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Capitulo 6 — Fundo de Penséao

6.
Analise dos Resultados — Fundo de Pensao

Este capitulo tem como objetivo a andlise dos resultados obtidos através da
modelagem dos dados de um fundo de pensdo. A partir dai, foram calculados os
valores do capital requerido para solvéncia, do capital minimo para que o fundo possa
operar, entre outros. A fim de uma andlise mais profunda das hipéteses foram
utilizadas duas bases diferentes.

Fundo de pensdo é um fundo de investimento de op¢do para aposentadoria
complementar. Os fundos de pensdo podem ser criados por iniciativa de uma ou
varias entidades (empresas, entidades publicas, associa¢des), sendo nesse caso
definido como fundos fechados e sé aceitando participantes membros destas
entidades. Esses fundos também podem ser abertos por iniciativa de uma entidade
geradora e definidos entdo como fundos abertos e aceitando “aderentes” que podem
ser pessoas individuais ou coletivas. Para esses fundos existem trés modalidades de
planos:

¢ plano de beneficio definido — os valores dos beneficios que vao ser recebidos
pelos beneficidrios encontram-se previamente definidos (férmula de calculo).

As contribuicdes poderdao ser ajustadas de forma a garantir o pagamento

desses beneficios;

¢ plano de contribui¢do definida — as contribui¢des sdo previamente definidas.
Os beneficios serdo estabelecidos em fungdo do valor global atingido pelo
fundo através da acumulag@o das contribuicdes e dos rendimentos financeiros;

e plano misto — que se conjugam as caracteristicas dos planos de beneficio
definido e de contribuicdo definida.

O capitulo estéd estruturado da seguinte forma: a primeira se¢do diz respeito

aos dados e suas premissas para a aplicagdo do modelo; a segunda se¢cdo mostra a
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modelagem, identificando quais hipdteses sdo feitas nas simulagdes; e por fim na
terceira secdo sdo apresentados os resultados do modelo, fazendo a andlise de

sensibilidade.

6.1.
Base de Dados

Para assumir uma representacao realista, foi gerada uma situacido de um fundo
de pensdo com 10.000 individuos. Foram criados dois casos para o fundo de pensio:
no primeiro caso, ha apenas individuos ativos com idades variando de 25 a 54 anos; e
no segundo caso, 50% da populacdo € ativa, e o restante de individuos ja aposentados,
e as idades dos participantes variam de 25 a 70 anos. Nos quadros a seguir, estdo as

frequéncias para as varidveis das bases de dados.

Quadro 6.1 — Frequéncia de individuos em cada faixa etaria

Faixa Eiria | FIO0Uncia | Frequéneia
25 -29 anos 15.00% 7.50%
30 - 34 anos 16.50% 8.25%
35 -39 anos 17.00% 8.50%
40 - 44 anos 18.50% 9.25%
45 - 49 anos 17.50% 8.75%
50 - 54 anos 15.50% 7.74%
55 - 59 anos - 12.21%
60 - 64 anos - 25.26%
65 - 69 anos - 12.54%

Quadro 6.2 — Frequéncia de individuos em cada faixa de tempo de empresa nos dois casos

E;EE; Zsie Frequéncia

até 4 anos 5.35%
5-9 anos 14.42%

10 - 14 anos 26.56%
15 - 19 anos 23.99%
20 - 24 anos 16.88%
25 - 29 anos 10.15%
30 anos ou mais 2.65%
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Quadro 6.3— Frequéncia de individuos em relagdo ao salario anual nos dois casos

Salario Frequéncia
R$ 40.000,00 60.00%
R$ 60.000,00 20.00%
R$ 80.000,00 15.00%
R$ 100.000,00 4.00%
R$ 200.000,00 1.00%

Neste estudo foram excluidas as possibilidades de saida por invalidez ou casos
de pensdo para conjuge/filhos. Ndo foram incluidos os institutos®, e no caso de saida
do participante qualquer contribuicdo feita permanece no fundo, seja oriunda do
participante ou do patrocinador.

O plano estd estruturado na modalidade de beneficio definido em 100% do
ultimo saldrio, sendo a contribui¢cdo do participante e da patrocinadora igualmente
fixada em 7.5% do ultimo saldrio.

Foram adotadas algumas premissas para os dois casos citados acima:

¢ aidade minima para aposentadoria no caso das mulheres € de 55 anos
e 60 anos para os homens. J4 a idade maxima para aposentadoria é de 70
anos para ambos os sexos. No caso do individuo se aposentar antes dos 65
anos (para homens) e 60 anos (para mulheres), hd uma reducao no valor do
beneficio. Abaixo, estd o quadro com as idades e seu respectivo beneficio.

