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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar as possibilidades de protecdo contra 0s riscos
atrelados a longevidade praticados atualmente no mundo. O crescente aumento da expectativa
de vida preocupa aqueles que sdo responsaveis por sua respectiva mensuragdo. Durante as
ultimas décadas, atuarios e estatisticos subestimaram este crescimento, trazendo insuficiéncia
de capital e provisionamento.

Abordaremos aqui instrumentos financeiros mais utilizados no mercado atualmente
para realizar hedge contra o risco de longevidade: Buy-In, Buy-out e Swap de Longevidade
(Longevity Swap), e—es além dos métodos estatisticos e matematicos mais utilizados na
literatura para lidar com este complexo risco. Para o caso da mortalidade, abordaremos o
modelo de Lee-Carter, enquanto que, para a taxa de juros, forneceremos uma introducao a
Estrutura a Termo da Taxa de Juros e a utilizagdo do modelo de Svensson para a estimacédo de
seus parametros.

N&o € intencdo deste trabalho exibir qual a protecdo Otima, ou a maneira mais
apropriada de se estimar os fluxos de caixa futuros, mas fornecer subsidios para se

compreender as diferentes formas de mitigar estes riscos.

Palavras-chave: Buy-In, Buy-Out, Estrutura a Termo da Taxa de Juros, Hedge, Lee-Carter,

Longevidade, Longevity Swap, Svensson



1. Introducéo

A partir da segunda metade do século XX, ap6s o fim da Segunda Guerra
Mundial, vemos um decréscimo nas taxas de mortalidade nos mais diversos paises do globo.
As epidemias e doencas infecciosas se tornaram eventos raros, contribuindo fortemente para o
declinio no nimero de mortes. Segundo Torri (2012), a partir de 1970, se inicia 0 processo
denominado “Revolugdo Cardiovascular”, em que as doencas relacionadas ao coragdo se
tornaram os principais agentes para 0 aumento da longevidade.

A grande questdo sempre foi quanto a um limite na expectativa de vida. Médicos
e bidlogos divergem se hd um limite para a sobrevida humana. A maioria dos especialistas
contemporaneos de suas épocas ndo acreditava que iriamos atingir idades tdo elevadas quanto
as atuais.

Baseados nessa dificuldade e nos grandes impactos financeiros que uma ma
predicdo pode gerar, analisaremos 0s possiveis hedges que entidades de aposentadoria, fundos
de penséo, ou qualquer instituicdo que possua risco de vida, pode realizar. O foco do trabalho
¢ com relacdo aos beneficiarios entrando em beneficio ou ja em gozo do mesmo. Né&o
trataremos sobre o diferimento das rendas futuras de aposentadoria.

Apesar da intensificacdo nos estudos, a nivel mundial, para captar a real tendéncia
das mortalidades, ainda temos bastante dificuldade e incerteza quanto aos resultados. Devido
a essa entropia, grandes corporacdes detentoras de grande conhecimento de mortalidade
aceitam receber o risco de longevidade, em troca de pagamentos fixos acordados com a

entidade cedente.



2.Longevidade e Sociedade

A longevidade é vista com bons olhos pela populacdo em geral. Claramente
evidencia uma evolucdo social e econdmica de um pais, possibilitando a expansédo de novos
mercados. Em contrapartida, o incremento das expectativas de vida gera um déficit para a
Unido e para as entidades que dependem principalmente dos riscos de sobrevivéncia. Por este
motivo, os paises desenvolvidos que tinham a aposentadoria de suas populacdes integralmente
custeadas pelo governo, passaram a criar um teto de beneficio e incentivar uma
complementacdo na forma de anuidades, afim do individuo manter seu respectivo padrédo de
vida.

As instituicbes que prestam o servico de garantir rendas, sempre fizeram
projecdes atuariais baseadas em tabuas de mortalidade fixas no tempo, que suportam o célculo
final do valor das rendas futuras, baseadas em um montante acumulado até a idade de
aposentadoria. O desafio desse fluxo é o fato dele ser de muito longo prazo, dificultando as
estimacBes ndo sé de mortalidade futura, mas de taxa de juros, que pode ser muito volatil em
paises como o Brasil.

