 0,940391 50.667 3.020 50.667 460.272 9,08 6,739
1 0,065216 0,934784 47.647 3.107 47.647 409.605 8,60 6,468
78 0,071368 0,928632 44.539 3.179 44.539 361.958 8,13 6,201
79 0,078113 0,921887 41.361 3.231 41.361 317.419 7,67 5,937
80 0,085503 0,914497 38.130 3.260 38.130 276.058 7,24 5,676
81 0,093593 0,906407 34.870 3.264 34.870 237.928 6,82 5,420
82 0,102443 0,897557 31.606 3.238 31.606 203.059 6,42 5,169
83 0,112113 0,887887 28.368 3.180 28.368 171.452 6,04 4,924
84 0,122669 0,877331 25.188 3.090 25.188 143.084 5,68 4,685
85 0,134178 0,865822 22.098 2.965 22.098 117.896 5,34 4,452
86 0,146709 0,853291 19.133 2.807 19.133 95.798 5,01 4,226
87 0,160333 0,839667 16.326 2618 16.326 76.665 4,70 4,007
88 0,175124 0,824876 13.708 2401 13.708 60.339 4,40 3,796
89 0,191151 0,808849 11.308 2.161 11.308 46.631 4,12 3,594
90 0,208485 0,791515 9.146 1.907 9.146 35.323 3,86 3,399
91 0,227192 0,772808 7.239 1.645 7.239 26.177 3,62 3,213
92 0,247332 0,752668 5.595 1.384 5.595 18.938 3,38 3,035
93 0,268960 0,731040 4.211 1.133 4.211 13.343 317 2,866
94 0,292118 0,707882 3.078 899 3.078 9.132 297 2,705
95 0,316834 0,683166 2179 690 2179 6.054 2,78 2,553
96 0,343122 0,656878 1.489 511 1.489 3.875 2,60 2410
97 0,370973 0,629027 978 363 978 2.386 244 2,275
98 0,400352 0,599648 615 246 615 1.408 2,29 2,149
99 0,431199 0,568801 369 159 369 793 2,15 2,030
100 0,463415 0,536585 210 97 210 424 2,02 1,920
101 0,496870 0,503130 113 56 113 214 1,90 1,818
102 0,531389 0,468611 57 30 57 102 1,79 1,723
103 0,566757 0,433243 27 15 27 45 1,70 1,636
104 0,602714 0,397286 11 7 11 18 1,61 1,557
105 0,638956 0,361044 5 3 5 7 1,53 1,487
106 0,675143 0,324857 2 1 2 2 147 1,429
107 0,710898 0,289102 1 0 1 1 144 1,400
108 0,745822 0,254178 0 0 0 0 1,51 1,466
109 1,000000 1,000000 0 0 0 0 2,00 1,943
110 1,000000 1,000000 0 0 0 0 1,00 1,000

Fonte: www.soa.org
Elaboragao do autor.
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Anexo 3 —Tabelas do Capitulo 8

Tabela 8.7A - Tabua de servigo da probabilidade de permanéncia dos participantes do plano de
beneficio definido, construida a partir das hipoteses demograficas assumidas pelo fundo de pensao.

X 4 decrementos 3 decrementos 3 decrementos
(exclui invalidez) (exclui rotatividade)
p,"-SD p,™-MD p,M-SD p,™-MD p,™-SD p,™-MD
0 0,99596000 0,99596000 0,99596000 0,99596000 0,99596000 0,99596000
18 0,98147973 0,9814925 0,9816167 0,9816334 0,98253963 0,99928435
19 0,98110198 0,9811160 0,9812737 0,9812915 0,98252980 0,99923003
20 0,98071089 0,9807262 0,9809186 0,9809376 0,98251014 0,99917444
21 0,98028454 0,9803017 0,9805407 0,9805614 0,98249048 0,99909648
22 0,97985276 0,9798716 0,9801593 0,9801815 0,98246099 0,99902667
23 0,97938300 0,9794041 0,9797536 0,9797776 0,98244132 0,99893343
24 0,97889530 0,9789188 0,9793325 0,9793586 0,98241183 0,99883764
25 0,97835437 0,9783812 0,9788851 0,9789139 0,98238234 0,99870528
26 0,97779192 0,9778222 0,9784202 0,9784519 0,98234301 0,99856900
27 0,97720643 0,9772405 0,9779366 0,9779713 0,98230369 0,99842852
28 0,97657340 0,9766120 0,9774229 0,9774613 0,98226437 0,99826082
29 0,97588689 0,9759309 0,9768877 0,9769302 0,98221521 0,99806170
30 0,97514277 0,9751934 0,9763291 0,9763764 0,98216606 0,99782889
31 0,97437169 0,9744292 0,9757251 0,9757779 0,98211690 0,99759440
32 0,97353646 0,9736021 0,9750939 0,9751529 0,98204808 0,99732367
33 0,97263162 0,9727069 0,9744330 0,9744989 0,98197927 0,99701381
34 0,97164592 0,9717326 0,9737195 0,9737938 0,98191045 0,99665633
35 0,97056306 0,9706634 0,9729704 0,9730544 0,98182197 0,99623852
36 0,96945829 0,9695726 0,9721718 0,9722660 0,98173349 0,99583823
37 0,96820683 0,9683390 0,9713104 0,9714174 0,98163518 0,99533589
38 0,96684891 0,9670017 0,9704011 0,9705224 0,98151721 0,99477645
39 0,96537016 0,9655469 0,9694183 0,9695564 0,98139924 0,99415115
40 0,96372328 0,9639291 0,9683560 0,9685141 0,98126160 0,99341981
41 0,96189886 0,9621394 0,9671963 0,9673783 0,98110431 0,99258098
42 0,95983813 0,9601216 0,9658903 0,9661026 0,98091752 0,99158572
43 0,95752876 0,9578644 0,9644375 0,9646869 0,98066191 0,99043302
44 0,95489244 0,9552932 0,9628152 0,9631108 0,98034732 0,98905926
45 0,95197535 0,9524535 0,9610273 0,9613775 0,97996391 0,98752655
46 0,94867264 0,9492456 0,9590554 0,9594713 0,97953135 0,98575157
47 0,94492672 0,9456161 0,9568753 0,9573703 0,97904963 0,98370331
48 0,94069024 0,9415220 0,9544568 0,9550466 0,97851875 0,98136730
49 0,93580647 0,9368166 0,9517717 0,9524770 0,97793873 0,97863101
50 0,97495666 0,9750779 0,9934400 0,9934400 0,97495666 0,97513853
51 0,97213307 0,9722829 0,9927200 0,9927200 0,97213307 0,97235788
52 0,96894164 0,9691267 0,9919600 0,9919600 0,96894164 0,96921924
53 0,96537209 0,9656001 0,9911600 0,9911600 0,96537209 0,96571403
54 0,96140748 0,9616874 0,9903200 0,9903200 0,96140748 0,96182729
55 0,85698095 0,8616030 0,8894300 0,8926152 0,85698095 0,86604255
56 0,91745421 0,9194929 0,9585100 0,9596337 0,91745421 0,92129132
57 0,90923882 0,9116515 0,9575400 0,9588136 0,90923882 0,91375771
58 0,89874447 0,9016454 0,9565200 0,9579783 0,89874447 0,90414995
59 0,88602311 0,8895318 0,9554600 0,9571367 0,88602311 0,89252698

Elaboragao do autor.
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Anexo 4 —Tabelas do Capitulo 9

Tabela 9.4A - Numero de participantes ativos e assistidos do plano de

beneficio definido e de contribuicao definida do fundo de pensao no periodo
de 2003 a 2033.

Ano Plano de Beneficio Definido Plano de Contribuicao Definida
Participantes Participantes assistidos Participantes | Participantes assistidos
ativos por aposentadoria programada ativos por aposentadoria programada
2003 3.708 7.284 11.373 145
2004 3.405 7.083 10.668 146
2005 3.231 7.103 10.520 149
2006 3.016 7.142 10.492 150
2007 2.797 7.237 10.466 159
2008 2.582 7.313 10.432 161
2009 2.346 7.377 10.426 173
2010 2.092 7.454 10.362 175
2011 1.866 7.564 10.324 193
2012 1.628 7.684 10.306 194
2013 1.446 7.823 10.291 211
2014 1.292 7.843 10.284 237
2015 1.161 7.848 10.270 277
2016 1.015 7.854 10.270 316
2017 817 7.879 10.261 368
2018 614 7.988 10.261 411
2019 494 8.101 10.251 465
2020 381 8.064 10.251 515
2021 264 8.009 10.248 559
2022 159 7.955 10.232 613
2023 86 7.876 10.227 644
2024 53 7.737 10.226 674
2025 40 7.522 10.212 701
2026 29 7.270 10.200 730
2027 20 7.009 10.175 748
2028 9 6.742 10.174 762
2029 1 6.475 10.168 776
2030 - 6.199 10.167 800
2031 - 5.909 10.165 805
2032 - 5.617 10.155 812
2033 - 5.324 10.149 820

Elaborag&o do autor.
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Tabela 9.5A - Fluxo financeiro (em R$) de receitas e despesas previdenciarias com
pagamento de beneficios de aposentadoria programado do plano de beneficio
definido no fundo de pensao, para o periodo entre 2003 a 2033.

Ano Receita de contribuicao Despesas c/ Compromisso liquido
(empresa e participante) pagamento de c/pagamento
para aposentadorias aposentadorias de aposentadorias
programadas programadas programadas
2003 48.894.338,90 241.358.565,56 (192.464.226,66)
2004 47.137.202,87 242.045.756,42 (194.908.553,55)
2005 46.971.226,81 243.361.992,57 (196.390.765,76)
2006 46.030.746,06 246.598.182,49 (200.567.436,43)
2007 44.835.537,32 249.189.113,23 (204.353.575,91)
2008 43.455.803,17 251.375.783,01 (207.919.979,84)
2009 41.455.529,69 253.996.556,98 (212.541.027,29)
2010 38.824.347,65 257.739.474,98 (218.915.127,34)
2011 36.348.093,50 261.841.293,41 (225.493.199,92)
2012 33.295.023,49 266.572.157,14 (233.277.133,65)
2013 31.058.511,71 267.276.141,60 (236.217.629,89)
2014 29.131.510,74 266.741.307,90 (237.609.797,16)
2015 27.483.071,09 264.674.771,67 (237.191.700,58)
2016 25.227.060,45 261.291.442,95 (236.064.382,50)
2017 21.323.687,70 256.891.183,31 (235.567.495,61)
2018 16.818.959,31 251.582.156,61 (234.763.197,29)
2019 14.208.388,24 245.763.810,45 (231.555.422,21)
2020 11.514.291,41 239.262.151,23 (227.747.859,82)
2021 8.390.104,04 232.064.172,77 (223.674.068,72)
2022 5.314.354,70 224.354.339,28 (219.039.984,57)
2023 3.004.281,95 216.142.109,72 (213.137.827,77)
2024 1.947.094,26 207.655.481,70 (205.708.387,45)
2025 1.526.664,24 198.642.832,31 (197.116.168,07)
2026 1.188.235,88 189.303.660,24 (188.115.424,37)
2027 850.401,36 179.660.588,60 (178.810.187,24)
2028 383.122,00 169.758.024,01 (169.374.902,01)
2029 55.151,03 159.690.150,86 (159.634.999,84)
2030 - 149.503.593,18 (149.503.593,18)
2031 - 139.221.455,52 (139.221.455,52)
2032 - 128.936.937,37 (128.936.937,37)
2033 - 118.724.996,27 (118.724.996,27)

Elaboragéo do autor.
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Tabela 9.6A - Reserva matematica dos beneficios a conceder e concedidos de
aposentadoria programada do plano de beneficio definido no fundo de pensao
entre o periodo de 2003 e 2033.

Ano Reserva matematica dos Reserva matematica dos | Reserva matematica
beneficios a conceder beneficios concedidos total

2003 674.293.987,72 2.700.692.493,17 3.374.986.480,89
2004 671.588.720,21 2.788.309.259,27 3.459.897.979,48
2005 577.684.154,55 2.793.045.656,06 3.370.729.810,61
2006 511.539.668,07 2.804.953.783,07 3.316.493.451,14
2007 442.361.405,45 2.813.335.436,88 3.255.696.842,33
2008 371.775.069,10 2.803.913.618,25 3.175.688.687,35
2009 313.954.544,45 2.789.861.492,71 3.103.816.037,16
2010 269.202.789,18 2.780.087.073,10 3.049.289.862,28
2011 225.897.071,69 2.754.059.586,60 2.979.956.658,30
2012 186.099.154,34 2.732.504.948,93 2.918.604.103,27
2013 148.368.759,00 2.673.267.773,56 2.821.636.532,56
2014 119.124.262,52 2.637.884.260,74 2.757.008.523,26
2015 99.638.616,40 2.578.450.287,19 2.678.088.903,60
2016 84.533.357,19 2.516.959.547,88 2.601.492.905,07
2017 74.778.206,78 2.426.451.813,10 2.501.230.019,88
2018 60.541.410,77 2.414.902.753,27 2.475.444 164,04
2019 43.062.522,70 2.343.014.085,87 2.386.076.608,57
2020 33.426.654,09 2.269.129.561,41 2.302.556.215,50
2021 24.984.882,43 2.198.261.619,84 2.223.246.502,27
2022 17.835.101,23 2.122.688.988,59 2.140.524.089,82
2023 10.319.591,44 2.025.924.192,47 2.036.243.783,91
2024 5.471.544,05 1.931.795.505,91 1.937.267.049,96
2025 2.042.444,42 1.833.240.633,40 1.835.283.077,81
2026 1.323.338,52 1.724.304.559,28 1.725.627.897,80
2027 987.545,55 1.629.145.700,73 1.630.133.246,29
2028 669.075,15 1.536.633.609,62 1.537.302.684,77
2029 101.646,38 1.445.468.746,51 1.445.570.392,89
2030 - 1.355.105.909,43 1.355.105.909,43
2031 - 1.267.663.740,10 1.267.663.740,10
2032 - 1.183.054.208,97 1.183.054.208,97
2033 - 1.101.436.704,18 1.101.436.704,18
Elaboragéo do autor.
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Tabela 9.7A - Fluxo financeiro (em R$) de receitas e despesas previdenciarias com
pagamento de beneficios de aposentadoria programada do plano de contribuicao
definida no fundo de penséao, para o periodo entre 2003 a 2033.

Ano Receita de contribuicao Despesas c/ Compromisso liquido
(empresa e participante) pagamento de c/pagamento

para aposentadorias aposentadorias de aposentadorias
programadas programadas programadas
2003 34.102.322,88 998.843,74 33.103.479,15
2004 32.948.007,38 1.049.252,59 31.898.754,79
2005 33.464.074,89 1.116.289,81 32.347.785,08
2006 34.378.055,46 1.172.434,31 33.205.621,15
2007 35.321.452,30 1.300.617,59 34.020.834,71
2008 36.262.907,72 1.373.505,97 34.889.401,75
2009 37.330.075,66 1.542.495,08 35.787.580,59
2010 38.212.344,55 1.627.385,46 36.584.959,09
2011 39.214.481,51 1.871.987,18 37.342.494,33
2012 40.320.018,48 1.963.304,90 38.356.713,58
2013 41.469.582,95 2.228.127,67 39.241.455,28
2014 42.685.530,08 2.616.158,89 40.069.371,20
2015 43.906.959,53 3.185.535,34 40.721.424,19
2016 45.222.797 43 3.799.670,15 41.423.127,28
2017 46.539.562,04 4.614.821,42 41.924.740,62
2018 47.935.426,27 5.370.765,05 42.564.661,23
2019 49.324.688,47 6.351.088,08 42.973.600,39
2020 50.803.404,36 7.339.729,18 43.463.675,17
2021 52.311.796,05 8.318.608,33 43.993.187,72
2022 53.797.738,88 9.515.174,18 44.282.564,70
2023 55.384.475,16 10.434.301,42 44.950.173,74
2024 57.040.907,73 11.399.657,97 45.641.249,76
2025 58.672.444,00 12.379.599,47 46.292.844,53
2026 60.364.082,91 13.440.751,32 46.923.331,59
2027 62.023.607,75 14.371.889,46 47.651.718,29
2028 63.876.641,96 15.283.168,80 48.593.473,16
2029 65.752.936,81 16.246.642,43 49.506.294,38
2030 67.715.438,57 17.491.492,11 50.223.946,46
2031 69.739.150,81 18.363.081,84 51.376.068,97
2032 71.755.332,03 19.333.061,83 52.422.270,20
2033 73.868.958,49 19.926.925,93 53.942.032,56

Elaboragéo do autor.
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Tabela 9.8A - Reserva matematica dos beneficios a conceder e concedidos de
aposentadoria programada do plano de contribuicdo definida no fundo de pensao,
entre o periodo de 2003 e 2033.