Quadro 6.4— Percentual do beneficio recebido pela idade de entrada em aposentadoria nos
dois casos

Idade (homem) % Beneficio Idade (mulher)
60 anos 70% 55 anos
61 anos 76% 56 anos
62 anos 82% 57 anos
63 anos 88% 58 anos
64 anos 94% 59 anos
A partir de 65 anos 100% A partir de 60 anos

e aevolucdo salarial real é de 2% ao ano.
A definicdo cldssica de reserva adotada € o valor presente dos beneficios

futuros menos o valor presente de contribuicdes futuras. A andlise atuarial é aquela de

¥ portabilidade, autopatrocinio, beneficio proporcional diferido e resgate.
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que a reserva deve ser o valor esperado desta diferenca, porém neste estudo serd

analisada a diferenca em situacOes extremas.

6.2.
Modelagem

No contexto de modelagem, um fator de risco € a decisdo do individuo de
interromper o pagamento de contribui¢des e, conseqiientemente, ter-se a extingdo do
plano. Ainda deve-se acrescentar como fator de risco a taxa de juros a ser utilizada.

No caso do fundo de pensdo, para cada modelo foram simulados 10.000
cenarios. Em cada um deles calcula-se o valor total do beneficio, o valor total da
contribui¢do, e conseqiientemente, o valor total da reserva.

Como dito no capitulo 2, ganho liquido € definido como

Reserva = E(GL) = E(B) - E(C)
sendo para os participantes ativos

B = Z r-zi.ilﬂ «S, =TT T o ( )F’xq

k=1 =1

P

C= iz.iﬂ.lE 1255, = 1TF T o (Lt )p,..

x=1 =1

onde

GL - ganho liquido;

B _ valor atual dos beneficios futuros (VABF);

€ — valor atual das contribui¢des futuros (VACF);

t — tempo em anos;

k — nimero de participantes ativos, 1 £ k<1 ;

r — idade prevista para o inicio do beneficio;

- fator de desconto;

l»—I"Px<: - probabilidade do individuo x+¢ sobreviver r-t anos;
5. — saldrio vigente do individuo de idade x

e para os participantes assistidos
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5=i1245*a,‘.
J=1

C=0
onde
@. ¢ o valor atual da anuidade de beneficio paga a um beneficidrio de idade x, e
Jj —ntimero de participantes assistidos, 1 /7= m |
As reservas matemadticas contabilizadas no balangco dos fundos de pensdo
espelham valores deterministicos calculados em fungdo das premissas assumidas. A

tabela a seguir mostra as hipéteses utilizadas no modelo base e suas variagdes.

Tabela 6.1 — Hip6teses utilizadas nos modelos

Hipotese Modelo Base Variacao
tabua de mortalidade GAM 83 AT 83/ AT 2000
Rotatividade 2% ao ano 8% ao ano /
15% ao ano
taxa de crescimento salarial 2% ao ano -

taxa de juros varia de 1% ao ano a 6% ao ano

Os individuos foram analisados até a extin¢do do plano, quando todos estdo

aposentados ou desligados.

6.3.
Resultados

Nesta secdo sdo apresentados alguns resultados obtidos pelo uso de simulagdo
da base de dados de um fundo de pensdo. Para obter a estimativa dos valores do
modelo (beneficio e contribui¢cdo) foram utilizadas as premissas descritas na se¢do

anterior.

6.3.1.
Necessidade de Capital

Como principio bdsico, o modelo de Solvéncia II exige uma valorizagdao
consistente dos ativos e passivos usando a abordagem do balango total. Isto € simples

no caso dos ativos, onde os valores de mercado sao normalmente disponiveis ou
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podem ser derivados. J4& no caso do passivo, os valores geralmente ndo sao
disponiveis. O valor dos passivos €, portanto dividido em duas partes: BEL (melhor
estimativa do passivo) e a margem de risco.

Segundo o glossario da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar,
passivo corresponde a soma das reservas técnicas e fundos de natureza atuarial.
Sendo assim, a melhor estimativa do passivo foi calculada como a média das reservas
matematicas calculadas através de cada simulagao.