Feita as projecdes realistas do fluxo de caixa futuro e o valor a ser provisionado
pela entidade fornecedora da renda vitalicia, é responsabilidade dela fazer a gestdo dos
recursos com a finalidade de custear e manter a solvéncia da cobertura contratada. Nesta etapa
que pode acontecer o erro de Asset Liability Management (ALM), em que ocorre um
descasamento entre o ativo e 0 passivo, uma vez que 0 passivo vem sendo bastante
subestimado devido a erros nas definicdes das premissas econdmicas e atuariais. Um mau
casamento dos dois pode levar a entidade a ruina, caso a insuficiéncia de provisdo seja
incompativel com a realidade. Dai se conclui a importancia da sensibilidade e parcimdnia
guanto aos parametros utilizados, pois isso pode implicar em uma divida irreversivel e

catastrofica, ainda mais se pensarmos na entidade como o governo.



3. Tipos de Hedge para o Risco de Longevidade

3.1.Buy-in e Buy-out

Para lidar com o risco financeiro da longevidade, umas das solucdes adotadas por
empresas patrocinadoras de planos de beneficios sdo os buy-ins e buy-outs. Estes
instrumentos consistem em transferir este risco para seguradoras e resseguradoras, que estdo
mais preparadas para lidar com suas consequéncias.

Tais transacdes sdo feitas a partir da compra de anuidades em massa’, quando os
administradores de um plano de beneficios pagam um prémio para a seguradora e, em
contrapartida, todos os participantes passam a ser segurados por tal empresa. Desta forma, os
riscos de longevidade e investimento também sdo transferidos.

No buy-out, também conhecido como retirada de patrocinio, a seguradora passa a
ser inteiramente responsavel pelo pagamento dos pensionistas. Neste caso, 0 plano deixa de
existir, todos os ativos e passivos do fundo sdo transferidos a seguradora e cada participante
ganha sua propria apdlice, individual e intransferivel, uma vez que o pagamento inicie.

Um dos maiores buy-outs no Reino Unido foi o da companhia elétrica Thorn, em
2008. Os administradores do Fundo de Pensdo Thorn compraram a anuidade em massa da
Pension Insurance Corporation (PIC), que por sua vez emitiu apo6lices individuais para cada
membro do fundo. O plano foi entdo vendido para a PIC por £1.1 bilhGes. O acordo melhorou
em cinco por cento os beneficios dos membros e garantiu maior estabilidade financeira aos
administradores, uma vez que ndo haveria mais de se preocupar com pagamentos extras a
participantes que vivessem além do esperado.

De fato notamos um movimento crescente de retirada de patrocinio no Brasil e no
mundo, uma vez que o plano de beneficios consome grande parte da capacidade de risco de
uma companhia. Ao fazer o buy-out, a empresa pode focar nos riscos atrelados ao seu
negocio, onde possui mais competéncia e possibilita remunerar ainda mais ainda o capital.

No entanto, apesar de ser a Unica solugdo que transfere completamente o risco
dentre as solucbes aqui discutidas, também ¢é a mais cara para o fundo de pensdo. Um dos
maiores motivos para 0 lento crescimento do movimento de retirada em paises como 0s
Estados Unidos ¢ a necessidade do prémio das anuidades ser pago antecipadamente. Empresas
que ainda estéo se recuperando das recentes crises financeiras, comeg¢am a olhar agora para

esta solucao.



No Brasil, a retirada de patrocinio é regulamentada pela PREVIC, sob a
Resolucdo CNSP n° 11, de 13 de maio de 2013. Dentre as caracteristicas da norma esté o fato
de que as insuficiéncias e sobras sdo tratadas de forma proporcional entre a patrocinadora e 0s
participantes, sendo feito, portanto, o equacionamento do déficit ou distribuicdo do superavit,
fundos previdenciais e administrativos, diferentemente do que era previsto na norma anterior.
Devem ser ainda apresentadas as op¢des ao participante de aderir ao plano instituido por
opcao, fazer a portabilidade, resgate ou ambos.