Ano Reserva matematica dos Reserva matematica dos | Reserva matematica
beneficios a conceder beneficios concedidos total

2003 744.680.317,47 6.757.055,21 751.437.372,68
2004 772.832.956,87 6.688.351,71 779.521.308,58
2005 802.049.906,81 7.226.871,90 809.276.778,71
2006 832.371.403,53 7.708.968,29 840.080.371,83
2007 863.839.204,44 8.685.437,61 872.524.642,05
2008 896.496.645,57 9.315.517,29 905.812.162,85
2009 930.388.701,25 10.625.137,38 941.013.838,63
2010 965.562.046,10 11.385.065,68 976.947.111,78
2011 1.002.065.119,26 13.300.939,64 1.015.366.058,89
2012 1.039.948.191,09 14.167.771,60 1.054.115.962,70
2013 1.079.263.432,46 16.330.076,16 1.095.593.508,62
2014 1.120.064.986,52 19.473.615,83 1.139.538.602,34
2015 1.162.409.043,33 24.082.371,57 1.186.491.414,90
2016 1.206.353.917,22 29.174.072,99 1.235.527.990,21
2017 1.251.960.127,06 35.986.566,34 1.287.946.693,40
2018 1.299.290.479,66 42.535.937,34 1.341.826.417,00
2019 1.348.410.156,25 51.086.050,98 1.399.496.207,23
2020 1.399.386.802,20 59.960.959,68 1.459.347.761,88
2021 1.452.290.620,26 69.019.778,16 1.521.310.398,42
2022 1.507.194.467,16 80.181.461,47 1.587.375.928,63
2023 1.564.173.953,99 89.300.717,09 1.653.474.671,08
2024 1.623.307.550,32 99.087.240,12 1.722.394.790,44
2025 1.684.676.692,26 109.286.583,14 1.793.963.275,40
2026 1.748.365.894,61 120.508.628,25 1.868.874.522,86
2027 1.814.462.867,26 130.870.815,33 1.945.333.682,59
2028 1.883.058.635,95 141.343.777,05 2.024.402.413,00
2029 1.954.247.667,68 152.602.359,24 2.106.850.026,93
2030 2.028.128.000,76 166.862.531,16 2.194.990.531,92
2031 2.104.801.379,83 177.914.719,99 2.282.716.099,82
2032 2.184.373.396,00 190.239.762,22 2.374.613.158,21
2033 2.266.953.632,23 203.619.267,62 2.470.572.899,85

Elaboragéo do autor.
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Anexo 5 — Metodologia do calculo atuarial aplicado aos
fundos de pensao

A metodologia do célculo atuarial aplicada para a avaliacdo da reserva mate-
matica do plano de beneficio definido esta baseada no método de custeio do crédito
unitario, que financia o valor atual dos beneficios em tantas unidades quantos forem
os anos de filiagio que o participante ativo tera de atingir para elegibilidade ao rece-
bimento do beneficio. Logo, quando o participante se tornar elegivel ao beneficio
previdenciario, o valor atual dos beneficios ja estardo integralizados.

Quando esse método projeta crescimento salarial para os participantes até a
data de elegibilidade ao beneficio, passa a denominar-se crédito unitario projetado.

A reserva matematica dos beneficios concedidos que corresponde ao valor atua-
rial dos compromissos futuros da entidade em relagdo a cada participante que ja recebe
beneficio de aposentadoria é dada pela equagao abaixo, ja descrita nos capitulos 6 e 7:

RMB = N ) 13 ) Bx ’ dxn ) f‘capac (6.1A)

enef .Concedido (PBD)

onde N ¢ o nimero de participantes assistidos do plano, B_ corresponde
ao valor do beneficio mensal de aposentadoria na idade x do beneficiario, 13 é o
numero de beneficios anuais, 4 " € o valor de uma anuidade de pagamentos iguais
unitarios, vitalicios, antecipados em n subperfodos e fmpac ¢ o fator de capacidade
do beneficio, assumindo, pela hipétese do plano de beneficio definido, um valor de
0,98, que reflete o poder aquisitivo de 98% do beneficio de aposentadoria do parti-
cipante assistido em relagdo ao valor inicial estipulado.

Considerando as informagoes da tabela 7.16A, é possivel calcular a reserva
matematica de cada tipo de beneficio concedido do plano de beneficio definido do
fundo de pensdo em analise.
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Tabela 7.16A - Beneficios previdenciarios oferecidos pelos planos de beneficio
definido e de contribui¢cdo definida no fundo de pensao, em 31/dez/2003.

Beneficios 2003
Quantidade | Valor Médio | Idade Média
PBD-Plano de Beneficio Definido
1. Aposentadoria programada 7.284 R$ 2.506,95 59,0
(TS, Idade e Especial)
2. Aposentadoria por invalidez 549 R$ 1.160,70 54,9
3. Penséo por Morte 1.294 R$ 1.183,43 65,0
TOTAL 9.127 R$ 2.238,33 59,9
PCD-Plano de Contribuicao Definida
1. Aposentadoria programada 145 R$ 287,54 53,0
(TS, Idade e Especial)
2. Aposentadoria por invalidez 561 R$ 1.358,44 47,0
3. Penséo por Morte 101 R$ 1.387,50 44,0
TOTAL 807 R$ 1.169,66 48,6
Fonte: Fundo de Penséo.
Elaboragao do autor.
Para o calculo de 4 *, tem-se:
i, =Y, v'p, (6.2A.1)
h=0
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G, =— (6.2A.2)

N_e D_sio simbolos de comutagdes™ empregados no calculo de anuidades
de rendas por sobrevivéncia, no qual N denomina-se numerador e D, denomina-
dor. O calculo das comutagoes foi desenvolvido para simplificar o calculo atuarial
e consiste em substituir a expressao de somatério da série por uma outra expressao
equivalente.

Essa nova expressao nos permitira determinar o valor atual da funcio atua-
rial mediante a utiliza¢do de tabelas auxiliares de comutagio, construidas a partir de
bases técnicas, segundo as hipéteses economicas e demograficas assumidas para o
plano de beneficios.

No trabalho utilizamos as seguintes féormulas, que se referem a simbologia
das comutacSes das funcSes atuariais:

D = vl = — (6.3A)

Nx:i Dx+h

h=0

Entretanto, até agora calculamos as anuidades considerando pagamentos/re-
cebimentos no infcio ou no fim do ano. Sabemos, no entanto, que na maioria dos
casos os pagamentos dos beneficios previdenciarios ocorrem mensalmente.

Para refinar os calculos, levando em consideracao os pagamentos mensais,
em principio bastaria aplicar as mesmas expressoes adotando as taxas equivalentes
aos perfodos mensais bem como as probabilidades mensais de sobrevivéncia. En-
tretanto, as tabuas de mortalidade trazem as probabilidades apenas para as idades
completas, mas esse problema pode ser contornado com os procedimentos que
serdo apresentados, sem maiores perdas na precisao dos resultados.

Assim, desejando encontrar o valor atual de uma renda unitaria anual pos-
tecipada, imediata, pagavel a pessoa na idade x enquanto viver, no final de cada
subperiodo n em que o ano for subdividido, simbolicamente 2. E importante

30. O processo de calculo por comutacio foi desenvolvido pelo alemio Hans-Nicolas Tehne (1785) e pelo inglés
George Barret (17806), com o objetivo de facilitar e simplificar os calculos de rendas aleatérias a partir de hipéteses
demogriaficas e econdmicas.
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notar que, apesar dos pagamentos serem feitos a cada subperiodo do ano, o valor
anual de renda pode ser considerado uma unidade monetaria ($1,00) e, portanto, a
cada subpetiodo recebe $1,00/n.

Tomando-se as 7 rendas unitarias anuais, a primeira delas diferida de 1/z subperi-
odo em relagdo a0 momento inicial, e cada uma das demais rendas diferida também de
1/n em relacio a antetiot, e agrupando-as (somando) tem-se o tesultado dessas rendas.

O resultado dessa soma ¢ uma renda no valor de $1,00 paga ao final de cada
subperfodo desde o subperiodo inicial. De forma que, no periodo de um ano, o
valor total recebido ¢ de n multiplicado por $1,00. Entido, o valor atual da renda que
obtivemos ¢ igual a 7 multiplicado por 2™ .

Passando para o desenvolvimento algébrico, tem-se:

n-af")=an +

n,/a( + E/ax + + E/Cl\ + ]/CIX

n n n n
(n) 1 2 n—-2 n—1
n-a, =ax+ax+;+a)(+;+-~-+a)(+ " +a, + "

g =n.a +1+2+3+---+(n—2)+(n—1)
X X n

Nota-se que o numerador da fragdo ¢ uma soma de termos de uma progres-
sdo aritmética finita. Aplicando a férmula da soma da P. A., a equacio fica:

n'a£")=n-ax+

(n—1)- 2(1’7 +n—1) (648)

now_n =) n
! * 2n  n
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Chega-se, finalmente, a fun¢do expressa em termos de uma renda unitaria
postecipada pagavel anualmente, calculada por

OT ) (6.5A)
2n

Podemos também expressa-la em termos de uma renda pagavel anualmente,
porém antecipada, lembrando quea_ =4 _-1:
X X

L_l):dx _2l+(”_1):d +(_1_”)

a=d 1+ .
’ ’ 2n 2n 2n ’ 2n

a(")=ii _(}’l+1)

T (6.6A)
Logo, 4 " pode ser expresso por
i =, + &+ 6.7A)
’ 2n

A anuidade dxn pode ainda ser expressa em funcio de 4, como demonstra a
equagio abaixo:

(-1)

(1) _
de  =d (6.8A)

Para o calculo das anuidades de pagamento, consideram-se as seguintes hi-
poteses:

- Taxa de juros (i): 6% a.a.;

- Mortalidade de vilidos (q): AT-49, Male;

- Mortalidade de invalidos (q ): IAPB-55;

- Entrada em invalidez (i ): Light Média;

- Composigao média da familia (H ®): Experiéncia Regional.
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Para a mortalidade dos ativos (valores de q *), obtém-se pelo método simé-
trico de HAMZA®!) por meio das tibuas de mortalidade de validos, de invalidos
e de entrada em invalidez, a probabilidade de aposentadoria programada para um
subconjunto de individuos de uma populagio /, visto que nao se invalidarao durante
a fase laborativa.

Pela figura 7.1A, no instante inicial t, na populagdo representada por / pes-
soas vivas, existe um subconjunto de pessoas também vivas, porém invilidas (L"), e
outro subconjunto de pessoas vivas e validas (1 **) na idade x.

O trabalho estd em avaliar, por meio do calculo atuarial, como se compot-
tard essa populacido no instante t+n, a fim de conhecer o valor dos compromissos
que deverdo ser provisionados para fazer frente as aposentadorias programadas por
tempo de contribuicdo, por idade e especial daqueles que nio se invalidaram nos
planos de beneficios do fundo de pensio.

Figura 7.1A - Populacio (l,) de um plano de beneficios, considerando a
evolugiio temporal e os decrementos de invalidez (i) e morte (d,).
t=o =1
Iy Lt
" 13 % 8@
1x“ X Px 1x+|aa
aa ai
L \ L *ps Ly
1 pXI
L
1 g »
Ll
d L * g e
»
1'% gy -
Ll

Elaboragéo do autor.

31. O Método de Hamza, também chamado de método continental, foi desenvolvido por HAMZA E. em 1901, usa
duplo decremento, mas assume nao haver recuperagio de participantes invalidos com retorno 4 vida ativa, além de
admitir que a mortalidade dos invalidos independe da invalidez adquirida.
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Pela analise da figura 7.1A, tém-se as seguintes expressoes:

=17+ (6.9A)

onde 1" é o nimero de participantes vivos e invalidos na idade x, tendo na

raiz da tibua valor igual a2 0, e | ,,* corresponde a

1

[ =10 pf (6.104)

em que p * ¢ a probabilidade de um ativo de idade x sobreviver a idade x+1
em atividade. Da mesma forma que

p.tq,=1 (6.11A)

Tem-se para a mesma igualdade, s6 que agora considerando p * a probabili-
dade de um participante ativo de idade x se invalidar e sobreviver a idade x+1, como
mostra a equagio abaixo:

onde qxaa é a probabilidade de um ativo de idade x falecer nesse estado antes
de completar a idade x+1, e gxai ¢ a probabilidade de um participante ativo de idade
x se invalidar e falecer antes de completar a idade x+1.

Partindo da probabilidade q ' de entrada em invalidez de um participante ati-
vo de idade x, determinada pela tabua assumida para o plano de beneficio, no caso
a tibua Light Média, é possivel calcular a probabilidade p * de um participante ativo
de idade x invalidar-se e sobreviver a idade x+1, o que ¢ dado pela equagio

i q. (6.13A)
=i x|1-==
px X [ 2 J
onde i_¢é definido como a soma das probabilidades p * ¢ q ¥, dado por

i, =pf+q” (6.14A)
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Assim, a quantidade de vivos invélidos 1" serd dada pela soma do numero
de ativos que se invalidaram na idade anterior com o numero de invalidos da idade
anterior que sobreviveram, expresso por

Il =1 xpl +1] x p, (6.15A)

Com isso, é possivel deduzir o valor atual de uma renda unitaria, anual, vi-
talicia, pagavel no final do ano em que um individuo de idade x tornar-se invélido,
representada pela fun¢io a ¥, demonstrada pelas seguintes equagées:

W—X
ai aa ai P h+1
a, = z hpx .px+h'a.r+l+h'v
h=0
O—X 7aa ai ei X+h+1
ai _ lx+h Py AtV
x aa X
e [y

Utilizando as comutagdes N_e D, tem-se:

W—X
aa ai e x+h+1
lx+h ’ px : ax+1+h v
i h=0
a;” = Dlla
x
W—x
ai
Dx+h
a;lf — h=0 —
Dx
) Nai
aal — X+h (616A)
x Daa
X
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Para a anuidade antecipada éiji, em que um individuo de idade x tornar-se
invilido, tem-se

) N ai
G = (6.17A)
2 D;Cm

E para o valor atual de uma renda unitaria, anual, vitalicia, antecipada, pagavel
a um participante ativo de idade x, enquanto permanecer em atividade, representada
pela funcio 4 *, tem-se

goo -V (6.18A)
x D:a

Considerando pagamentos mensais dos beneficios previdenciatios em n
subpetiodos, tem-se

X

%) = goa 4 (-1) (6.19A)
) 2n

e contemplando, ainda, a possibilidade de reversio da aposentadoria progra-
mada por tempo de contribui¢io, especial e por idade em beneficio de pensio por
morte, deve-se levar em conta a anuidade éixah ®, que representa o valor atual vitalicio,
pagavel a um grupo de pensionistas em n subperiodos, segundo a distribui¢io média
de dependentes por idade determinada pela tabua de composigio familiar (H )
assumida para o plano de beneficios. Dessa forma, tém-se as seguintes expresséés:

1 (n)
i v ) lx ) qx ) Hx+l
G = 2 (6.20A)
X
v el

X

onde

(m) (n)
H(") — Hx + Hx+l
x+% 2

em que H © ¢ dado pela tibua assumida como hipétese de composicao familiar
do plano de beneficio da entidade fechada de previdéncia complementar. Prosseguindo,
tem-se para 4 ™ @ a seguinte expressio, utilizando as comutagoes N_e D :
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o0

2 DI

ah _ =0

H

" Nx (n)

. = —— (6.21A)
D

Considerando pagamentos mensais dos beneficios previdencidrios em 7
subperfodos, obtém-se

H(n)
G = NZ) N (nz— 1) (6.22A)
n

X

Desse modo, para se obter a fun¢do 4 " da equagao 6.8A, somam-se os valo-
res encontrados de 4 *® e 4 " ™. Os valores obtidos nesse calculo podem ser visto
na tabela 7.17A.

Tabela 7.17A - Valores da anuidade de pagamento por idade, utilizada
no calculo atuarial dos planos de beneficios do fundo de pensao.