Os valores das reservas matemdticas calculadas deterministicamente e

estocasticamente com base nas premissas assumidas sdo os seguintes:

Tabela 6.2 — Reserva Matematica do modelo base nos casos 1 e 2 ( juros de 4% a.a.)

casol | caso 2
reserva deterministica 1,376,811,497.25 3,550,988,738.88
reserva estocastica 1,376,687,595.36 3,550,882,212.41
Variagdo -0.01% 0.00%

Através da tabela acima, € possivel observar que variacido entre o valor do
calculo deterministico e do estocdstico € bem pequena, uma vez que a forma de
calculo dos beneficios e das contribui¢des foi a mesma, utilizada apenas como uma
conta de checagem.

Os graficos apresentam os histogramas dos ganhos liquidos dos participantes
em atividade (caso 1) e dos participantes assistidos e os em atividade (caso 2) obtidos

através das simulacgdes.
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Figura 6.1 — Distribuicdo do ganho liquido do modelo base (juros de 4% a.a.) — caso 1 (em
milhoes)
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Figura 6.2 — Distribuicdo do ganho liquido do modelo base (juros de 4% a.a.) — caso 2 (em
milhdes)
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Observa-se que a distribui¢cdo do ganho liquido no caso 1 se assemelha a uma
distribuicdo normal, assim como ocorre no caso 2. Conhecendo as distribui¢des dos
ganhos liquidos, é possivel observar em que percentil estd situada a reserva
matematica calculada de forma deterministica. Nos dois casos, o valor da reserva
deterministica se encontra bem préximo ao centro da distribuigao.

Analisando a sensibilidade da taxa real de juros sobre a reserva matemaética e
a margem de risco, observa-se pela tabela abaixo que o impacto é maior na margem
de risco dos participantes em atividade, pois quanto mais novo o participante, maior
serd o tempo para efeito de capitalizacdo e conseqiientemente maior serd a variagao
da anuidade utilizada no célculo das reservas matemadticas, sendo possivel ainda a
saida do participante. Esse impacto age da mesma forma no caso do SCR, onde o

decréscimo chega a cerca de 35% no caso 1.

Tabela 6.3 — Valores do ganho médio, margem de risco e SCR nos casos 1 e 2 (GAM 83) —
em milhées

jurosde  jurosde  jurosde  jurosde jurosde  jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
BEL 5,149.34 3,46590 2,264.63 1,376.69 691.29 133.35
caso 1 Margem de 40.21 28.32 19.53 14.41 10.67 8.91
Risco
SCR 114.43 80.88 59.67 38.86 29.85 23.94
BEL 6,500.59 5,235.23 4,284.90 3,550.88 2,966.68 2,486.15
caso 2 Margem de 37.28 28.20 21.79 18.02 14.69 13.54
Risco
SCR 103.25 76.34 62.48 50.33 42.17 37.04

Os graficos abaixo mostram como se comporta a distribuicdo do ganho
liquido com o aumento da taxa de juros. Observa-se que quanto maior a taxa de juros,

menor sera a reserva matematica necessaria nos dois casos.
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Figura 6.3 — Distribuicdo do ganho liquido variando os juros no caso 1 (GAM 83) — em
milhoes
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Figura 6.4 — Distribuicdo do ganho liquido variando os juros no caso 2 (GAM 83) — em
milhdes
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Analisando a sensibilidade da tdbua biométrica sobre a reserva matematica e a
margem de risco, observa-se pela tabela a seguir que o passivo € menor quando usada
a tabua AT 83 em ambos os casos, e sendo maior ao utilizar a tabua AT 2000. Quanto
a margem de risco, a0 mudar a tdbua biométrica, a variagdo ndo € tdo alta, sendo
maior no caso 1, onde hda um decréscimo de 5% ao utilizar a tdbua AT 83 € um
acréscimo de 17% ao usar a tdbua AT 2000. O mesmo comportamento pode ser visto
no valor do SCR, porém o decréscimo chega a quase 11% no caso 1 e o acréscimo

ultrapassa 20% no caso 2.

Tabela 6.4 — Valores do ganho médio, margem de risco e SCR nos casos 1 e 2 (AT 83) —em
milhdes

jurosde  jurosde jurosde jurosde jurosde  jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
BEL 4,843.39 3,224.05 2,129.76 1,285.74  629.81 92.12
caso 1 Margem de 38.57 2879 19.02 1379 10.19 8.75
Risco
SCR 110.89 85.13 53.13 41.60 30.08 24.03
BEL 6,171.29 4,991.89 4,101.52 3,410.33 2,857.42 2,400.28
caso 2 Margem de 35750 2738  21.67 17.28 14.75 13.38
Risco
SCR 107.50 78.49 59.79 50.64 41.32 37.15