Ja o buy-in é um método de a patrocinadora reduzir os riscos enquanto ainda
detém a responsabilidade pelo pagamento dos beneficios. Desta forma, é comprada uma Unica
apolice, em que a seguradora efetua pagamentos periddicos a patrocinadora, de acordo com 0s
beneficios pagos aos participantes do plano, atuando apenas como uma intermedidria entre a
seguradora e 0s pensionistas, estando ainda sujeita ao risco de investimento.

A primeira vista o buy-in pode parecer menos atrativo, uma vez que o plano tem a
necessidade de anualmente adquirir os fundos para arcar com o prémio da apolice, ou seja,
ndo funcionaria em um plano com um numero grande de assistidos. Além disso, com a
primeira opcdo (buy-out) € possivel mitigar quase todos os riscos. No entanto, entre as
vantagens deste método estdo o menor impacto no balanco da companhia e a possibilidade de
ser utilizado por um fundo de pensdo subfinanciado, o que nao é possivel com o buy-out. Ele
também é uma escolha para as empresas que querem garantir que o plano esteja em boas
maos e, consequentemente, aumentar seu valor antes de procurar possiveis compradores.

No mercado brasileiro uma operacdo como esta ndo é permitida, as obrigacdes e

0s ativos obrigatoriamente precisam ficar com o fundo de penséo.

3.2.Swap de Longevidade

Uma operacdo que vem ganhando espaco no mercado financeiro é o Swap de
Longevidade. Swap é um contrato de derivativo em que duas partes acordam em trocar fluxos
de caixa, em que, geralmente, um fluxo é fixo e o outro € variavel. Esta operacdo ¢ uma forma
de protecdo (ou hedge, como conhecido no mercado financeiro) contra algum derivativo que
apresenta volatilidade ndo suportada pela empresa que deseja se precaver. A contraparte,
receptora do novo risco, faz uma melhor estimativa do fluxo futuro e cobra um percentual
acima desta curva para aceitar o risco. A seguir uma imagem para exemplificar um swap e sua

precificacao:
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Caso 0 evento ocorra abaixo da curva do Fluxo de Cobranca (circulo verde), a

cedente é responsavel por pagar a diferenca entre o este ponto e o Fluxo de Cobranga.

Caso 0 evento ocorra acima da curva do Fluxo de Cobranca (circulo amarelo), o

receptor é responsavel por pagar a diferenca entre o este ponto e o Fluxo de Cobranca.

Para entender melhor o fluxo de um swap, em termos matematicos, tome o Fluxo
Cobrado como f(t), a Melhor Estimativa do Fluxo como g(t) e o Prémio de Risco como

p(t). Temos que:

p() =f(t)—g®)

Pela parte do receptor do risco, € de sua responsabilidade, todos os valores que
excederem f(t). Seja w(t) o fluxo real da receptora no tempo t, e s(t) 0s pagamentos que a

mesma faz a cedente. Temos que:

Cw®—g®,  w®> g
s(®) = {o, w(t) < g(t)

No caso do circulo amarelo, por exemplo, o valor excede o acordado em um
tempo t4. A cedente entdo contribui com um prémio de risco p(t,), em que p(ty) = f(t,) —

g(t,). Em contrapartida, esta receberd um pagamento s(t4) relativo ao valor que excedeu 0



valor acordado, em que s(t,) = w(ts) — g(ts). O encontro de contas em t,, do ponto de

vista da cedente é dado por:

s(tq) —p(ta) = w(ts) — g(t)] — [F(ta) — g(t)] = w(ty) — f(ta)

Como w(ty) > f(ts), temos que o resultado é positivo no tempo t, e, portanto, a
cedente lucra em virtude da volatilidade do fluxo ter superado o acordado, enquanto a

receptora tem um prejuizo.

No caso do circulo verde, observa-se exatamente o oposto. Note que agora
w(ty) < f(tg) e, portanto, o resultado para a cedente fica negativo, enquanto a receptora

recebe o prémio de risco p(tg) e gasta w(tg) < p(tg).