X éxaaﬂz) éxahﬂz) ax n (soma)
15 16,0317 0,969 17,001
16 15,9760 0,996 16,972
17 15,9172 1,024 16,941
18 15,8553 1,053 16,908
19 15,7901 1,083 16,873
20 15,7217 1,114 16,836
21 15,6498 1,147 16,797
22 15,5746 1,181 16,756
23 15,4956 1,216 16,712
24 15,4130 1,253 16,666
25 15,3264 1,290 16,617
26 15,2360 1,329 16,565
27 15,1414 1,370 16,511
28 15,0424 1,411 16,454
29 14,9390 1,454 16,393
30 14,8311 1,498 16,329
31 14,7186 1,544 16,262
32 14,6013 1,590 16,192
33 14,4789 1,638 16,117
34 14,3515 1,687 16,038
35 14,2190 1,736 15,955
36 14,0815 1,787 15,869
37 13,9380 1,839 15,777
38 13,7892 1,892 15,681
39 13,6346 1,945 15,580
40 13,4744 1,999 15,473
Continua
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Tabela 7.17A - Continuagao

X éxaa(ﬂ) éxan(wz) éx n (soma)
41 13,3084 2,053 15,362
42 13,1369 2,107 15,244
43 12,9605 2,160 15,121
44 12,7796 2,212 14,991
45 12,5951 2,261 14,857
46 12,4072 2,309 14,716
47 12,2165 2,354 14,570
48 12,0235 2,395 14,419
49 11,8286 2,433 14,262
50 11,6323 2,468 14,100
51 11,4349 2,498 13,933
52 11,2366 2,523 13,760
53 11,0383 2,544 13,582
54 10,8401 2,559 13,400
55 10,6425 2,570 13,212
56 10,4459 2,574 13,020
57 10,2510 2,573 12,824
58 10,0581 2,564 12,622
59 9,8691 2,548 12,417
60 9,6842 2,524 12,209
61 9,5049 2,492 11,997
62 9,3335 2,451 11,785
63 9,1698 2,400 11,570
64 9,0176 2,337 11,355
65 8,8807 2,261 11,142
66 8,7636 2,168 10,931
67 8,6736 2,150 10,823
68 84715 2,090 10,561
69 8,2927 2,013 10,306
70 8,1429 1,918 10,061
71 8,0295 1,953 9,983
72 7,7015 1,939 9,640
73 7,3789 1,917 9,296
74 7,0626 1,888 8,951
75 6,7531 1,852 8,605
76 6,4515 1,811 8,263
77 6,1557 1,765 7,921
78 5,8670 1,714 7,581
79 5,56863 1,659 7,245
80 5,3149 1,599 6,914
81 5,0541 1,539 6,593
82 4,8001 1,478 6,278
83 4,5546 1,418 5973
84 4,3146 1,359 5,674
85 4,0833 1,304 5,387
86 3,8551 1,254 5,109
87 3,6279 1,209 4,836
88 3,4009 1,169 4,570
89 3,1746 1,135 4,310
90 2,9486 1,107 4,056
91 2,7288 1,086 3,815
92 2,5194 1,074 3,593
93 2,3217 1,073 3,395
94 2,1340 1,087 3,221
95 1,9521 1,115 3,067
96 1,7681 1,154 2,922
97 1,5684 1,185 2,754
98 1,3278 1,256 2,584
99 0,9950 1,409 2,404
100 0,4583 0,458 0917
Elaboragao do autor.
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A reserva matematica dos beneficios a conceder do plano de beneficio de-
finido, pelo método de unidade de crédito ou crédito unitario, equivale ao valor
atuarial do beneficio projetado referente a cada participante ativo que ainda nio
tem direito ao beneficio de aposentadoria, dado pela equacido 7.2, ja descrita no
capitulo 7.

RM NA3-B.-, pP V™" fo (6.23A)

BeneanACanceder(pBD) = r x

onde N € o nimero de participantes ativos do plano; B, € o beneficio com-
plementar (projetado) de aposentadoria a ser pago no inicio do periodo r; __p® éa
probabilidade, para o decremento k, de um participante ativo com x anos de idade
sobreviver os r-x anos que o separam da aposentadoria, retirada da tabua assumida
como hipétese para o plano previdenciarios; » ** é o fator de desconto composto
(ou de descapitalizacdo) anual para os periodos de r-x anos; 4" € o valor de uma
anuidade de pagamentos iguais unitarios, vitalicios e antecipados em n subperiodos,
calculado pela soma das equagdes 4.19A ¢ 4.22%; ¢ fpuo © fator de capacidade do
beneficio, assumindo, pela hipétese do plano de beneficio definido, um valor de
0,98, que reflete o poder aquisitivo de 98% do beneficio projetado de aposentadoria
do participante.

A metodologia do calculo atuarial aplicada para a avaliacdo da reserva mate-
matica do plano de contribui¢do definida estd baseada no método de financiamento
de capitalizacio individual, pelo qual os membros desse plano de beneficios acumu-
lam recursos numa conta individual de aposentadoria, advindos de contribui¢oes
proprias e da empresa patrocinadora.

Como ja descrito no capitulo 7, o beneficio de aposentadoria do plano de
contribui¢do definida corresponde a uma renda mensal vitalicia equivalente a multi-
plicacio do FCA (Fator de Conversao Atuarial), referente a idade do participante na
data de inicio da fruicdo do beneficio pelo total de sua conta de aposentadoria.

Esse fator é calculado por

FeA=—— 1 (6.24A)

(1)
13 [ eapac * G

onde FCA ¢ o fator de conversdo atuarial determinado por uma tabela de
fatores por idade do participante (x) em funcdo das projecdes de mortalidade e de
taxa de juros (i), expresso pela anuidade 4 " de pagamentos vitalicios, antecipados
em n subperfodos, com reversao para pensio por morte, calculada pela soma das
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equagdes 6.19A e 6.22A, multiplicado pelo nimero de beneficios anuais e o fator de
capacidade do beneficio, que pode ser revisto mediante parecer atuarial, aprovado
pelo Conselho Deliberativo do fundo de pensio e pela empresa patrocinadora.

Assim sendo, a reserva matematica dos beneficios ja concedidos do plano de
contribuicdo definida que corresponde ao valor atuarial dos compromissos futuros
da entidade em relagdo a cada participante que ja recebe beneficio de aposentadoria
¢ dada pela equacio abaixo:

RMBenef.ConcedidO(pCD) =N- Bx (6.25A)

onde N ¢ o nimero de participantes assistidos do plano e B_corresponde ao
valor do beneficio mensal de aposentadoria na idade x do beneficiario.

A reserva matematica dos beneficios a conceder do plano de contribuicio
definida corresponde ao somatétrio do saldo da conta individual de aposentadoria de
cada participante ativo do plano previdenciario do fundo de pensio.
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Anexo 6 — Formulacao tedrica da tabua de multiplos
decrementos

A partir das notagoes metodoldgicas descritas na se¢do 8.1 do capitulo 8, é
possivel definir a taxa central de decrementos para todas as causas na idade x por

(T)
1) _ d, (7.1A)
X L(T)
onde
1
= Ji
0
A taxa central de decremento para a causa k ¢ definida por
(k)
k) — L‘ (7.2A)
X L(T)
onde
>m =m®" (7.3A)
k=1

Para avaliar 72 ™ é conveniente assumir que o decremento total de cada idade
¢ distribuido uniformemente ao longo do ano (UDD). Essa hipétese é equivalente
a seguinte aproximagao:

1D =17 —d ™D, O<r<l1 (7.4A)

de onde se extrai que

x+1

LD = ]‘lmdt _ IJ'(,m —tdM)dt =17 _ldm (7.5A)
X X X X 2 X
0 0
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Tem-se, entio, m ", expresso em termos da probabilidade de decremento,
como

m® = ‘Iik)
X 1
1— 5 q\" (7.6A)

Da equagio 8.3 do capitulo 8, tem-se

(k) (k)
(k) _ dx — x

Sl gy
X 2 X

—[ 3

) (7.7A)

™ |

E, similarmente, para construir a funcio lxm da tabua de maltiplos decremen-
tos e o decremento total d ™ de cada idade x, tem-se p @ igual a

1Ly
o _ 27
Py =7 — (7.8A)
1+—m®D
2 X

Na tabua de maltiplos decrementos, a forga total de decrementos na idade x
¢ definida como

(T) dl(T) dl l(T)
l’L"((T) — lim,HO hqx _ 1 X _ Og x

o 1D 4. d

X X

(7.9A)

Essa funcio representa a forca de decremento de todas as causas combina-
das. O nimero de sobreviventes na idade x ¢ dado por

o]l

Para definir a forca de decremento de cada causa individual, introduz-se uma
nova fungao 1 ®:

19 =3 d® k=12,...m (7.114)

y=x
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Agora ¢ preciso definir a for¢a de decremento . para cada causa (k), dada
por

[1ouod, =19, k=12,.,m. (7124)

X

Diferenciando com relagdo a x, encontra-se:

oy W _ dl
(7.13A)
(k) _ 1 dl)(ck)
W, = —liT)' d.

Uma hipétese adicional para esse método das tabuas de multiplos decremen-
tos diz respeito a incidéncia dos decrementos, em que se assume para a for¢a de de-
cremento z ® e para o decremento total z ™ a constancia para o intervalo de tempo
(x, x+1), implicando em

n @ =u (0

(7.14A)

w@=pn©)  0<r<l1

Uma relagdo simples existe entre a forga total # ™ e a for¢a individual z ®:

. 7.15A
p = e
k=1

Assim, a forga total de decrementos € igual a soma de varias forcas parciais
de decrementos.

Além disso, segundo CHIANG (1968), a for¢a de decremento comporta-se como

A

Hx,k = Hx,k (716A)
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em que a for¢a de decremento de uma causa eliminada k ( ;lx,k) ¢ igual a forga
de decremento da tabua de sobrevivéncia pela causa k (| ), a qual foi obtida a par-
tit dos dados observados. Assim, a0 se eliminar uma causa, a forca de decremento
das demais causas ndo ¢ afetada, pressupondo proporcionalidade constante do total
da forca de decremento num intervalo de tempo.

Uma importante distingdo entre forca de decremento e probabilidade de de-
cremento deve ser feita, uma vez que a probabilidade envolve um certo intervalo de
tempo durante o qual um grupo de vidas esta sendo detetiorado por uma causa de
decremento (k) e, portanto, ndo é dependente da magnitude dos decrementos, mas
¢ explicado pela competigao entre as causas.

O wvalor da probabilidade para as varias causas depende um do outro, ¢ a
probabilidade de decremento deve ser considerada como probabilidades dependen-
tes em qualquer situacdo na qual varias causas sdo combinadas. A probabilidade de
decremento para causa k € a seguinte:

g® = J'pm ® gy (7.17A)

Por essa férmula, percebe-se que a probabilidade de qualquer causa individu-
al (k) depende da forca de decremento para todas as causas.

Por outro lado, a funcio ﬂx0(>’ port ser uma taxa instantanea de decremento, nao
estd baseada em qualquer intervalo de tempo e ndo afeta a operagio das causas com-
petitivas. As forcas de decrementos para varias causas sao fun¢des independentes, em
contraste com as probabilidades de decremento, que sdo dependentes uma das outras.

Para examinar o impacto da elimina¢io de uma causa decremental k sobre a
probabilidade de sobrevivéncia e os ganhos de esperanga de vida para um grupo de
participantes de planos de beneficios de um fundo de pensao, o trabalho orientou-se
pela metodologia de NAMBOODIRI & SUCHINDRAN (1987:93), que descreve
uma sequéncia de passos que podem originar a constru¢io de uma tdbua de multi-
plos decrementos, a saber:

1°) Calcular as taxas especificas de decremento geral, de decremento por ida-
de e causa;

2°) Construir uma tdbua de vida, usando as taxas de decremento especificas
por idade para todas as causas combinadas;

3°) Distribuir o nimero total de decrementos obtidos da tabua de vida pelas
diversas causas;
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4°) Computar as probabilidades de decrementos especificas por causa;

5°) Calcular a probabilidade de dectemento devido a uma determinada causa
¢ a probabilidade de decremento devido a uma causa condicionada ao decremento
em uma determinada idade;

6°) Calcular e plotar a estimativa da tibua de vida por causa eliminada;

7°) Construir a tdbua de multiplos decrementos, associando com a elimina-
¢do de determinada causa.

Cilculo da anuidade para multiplos decrementos

Partindo da mesma simbologia das comutacdes, as fungdes atuariais para am-
bientes de multiplos decrementos podem ser dadas pela seguinte equagao:

@
lX

(7.18A)
1+0*

(T _ o x g1 _
DW= v =

0
(T) _ ()
Nx - Z Dx:h
h=0

Desse modo, o valor presente de uma série de pagamentos/recebimentos
iguais unitarios, vitalicios, antecipados num ambiente de multiplos decrementos de
um participante de idade x é definido por

(7.19A)

Considerando pagamentos mensais dos beneficios previdencidrios em 7
subperiodos, tem-se

d:(r) _ d)(cT) + (”l — 1) (7.20A)
2n
Da mesma forma que no ambiente de decremento simples, contempla-se,

ainda, a possibilidade de reversio da aposentadoria programada por tempo de con-
tribui¢do, especial e por idade em beneficio de pensdao por morte. Deve-se levar em
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conta a anuidade é:h ®@

pensionistas em n subperiodos, segundo a distribuicio média de dependentes por
idade determinada pela tabua de composigao familiar (H ) assumida para o plano

, que representa o valor atual vitalicio, pagavel a um grupo de

de beneficios. Tém-se as seguintes expressoes:

2 l (n)
59 — R )3 (7.21A)
a’ = . '
vl
onde

() (n)
JO H"+H;
x+/ 2

em que H ® ¢é dado pela tabua assumida como hipétese de composigao fa-
miliar do plano de beneficio da entidade fechada de previdéncia complementar.
Prosseguindo, tem-se para 4 ™" ® a seguinte expressio, utilizando as comutagoes N
eD;:

H(n)
2. D
ah =0
a. = —D

X

H(
wah _ Nx n)
ax =

D

X

(7.22A)

Considerando pagamentos mensais dos beneficios previdenciarios em 7
subpetiodos, obtém-se

H (n)
c’ijh(") (n 1)
D 2n

X

(7.23A)

Desse modo, para se obter a fungao 4 "™ da equacao 7.20%, somam-se os valo-
res de 4 "™ e 4 ™ @, Os valores obtidos nesse calculo podem ser visto na tabela 8.8A.
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Tabela 8.8A - Valores da anuidade de pagamento por idade, num ambiente de
multiplos decrementos, utilizada no calculo atuarial dos planos de beneficios do

fundo de pensao.

X éxuz)m éxah(12) 4 nM (soma)
15 11,9634 0,9690 12,9324
16 11,8710 0,9960 12,8670
17 11,7754 1,0240 12,7994
18 11,6765 1,0530 12,7295
19 11,5740 1,0830 12,6570
20 11,4679 1,1140 12,5819
21 11,3580 1,1470 12,5050
22 11,2443 1,1810 12,4253
23 11,1266 1,2160 12,3426
24 11,0047 1,2530 12,2577
25 10,8785 1,2900 12,1685
26 10,7481 1,3290 12,0771
27 10,6132 1,3700 11,9832
28 10,4736 1,4110 11,8846
29 10,3292 1,4540 11,7832
30 10,1799 1,4980 11,6779
31 10,0259 1,5440 11,5699
32 9,8667 1,5900 11,4567
33 9,7023 1,6380 11,3403
34 9,6327 1,6870 11,2197
35 9,3578 1,7360 11,0938
36 9,1779 1,7870 10,9649
37 8,9923 1,8390 10,8313
38 8,8013 1,8920 10,6933
39 8,6051 1,9450 10,5501
40 8,4037 1,9990 10,4027
41 8,1975 2,0530 10,2505
42 7,9868 2,1070 10,0938
43 17,7724 2,1600 9,9324
44 7,5551 2,2120 9,7671
45 7,3363 2,2610 9,5973
46 7,1167 2,3090 9,4257
47 6,8981 2,3540 9,2521
48 6,6824 2,3950 9,0774
49 6,4718 2,4330 8,9048
50 6,2698 2,4680 8,7378
51 5,7767 2,4980 8,2747
52 5,2575 2,5230 7,7805
53 4,7085 2,5440 7,2525
54 4,1251 2,5590 6,6841
55 3,5011 2,5700 6,0711
56 3,2219 2,5740 5,7959
57 2,6513 2,5730 5,2243
58 2,0149 2,5640 4,5789
59 1,2942 2,5480 3,8422
60 0,4583 2,5240 2,9823

Elaboragao do autor.
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Anexo 7 —Tabuas de mortalidade, entrada em
utilizadas pelos fundos