Tabela 6.5 — Valores do ganho médio, margem de risco e SCR nos casos 1 € 2 (AT 2000) —
em milhées

jurosde  jurosde jurosde jurosde jurosde jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
BEL 6,052.79  4,054.37 2,653.56 1,636.87 866.6 251.34
caso 1 Margem de 4696 3127 2127 1519 1121 930
Risco
SCR 137.65 88.26 60.70 41.34 30.37 23.59
BEL 7,510.96  5,980.69 4,846.28 3,981.36 3,301.96 2,750.70
caso 2 Margem de 41.29 30.82 2337 18.73 15.67 13.28
Risco
SCR 112.11 88.55 67.53 55.04 42.41 37.73
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Figura 6.5 — Distribuicdo do ganho liquido variando tdbuas biométricas no caso 1 (juros de
4% a.a.) — em milhdes
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Figura 6.6 — Distribuicdo do ganho liquido variando tdbuas biométricas no caso 2 (juros de
4% a.a.) — em milhdes
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Os gréficos anteriores mostram que ao utilizar a tdbua AT 2000, a reserva
matematica necessdria € a maior entre as tdbuas utilizadas. A tdbua que mostra menor
reserva € a tdbua AT 83. Isso ocorre tanto no caso 1 quanto no caso 2. Isto é
decorrente da maior extensao da longevidade, pela ordem, nas tdbuas AT 2000, GAM
83 e AT 83.

Ao analisar a sensibilidade do modelo quanto a rotatividade, observa-se pelas
tabelas abaixo que a reserva reduz significativamente quanto maior a taxa de
rotatividade para ambos os casos. No caso da margem de risco, o valor decresce
quanto maior a rotatividade utilizada nos casos 1 e 2. Conseqiientemente 0 mesmo

ocorre com o valor do SCR.

Tabela 6.6 — Valores do ganho médio, margem de risco e SCR nos casos 1 e 2 (rotatividade
de 8% a.a.) — em milhdes

jurosde  jurosde  jurosde  jurosde jurosde  jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
BEL 1,238.77 811.81 493.32 247.94 51.66 -112.22
caso 1 Margem de 25.31 18.10 13.24 9.89 7.89 6.72
Risco
SCR 71.48 51.89 36.41 29.01 22.64 19.40
BEL 4,031.89 3,46295 3,01049 2,644.58 2,343.75 2,092.31
caso 2 Margem de 31.92 26.50 22.00 18.45 16.14 14.66
Risco
SCR 92.53 73.94 61.68 53.45 46.36 40.58

Tabela 6.7 — Valores do ganho médio, margem de risco e SCR nos casos 1 e 2 (rotatividade
de 15% a.a.) — em milhdes

jurosde  jurosde jurosde  jurosde  jurosde  jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
BEL 217.32 105.51 18.34 -51.6 -109.53 -159.16
caso 1 Margem de 12.39 9.24 7.14 5.77 4.77 4.11
Risco
SCR 33.93 26.61 20.56 16.33 13.41 11.50
BEL 3,068 2,721.19 2,436.62 220147 2,005.56 1,841.07
caso 2 Margem de 26.83 23.30 20.88 18.36 16.14 14.42
Risco
SCR 76.30 68.26 55.45 51.71 44.55 39.69

Os gréficos que seguem mostram como se comporta a distribuicdo do ganho
liquido com o aumento da rotatividade. Observa-se que quanto maior a rotatividade,

menor sera a reserva matematica necessaria nos dois casos.
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Figura 6.7 — Distribuicdo do ganho liquido variando taxa de rotatividade no caso 1 (juros de
4% a.a.) — em milhdes
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Figura 6.8 — Distribuicdo do ganho liquido variando taxa de rotatividade no caso 2 (juros de
4% a.a.) — em milhdes
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O SCR ¢ o nivel de capital necessario para que o fundo de pensdo ndo entre

em insolvéncia.
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Figura 6.9 — Percentual do SCR em relacao a reserva variando as tabuas biométricas caso 1
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Figura 6.10 — Percentual do SCR em relagdo a reserva variando as tdbuas biométricas caso
2

E possivel observar que relacdo entre o SCR e a reserva se comporta da
mesma forma nos dois casos, € maior ao utilizar a tabua AT 83 e menor ao utilizar a

tdbua AT 2000.
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Figura 6.11 — Percentual do SCR em relagao a reserva variando as rotatividades caso 1
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Figura 6.12 — Percentual do SCR em relagéo a reserva variando as rotatividades caso 2
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No caso da alteracdo da rotatividade, ndo se observa um comportamento tinico
em relacdo a taxa de juros. Observa-se que a relagdo entre SCR e a reserva se torna
maior quanto maior a rotatividade nos dois casos, porém no caso 1 como ha reserva
negativa para as taxas de juros de 5% a.a. e 6% a.a., visualiza-se um decréscimo
nestas situacoes.