O interessante deste instrumento é que ndo ha repasse de ativos. A entidade
cedente ainda possui as obrigacdes com 0s participantes e somente esta diminuindo seu risco,
possibilitando um melhor planejamento e estratégia de longo prazo. O contrato segue a

seguinte estrutura:

Swap de Longevidade

g Fluxo de Caixa
Fluno de Caixa

Flutua.ﬂte
- —

Fluxn de Caixa
Fino



4.Premissas Atuariais

Os célculos atuariais sdo fluxos futuros a partir de premissas de taxas de
mortalidade, juros e inflagdo. Algumas defini¢cdes da literatura atuarial:

Considere g, a probabilidade de morte em um ano para uma pessoa de idade x.

Onde p, representa a probabilidade de idade x estar vivo ao completar x+1 anos e .p,
representa a probabilidade de uma pessoa de idade x sobreviver até a idade de x+t. Vale
ressaltar que por definicdo ,p, = 1.

Mais resultados sobre os resultados atuariais podem ser vistos em Actuarial
Mathematics (Newton L. Bowers, Hans U. Gerber, James C. Hickman, Donald A. Jones,
Cecil J. Neshitt).

4.1. Funcao de Sobrevivéncia

A seguir alguns conceitos de Anélise de Sobrevivéncia, aplicados a literatura
Atuarial, necessarios para a compreensao do estudo. As defini¢fes a seguir foram retiradas do
livro Analysis of Survival Data (Cox, Oakes - 1984).

No contexto de andlise de sobrevivéncia, consideramos uma populacao
homogénea de individuos, cada um possuindo um “tempo de falha”, denotado por uma
variavel aleatdria ndo negativa X, a qual denota o tempo até a ocorréncia de certo desfecho de
interesse. No caso do presente estudo, essa varidvel aleatdria indica o tempo até a morte de
cada individuo. Ao especificarmos uma fungdo densidade de probabilidade para X estamos

automaticamente especificando outras fun¢des importantes de X. Temos que:

F(x) =P(X <x), x>0

Onde F(x) é a funcdo de distribuicdo acumulada de X. Portanto:



fG) = Fx) = f @) dt

O complementar da funcdo de distribuicdo acumulada é chamada de funcdo de
sobrevivéncia, denotada por S(x). A funcdo de sobrevivéncia é a probabilidade de uma

pessoa sobreviver a idade x desde o0 seu nascimento (entrada em risco).
Sx)=1—-Fx)=PX >x)

Note que:
1) S(0)=1
2) limy e S(w) =0

As fungdes F(x) e f(x) possibilitam obtencdo de outra funcdo em andlise de
sobrevivéncia que é a funcdo de risco (hazard function). Esta funcdo mede a variacdo
instantanea da intensidade de morte. Usualmente, a funcdo de risco é denotada por u(x) ou

abreviada para p,.. Tem-se, por definigédo:

 PX<x+AX>x) . Px<X<x+A4) F'(x) f(x)
Uy = lim = lim = =
A—oo A A—oo P(X > x)A P(X>x) S(x)
Portanto:
S'(x) d
Como S(0) = 1:

S(x) =exp {— Ut dt}
/

Com isso, temos as seguintes relagdes:

S
tpo=%=1—P(X<t>
_Sx+0)
tpx_ S(.X) ) t>0

Portanto,



Podemos ainda estabelecer relagdo entre a funcdo de risco e a probabilidade de

morte:

_S(x+t)

tPx = S(x) :P(X>x+t|X>x):>th:1_ tPx

1-Sx+t)—1+4+S(x) _S(x)—S(x+t)
S(x) B S(x)

expl— f e dt)—exp = [ e ]

t9x =

tQy =PX <x+t|lX >x) =

x+t

=1—exp —f s dt
exp{— [7"" p, dt} J

4.2.Modelos Atuariais de Renda

No presente estudo, para efeito de simplificacdo, estamos interessados somente
nas rendas mais simples, para que o leitor entenda as implicaces das premissas em cada tipo
de anuidade. Nao faremos ajustes atuariais para a temporariedade de recebimento de beneficio

também por uma questdo de simplificacdo. Para os modelos que seguem, considere:

i = Taxa de Juros

v = (1+i)~! = Taxa de Desconto

Para calcular o montante (“M”) necessario para receber uma renda (“R”), basta multiplicar R

pelo fator atuarial da renda, ou seja, M = R * fator.
4.2.1. Renda Vitalicia Antecipada (a,)
Também conhecida como Renda Imediata Vitalicia, trata-se de uma anuidade

paga ao segurado, no inicio de cada ano, comegando instantaneamente, em que o recebimento

da renda ocorre até a morte do participante. A férmula do fator atuarial € dada por:

10



o)

. _ t

t=0
4.2.2. Renda Vitalicia Diferida Antecipada (,, )

Trata-se de uma anuidade paga ao segurado, no inicio de cada ano, comecando
ap6s um periodo m de diferimento, caso o segurado sobreviva até a idade de entrada em
beneficio. O recebimento da renda ocorre até a morte do participante. A formula do fator

atuarial é dada por:

[ee)

. _ t
max - z tpx v

t=m
4.3.Praticas do Mercado

Nos mercados de ponta, as probabilidades de morte sdo indexadas pelo tempo,
pois existe a melhoria estimada na mortalidade, conhecido como improvement. As férmulas
se mantém, porém agora a tdbua ndo é estatica e sim geracional. A grande complexidade esta
em estimar estes fatores, uma vez que o0s bancos de dados sdo muitas vezes precarios e nao
possuem um historico adequado. Além disso, existem muitas varaveis exdgenas como a cura
do céncer, por exemplo, que poderia mudar totalmente os nimeros de mortalidade. Neste

formato, temos:

Qxt+1 = qxt * (1 - Kx,t): t>0

Onde g, € a probabilidade de morte de uma pessoa de idade x no ano t, e k, . € o fator de

improvement para a idade x no ano t.

Atualmente, muito se discute a respeito das estimativas dos fatores de melhoria da
mortalidade. O modelo mais utilizado no mercado, por sua facilidade de implementacéo
computacional, ¢ o modelo de Lee e Carter, que sera brevemente apresentado ainda neste

trabalho. Uma das grandes criticas deste modelo, € que os fatores de improvement no tempo t

11



sdo invariantes quanto a idade, ou seja, 0 ganho de longevidade é igual para todas as idades da
tdbua de um ano para outro. Pedroza (2006) diz que 0 aumento da longevidade ndo é uniforme
com a idade. Temos um ganho de sobrevida significativamente maior para os mais novos do
que para os mais velhos. Isso faz com o que o modelo supracitado muitas vezes superestime a
melhoria na mortalidade, gerando um grande impacto sobre as reservas técnicas uma vez que
estas teriam que aumentar muito devido as novas premissas de mortalidade futura.

E bastante intuitivo pensar que a expectativa de vida ira aumentar ao longo dos
préximos anos. A duvida é a velocidade e se existe algum comportamento assintotico, o que
seria bastante razoavel. A tendéncia da mortalidade mundial necessita ser continuamente
revisada buscando a manutencdo do equilibrio financeiro das entidades que possuem este
risco. No Brasil, a utilizacdo de fatores de improvement ainda é escassa devido a falta de
estudos profundos no assunto. Pelas normas atuais da SUSEP, as premissas biométricas sé
podem sofrer alteracdo durante o periodo de diferimento do plano, o que impossibilita um
calculo realista do fator de renda. Ja a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC), julga que é dever do atuario responsavel escolher suas premissas
para equilibrar seus respectivos planos, bastando que este consiga demonstrar o0 motivo de
utilizacdo daquela hipétese.