7.1 Tabuas de mortalidade de validos

idade 9,

1 2 3 4 5 6 7 8
X AT49 AT50 AT55 AT71 AT83 AT2000 CS01941 CS01958
0 0,00404 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00231 0,02258 0,00708
1 0,00153 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00091 0,00577 0,00176
2 0,00089 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00050 0,00414 0,00152
3 0,00072 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00041 0,00338 0,00146
4 0,00063 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00036 0,00299 0,00140
5 0,00057 0,00000 0,00037 0,00046 0,00038 0,00032 0,00276 0,00135
6 0,00053 0,00000 0,00038 0,00042 0,00035 0,00030 0,00261 0,00130
7 0,00050 0,00000 0,00039 0,00040 0,00034 0,00029 0,00247 0,00126
8 0,00049 0,00000 0,00040 0,00039 0,00033 0,00033 0,00231 0,00123
9 0,00048 0,00000 0,00041 0,00039 0,00032 0,00036 0,00212 0,00121
10 0,00048 0,00048 0,00042 0,00039 0,00033 0,00039 0,00197 0,00121
11 0,00049 0,00049 0,00043 0,00040 0,00033 0,00041 0,00191 0,00123
12 0,00050 0,00050 0,00044 0,00041 0,00034 0,00043 0,00192 0,00126
13 0,00051 0,00051 0,00045 0,00041 0,00034 0,00045 0,00198 0,00132
14 0,00052 0,00052 0,00046 0,00042 0,00035 0,00046 0,00207 0,00139
15 0,00054 0,00054 0,00048 0,00043 0,00036 0,00047 0,00215 0,00146
16 0,00055 0,00055 0,00049 0,00044 0,00037 0,00048 0,00219 0,00154
17 0,00057 0,00057 0,00050 0,00046 0,00038 0,00050 0,00225 0,00162
18 0,00058 0,00058 0,00052 0,00047 0,00039 0,00051 0,00230 0,00169
19 0,00060 0,00060 0,00053 0,00049 0,00041 0,00053 0,00237 0,00174
20 0,00062 0,00062 0,00055 0,00050 0,00042 0,00055 0,00243 0,00179
21 0,00065 0,00065 0,00057 0,00052 0,00044 0,00057 0,00251 0,00183
22 0,00067 0,00067 0,00060 0,00054 0,00045 0,00060 0,00259 0,00186
23 0,00070 0,00070 0,00062 0,00057 0,00047 0,00063 0,00268 0,00189
24 0,00073 0,00073 0,00065 0,00059 0,00049 0,00066 0,00277 0,00191
25 0,00077 0,00077 0,00068 0,00062 0,00052 0,00069 0,00288 0,00193
26 0,00081 0,00081 0,00071 0,00065 0,00054 0,00071 0,00299 0,00196
27 0,00085 0,00085 0,00075 0,00068 0,00057 0,00074 0,00311 0,00199
28 0,00090 0,00090 0,00079 0,00072 0,00060 0,00076 0,00325 0,00203
29 0,00095 0,00095 0,00084 0,00076 0,00064 0,00077 0,00340 0,00208
30 0,00100 0,00100 0,00089 0,00081 0,00067 0,00078 0,00356 0,00213
31 0,00107 0,00107 0,00095 0,00086 0,00072 0,00079 0,00373 0,00219
32 0,00114 0,00114 0,00102 0,00092 0,00076 0,00079 0,00392 0,00225
33 0,00121 0,00121 0,00110 0,00098 0,00082 0,00079 0,00412 0,00232
34 0,00130 0,00130 0,00118 0,00105 0,00087 0,00079 0,00435 0,00240
35 0,00139 0,00139 0,00127 0,00112 0,00096 0,00079 0,00459 0,00251
36 0,00149 0,00149 0,00138 0,00120 0,00101 0,00079 0,00486 0,00264
37 0,00161 0,00161 0,00150 0,00130 0,00107 0,00082 0,00515 0,00280
38 0,00173 0,00173 0,00162 0,00140 0,00115 0,00087 0,00546 0,00301
39 0,00187 0,00187 0,00177 0,00151 0,00125 0,00095 0,00581 0,00325
40 0,00203 0,00203 0,00193 0,00163 0,00138 0,00104 0,00618 0,00353
4 0,00222 0,00222 0,00210 0,00179 0,00152 0,00117 0,00659 0,00384
42 0,00248 0,00248 0,00229 0,00200 0,00170 0,00132 0,00703 0,00417
43 0,00280 0,00280 0,00250 0,00226 0,00191 0,00151 0,00751 0,00453
44 0,00319 0,00319 0,00273 0,00257 0,00215 0,00172 0,00804 0,00492
45 0,00363 0,00363 0,00298 0,00292 0,00243 0,00195 0,00861 0,00535
46 0,00412 0,00412 0,00324 0,00332 0,00275 0,00220 0,00923 0,00583
47 0,00466 0,00466 0,00354 0,00375 0,00310 0,00246 0,00991 0,00636
48 0,00525 0,00525 0,00385 0,00423 0,00349 0,00274 0,01064 0,00695
49 0,00588 0,00588 0,00419 0,00474 0,00390 0,00303 0,01145 0,00760
50 0,00656 0,00656 0,00455 0,00529 0,00434 0,00333 0,01232 0,00832
51 0,00728 0,00728 0,00494 0,00588 0,00480 0,00365 0,01327 0,00911
52 0,00804 0,00804 0,00538 0,00646 0,00528 0,00398 0,01430 0,00996
53 0,00884 0,00884 0,00587 0,00709 0,00578 0,00433 0,01543 0,01089
Continua
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Anexos

invalidez, composicao da familia e rotatividade
de pensao no Brasil.

utilizadas pelos fundos de pensao no Brasil.

9,
9 10 11 12 13 14 15 16
CS01980 UP1984 UP1994 GAM1971 GAM1994 EXPERIENCE Arg,1990-92|Chile/SVS, 1995
0,00418 0,00000 0,00000 0,00326 0,00000 0,15470 0,02481 0,00148
0,00107 0,00000 0,00064 0,00127 0,00059 0,06349 0,00215 0,00149
0,00099 0,00000 0,00043 0,00072 0,00040 0,03550 0,00101 0,00149
0,00098 0,00000 0,00036 0,00058 0,00033 0,02391 0,00060 0,00149
0,00095 0,00000 0,00028 0,00051 0,00026 0,01770 0,00046 0,00149
0,00090 0,00000 0,00026 0,00046 0,00024 0,01360 0,00036 0,00149
0,00086 0,00000 0,00024 0,00042 0,00023 0,01137 0,00034 0,00149
0,00080 0,00000 0,00023 0,00040 0,00022 0,00975 0,00032 0,00149
0,00076 0,00000 0,00022 0,00039 0,00020 0,00863 0,00032 0,00149
0,00074 0,00000 0,00021 0,00039 0,00019 0,00790 0,00031 0,00149
0,00073 0,00000 0,00021 0,00039 0,00020 0,00749 0,00031 0,00150
0,00077 0,00000 0,00022 0,00040 0,00021 0,00752 0,00032 0,00150
0,00085 0,00000 0,00024 0,00041 0,00023 0,00754 0,00034 0,00150
0,00099 0,00000 0,00028 0,00041 0,00026 0,00757 0,00039 0,00150
0,00115 0,00000 0,00032 0,00042 0,00030 0,00760 0,00047 0,00151
0,00133 0,00145 0,00037 0,00043 0,00035 0,00763 0,00056 0,00151
0,00151 0,00144 0,00042 0,00044 0,00039 0,00766 0,00066 0,00151
0,00167 0,00141 0,00046 0,00046 0,00043 0,00769 0,00076 0,00152
0,00178 0,00139 0,00050 0,00047 0,00046 0,00773 0,00085 0,00152
0,00186 0,00135 0,00052 0,00049 0,00048 0,00777 0,00091 0,00153
0,00190 0,00131 0,00055 0,00050 0,00051 0,00780 0,00097 0,00154
0,00191 0,00127 0,00057 0,00052 0,00053 0,00786 0,00102 0,00154
0,00189 0,00122 0,00060 0,00054 0,00056 0,00791 0,00105 0,00155
0,00186 0,00117 0,00063 0,00057 0,00059 0,00796 0,00108 0,00156
0,00182 0,00115 0,00067 0,00059 0,00062 0,00801 0,00110 0,00157
0,00177 0,00113 0,00071 0,00062 0,00066 0,00806 0,00112 0,00159
0,00173 0,00111 0,00075 0,00065 0,00070 0,00813 0,00116 0,00160
0,00171 0,00108 0,00078 0,00068 0,00073 0,00820 0,00117 0,00162
0,00170 0,00106 0,00081 0,00072 0,00075 0,00826 0,00121 0,00164
0,00171 0,00108 0,00084 0,00076 0,00078 0,00834 0,00124 0,00166
0,00173 0,00111 0,00086 0,00081 0,00080 0,00843 0,00129 0,00169
0,00178 0,00114 0,00088 0,00086 0,00082 0,00851 0,00134 0,00172
0,00183 0,00117 0,00090 0,00092 0,00084 0,00861 0,00140 0,00175
0,00191 0,00121 0,00091 0,00098 0,00085 0,00872 0,00147 0,00179
0,00200 0,00130 0,00091 0,00105 0,00085 0,00883 0,00156 0,00183
0,00211 0,00140 0,00092 0,00112 0,00085 0,00895 0,00169 0,00188
0,00224 0,00151 0,00093 0,00120 0,00086 0,00909 0,00185 0,00194
0,00240 0,00164 0,00096 0,00130 0,00089 0,00923 0,00199 0,00201
0,00258 0,00179 0,00101 0,00140 0,00094 0,00941 0,00216 0,00208
0,00279 0,00195 0,00108 0,00151 0,00100 0,00959 0,00240 0,00217
0,00302 0,00213 0,00115 0,00163 0,00107 0,00979 0,00257 0,00227
0,00329 0,00233 0,00124 0,00179 0,00116 0,01001 0,00280 0,00238
0,00356 0,00256 0,00135 0,00200 0,00125 0,01025 0,00307 0,00250
0,00387 0,00282 0,00145 0,00226 0,00135 0,01052 0,00335 0,00265
0,00419 0,00310 0,00157 0,00257 0,00146 0,01083 0,00364 0,00282
0,00455 0,00341 0,00170 0,00292 0,00158 0,01116 0,00402 0,00301
0,00492 0,00377 0,00185 0,00332 0,00172 0,01156 0,00442 0,00322
0,00532 0,00418 0,00204 0,00375 0,00190 0,01200 0,00482 0,00347
0,00574 0,00464 0,00226 0,00423 0,00210 0,01251 0,00526 0,00376
0,00621 0,00510 0,00250 0,00474 0,00233 0,01311 0,00583 0,00408
0,00671 0,00562 0,00277 0,00529 0,00258 0,01378 0,00637 0,00445
0,00730 0,00620 0,00309 0,00587 0,00287 0,01454 0,00694 0,00493
0,00796 0,00685 0,00346 0,00648 0,00321 0,01539 0,00755 0,00546
0,00871 0,00754 0,00385 0,00713 0,00358 0,01633 0,00825 0,00604
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Tabela 7.1 - Continuagao

idade 9
1 2 3 4 5 6 7 8

54 0,00968 0,00968 0,00643 0,00774 0,00629 0,00470 0,01665 0,01190
55 0,01057 0,01057 0,00707 0,00842 0,00681 0,00508 0,01798 0,01300
56 0,01149 0,01149 0,00782 0,00912 0,00735 0,00547 0,01943 0,01421
57 0,01246 0,01246 0,00868 0,00985 0,00793 0,00586 0,02100 0,01554
58 0,01348 0,01348 0,00967 0,01061 0,00858 0,00627 0,02271 0,01700
59 0,01454 0,01454 0,01078 0,01141 0,00932 0,00669 0,02457 0,01859
60 0,01566 0,01566 0,01203 0,01225 0,01018 0,00717 0,02659 0,02034
61 0,01687 0,01692 0,01340 0,01313 0,01118 0,00771 0,02878 0,02224
62 0,01820 0,01835 0,01490 0,01407 0,01237 0,00835 0,03118 0,02431
63 0,01967 0,01999 0,01653 0,01508 0,01377 0,00909 0,03376 0,02657
64 0,02128 0,02187 0,01829 0,01619 0,01541 0,00997 0,03658 0,02904
65 0,02307 0,02401 0,02019 0,01741 0,01732 0,01099 0,03964 0,03175
66 0,02503 0,02641 0,02226 0,01877 0,01953 0,01219 0,04296 0,03474
67 0,02719 0,02905 0,02449 0,02029 0,02200 0,01357 0,04656 0,03804
68 0,02958 0,03187 0,02691 0,02199 0,02470 0,01516 0,05046 0,04168
69 0,03220 0,03484 0,02953 0,02389 0,02757 0,01695 0,05470 0,04561
70 0,03509 0,03792 0,03237 0,02600 0,03059 0,01892 0,05930 0,04979
71 0,03827 0,04110 0,03544 0,02834 0,03373 0,02107 0,06427 0,05415
72 0,04177 0,04442 0,03876 0,03093 0,03708 0,02339 0,06966 0,05865
73 0,04562 0,04799 0,04235 0,03380 0,04076 0,02587 0,07550 0,06326
74 0,04985 0,05182 0,04623 0,03698 0,04488 0,02855 0,08181 0,06812
75 0,05450 0,05595 0,05042 0,04049 0,04955 0,03148 0,08864 0,07337
76 0,05961 0,06038 0,05494 0,04439 0,05488 0,03469 0,09602 0,07918
77 0,06522 0,06514 0,05982 0,04872 0,06084 0,03823 0,10399 0,08570
78 0,07137 0,07025 0,06508 0,05350 0,06742 0,04213 0,11259 0,09306
79 0,07811 0,07574 0,07075 0,05879 0,07458 0,04643 0,12186 0,10119
80 0,08550 0,08163 0,07685 0,06460 0,08230 0,05113 0,13185 0,10998
81 0,09359 0,08794 0,08341 0,07090 0,09054 0,05625 0,14260 0,11935
82 0,10244 0,09470 0,09047 0,07767 0,09924 0,06181 0,15416 0,12917
83 0,11211 0,10194 0,09806 0,08494 0,10836 0,06783 0,16657 0,13938
84 0,12267 0,10969 0,10622 0,09287 0,11783 0,07432 0,17988 0,15001
85 0,13418 0,11799 0,11498 0,10169 0,12760 0,08133 0,19413 0,16114
86 0,14671 0,12684 0,12438 0,11165 0,13797 0,08886 0,20937 0,17282
87 0,16033 0,13631 0,13447 0,12305 0,14874 0,09696 0,22563 0,18513
88 0,17512 0,14640 0,14527 0,13612 0,16008 0,10563 0,24300 0,19825
89 0,19115 0,15715 0,15684 0,15107 0,17207 0,11486 0,26144 0,21246
90 0,20849 0,16860 0,16920 0,16804 0,18479 0,12461 0,28099 0,22814
9 0,22719 0,18078 0,18239 0,18715 0,19802 0,13486 0,30173 0,24577
92 0,24733 0,19372 0,19643 0,20846 0,21162 0,14558 0,32364 0,26593
93 0,26896 0,20745 0,21136 0,23189 0,22556 0,15673 0,34666 0,28930
94 0,29212 0,22196 0,22719 0,25715 0,24212 0,16829 0,37100 0,31666
95 0,31683 0,23732 0,24395 0,28384 0,26010 0,18025 0,39621 0,35124
96 0,34312 0,25349 0,26166 0,31157 0,27604 0,19257 0,44719 0,40056
97 0,37097 0,27157 0,28034 0,34021 0,29328 0,20523 0,54826 0,48842
98 0,40035 0,29314 0,30002 0,36977 0,31200 0,21868 0,72467 0,66815
99 0,43120 0,31843 0,32070 0,40019 0,33239 0,23337 1,00000 1,00000
100 1,00000 0,34787 0,34240 0,43141 0,35465 0,24974 1,00000 1,00000
101 1,00000 0,38243 0,36515 0,46331 0,37898 0,26824 1,00000 1,00000
102 1,00000 0,42281 0,38896 0,49576 0,40561 0,28931 1,00000 1,00000
103 1,00000 0,47015 0,41384 0,52860 0,43678 0,31339 1,00000 1,00000
104 1,00000 0,52404 0,43981 0,56169 0,47473 0,34094 1,00000 1,00000
105 1,00000 0,59112 0,46688 0,59488 0,52170 0,37240 1,00000 1,00000
106 1,00000 0,67036 0,49508 0,62802 0,57994 0,40821 1,00000 1,00000
107 1,00000 0,77553 0,52441 0,66095 0,65169 0,44882 1,00000 1,00000
108 1,00000 0,83333 0,55489 0,69350 0,73919 0,49468 1,00000 1,00000
109 1,00000 1,00000 0,58755 0,72552 0,84468 0,54623 1,00000 1,00000
110 1,00000 1,00000 0,62459 1,00000 1,00000 0,60392 1,00000 1,00000
111 1,00000 1,00000 0,67036 1,00000 1,00000 0,66819 1,00000 1,00000
112 1,00000 1,00000 0,73362 1,00000 1,00000 0,73948 1,00000 1,00000
113 1,00000 1,00000 0,83184 1,00000 1,00000 0,81825 1,00000 1,00000
114 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 0,90495 1,00000 1,00000
115 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000 1,00000