O Minimum Capital Requirement (MCR) corresponde ao limite minimo de
capital abaixo do qual o fundo apresenta risco excessivo de perda de direitos e
beneficios para os beneficidrios. Seu valor € definido como um percentual do SCR,

que neste trabalho serd 1/3 (mais utilizado).

Tabela 6.8 — Valor do MCR variando as tabuas biométricas nos casos 1 e 2 — em milhdes

jurosde  jurosde  jurosde  jurosde jurosde  jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.

GAM 83 38.14 26.96 19.89 12.95 9.95 7.98
caso 1 AT 83 36.96 28.38 17.71 13.87 10.03 8.01
AT 2000 45.88 29.42 20.23 13.78 10.12 7.86

GAM 83 34.42 25.45 20.83 16.78 14.06 12.35
caso 2 AT 83 35.83 26.16 19.93 16.88 13.77 12.38
AT 2000 37.37 29.52 22.51 18.35 14.14 12.58

Tabela 6.9 — Valor do MCR variando as taxas de rotatividade nos casos 1 e 2 — em milhdes

jurosde jurosde jurosde jurosde jurosde jurosde
1% a.a. 2% a.a. 3% a.a. 4% a.a. 5% a.a. 6% a.a.
rotatividade | 30 14 26096 1989 12.95 9.95 7.98
de 2% a.a.
caso 1~ rowtvidade | o 00 oa s 967 7.55 6.47
de 8% a.a.
rotatividade
s e | 1131 8.87 6.85 5.44 4.47 3.83
rotatividade |50 5 9545 2083 1678 14.06 1235
de 2% a.a.
caso2 ~rowtividade | a0, b0 0s 0056 1782 1545 13.53
de 8% a.a.
rotatividade |5 13 5575 g4 1724 1485 1323
de 15% a.a.

Nas tabelas anteriores, pode-se observar que ao utilizar a tdbua AT 83, ocorre
um decréscimo, em média, em relagdo a tabua base (GAM 83), acontecendo o inverso
ao comparar com a tdbua AT 2000. J4 ao alterar a rotatividade, pode-se observar um

decréscimo no caso 1 em relacdo a rotatividade base (2% ao ano), e no caso 2 nao ha
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observa-se um padrio. Isso se deve ao fato da rotatividade ndo afetar os participantes
J4 assistidos.

A fim de comparar o uso de duas medidas de risco, também foi calculado,
para o modelo base nos dois casos, o capital requerido para solvéncia, utilizando o T-
VaR. Por ser um medida mais conservadora, o resultado foi como o previsto, o capital
requerido foi maior que o calculado anteriormente através do VaR. Essa variacdo foi
de cerca de 18% em média nos dois casos. O grafico abaixo mostra melhor o

comportamento.

B = R R e S e A A e S S

S B R D s D B S e e D s L D

——SCR(TVaR)
——SCR (VaR)

200,00 f--7--o-

150,00 -------

100,00 -

30,00 -

0,00

juros de 1% jurcs de 2% juros de 3% juros de 4% juros de 3% juros de 6%

Figura 6.13 — Valores de SCR variando a medida de risco — Caso 1 — em milhdes


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0713594/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0713594/CA

Capitulo 6 — Fundo de Penséao 89

O o D S D 0 S B D S e e S D S L S S D R

——SCR ([TVaR)
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] 4 e e A e P S

TS0I00 thorrras st R A T R e S R i B T S A R AR S A A S R R S A S R R R R A T

OO0 Hrndntiriniins

50,00 A

0,00
juros de 1% juros de 2% juros de 3% juros de 4% juros de 3% juros de 6%

Figura 6.14 — Valores de SCR variando a medida de risco — Caso 2 — em milhdes

6.3.2.
Analise dos Modelos

Caso 1 - todos os participantes ativos

Na tabela a seguir, se encontram as estimativas obtidas para o modelo base
dos valores esperados dos beneficios, das contribui¢des e, portanto da reserva
estimada do fundo, para as diferentes taxas de juros, a época do inicio do beneficio.