Anexos

9,

9 10 11 12 13 14 15 16
0,00956 0,00828 0,00428 0,00781 0,00398 0,01740 0,00884 0,00668
0,01047 0,00903 0,00476 0,00852 0,00443 0,01857 0,00966 0,00738
0,01146 0,00988 0,00532 0,00926 0,00495 0,01989 0,01053 0,00815
0,01249 0,01081 0,00600 0,01004 0,00558 0,02134 0,01141 0,00899
0,01359 0,01186 0,00677 0,01089 0,00630 0,02294 0,01225 0,00992
0,01477 0,01295 0,00762 0,01192 0,00709 0,02472 0,01338 0,01094
0,01608 0,01416 0,00858 0,01312 0,00798 0,02669 0,01431 0,01205
0,01754 0,01551 0,00966 0,01444 0,00899 0,02888 0,01530 0,01328
0,01919 0,01701 0,01091 0,01586 0,01015 0,03129 0,01653 0,01463
0,02106 0,01869 0,01234 0,01741 0,01147 0,03394 0,01786 0,01610
0,02314 0,02052 0,01391 0,01919 0,01294 0,03687 0,01898 0,01772
0,02542 0,02256 0,01563 0,02126 0,01454 0,04013 0,02061 0,01950
0,02785 0,02485 0,01746 0,02364 0,01624 0,04371 0,02236 0,02145
0,03044 0,02723 0,01939 0,02632 0,01803 0,04765 0,02449 0,02358
0,03319 0,02963 0,02135 0,02919 0,01986 0,05200 0,02661 0,02593
0,03617 0,03207 0,02336 0,03244 0,02173 0,05676 0,02952 0,02849
0,03951 0,03474 0,02552 0,03611 0,02373 0,06199 0,03221 0,03131
0,04330 0,03767 0,02791 0,04001 0,02595 0,06767 0,03529 0,03439
0,04765 0,04087 0,03063 0,04383 0,02848 0,07373 0,03828 0,03776
0,05264 0,04450 0,03355 0,04749 0,03120 0,08018 0,04212 0,04146
0,05819 0,04850 0,03661 0,05122 0,03405 0,08703 0,04511 0,04550
0,06419 0,05291 0,04001 0,05529 0,03721 0,09437 0,04947 0,04993
0,07053 0,05778 0,04393 0,06007 0,04086 0,10231 0,05445 0,05476
0,07712 0,06314 0,04857 0,06592 0,04517 0,11106 0,06021 0,06005
0,08390 0,06863 0,05399 0,07260 0,05021 0,12083 0,06623 0,06583
0,09105 0,07465 0,06007 0,07969 0,05586 0,13173 0,07457 0,07213
0,09884 0,08126 0,06670 0,08743 0,06203 0,14447 0,08275 0,07901
0,10748 0,08852 0,07378 0,09545 0,06862 0,15860 0,09187 0,08652
0,11725 0,09622 0,08122 0,10369 0,07553 0,17430 0,10108 0,09469
0,12826 0,10431 0,08872 0,11230 0,08251 0,19156 0,11222 0,10358
0,14025 0,11282 0,09636 0,12112 0,08961 0,21136 0,12388 0,11326
0,15295 0,12208 0,10456 0,13010 0,09724 0,23555 0,13562 0,12377
0,16609 0,13217 0,11376 0,13932 0,10579 0,26568 0,14912 0,13517
0,17955 0,14318 0,12438 0,14871 0,11567 0,30302 0,16209 0,14753
0,19327 0,15515 0,13654 0,15849 0,12698 0,34669 0,17505 0,16091
0,20729 0,16821 0,14995 0,16871 0,13945 0,39586 0,18852 0,17537
0,22177 0,18246 0,16444 0,17945 0,15293 0,45455 0,20165 0,19097
0,23698 0,19803 0,17985 0,19049 0,16726 0,63247 0,21482 0,20778
0,25345 0,21504 0,19600 0,20168 0,18228 0,63426 0,22701 0,22584
0,27211 0,23298 0,21333 0,21299 0,19839 0,73418 0,23894 0,24521
0,29590 0,25255 0,23194 0,22654 0,21570 0,85714 0,25066 0,26594
0,32996 0,27388 0,25119 0,24116 0,23361 1,00000 0,26211 0,28806
0,38455 0,29715 0,27044 0,25620 0,25151 1,00000 0,27260 0,31160
0,48020 0,32255 0,28905 0,27248 0,26882 1,00000 0,28219 0,33657
0,65798 0,34951 0,30675 0,29016 0,28528 1,00000 0,29244 0,36296
1,00000 0,37887 0,32398 0,30913 0,30130 1,00000 0,29470 0,39076
1,00000 0,41088 0,34112 0,32983 0,31724 1,00000 1,00000 0,41990
1,00000 0.44577 0,35856 0,35246 0,33346 1,00000 1,00000 0,45032
1,00000 0,48383 0,37670 0,37722 0,35033 1,00000 1,00000 0.48191
1,00000 0,52430 0,39688 0,40621 0,36854 1,00000 1,00000 0,51453
1,00000 0,56837 0,41886 0,44150 0,38786 1,00000 1,00000 0,54802
1,00000 0,61638 0.44059 0,48518 0,40722 1,00000 1,00000 0,58215
1,00000 0,66870 0,46004 0,53934 0.42560 1,00000 1,00000 0,61670
1,00000 0,72575 0,47520 0,60607 044194 1,00000 1,00000 0,65137
1,00000 0,78650 0,48567 0,68744 0,45755 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 0,85266 0,49281 0,78556 047315 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 0,92467 049719 1,00000 0,48675 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 1,00000 0,49939 1,00000 0,49636 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 1,00000 0,50000 1,00000 0,50000 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 1,00000 0,50000 1,00000 0,50000 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 1,00000 0,50000 1,00000 0,50000 1,00000 1,00000 1,00000
1,00000 1,00000 0,50000 1,00000 0,50000 1,00000 1,00000 1,00000
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7.1 Tabuas de mortalidade de validos utilizadas

Idad &

ade 17 18 19 20 21 2 23 24 25 26
X Mex/CNSF | Col/TCMA BriBGE EB7-75 | Susep Susep | SGB-51 | SGB-71 |SGB-75 | Hunters

2000-G 1984-88 2003.Ambos| PPH98 | PPM,98 ST

0 0,000 0,000 0,027 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
3 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
4 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
5 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
6 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
7 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
8 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
9 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
10 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
11 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
12 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
13 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
14 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,003 0,001 0,001 0,000
15 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,003 0,001 0,001 0,000
16 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,003 0,002 0,001 0,000
17 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,003 0,002 0,001 0,000
18 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,003 0,002 0,002 0,000
19 0,001 0,000 0,002 0,001 0,000 0,000 0,003 0,002 0,002 0,000
20 0,001 0,003 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
21 0,001 0,003 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
22 0,001 0,003 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
23 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
24 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
25 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
26 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,003 0,002 0,002 0,009
27 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,004 0,002 0,002 0,009
28 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,004 0,002 0,002 0,010
29 0,001 0,004 0,002 0,001 0,001 0,000 0,004 0,002 0,002 0,010
30 0,001 0,004 0,002 0,002 0,001 0,000 0,004 0,002 0,003 0,010
31 0,002 0,004 0,002 0,002 0,001 0,000 0,004 0,002 0,003 0,010
32 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,004 0,002 0,003 0,010
33 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,005 0,002 0,003 0,010
34 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,005 0,002 0,003 0,011
35 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,005 0,003 0,004 0,011
36 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,005 0,003 0,004 0,011
37 0,002 0,004 0,003 0,002 0,001 0,000 0,006 0,003 0,004 0,011
38 0,002 0,004 0,003 0,003 0,001 0,000 0,006 0,003 0,004 0,012
39 0,002 0,004 0,004 0,003 0,001 0,001 0,006 0,004 0,005 0,012
40 0,002 0,004 0,004 0,003 0,001 0,001 0,007 0,004 0,005 0,012
41 0,003 0,004 0,004 0,004 0,001 0,001 0,007 0,005 0,006 0,013
42 0,003 0,004 0,004 0,004 0,001 0,001 0,008 0,005 0,006 0,013
43 0,003 0,004 0,005 0,004 0,001 0,001 0,008 0,006 0,007 0,013
44 0,003 0,004 0,005 0,005 0,002 0,001 0,009 0,006 0,007 0,014
45 0,003 0,005 0,005 0,005 0,002 0,001 0,010 0,007 0,008 0,015
46 0,004 0,005 0,006 0,006 0,002 0,001 0,011 0,007 0,008 0,015
47 0,004 0,005 0,006 0,006 0,002 0,001 0,012 0,008 0,009 0,016
48 0,004 0,006 0,006 0,007 0,002 0,002 0,012 0,009 0,010 0,017
49 0,005 0,006 0,007 0,008 0,003 0,002 0,014 0,010 0,011 0,018
50 0,005 0,007 0,007 0,009 0,003 0,002 0,015 0,011 0,012 0,018
51 0,006 0,008 0,008 0,009 0,003 0,002 0,016 0,012 0,013 0,019
52 0,006 0,008 0,008 0,010 0,004 0,002 0,017 0,013 0,014 0,021
53 0,006 0,009 0,009 0,011 0,004 0,003 0,019 0,014 0,015 0,022
54 0,007 0,009 0,009 0,013 0,005 0,003 0,021 0,016 0,017 0,023
55 0,008 0,010 0,010 0,014 0,006 0,003 0,023 0,017 0,018 0,025
56 0,008 0,010 0,011 0,015 0,006 0,004 0,025 0,019 0,020 0,026
Continua
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Anexos

pelos fundos de pensao no Brasil.

q,
27 28 29 30 31 32 33 34 35
Rentiers Grupal USTP-61 GKM-70 GKM-80 ALLG-72 X-17 CSG-60 Prudential

FR USA 1950
0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000
0,027 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,021 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,016 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,012 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,009 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,007 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000
0,005 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002 0,000
0,005 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,007 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,007 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,007 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001
0,007 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,007 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,006 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,006 0,003 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,006 0,003 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,007 0,003 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,007 0,003 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,007 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001
0,007 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 0,002 0,003 0,001
0,007 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 0,002 0,003 0,001
0,007 0,003 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001
0,007 0,004 0,002 0,002 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001
0,007 0,004 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 0,001
0,008 0,004 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 0,003 0,002
0,008 0,004 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 0,003 0,002
0,008 0,005 0,003 0,002 0,002 0,002 0,003 0,004 0,002
0,008 0,005 0,003 0,003 0,002 0,002 0,003 0,004 0,002
0,009 0,005 0,003 0,003 0,002 0,003 0,004 0,004 0,002
0,009 0,006 0,004 0,003 0,003 0,003 0,004 0,005 0,002
0,009 0,006 0,004 0,003 0,003 0,003 0,004 0,005 0,003
0,010 0,006 0,004 0,004 0,003 0,003 0,005 0,006 0,003
0,010 0,007 0,005 0,004 0,004 0,004 0,005 0,006 0,003
0,010 0,007 0,005 0,005 0,004 0,004 0,006 0,007 0,004
0,011 0,008 0,006 0,005 0,005 0,005 0,006 0,007 0,004
0,012 0,008 0,006 0,006 0,005 0,005 0,007 0,008 0,005
0,012 0,009 0,007 0,006 0,006 0,006 0,007 0,009 0,006
0,013 0,010 0,008 0,007 0,006 0,006 0,008 0,010 0,006
0,013 0,010 0,009 0,007 0,007 0,007 0,009 0,010 0,007
0,014 0,011 0,009 0,008 0,007 0,007 0,009 0,011 0,008
0,015 0,012 0,010 0,009 0,008 0,008 0,010 0,012 0,008
0,016 0,013 0,011 0,010 0,009 0,008 0,011 0,014 0,009
0,017 0,014 0,012 0,011 0,010 0,009 0,013 0,015 0,010
0,018 0,016 0,012 0,012 0,011 0,010 0,014 0,016 0,011
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Tabela 7.1 - Continuagao

Idad %
ade 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
X Mex/CNSF | Col/TCMA BriBGE EB7-75 | Susep Susep | SGB-51 | SGB-71 |SGB-75 | Hunters
2000-G 1984-88 | 2003,Ambos PPH.98 | PPM.98 ST

57 0,009 0,010 0,012 0,016 | 0,007 | 0,004 | 0027 | 0020 | 0022 | 0,028
58 0,010 0,011 0,013 0,018 | 0,008 | 0004 | 0030 | 0022 | 0024 | 0,030
59 0,011 0,011 0,014 0,019 | 0009 | 0005 | 0032 | 0024 | 0027 | 0,033
60 0,012 0,012 0,015 0,021 | 0010 | 0005 | 0036 | 0026 | 0,029 | 0,035
61 0,013 0,013 0,016 0,023 | 0,011 0,006 | 0,039 | 0028 | 0032 | 0,038
62 0,015 0,014 0,017 0,025 | 0012 | 0007 | 0043 | 0031 | 0035 | 0,041
63 0,016 0,015 0,018 0,027 | 0014 | 0007 | 0047 | 0034 | 0039 | 0,043
64 0,018 0,017 0,019 0,029 | 0015 | 0008 | 0051 | 0037 | 0042 | 0,048
65 0,020 0,019 0,021 0,032 | 0017 | 0009 | 0056 | 0,040 | 0,046 | 0,052
66 0,022 0,021 0,022 0,034 | 0019 | 0010 | 0062 | 0043 | 0,051 | 0,056
67 0,024 0,023 0,024 0,037 | 0,021 0,011 | 0068 | 0,047 | 0,056 | 0,061
68 0,027 0,025 0,026 0,041 | 0024 | 0012 | 0074 | 0052 | 0,061 | 0,066
69 0,030 0,027 0,028 0,044 | 0026 | 0013 | 0082 | 0057 | 0,067 | 0,072
70 0,033 0,030 0,031 0,048 | 0029 | 0015 | 0090 | 0062 | 0,074 | 0,078
71 0,037 0,032 0,033 0,052 | 0032 | 0016 | 0098 | 0,068 | 0,081 | 0,085
72 0,041 0,035 0,036 0,056 | 0,035 | 0018 | 0,108 | 0,075 | 0,089 | 0,093
73 0,046 0,038 0,039 0,061 | 0039 | 0020 | 0118 | 0082 | 0,097 | 0,101
74 0,051 0,042 0,042 0,065 | 0042 | 0022 | 0129 | 0089 | 0,107 | 0,110
75 0,057 0,047 0,045 0,070 | 0046 | 0024 | 0142 | 0097 | 0,117 | 0,120
76 0,064 0,054 0,049 0,075 | 0,051 0,026 | 0155 | 0,07 | 0,128 | 0,131
77 0,072 0,059 0,053 0,081 | 0055 | 0028 | 0170 | 0118 | 0,140 | 0,142
78 0,081 0,066 0,057 0,088 | 0,060 | 0031 | 0,18 | 0,130 | 0,153 | 0,155
79 0,090 0,076 0,062 0,095 | 0065 | 0034 | 0203 | 0144 | 0,167 | 0,169
80 0,101 0,086 1,000 0,103 | 0,070 | 0037 | 0221 | 0159 | 0,183 | 0,184
81 0,113 0,099 1,000 0112 | 0075 | 0041 | 0242 | 1,000 | 0,199 | 0,200
82 0,127 0,115 1,000 0120 | 0080 | 0044 | 0263 | 1,000 | 0217 | 0218
83 0,142 0,136 1,000 0129 | 0086 | 0048 | 0287 | 1,000 | 0237 | 0,237
84 0,159 0,158 1,000 0,139 | 0,091 0,052 | 0312 | 1,000 | 0258 | 0,257
85 0,178 0,187 1,000 0,148 | 0096 | 0057 | 0339 | 1,000 | 0,280 | 0,280
86 0,199 0,209 1,000 0,158 | 0,102 | 0061 | 0367 | 1,000 | 0,304 | 0,303
87 0,221 0,234 1,000 0,169 | 0,107 | 0066 | 05398 | 1,000 | 0,330 | 0,328
88 0,246 0,262 1,000 0180 | 0112 | 0071 | 0430 | 1,000 | 0,358 | 0,354
89 0,273 0,294 1,000 0192 | 04118 | 0077 | 0464 | 1,000 | 0387 | 0,382
) 0,302 0,329 1,000 0,205 | 04123 | 0082 | 0501 | 1,000 | 0419 | 0410
91 0,334 0,368 1,000 0,220 | 1,000 | 1,000 | 0539 | 1,000 | 0452 | 0443
92 0,367 0,412 1,000 0,237 | 1,000 | 1,000 | 0578 | 1,000 | 0486 | 0478
93 0,401 0,462 1,000 0,257 | 1,000 | 1,000 | 0620 | 1,000 | 0,523 | 0,508
94 0,437 0,517 1,000 0,280 | 1,000 | 1,000 | 0663 | 1,000 | 0,561 | 0552
95 0,475 0,579 1,000 0,309 | 1,000 | 1,000 | 0,708 | 1,000 | 0,601 | 0,615
% 0,512 0,651 1,000 0,352 | 1,000 | 1,000 | 0,754 | 1,000 | 0,643 | 0,800
a7 0,550 0,736 1,000 0428 | 1,000 | 1,000 | 0801 | 1,000 | 0,686 | 1,000
98 0,588 0,857 1,000 0562 | 1,000 | 1,000 | 0849 | 1,000 | 0,730 | 1,000
99 0,626 1,000 1,000 0,758 | 1,000 | 1,000 | 0897 | 1,000 | 0,776 | 1,000
100 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0947 | 1,000 | 0823 | 1,000
101 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0996 | 1,000 | 0870 | 1,000
102 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0918 | 1,000
103 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 0966 | 1,000
104 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
105 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
106 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
107 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
108 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
109 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
110 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
111 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
112 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
113 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
114 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
115 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000




Anexos

9
27 28 29 30 31 32 33 34 35
Rentiers Grupal USTP-61 GKM-70 GKM-80 ALLG-72 X-17 CSG-60 Prudential

FR USA 1950
0,020 0,017 0,014 0,013 0,012 0,011 0,015 0,018 0,012
0,021 0,019 0,015 0,014 0,013 0,012 0,017 0,019 0,013
0,022 0,022 0,016 0,016 0,015 0,013 0,018 0,021 0,014
0,024 0,024 0,018 0,017 0,016 0,015 0,020 0,023 0,015
0,026 0,026 0,019 0,019 0,018 0,016 0,022 0,025 0,016
0,028 0,028 0,021 0,021 0,020 0,018 0,024 0,027 0,018
0,030 0,030 0,023 0,023 0,022 0,020 0,027 0,029 0,019
0,033 0,031 0,024 0,025 0,024 0,023 0,029 0,031 0,021
0,035 0,033 0,026 0,028 0,026 0,025 0,032 0,034 0,023
0,038 0,035 0,028 0,031 0,029 0,028 0,035 0,037 0,025
0,041 0,037 0,031 0,034 0,032 0,031 0,038 0,040 0,028
0,045 0,039 0,033 0,037 0,035 0,034 0,042 0,044 0,030
0,049 0,042 0,036 0,041 0,039 0,037 0,046 0,048 0,033
0,053 0,044 0,039 0,045 0,043 0,041 0,050 0,052 0,036
0,058 0,047 0,042 0,049 0,047 0,045 0,054 0,057 0,040
0,063 0,050 0,045 0,054 0,051 0,050 0,059 0,062 0,043
0,068 0,053 0,049 0,059 0,057 0,055 0,063 0,066 0,046
0,074 0,055 0,053 0,065 0,062 0,060 0,068 0,072 0,050
0,081 0,058 0,058 0,071 0,068 0,066 0,073 0,077 0,054
0,088 0,060 0,063 0,078 0,075 0,072 0,079 0,083 0,058
0,096 0,062 0,069 0,085 0,082 0,079 0,086 0,090 0,063
0,105 0,064 0,075 0,094 0,090 0,087 0,093 0,098 0,068
0,114 0,067 0,083 0,102 0,098 0,095 0,101 0,106 0,073
0,124 1,000 0,092 0,112 0,107 0,105 0,110 0,115 0,079
0,135 1,000 1,000 0,122 0,116 1,000 0,119 0,125 0,085
0,147 1,000 1,000 0,134 0,127 1,000 0,129 0,136 0,091
0,160 1,000 1,000 0,146 0,138 1,000 0,139 0,146 0,098
0,174 1,000 1,000 0,159 0,150 1,000 0,150 0,158 0,106
0,189 1,000 1,000 0,174 0,162 1,000 0,161 0,169 0,114
0,206 1,000 1,000 0,189 0,175 1,000 0,173 0,181 0,122
0,223 1,000 1,000 0,206 0,189 1,000 0,185 0,194 0,132
0,242 1,000 1,000 0,224 0,204 1,000 0,198 0,208 0,141
0,263 1,000 1,000 0,243 0,219 1,000 0,212 0,223 0,152
0,285 1,000 1,000 0,264 0,235 1,000 0,228 0,240 0,163
0,308 1,000 1,000 0,286 0,252 1,000 0,246 0,258 0,175
0,332 1,000 1,000 0,309 0,269 1,000 0,266 0,279 0,187
0,359 1,000 1,000 0,334 0,286 1,000 0,289 0,304 0,201
0,386 1,000 1,000 0,360 0,304 1,000 0,317 0,332 0,215
0,415 1,000 1,000 0,388 0,322 1,000 0,351 0,369 0,230
0,445 1,000 1,000 0,417 0,341 1,000 0,401 0,421 0,245
0,477 1,000 1,000 0,448 0,359 1,000 0,488 0,513 0,263
0,509 1,000 1,000 0,479 0,378 1,000 0,668 0,702 0,282
0,543 1,000 1,000 0,513 0,396 1,000 1,000 1,000 0,306
0,577 1,000 1,000 0,547 0414 1,000 1,000 1,000 0,333
0,612 1,000 1,000 0,583 0,432 1,000 1,000 1,000 0,365
0,647 1,000 1,000 0,619 0,450 1,000 1,000 1,000 0,403
0,681 1,000 1,000 0,656 0,467 1,000 1,000 1,000 0,446
0,716 1,000 1,000 0,694 0,483 1,000 1,000 1,000 0,497
0,749 1,000 1,000 0,733 0,499 1,000 1,000 1,000 0,558
1,000 1,000 1,000 0,772 0,515 1,000 1,000 1,000 0,631
1,000 1,000 1,000 1,000 0,530 1,000 1,000 1,000 0,723
1,000 1,000 1,000 1,000 0,544 1,000 1,000 1,000 0,804
1,000 1,000 1,000 1,000 0,557 1,000 1,000 1,000 0,917
1,000 1,000 1,000 1,000 0,570 1,000 1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000 1,000 0,582 1,000 1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000 1,000 0,593 1,000 1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000 1,000 0,603 1,000 1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000 1,000 0,613 1,000 1,000 1,000 1,000
1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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7.2 Tabuas de mortalidade de invalidos

Idade 9

1 2 3 4 5 6 7
X IAPB-55 IAPB-57 Exp.CAP Winklevoss Exp.STEA TASA RRB

ajustada 1923 CAP 1927 1944

0 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260
2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260
3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260
4 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260
5 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0270
6 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0270
7 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0270
8 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0270
9 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0280
10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0290
11 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0300
12 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0310
13 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0330
14 0,0000 0,2762 0,0000 0,0000 0,1797 0,0000 0,0350
15 0,2762 0,2762 0,1107 0,0000 0,1746 0,0001 0,0390
16 0,2231 0,2231 0,1083 0,0000 0,1696 0,0001 0,0440
17 0,1825 0,1825 0,1060 0,0000 0,1647 0,0001 0,0490
18 0,1467 0,1467 0,1037 0,0000 0,1600 0,0001 0,0530
19 0,1174 0,1174 0,1015 0,0000 0,1554 0,0001 0,0560
20 0,0967 0,0967 0,0994 0,0084 0,1509 0,0001 0,0580
21 0,0824 0,0824 0,0973 0,0085 0,1465 0,0001 0,0600
22 0,0728 0,0728 0,0952 0,0087 0,1423 0,0001 0,0620
23 0,0665 0,0665 0,0933 0,0089 0,1382 0,0001 0,0640
24 0,0620 0,0620 0,0914 0,0091 0,1342 0,0001 0,0660
25 0,0606 0,0606 0,0895 0,0093 0,1303 0,0001 0,0680
26 0,0597 0,0597 0,0877 0,0095 0,1265 0,0001 0,0700
27 0,0588 0,0588 0,0860 0,0097 0,1229 0,0001 0,0730
28 0,0580 0,0580 0,0843 0,0100 0,1194 0,0000 0,0760
29 0,0573 0,0573 0,0827 0,0102 0,1159 0,0000 0,0790
30 0,0565 0,0565 0,0811 0,0105 0,1126 0,0000 0,0820
31 0,0558 0,0558 0,0796 0,0108 0,1094 0,0000 0,0860
32 0,0550 0,0550 0,0781 0,0111 0,1063 0,0000 0,0890
33 0,0543 0,0543 0,0768 0,0114 0,1034 0,0000 0,0920
34 0,0536 0,0536 0,0754 0,0118 0,1005 0,0000 0,0950
35 0,0532 0,0532 0,0741 0,0122 0,0977 0,0000 0,0990
36 0,0528 0,0528 0,0729 0,0126 0,0951 0,0000 0,1030
37 0,0523 0,0523 0,0718 0,0130 0,0925 0,0000 0,1060
38 0,0519 0,0519 0,0707 0,0135 0,0901 0,0000 0,1100
39 0,0514 0,0514 0,0696 0,0140 0,0878 0,0000 0,1150
40 0,0510 0,0510 0,0686 0,0145 0,0856 0,0000 0,1220
4 0,0509 0,0509 0,0677 0,0151 0,0834 0,0000 0,1320
42 0,0508 0,0508 0,0668 0,0157 0,0814 0,0000 0,1440
43 0,0507 0,0507 0,0660 0,0163 0,0796 0,0001 0,1590
44 0,0506 0,0506 0,0653 0,0170 0,0778 0,0001 0,1740
45 0,0505 0,0505 0,0646 0,0177 0,0761 0,0001 0,1920
46 0,0504 0,0504 0,0639 0,0185 0,0746 0,0001 0,2110
47 0,0504 0,0504 0,0633 0,0192 0,0731 0,0001 0,2360
48 0,0503 0,0503 0,0628 0,0201 0,0718 0,0001 0,2660
49 0,0503 0,0503 0,0624 0,0210 0,0706 0,0001 0,3030
50 0,0502 0,0502 0,0619 0,0219 0,0695 0,0001 0,3470
51 0,0506 0,0506 0,0616 0,0229 0,0686 0,0001 0,3960
52 0,0509 0,0509 0,0613 0,0240 0,0678 0,0001 0,4550
53 0,0513 0,0513 0,0611 0,0251 0,0671 0,0001 0,5320
54 0,0516 0,0516 0,0609 0,0262 0,0665 0,0001 0,6340
Continua
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Anexos

utilizadas pelos fundos de pensao no Brasil.

q,

8 9 10 11 12 13 14
MI85 Zimmermann Zimmermann Bentzien Grupal IBA Mdiller
Chile (ferrov.GBR) USA (ferrov.BR)

0,0148 0,0000 0,0000 0,0000 0,4620 0,0000 0,0000
0,0148 0,0000 0,0000 0,0000 0,4490 0,0000 0,0000
0,0148 0,0000 0,0000 0,0000 0,4360 0,0000 0,0000
0,0148 0,0000 0,0000 0,0000 0,4230 0,0000 0,0000
0,0149 0,0000 0,0000 0,0000 0,4100 0,0000 0,0000
0,0149 0,0000 0,0000 0,0000 0,3970 0,0000 0,0000
0,0149 0,0000 0,0000 0,0000 0,3840 0,0000 0,0000
0,0149 0,0000 0,0000 0,0000 0,3710 0,0000 0,0000
0,0150 0,0000 0,0000 0,0000 0,3580 0,0000 0,0000
0,0150 0,0000 0,0000 0,0000 0,3450 0,0000 0,0000
0,0150 0,0000 0,0000 0,0000 0,3320 0,0000 0,0000
0,0151 0,0000 0,0000 0,0000 0,3190 0,0000 0,0000
0,0151 0,0000 0,0000 0,0000 0,3060 0,0000 0,0000
0,0151 0,0000 0,0000 0,0000 0,2930 0,0000 0,0000
0,0152 0,0000 0,0000 0,0000 0,2800 0,0000 0,0000
0,0152 0,0000 0,0000 0,0000 0,2670 0,1223 0,0000
0,0153 0,0000 0,1182 0,0000 0,2540 0,1182 0,0000
0,0153 0,0000 0,1141 0,0000 0,2410 0,1141 0,0000
0,0154 0,0000 0,1100 0,0000 0,2290 0,1100 0,0000
0,0154 0,0000 0,1060 0,0000 0,2170 0,1060 0,0000
0,0155 0,1020 0,1020 0,1044 0,2050 0,1020 0,1000
0,0156 0,0981 0,0981 0,1005 0,1930 0,0981 0,1000
0,0157 0,0943 0,0943 0,0966 0,1820 0,0943 0,1000
0,0157 0,0905 0,0905 0,0927 0,1710 0,0905 0,1000
0,0158 0,0868 0,0868 0,0888 0,1610 0,0868 0,1000
0,0159 0,0831 0,0831 0,0849 0,1510 0,0831 0,1000
0,0160 0,0795 0,0795 0,0810 0,1410 0,0795 0,1000
0,0161 0,0757 0,0757 0,0769 0,1320 0,0757 0,1000
0,0162 0,0720 0,0720 0,0729 0,1230 0,0720 0,1000
0,0164 0,0685 0,0685 0,0691 0,1140 0,0685 0,1000
0,0165 0,0656 0,0656 0,0667 0,1060 0,0656 0,1000
0,0166 0,0640 0,0640 0,0652 0,1000 0,0640 0,0950
0,0168 0,0640 0,0640 0,0642 0,0950 0,0640 0,0900
0,0170 0,0640 0,0640 0,0633 0,0920 0,0640 0,0850
0,0171 0,0639 0,0639 0,0624 0,0900 0,0639 0,0800
0,0173 0,0639 0,0639 0,0616 0,0890 0,0639 0,0750
0,0175 0,0639 0,0639 0,0605 0,0880 0,0639 0,0700
0,0177 0,0639 0,0639 0,0593 0,0880 0,0639 0,0650
0,0180 0,0639 0,0639 0,0578 0,0870 0,0639 0,0600
0,0182 0,0633 0,0633 0,0572 0,0860 0,0633 0,0550
0,0185 0,0622 0,0622 0,0558 0,0850 0,0622 0,0500
0,0188 0,0599 0,0599 0,0551 0,0850 0,0599 0,0490
0,0191 0,0583 0,0583 0,0554 0,0850 0,0583 0,0480
0,0194 0,0558 0,0558 0,0536 0,0860 0,0558 0,0470
0,0198 0,0546 0,0546 0,0524 0,0860 0,0546 0,0460
0,0201 0,0530 0,0530 0,0516 0,0870 0,0530 0,0450
0,0206 0,0525 0,0525 0,0507 0,0880 0,0525 0,0440
0,0210 0,0520 0,0520 0,0495 0,0880 0,0520 0,0430
0,0215 0,0516 0,0516 0,0493 0,0890 0,0516 0,0420
0,0220 0,0512 0,0512 0,0492 0,0900 0,0512 0,0410
0,0225 0,0510 0,0510 0,0490 0,0910 0,0510 0,0400
0,0231 0,0503 0,0503 0,0484 0,0920 0,0503 0,0390
0,0237 0,0496 0,0496 0,0483 0,0940 0,0496 0,0380
0,0244 0,0486 0,0486 0,0474 0,0960 0,0464 0,0370
0,0251 0,0485 0,0485 0,0471 0,0990 0,0455 0,0360




Tabela 7.2 - Continuagao

Idade 9y
1 P 3 2 5 3 7
x 1APB-55 IAPB57 Exp.CAP | Winklevoss | Exp.STEA TASA RRB
ajustada 1923 CAP 1927 1944

55 0,0520 0,0520 0,0608 00275 0,0661 0,0001 0.7340
56 0,0528 0,0528 0,0607 0,0288 0,0659 0,0002 0.8570
57 0,0536 0,0536 0,0607 0,0302 0,0657 0,0002 1,0000
58 0,0544 0,054 0,0608 00317 0,0658 0,0002 1,0000
59 0,0552 0,0552 0,0609 00332 0,0660 0,0002 1,0000
60 0,0560 0,0560 0,0610 0,0349 0,0663 0,0003 1,0000
61 0,0575 00575 00613 0,0366 0,0668 0,0003 1,0000
62 0,0589 0,0589 0,0616 0,0385 0,0675 0,0003 1,0000
63 0,0604 0,0604 0,0619 0,0404 0,0684 0,0004 1,0000
64 0,0618 00618 0,0623 0,0425 0,0695 0,0005 1,0000
65 0,0633 0,0633 0,0628 0,0447 0,0708 0,0006 1,0000
66 0.0656 0,0656 0.0633 00470 00723 0,0007 1,0000
67 0.0679 0.0679 0.0641 0.0494 0.0740 0,0008 1,0000
68 0,0702 00702 0.0672 0.0520 0.0760 0.0010 1,0000
69 0.0725 00725 00712 0.0547 00782 00013 1,0000
70 0.0748 00748 0.0755 00575 0,0806 0.0017 1,0000
71 0.0778 00778 0,0807 0.0606 00833 1,0000 1,0000
72 0,0809 0,0809 0.0864 0.0638 0.0863 1,0000 1,0000
73 0,0839 0.0839 0.0042 0.0671 0.0896 1,0000 1,0000
74 0.0870 0.0870 0.1014 0.0707 00932 1,0000 1,0000
75 0,0900 0,0900 0.1098 0.0744 00971 1,0000 1,0000
76 0.0947 00947 01192 00784 01013 1,0000 1,0000
77 0.0994 00994 0.1292 0.0826 0.1059 1,0000 1,0000
78 0.1042 0.1042 0.1391 0.0870 0.1109 1,0000 1,0000
79 0.1089 0.1089 0.1503 00017 0.1162 1,0000 1,0000
80 0.1136 0.1136 0.1634 0,065 0.1219 1,0000 1,0000
81 0.1232 01232 01741 0.1017 0.1281 1,0000 1,0000
82 0.1330 01330 0.1892 0.1072 01347 1,0000 1,0000
83 0.1480 0.1480 02035 0.1129 0.1418 1,0000 1,0000
84 0.1620 0.1620 02163 0.1189 0.1494 1,0000 1,0000
85 0.1860 0.1860 0.2314 0.1252 0.1574 1,0000 1,0000
86 0.2170 02170 0.2459 0.1319 0.1660 1,0000 1,0000
87 0.2550 0.2550 0.2601 0.1389 01752 1,0000 1,0000
88 0.3000 0.3000 02772 0.1463 0.1849 1,0000 1,0000
89 0.3583 0.3583 02993 0.1540 0.1951 1,0000 1,0000
90 0.4167 04167 0.3258 0.1622 0.2060 1,0000 1,0000
91 04750 04750 1,0000 0.1709 02175 1,0000 1,0000
2 0.5333 05333 1,0000 0.1806 02297 1,0000 1,0000
93 0.5917 05917 1,0000 0.1915 02425 1,0000 1,0000
o4 0.6500 0.6500 1,0000 02043 0.2560 1,0000 1,0000
% 0.7083 0.7083 1,0000 0.2194 02702 1,0000 1,0000
9% 0.7667 0.7667 1,0000 02377 0.2850 1,0000 1,0000
97 0.8250 0.8250 1,0000 02598 0.3006 1,0000 1,0000
98 0.8833 08833 1,0000 0.2868 03169 1,0000 1,0000
99 0.9416 09416 1,0000 03195 03339 1,0000 1,0000
100 1,0000 1,0000 1,0000 0,3592 03517 1,0000 1,0000
101 1,0000 1,0000 1,0000 0,4069 03701 1,0000 1,0000
102 1,0000 1,0000 1,0000 0,4641 03893 1,0000 1,0000
103 1,0000 1,0000 1,0000 05320 0,4091 1,0000 1,0000
104 1,0000 1,0000 1,0000 06123 04296 1,0000 1,0000
105 1,0000 1,0000 1,0000 0,7064 0,4507 1,0000 1,0000
106 1,0000 1,0000 1,0000 0.8162 1,0000 1,0000 1,0000
107 1,0000 1,0000 1,0000 09433 1,0000 1,0000 1,0000
108 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
100 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
110 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000