Tabela 6.10 — Valor presente dos valores esperados do modelo base — em milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 5,806.07 656.73 5,149.34
juros de 2% a.a. 4,198.53 732.63 3,465.90 -32.69%
juros de 3% a.a. 3,087.12 822.50 2,264.63 -34.66%
juros de 4% a.a. 2,306.24 929.55 1,376.69 -39.21%
juros de 5% a.a. 1,749.06 1,057.77 691.29  -49.79%
juros de 6% a.a. 1,345.59 1,212.24 133.35  -80.71%
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Observa-se na tabela acima, que a reserva € sempre positiva, e decresce com o
aumento da taxa de juros. Nota-se ainda que o valor do beneficio é menor quanto
maior a taxa de juros adotada, ocorrendo o contrdrio com o valor da contribui¢ao.

A fim de fazer uma andlise de sensibilidade do modelo utilizado como base,
foram realizadas outras simula¢des com premissas diferentes com o objetivo de
comparar ao modelo acima.

Primeiro, a premissa de que a tdbua utilizada no modelo seria a AT 2000 foi
alterada. Foram realizadas simulacdes com duas outras tdbuas, AT 83 e GAM 83, ¢ a

seguir estdo as comparacdes dos resultados.

Tabela 6.11 — Valor presente dos valores esperados do modelo com tdbua AT 83 — em
milhdes

Tabela 6.12 — Valor presente dos valores esperados do modelo com tdbua AT 2000 — em

E(Beneficio) | E(Contribuigdo) Reserva
juros de 1% a.a. 5,498.15 654.76 4,843.39
juros de 2% a.a. 3,954.30 730.25 3,224.05 -33.43%
juros de 3% a.a. 2,949.37 819.60 2,129.76  -33.94%
juros de 4% a.a. 2,211.76 926.01 1,285.74  -39.63%
juros de 5% a.a. 1,683.22 1,053.41 629.81 -51.02%
juros de 6% a.a. 1,298.99 1,206.86 92.12 -85.37%

milhdes
E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 6,713.01 660.22 6,052.79
juros de 2% a.a. 4,791.25 736.88 4,054.37 -33.02%
juros de 3% a.a. 3,481.28 827.72 2,653.56  -34.55%
juros de 4% a.a. 2,572.85 935.97 1,636.87 -38.31%
juros de 5% a.a. 1,932.33 1,065.74 866.59  -47.06%
juros de 6% a.a. 1,473.53 1,222.19 251.34  -71.00%

Assim como para a tibua GAM 83, o valor esperado dos beneficios excede o
valor esperado das contribui¢Oes para todas as taxas de juros adotadas. A diferenca
estd no valor esperado do beneficio. No caso da utilizacdo das tdbuas AT 83 o valor
esperado dos beneficios € menor que o do modelo base, ocorrendo o contrario ao usar
a tdbua AT 2000.

Esta mudancga no valor do beneficio era esperada, uma vez que a tdbua AT

2000 possui taxa de mortalidade menor que a AT 83, e esta dltima possui taxa de
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mortalidade maior que a GAM 83. Desta forma, altera as probabilidades da
ocorréncia de morte, quanto maior a probabilidade de sobrevivéncia, maior serd o
valor esperado do beneficio.

Isto pode ser melhor observado através da tabela abaixo, que mostra o valor

esperado dos beneficios de cada tdbua para cada taxa de juros utilizada na simulagdo.

Tabela 6.13 — Valor presente do valor esperado do beneficio para as trés tdbuas utilizadas —
em milhdes

GAM 83 | AT 83 AT 2000

juros de 1% a.a. | 5,806.07 | 5,498.15 | 6,713.01
juros de 2% a.a. | 4,198.53 | 3,954.30 | 4,791.25
juros de 3% a.a. | 3,087.12 | 2,949.37 | 3,481.28
juros de 4% a.a. | 2,306.24 | 2,211.76 | 2,572.85
jurosde 5% a.a. | 1,749.06 | 1,683.22 | 1,932.33
juros de 6% a.a. | 1,345.59 | 1,298.99 | 1,473.53

Aqui pode ser observado que ao utilizar a tdbua AT 2000, o valor esperado do
beneficio € 15% maior quando comparado aos resultados da tdbua GAM 83, e usando
a tdbua AT 83 esse percentual é cerca de 4.5% menor que aos resultados da tdbua
GAM 83.

Da mesma maneira como ocorrido no modelo base, o grafico acima mostra
que quanto maior a taxa de juros, menor a reserva.

A segunda alteragdo de premissa feita foi em relacdo a rotatividade dos
participantes. A principio, foi considerada uma taxa de rotatividade de 2% ao ano.
Para analisar o comportamento do modelo, foram simulados resultados com duas

outras taxas de rotatividade, 8% a.a. e 15% a.a..

Tabela 6.14 — Valor presente dos valores esperados do modelo com taxa de rotatividade de
8%a.a. —em milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 1,615.40 376.63 1,238.77
juros de 2% a.a. 1,216.72 404.91 811.81 -34.47%
juros de 3% a.a. 930.29 436.97 493.32 -39.23%
juros de 4% a.a. 721.42 473.48 247.94 -49.74%
juros de 5% a.a. 566.93 515.26 51.66 -79.16%
juros de 6% a.a. 451.11 563.33 -112.22 -317.21%
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Tabela 6.15 — Valor presente dos valores esperados do modelo com taxa de rotatividade de
15% a.a. — em milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 456.31 238.99 217.32
juros de 2% a.a. 355.89 250.38 105.51  -51.45%
juros de 3% a.a. 281.15 262.81 18.34 -82.62%
juros de 4% a.a. 224.81 276.41 -51.60  -381.32%
juros de 5% a.a. 181.81 291.34 -109.53  112.26%
juros de 6% a.a. 148.61 307.77 -159.16  45.32%

Ao mudar a taxa de rotatividade, hd um decréscimo tanto no valor esperado
dos beneficios como no valor esperado das contribui¢des. Isto ocorre em propor¢des
diferentes. No caso do beneficio, com uma taxa de rotatividade de 8% a.a., o
decréscimo é de quase 70% ja com uma taxa de rotatividade de 15% a.a., este
decréscimo aumenta para 90%.

Para o caso do valor das contribui¢des, o decréscimo ocorre de forma um
pouco mais lenta. Com uma taxa de rotatividade de 8% a.a., o decréscimo € de 48%, e

com uma rotatividade de 15% a.a., o decréscimo € de pouco menos de 70%.

Caso 2 — ha participantes ativos e assistidos
Na tabela abaixo, se encontram as estimativas obtidas para o modelo base dos
valores esperados dos beneficios, das contribui¢des e, portanto da reserva estimada do

fundo, para as diferentes taxas de juros.

Tabela 6.16 — Valor presente dos valores esperados do modelo base — em milhGes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 6,869.70 369.11 6,500.59
juros de 2% a.a. 5,642.34 407.11 523523 -1947%
juros de 3% a.a. 4,736.70 451.80 428490 -18.15%
juros de 4% a.a. 4,055.59 504.71 3,550.88 -17.13%
juros de 5% a.a. 3,534.40 567.71 2,966.68 -16.45%
juros de 6% a.a. 3,129.38 643.22 2,486.15 -16.20%

Observa-se na tabela acima, que a reserva € sempre positiva, e decresce com o
aumento da taxa de juros. Nota-se ainda que o valor do beneficio ¢ menor quanto

maior a taxa de juros adotada, ocorrendo o contrdrio com o valor da contribui¢do.
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A fim de fazer uma analise de sensibilidade do modelo utilizado como base,
foram realizadas outras simulacdes com premissas diferentes com o objetivo de
comparar ao modelo acima.

Primeiro, a premissa de que a tdbua utilizada no modelo seria a GAM 83 foi
alterada. Foram realizadas simula¢cdes com duas outras tdbuas, AT 83 e AT 2000, e a

seguir estdo as comparacdes dos resultados.

Tabela 6.17 — Valor presente dos valores esperados do modelo com tabua AT 83 — em
milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 6,539.28 367.99 6,171.29
juros de 2% a.a. 5,397.67 405.79 4,991.89 -19.11%
juros de 3% a.a. 4,551.75 450.23 4,101.52  -17.84%
juros de 4% a.a. 3,913.16 502.83 341033  -16.85%
juros de 5% a.a. 3,422.87 565.45 2,85742 -16.21%
juros de 6% a.a. 3,040.75 640.48 2,400.28 -16.00%

Tabela 6.18 — Valor presente dos valores esperados do modelo com tdbua AT 2000 — em
milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 7,882.19 371.23 7,510.96
juros de 2% a.a. 6,390.29 409.60 5,980.69 -20.37%
juros de 3% a.a. 5,301.04 454.76 4,846.28 -18.97%
juros de 4% a.a. 4,489.59 508.23 398136 -17.85%
juros de 5% a.a. 3,873.92 571.96 3,301.96  -17.06%
juros de 6% a.a. 3,399.08 648.38 2,750.70  -16.69%

Assim como para a tibua GAM 83, o valor esperado dos beneficios excede o
valor esperado das contribui¢Oes para todas as taxas de juros adotadas. A diferenca
estd no valor esperado do beneficio. No caso da utilizacdo das tdbuas AT 83 o valor
esperado dos beneficios € menor que o do modelo base, sendo o contrario do que
ocorre ao usar a tdbua AT 2000.