Anexos

q,

8 9 10 11 12 13 14
MI85 Zimmermann Zimmermann Bentzien Grupal IBA Miiller
Chile (ferrov.GBR) USA (ferrov.BR)

0,0258 0,0485 0,0485 0,0470 0,1010 0,0485 0,0350
0,0267 0,0487 0,0487 0,0470 0,1030 0,0487 0,0340
0,0275 0,0489 0,0489 0,0472 0,1050 0,0489 0,0330
0,0285 0,0495 0,0495 0,0479 0,1070 0,0495 0,0320
0,0295 0,0501 0,0501 0,0486 0,1090 0,0501 0,0310
0,0306 0,0512 0,0512 0,0498 0,1110 0,0512 0,0300
0,0317 0,0529 0,0529 0,0509 0,1130 0,0529 0,0290
0,0330 0,0550 0,0550 0,0531 0,1140 0,0550 0,0280
0,0343 0,0573 0,0573 0,0550 0,1140 0,0573 0,0270
0,0357 0,0602 0,0602 0,0574 0,1150 0,0602 0,0260
0,0372 0,0629 0,0629 0,0594 0,1150 0,0629 1,0000
0,0389 0,0653 0,0653 0,0619 0,1150 0,0653 1,0000
0,0406 0,0685 0,0685 0,0641 0,1150 0,0685 1,0000
0,0425 0,0715 0,0715 0,0672 0,1150 0,0715 1,0000
0,0445 0,0744 0,0744 0,0712 0,1150 0,0750 1,0000
0,0467 0,0780 0,0775 0,0755 0,1150 0,0811 1,0000
0,0499 0,0810 0,0810 0,0807 0,1150 1,0000 1,0000
0,0535 0,0830 0,0848 0,0864 0,1150 1,0000 1,0000
0,0573 0,0850 0,0893 0,0942 0,1150 1,0000 1,0000
0,0615 0,0870 0,0943 0,1014 0,1140 1,0000 1,0000
0,0660 0,0890 0,1001 0,1067 0,1130 1,0000 1,0000
0,0708 0,0972 0,1067 0,1141 0,1120 1,0000 1,0000
0,0761 0,1059 0,1143 0,1224 0,1110 1,0000 1,0000
0,0818 0,1150 0,1226 0,1319 0,1100 1,0000 1,0000
0,0879 0,1249 0,1330 0,1423 0,1090 1,0000 1,0000
0,0945 0,1355 0,1443 0,1560 0,1120 1,0000 1,0000
0,1016 1,0000 0,1565 0,1714 0,1260 1,0000 1,0000
0,1093 1,0000 1,0000 0,1871 0,1410 1,0000 1,0000
0,1176 1,0000 1,0000 0,2006 0,1580 1,0000 1,0000
0,1265 1,0000 1,0000 0,2122 0,1780 1,0000 1,0000
0,1361 1,0000 1,0000 0,2232 0,1990 1,0000 1,0000
0,1463 1,0000 1,0000 0,2291 0,2240 1,0000 1,0000
0,1574 1,0000 1,0000 0,2361 0,2510 1,0000 1,0000
0,1692 1,0000 1,0000 0,2445 0,2820 1,0000 1,0000
0,1819 1,0000 1,0000 0,2577 0,3160 1,0000 1,0000
0,1954 1,0000 1,0000 0,3237 0,3550 1,0000 1,0000
0,2098 1,0000 1,0000 0,3610 0,3980 1,0000 1,0000
0,2253 1,0000 1,0000 0,4053 0,4460 1,0000 1,0000
0,2417 1,0000 1,0000 0,4572 0,5010 1,0000 1,0000
0,2591 1,0000 1,0000 0,5163 0,5620 1,0000 1,0000
0,2776 1,0000 1,0000 0,5843 0,6310 1,0000 1,0000
0,2971 1,0000 1,0000 0,6486 0,7080 1,0000 1,0000
0,3178 1,0000 1,0000 0,6923 0,7940 1,0000 1,0000
0,3396 1,0000 1,0000 0,7500 0,8910 1,0000 1,0000
0,3624 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,3863 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
04113 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,4373 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,4643 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,4921 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,5207 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,5500 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
05797 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,6098 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,6401 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
0,6704 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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7.3 Tabuas de entrada em invalidez utilizada

Idade L
1 2 3 4 5 6 7 8 9

X Light Light Light Light IAPB IAPB-57 | IAPB-57 | TASA Alvaro

Média Forte Fraca Mesan 1957 fraca forte 1927 Vindas
14 |0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00006 | 0,27620 | 0,00104 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
15 0,00007 | 0,00013 | 0,00001 | 0,00008 | 0,27620 | 0,00104 | 0,00000 | 0,00036 | 0,00058
16 |0,00009 | 0,00016 | 0,00002 | 0,00010 | 0,22310 | 0,00105 | 0,00000 | 0,00037 | 0,00057
17 |0,00011 | 0,00020 | 0,00002 | 0,00012 | 0,18250 | 0,00111 0,00000 | 0,00038 | 0,00057
18 0,00013 | 0,00025 | 0,00002 | 0,00015 | 0,14670 | 0,00116 | 0,00000 | 0,00040 | 0,00057
19 0,00016 | 0,00030 | 0,00002 | 0,00018 | 0,11740 | 0,00121 0,00000 | 0,00043 | 0,00057
20 [0,00019 | 0,00036 | 0,00003 | 0,00022 | 0,09670 | 0,00123 | 0,00000 | 0,00046 | 0,00057
21 [0,00023 | 0,00043 | 0,00003 | 0,00026 | 0,08240 | 0,00129 | 0,00419 | 0,00049 | 0,00057
22 ]0,00027 | 0,00051 | 0,00004 | 0,00030 | 0,07280 | 0,00132 | 0,00431 | 0,00052 | 0,00057
23 [0,00032 | 0,00060 | 0,00004 | 0,00035 | 0,06650 | 0,00136 | 0,00442 | 0,00055 | 0,00057
24 10,00037 | 0,00070 | 0,00005 | 0,00041 | 0,06200 | 0,00138 | 0,00448 | 0,00058 | 0,00057
25 ]0,00044 | 0,00082 | 0,00006 | 0,00048 | 0,06060 | 0,00139 | 0,00453 | 0,00061 0,00058
26 |0,00051 | 0,00095 | 0,00007 | 0,00054 | 0,05970 | 0,00140 | 0,00457 | 0,00063 | 0,00058
27 ]0,00058 | 0,00109 | 0,00008 | 0,00062 | 0,05880 | 0,00141 0,00460 | 0,00065 | 0,00058
28 [0,00066 | 0,00124 | 0,00009 | 0,00071 | 0,05800 | 0,00144 | 0,00466 | 0,00066 | 0,00059
29 ]0,00076 | 0,00142 | 0,00011 | 0,00082 | 0,05730 | 0,00145 | 0,00472 | 0,00067 | 0,00060
30 ]0,00088 | 0,00164 | 0,00013 | 0,00090 | 0,05650 | 0,00148 | 0,00481 | 0,00068 | 0,00061
31 ]0,00098 | 0,00181 | 0,00015 | 0,00102 | 0,05580 | 0,00150 | 0,00490 | 0,00069 | 0,00062
32 [0,00110 | 0,00204 | 0,00017 | 0,00114 | 0,05500 | 0,00154 | 0,00503 | 0,00070 | 0,00063
33 [0,00124 | 0,00228 | 0,00020 | 0,00128 | 0,05430 | 0,00158 | 0,00515 | 0,00070 | 0,00064
34 [0,00139 | 0,00255 | 0,00023 | 0,00144 | 0,05360 | 0,00162 | 0,00531 | 0,00071 0,00066
35 [0,00157 | 0,00287 | 0,00027 | 0,00157 | 0,05320 | 0,00168 | 0,00547 | 0,00071 0,00068
36 [0,00172 | 0,00314 | 0,00031 | 0,00173 | 0,05290 | 0,00173 | 0,00564 | 0,00072 | 0,00070
37 [0,00191 | 0,00346 | 0,00036 | 0,00192 | 0,05270 | 0,00178 | 0,00581 | 0,00074 | 0,00073
38 [0,00212 | 0,00383 | 0,00042 | 0,00210 | 0,05260 | 0,00184 | 0,00602 | 0,00076 | 0,00076
39 [0,00234 | 0,00420 | 0,00049 | 0,00231 | 0,05250 | 0,00191 0,00622 | 0,00079 | 0,00080
40 0,00259 | 0,00461 | 0,00057 | 0,00253 | 0,05240 | 0,00197 | 0,00646 | 0,00083 | 0,00084
41 0,00286 | 0,00506 | 0,00067 | 0,00276 | 0,05230 | 0,00206 | 0,00670 | 0,00087 | 0,00089
42 10,00315 | 0,00552 | 0,00078 | 0,00302 | 0,05220 | 0,00214 | 0,00699 | 0,00092 | 0,00095
43 |0,00346 | 0,00603 | 0,00090 | 0,00328 | 0,05210 | 0,00223 | 0,00728 | 0,00098 | 0,00101
44 10,00381 | 0,00657 | 0,00105 | 0,00356 | 0,05200 | 0,00234 | 0,00764 | 0,00104 | 0,00109
45 0,00417 | 0,00712 | 0,00122 | 0,00386 | 0,05190 | 0,00245 | 0,00800 | 0,00111 0,00117
46 |0,00457 | 0,00772 | 0,00142 | 0,00419 | 0,05230 | 0,00259 | 0,00848 | 0,00119 | 0,00127
47 10,00501 | 0,00838 | 0,00165 | 0,00452 | 0,05430 | 0,00275 | 0,00895 | 0,00129 | 0,00138
48 0,00548 | 0,00904 | 0,00192 | 0,00490 | 0,05780 | 0,00295 | 0,00895 | 0,00140 | 0,00151
49 0,00601 | 0,00980 | 0,00223 | 0,00525 | 0,06180 | 0,00311 0,01014 | 0,00153 | 0,00166
50 [0,00655 | 0,01050 | 0,00260 | 0,00566 | 0,06680 | 0,00344 | 0,01132 | 0,00168 | 0,00182
51 [0,00716 | 0,01131 | 0,00302 | 0,00609 | 0,07100 | 0,00384 | 0,01250 | 0,00184 | 0,00201
52 10,00784 | 0,01218 | 0,00351 | 0,00654 | 0,07540 | 0,00430 | 0,01414 | 0,00203 | 0,00223
53 ]0,00858 | 0,01307 | 0,00409 | 0,00700 | 0,07810 | 0,00484 | 0,01578 | 0,00225 | 0,00248
54 10,00937 | 0,01400 | 0,00475 | 0,00745 | 0,08070 | 0,00549 | 0,01802 | 0,00250 | 0,00276
55 10,01021 | 0,01490 | 0,00553 | 0,00798 | 0,08250 | 0,00622 | 0,02026 | 0,00276 | 0,00309
56 [0,01119 | 0,01596 | 0,00643 | 0,00848 | 0,08360 | 0,00709 | 0,02356 | 0,00306 | 0,00345
57 10,01222 | 0,01696 | 0,00748 | 0,00912 | 0,08370 | 0,00824 | 0,02685 | 0,00339 | 0,00387
58 ]0,01346 | 0,01823 | 0,00870 | 0,00968 | 0,08000 | 0,00964 | 0,03064 | 0,00377 | 0,00435
59 [0,01474 | 0,01937 | 0,01012 | 0,01032 | 0,07580 | 0,01056 | 0,03442 | 0,00418 | 0,00490
60 (0,01620 | 0,02063 | 0,01177 | 0,01110 | 0,07070 | 0,01194 | 0,03876 | 0,00468 | 0,00552
Continua
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Anexos

pelos fundos de pensao no Brasil.

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Exper. | Mercer MW | Hunter's | Zimmerm | Zimmerm | Zimmerm | Grupal | Prudential IBA Muiller

Towers | Disability ferrov.GBR | (escrit) USA ferrov. ferrov.BR

0,00000 | 0,00000 | 0,00479 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
0,00120 | 0,00070 | 0,00470 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00031 | 0,00000 | 0,00710 | 0,00000
0,00120 | 0,00069 | 0,00462 | 0,00011 0,00000 | 0,00000 | 0,00032 | 0,00000 | 0,00620 | 0,00000
0,00120 | 0,00067 | 0,00455 | 0,00013 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00033 | 0,00000 | 0,00670 | 0,00000
0,00120 | 0,00065 | 0,00448 | 0,00014 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00035 | 0,00000 | 0,00650 | 0,00000
0,00120 | 0,00063 | 0,00441 | 0,00017 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00038 | 0,00000 | 0,00630 | 0,00000
0,00120 | 0,00060 | 0,00435| 0,00019 | 0,00020 | 0,00021 | 0,00040 | 0,00000 | 0,00620 | 0,00076
0,00120 | 0,00058 | 0,00430 | 0,00022 | 0,00023 | 0,00026 | 0,00043 | 0,00000 | 0,00600 | 0,00082
0,00120 | 0,00057 | 0,00424 | 0,00025 | 0,00026 | 0,00033 | 0,00046 | 0,00000 | 0,00590 | 0,00088
0,00120 | 0,00056 | 0,00420 | 0,00029 | 0,00030 | 0,00040 | 0,00049 | 0,00000 | 0,00570 | 0,00092
0,00120 | 0,00055 | 0,00415| 0,00033 | 0,00034 | 0,00047 | 0,00052 | 0,00000 | 0,00560 | 0,00096
0,00120 | 0,00054 | 0,00412 | 0,00038 | 0,00038 | 0,00054 | 0,00054 | 0,00000 | 0,00550 | 0,00100
0,00120 | 0,00052 | 0,00409 | 0,00044 | 0,00043 | 0,00062 | 0,00056 | 0,00000 | 0,00540 | 0,00102
0,00120 | 0,00054 | 0,00407 | 0,00050 | 0,00049 | 0,00071 | 0,00058 | 0,00000 | 0,00530 | 0,00105
0,00120 | 0,00055 | 0,00405| 0,00058 | 0,00054 | 0,00080 | 0,00060 | 0,00000 | 0,00530 | 0,00107
0,00120 | 0,00057 | 0,00404 | 0,00066 | 0,00066 | 0,00085 | 0,00061 | 0,00000 | 0,00520 | 0,00110
0,00120 | 0,00058 | 0,00405| 0,00076 | 0,00079 | 0,00096 | 0,00061 | 0,00010 | 0,00520 | 0,00112
0,00121 | 0,00060 | 0,00406 | 0,00088 | 0,00085 | 0,00113 | 0,00062 | 0,00030 | 0,00520 | 0,00115
0,00122 | 0,00064 | 0,00408 | 0,00101 0,00107 | 0,00131 | 0,00063 | 0,00040 | 0,00530 | 0,00118
0,00124 | 0,00069 | 0,00411 | 0,00115 | 0,00131 | 0,00156 | 0,00063 | 0,00050 | 0,00540 | 0,00121
0,00126 | 0,00075 | 0,00416 | 0,00133 | 0,00150 | 0,00187 | 0,00063 | 0,00060 | 0,00550 | 0,00124
0,00128 | 0,00081 0,00421 | 0,00152 | 0,00181 | 0,00220 | 0,00064 | 0,00080 | 0,00560 | 0,00129
0,00130 | 0,00089 | 0,00428 | 0,00175 | 0,00218 | 0,00248 | 0,00065 | 0,00080 | 0,00580 | 0,00134
0,00133 | 0,00096 | 0,00437 | 0,00201 0,00235 | 0,00282 | 0,00066 | 0,00090 | 0,00600 | 0,00140
0,00137 | 0,00105 | 0,00447 | 0,00231 0,00262 | 0,00310 | 0,00068 | 0,00100 | 0,00640 | 0,00147
0,00142 | 0,00115 | 0,00459 | 0,00265 | 0,00293 | 0,00341 | 0,00070 | 0,00110 | 0,00670 | 0,00155
0,00147 | 0,00127 | 0,00473 | 0,00305 | 0,00314 | 0,00382 | 0,00072 | 0,00150 | 0,00710 | 0,00164
0,00153 | 0,00140 | 0,00489 | 0,00350 | 0,00320 | 0,00437 | 0,00076 | 0,00200 | 0,00760 | 0,00173
0,00159 | 0,00153 | 0,00508 | 0,00402 | 0,00352 | 0,00488 | 0,00080 | 0,00250 | 0,00820 | 0,00184
0,00169 | 0,00169 | 0,00528 | 0,00462 | 0,00371 | 0,00554 | 0,00084 | 0,00300 | 0,00890 | 0,00195
0,00183 | 0,00187 | 0,00552 | 0,00530 | 0,00417 | 0,00626 | 0,00089 | 0,00350 | 0,00960 | 0,00207
0,00198 | 0,00207 | 0,00578 | 0,00609 | 0,00463 | 0,00698 | 0,00094 | 0,00400 | 0,01030 | 0,00221
0,00221 | 0,00229 | 0,00607 | 0,00700 | 0,00574 | 0,00771 | 0,00100 | 0,00450 | 0,01150 | 0,00236
0,00249 | 0,00253 | 0,00640 | 0,00804 | 0,00656 | 0,00887 | 0,00107 | 0,00500 | 0,01260 | 0,00256
0,00281 | 0,00278 | 0,00676 | 0,00923 | 0,00779 | 0,01026 | 0,00116 | 0,00570 | 0,01390 | 0,00279
0,00315 | 0,00307 | 0,00715 | 0,01061 0,00870 | 0,01178 | 0,00125 | 0,00640 | 0,01530 | 0,00309
0,00357 | 0,00339 | 0,00760 | 0,01218 | 0,01012 | 0,01375 | 0,00136 | 0,00730 | 0,01700 | 0,00347
0,00405 | 0,00373 | 0,00809 | 0,01400 | 0,01101 | 0,01609 | 0,00148 | 0,00830 | 0,01880 | 0,00395
0,00463 | 0,00410 | 0,00862 | 0,01608 | 0,01213 | 0,01838 | 0,00161 | 0,00940 | 0,02080 | 0,00454
0,00523 | 0,00447 | 0,00921 | 0,01847 | 0,01331 | 0,02075 | 0,00175 | 0,01080 | 0,02310 | 0,00525
0,00593 | 0,00489 | 0,00986 | 0,02121 0,01454 | 0,02373 | 0,00191 | 0,01240 | 0,02570 | 0,00611
0,00681 | 0,00535 | 0,01057 | 0,02437 | 0,01544 | 0,02687 | 0,00208 | 0,01400 | 0,02860 | 0,00712
0,00791 | 0,00587 | 0,01134 | 0,02799 | 0,01678 | 0,03059 | 0,00226 | 0,01580 | 0,03180 | 0,00838
0,00930 | 0,00641 0,01219 | 0,03215 | 0,01923 | 0,03507 | 0,00245 | 0,01780 | 0,03540 | 0,00933
0,01110 | 0,00701 0,01312 | 0,03694 | 0,02198 | 0,04061 | 0,00267 | 0,01990 | 0,03940 | 0,01035
0,01260 | 0,00768 | 0,01413 | 0,04243 | 0,02698 | 0,04695 | 0,00289 | 0,02220 | 0,04390 | 0,01144
0,01380 | 0,00842 | 0,01522 | 0,04874 | 0,03353 | 0,05445 | 0,00315 | 0,02480 | 0,04890 | 0,01264
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Tabela 7.3 - Continuagao