Esta mudanga no valor do beneficio era esperada, uma vez que a tdbua AT
2000 possui taxa de mortalidade menor que a AT 83, e esta ultima possui taxa de
mortalidade maior que a GAM 83. Desta forma, altera as probabilidades da
ocorréncia de morte, quanto maior a probabilidade de sobrevivéncia, maior serd o

valor esperado do beneficio.
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Isto pode ser melhor comparado pela tabela a seguir, que mostra o valor

esperado dos beneficios de cada tdbua para cada taxa de juros utilizada na simulagdo.

Tabela 6.19 — Valor presente dos valores esperados do beneficio para as trés tabuas
utilizadas — em milhdes

GAM 83 AT 83 AT 2000

jurosde 1% a.a. | 6,869.70 | 6,539.28 | 7,882.19
jurosde 2% a.a. | 5,642.34 | 5,397.67 | 6,390.29
jurosde 3% a.a. | 4,736.70 | 4,551.75 | 5,301.04
jurosde 4% a.a. | 4,055.59 | 3,913.16 | 4,489.59
jurosde 5% a.a. | 3,534.40 | 3,422.87 | 3,873.92
jurosde 6% a.a. | 3,129.38 | 3,040.75 | 3,399.08

Aqui pode ser observado que ao utilizar a tdbua AT 2000, o valor esperado do
beneficio € 11.50% maior quando comparado aos resultados da tdbua GAM 83, e
usando a tdbua AT 83 esse percentual € cerca de 3.70% menor que aos resultados da
tdbua GAM 83. Estes percentuais sdo em média, pois é possivel observar que quanto
maior a taxa de juros menor a diferencga entre o valor do beneficio.

Da mesma maneira como ocorrido no modelo base e no caso 1, o grifico
acima mostra que quanto maior a taxa de juros, menor a reserva.

A segunda alteracdo de premissa feita foi em relagdo a rotatividade dos
participantes. A principio, foi considerada uma taxa de rotatividade de 2% ao ano.
Para analisar o comportamento do modelo, foram simulados resultados com duas

outras taxas de rotatividade, 8% a.a. e 15% a.a.

Tabela 6.20 — Valor presente dos valores esperados do modelo com taxa de rotatividade de
8%a.a — em milhdes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 4,257.28 225.39 4,031.89
juros de 2% a.a. 3,703.22 240.27 346295 -14.11%
juros de 3% a.a. 3,267.49 257.00 3,01049 -13.07%
juros de 4% a.a. 2,920.47 275.90 2,644.57 -12.15%
juros de 5% a.a. 2,641.11 297.36 2,343.75  -11.38%
juros de 6% a.a. 2,414.17 321.86 2,092.31  -10.73%
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Tabela 6.21 — Valor presente dos valores esperados do modelo com taxa de rotatividade de

15% a.a. — em milhoes

E(Beneficio) | E(Contribui¢do) Reserva
juros de 1% a.a. 3,219.11 150.42 3,068.69
juros de 2% a.a. 2,878.02 156.84 2,721.19
juros de 3% a.a. 2,600.40 163.78 2,436.62
juros de 4% a.a. 2,372.78 171.31 2,201.47
juros de 5% a.a. 2,185.07 179.51 2,005.56
juros de 6% a.a. 2,029.54 188.47 1,841.07

-11.32%

-10.46%
-9.65%
-8.90%
-8.20%

Ao mudar a taxa de rotatividade, ha uma diminui¢d@o tanto no valor esperado

dos beneficios como no valor esperado das contribui¢cdes. Quanto maior a taxa de

rotatividade, menor o valor do beneficio, da contribui¢do, e conseqiientemente, o

valor da reserva.

Isto ocorre em proporg¢des diferentes. No caso do beneficio, com uma taxa de

rotatividade de 8% a.a., o decréscimo € de 30%, ja com uma taxa de rotatividade de

15% a.a., este decréscimo aumenta para quase 44 %.

Para o caso do valor das contribui¢des, o decréscimo ocorre de forma um

pouco mais lenta. Com uma taxa de rotatividade de 8% a.a., o decréscimo é de 45%, e

com uma rotatividade de 15% a.a., o decréscimo chega a 65%.
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