\dade— 2 3 2 5 6 7 8 9
X Light Light Light Light IAPB IAPB-57 | IAPB-57 | TASA Alvaro
Média Forte Fraca Mesan 1957 fraca forte 1927 Vindas
61 0,01794 | 0,02220 | 0,01369 | 0,01163 | 0,06600 | 0,01323 | 0,04310 | 0,00528 | 0,00622
62 |0,01959 | 0,02326 | 0,01592 | 0,01231 | 0,06210 | 0,01471 0,04810 | 0,00600 | 0,00703
63 |0,02157 | 0,02462 | 0,01852 | 0,01302 | 0,06000 | 0,01629 | 0,05310 | 0,00689 | 0,00795
64 |0,02379 | 0,02604 | 0,02154 | 0,01378 | 0,05940 | 0,01807 | 0,05898 | 0,00806 | 0,00899
65 0,02630 | 0,02756 | 0,02505 | 0,01454 | 0,05910 | 0,01990 | 0,06485 | 0,00958 | 0,01018
66 0,02953 | 0,02907 | 0,03000 | 1,00000 | 0,05900 | 0,02225 | 0,07080 | 0,01158 | 0,01154
67 /0,01719 | 1,00000 | 0,03439 | 1,00000 | 0,05900 | 0,02487 | 0,07675 | 0,01429 | 0,01309
68 10,01995 | 1,00000 | 0,03991 | 1,00000 | 0,05920 | 0,02781 0,08275 | 0,01791 0,01485
69 /0,02310 | 1,00000 | 0,04621 | 1,00000 | 0,05990 | 0,03109 | 0,08875 | 0,02280 | 0,01685
70 10,02669 | 1,00000 | 0,05339 | 1,00000 | 0,06110 | 0,03476 | 0,09475 | 0,02958 | 0,01914
71 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,06280 | 0,03886 | 1,00000 | 1,00000 | 0,02173
72 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,06500 | 0,04344 | 1,00000 | 1,00000 | 0,02470
73 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,06780 | 0,04856 | 1,00000 | 1,00000 | 0,02807
74 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,07120 | 0,05429 | 1,00000 | 1,00000 | 0,03190
75 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,07500 | 0,06070 | 1,00000 | 1,00000 | 0,03628
76 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,08000 | 0,06786 | 1,00000 | 1,00000 | 0,04125
77 11,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,08800 | 0,07587 | 1,00000 | 1,00000 | 0,04692
78 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,09500 | 0,08482 1,00000 | 1,00000 | 0,05537
79 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,10420 | 0,09482 1,00000 | 1,00000 | 0,06072
80 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,11360 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,06908
81 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,12320 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,07861
82 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,13300 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,08945
83 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,14800 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,10180
84 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,16200 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,11590
85 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,18600 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,13187
86 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,21700 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,19009
87 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,25500 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,17084
88 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,30000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,19447
89 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,35830 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,22136
90 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,41670 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,25199
91 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,47500 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
92 /1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,53330 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
93 /1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,59170 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
94 11,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,65000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
95 /1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,70830 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
96 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,76660 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
97 11,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 0,82500 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
98 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,88330 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
99 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
100 |1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
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10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
Exper. | Mercer MW | Hunter's| Zimmerm | Zimmerm| Zimmerm | Grupal | Prudential IBA Miiller

Towers | Disability ferrov.GBR| _(escrit) USA ferrov. | ferrov.BR

0,01471| 0,00925 | 0,01639| 0,05598 | 0,04217 | 0,06174 | 0,00345| 0,02920 | 0,05440 | 0,01415
0,01542| 0,01016 | 0,01764| 0,06431 0,05434 | 0,07039 | 0,00380| 0,03450 | 0,06060 | 0,01621
0,01598 | 0,01117 | 0,01897| 0,07387 | 0,05932 | 0,07914 | 0,00421| 0,03400 | 0,06750 | 0,01907
0,01640| 0,01230 | 0,02038| 0,08486 | 0,06834 | 0,08814 | 0,00474| 0,03000 | 0,07510 | 0,02295
0,01640| 1,00000 | 0,02187| 0,09747 | 0,07630 | 0,09752 | 0,00542| 0,03000 | 0,08360 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,02344| 0,11197 | 0,08293 | 0,10851 | 0,00628 | 1,00000 | 0,09290 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,02509| 0,12862 | 0,09509 | 0,12009 | 0,00730| 1,00000 | 0,10340 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,02682| 0,14774 | 0,11103 | 0,13166 | 0,00880| 1,00000 | 0,11500 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,02863| 0,16971 0,12901 | 0,14479 | 0,01057 | 1,00000 | 0,12790 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,03052| 0,19495 | 0,15509 | 0,15781 | 0,01284 | 1,00000 | 0,14220 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,03249| 0,22394 | 0,18929 | 0,17085 | 0,01575| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,03454| 0,25724 | 0,22127 | 0,18374 | 0,01936| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,03667| 0,29549 | 0,25258 | 0,19246 | 0,02386| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,03888| 0,33943 | 0,28856 | 0,19975 | 0,02924 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,04117| 0,38990 | 0,33091 | 0,20617 | 0,03537 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,04354| 0,44788 | 0,38147 | 0,21197 | 0,04014| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,04599| 0,51448 | 044288 | 0,21730 | 0,04401| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,04852| 0,59098 | 0,51909 | 0,22226 | 0,04667 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,05113| 0,67886 | 0,61320 | 0,22692 | 0,04942| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,05382| 0,77980 | 0,74399 | 0,23134 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,05659| 0,89576 | 0,92000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,05944 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,06237| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,06538| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,06847| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,07165| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,07492| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,07833| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,08203| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,08652| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,09342| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,10779| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,14490| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,24972| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,55228 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,85484 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 | 0,95966 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640| 1,00000 | 0,99213| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 1,00000| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
0,01640 | 1,00000 1,00000| 1,00000 1,00000 | 1,00000 | 1,00000| 1,00000 | 1,00000 | 1,00000

285



7.4 Tabuas de composigao da familia e de rotatividade utilizada pelos fundos de
pensao no Brasil.

dade| Composicio Rotatividade
HX qu
x |Exp.Regionall CEMIG,75% |Prudential-Male | Exp.Towers Exp.ETAA Exp.STEA
turnover normal

14 0,0000000 0,00000 0,000000 0,000000 0,000000 0,1995429
15 6,3710000 0,03440 0,080000 0,09333 0,390000 0,1824000
16 6,7790000 0,03920 0,076790 0,08500 0,379600 0,1674000
17 7,1630000 0,04760 0,073580 0,07765 0,369200 0,1541647
18 7,5230000 0,06920 0,070370 0,07111 0,358800 0,1424000
19 7,8590000 0,08670 0,067160 0,06526 0,348400 0,1318737
20 8,1720000 0,10020 0,063050 0,06000 0,338000 0,1224000
21 8,4620000 0,11000 0,060740 0,05524 0,327600 0,1138286
22 8,7290000 0,11610 0,057530 0,05091 0,317200 0,1060364
23 8,9750000 0,11870 0,054320 0,04696 0,306800 0,0989217
24 9,1980000 0,11770 0,051110 0,04333 0,293800 0,0924000
25 9,4010000 0,11320 0,048430 0,04000 0,280800 0,0864000
26 9,5840000 0,10500 0,045220 0,03692 0,266500 0,0808615
27 9,7470000 0,09320 0,043200 0,03407 0,249600 0,0757333
28 9,8900000 0,09060 0,040070 0,03143 0,228800 0,0709714
29 | 10,0140000 0,08740 0,038160 0,02897 0,205400 0,0665379
30 | 10,1210000 0,08420 0,034910 0,02667 0,180700 0,0624000
31 10,2090000 0,08230 0,032810 0,02452 0,159900 0,0585290
32 | 10,2800000 0,08090 0,030440 0,02250 0,141700 0,0549000
33 | 10,3320000 0,08020 0,027900 0,02061 0,126100 0,0514909
34 | 10,3700000 0,07930 0,025430 0,01882 0,113100 0,0482824
35 | 10,3910000 0,07840 0,022860 0,01714 0,102700 0,0452571
36 | 10,3970000 0,07730 0,021920 0,01556 0,093600 0,0424000
37 | 10,3860000 0,07610 0,020580 0,01405 0,085800 0,0396973
38 | 10,3620000 0,07470 0,019140 0,01263 0,078000 0,0371368
39 | 10,3250000 0,07320 0,017030 0,01128 0,071500 0,0347077
40 | 10,2720000 0,07160 0,016640 0,01000 0,065000 0,0324000
41 10,2080000 0,06980 0,015260 0,00878 0,060190 0,0302049
42 | 10,1300000 0,06780 0,014160 0,00762 0,055250 0,0281143
43 | 10,0400000 0,06580 0,012630 0,00651 0,051480 0,0261209
44 9,9390000 0,06360 0,011030 0,00545 0,047840 0,0242182
45 9,8250000 0,05940 0,009720 0,00444 0,044200 0,0224000
46 9,7020000 0,05250 0,007980 0,00348 0,040690 0,0206609
47 9,5690000 0,04580 0,007710 0,00255 0,037050 0,0189957
48 9,4260000 0,03920 0,007050 0,00167 0,033410 0,0174000
49 9,2730000 0,03280 0,006360 0,00082 0,029770 0,0158694
50 9,1130000 0,00265 0,005650 0,00000 0,026130 0,0144000
51 9,0540000 0,00203 0,005330 0,00000 0,022490 0,0129882
52 8,7660000 0,00142 0,004160 0,00000 0,018980 0,0116308
53 8,5820000 0,00083 0,003380 0,00000 0,015340 0,0103245
54 8,3910000 0,00002 0,002570 0,00000 0,011700 0,0090667
55 8,1930000 0,00000 0,000000 0,00000 0,008060 0,0078545
56 7,9910000 0,00000 0,000000 0,00000 0,005200 0,0066857
57 7,7820000 0,00000 0,000000 0,00000 0,002860 0,0055579
Continua
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Tabela 7.4 - Continuagao

Composigao

Idade| 42 Familia Rotatividade
HX qu
x |Exp.Regional| CEMIG,75% |Prudential-Male | Exp.Towers Exp.ETAA Exp.STEA
turnover normal

58 7,5690000 0,00000 0,000000 0,00000 0,001170 0,0044690
59 7,3520000 0,00000 0,000000 0,00000 0,000390 0,0034169
60 7,1300000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0024000
61 6,9050000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0014164
62 6,6770000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0004645
63 6,4470000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
64 6,2150000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
65 5,9820000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
66 5,7470000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
67 5,5130000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
68 5,2770000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
69 5,0430000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
70 4,8110000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
71 4,5780000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
72 4,3490000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
73 4,1210000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
74 3,8970000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
75 3,6770000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
76 3,4590000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
77 3,2460000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
78 3,0390000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
79 2,8370000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
80 2,6400000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
81 2,4510000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
82 2,2670000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
83 2,0910000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
84 1,9230000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
85 1,7640000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
86 1.6140000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
87 1,4720000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
88 1,3400000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
89 1,2180000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
90 1,1090000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
9 1,0080000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
92 0,9210000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
93 0,8460000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
94 0,7830000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
95 0,7340000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
96 0,6980000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
97 0,6750000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
98 0,6690000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
99 0,6620000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
100 [ 0,6560000 0,00000 0,000000 0,00000 0,00000 0,0000000
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COLECAO PREVIDENCIA SOCIAL

A Colecao Previdéncia Social foi langada em dezembro de 2000 e atualmente conta com
os seguintes volumes (também disponiveis no enderego www.previdencia.gov.br):

VOLUME 01 - Legislacédo
Previdéncia no Servigo Publico: Consolidagéo da Legislagéo Federal - 22 edigao

VOLUME 02 - Estudos
A Lei de Responsabilidade Fiscal e a Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais

VOLUME 03 - Debates
Previdéncia, Assisténcia Social e Combate a Pobreza

VOLUME 04 - Tradugbes
Mais Velha e Mais Sabia: a Economia dos Sistemas Previdenciarios

VOLUME 05 - Debates
Sistemas de Seguro contra Acidentes do Trabalho nas Américas

VOLUME 06 - Debates
| Férum de Dirigentes de Fundos Estaduais e Previdéncia

VOLUME 07 - Estudos
Previdéncia e Estabilidade Social: Curso Formadores em Previdéncia Social - 42 edicao

VOLUME 08 - Legislacédo
Previdéncia no Servico Publico: Consolidagao das Leis Estaduais - 12 Parte

VOLUME 09 - Tradugbes
A Economia Politica da Reforma da Previdéncia

VOLUME 10 - Debates
Reuniao Especializada - Técnicas Atuariais e Gestao Financeira

VOLUME 11 - Estudos
Regimes Proprios de Previdéncia: Modelo Organizacional, Legal e de Gestao de Inves-
timentos

VOLUME 12 - Debates
Reforma dos Sistemas de Pensdo na América Latina

VOLUME 13 - Estudos
Maquinas e Acidentes de Trabalho

VOLUME 14 - Legislacéo
Acordos Internacionais de Previdéncia Social
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VOLUME 15 - Legislagéo
Regime Geral de Previdéncia Social: Consolidagao da Legislagao

VOLUME 16 - Tradugdes
Matematica Atuarial de Sistemas de Previdéncia

VOLUME 17 - Estudos
Regime Proéprio de Previdéncia dos Servidores: Como Implementar? Uma Viséo Pratica
e Teodrica

VOLUME 18 - Estudos
Cobertura Previdenciaria: Diagndstico e Propostas

VOLUME 19 - Estudos
Base de Financiamento da Previdéncia Social: Alternativas e Perspectivas

VOLUME 20 - Debates
Dialogo Social e Gestao Participativa

VOLUME 21 - Estudos
Analise Atuarial da Reforma da Previdéncia do Funcionalismo Publico da Unido

VOLUME 22 - Debates
Reforma da Previdéncia: o Brasil e a Experiéncia Internacional

VOLUME 23 - Tradugdes
As Reformas de Previdéncia na América Latina e seus Impactos nos Principios da Se-
guridade Social

VOLUME 24 - Estudos
A Demografia dos Fundos de Pensao
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