Para contornar um possivel déficit, uma alternativa seriam o0s resultados
financeiros dos ativos garantidores. Infelizmente essa op¢do também é negada pelo 6rgdo
fiscalizador, que restringe investimentos que visam preservar o interesse dos assistidos.
Aplicacdes em renda varidvel ou portfélios de alto risco também sdo bem limitados devido a

protecdo ao cliente.
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5. Modelos

N&o é o objetivo deste trabalho detalhar os calculos estatisticos e suas implicacfes
no momento de previsdo das variaveis de interesse. Mostraremos o0 que a literatura usa

atualmente e mencionaremos as aplicabilidades no contexto brasileiro.

5.1.Mortalidade

Existem muitas maneiras de se calcular uma tabua de mortalidade para uma
determinada populagdo em algum intervalo de tempo. Aquele que se tornou base para os
estudos e elaboracdes de modelos mais robustos foi o de Gompertz-Makeham. Neste, supe-

se que a forca de mortalidade segue a seguinte lei, em que X representa a idade:

Uy = A+ Be®®

Onde B e C sdo componentes atreladas a idade, e A € um fator invariante com a idade, que
busca captar as mortes acidentais e de menor incidéncia.

O modelo foi utilizado por muitos anos, porém Gavrilov e Gavrilova (1991)
dizem que as taxas ndo sao criveis para idades menores que trinta ou maiores que oitenta, que
o0 torna obsoleto frente as altas expectativas de vida dos dias de hoje, concomitante com o
interesse demografico em quantificar a mortalidade infantil.

Como o comportamento das pontas das tdbuas (mortalidade infantil e de idosos)
possui um comportamento bem diferente, os modelos sucessores passaram a destrinchar a
mortalidade dentro das faixas atraves de equacgdes polinomiais.

Atualmente, um dos modelos mais difundidos e utilizados pelo mercado é o
proposto por Heligman e Pollard. Este € o modelo aplicado para o calculo das tabuas
brasileiras BR-EMS, amplamente utilizadas pelo mercado segurador. Sua formula consiste

em:

Ax

:A(x+B)C +De—E(lnx—1nF)2 + GH*
1- qx
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Onde todos os parametros possuem interpretacbes demogréficas capazes de aderir a diferentes
tipos de populacdes.
A formula possui trés termos (componentes) com diferentes significados:
A®+B)Y 5 Poténcia com declinio muito rapido. Reflete a mortalidade nos
primeiros anos de vida, enquanto a crianca estd se acostumando ao habitat e ganhando

imunidade do mesmo.

De~E(nx-InF)* _, Reflete as mortes acidentais nos homens e mortes na
maternidade para as mulheres. Assemelha-se a funcdo de distribuicdo de probabilidade da
Log-Normal, fornecendo maior peso para as idades que estéo ativas (trabalhando).

GH* - E o conhecido fator de Gompertz citado no inicio do capitulo, refletindo
um aumento exponencial da mortalidade com o incremento da idade.

A grande dificuldade do modelo matematico é a estimacdo de seus parametros
visto que algoritmos de otimizacdo podem atingir minimos (ou maximos) locais ao invés de

globais, trazendo resultados néo fidedignos a realidade.

Lee Carter

Os modelos utilizados mundo afora atualmente para a extrapolacdo da
mortalidade sdo baseados no modelo de Lee-Carter (1992). O método faz previsdo dos
logaritmos das taxas de mortalidade para todas as idades, em algum tempo t. Seja y;; 0

logaritmo da taxa central de mortalidade para o grupo de idade i, onde i = 1,...,p e tempo

t=1,..,nesejay; = ()/u, ...,ypt)'. Lee e Carter ajustam a seguinte equacao:
Ve =a+ i+ €

Nesta equacdo, a e B sdo vetores de parametros desconhecidos, €, € um vetor de
erros no tempo t, e k, € um processo temporal ndo observado. Os parametros a, § e Kk devem
ser estimados. O vetor @« mede o padréo de mortalidade para cada grupo de idade, enquanto 8
mede a taxa de mudanga na mortalidade a cada idade. O vetor k determina o nivel da

mortalidade. Para obter solucéo unica, 0 método impde duas condigdes:

Zﬁizl
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ZKt=0

t

E proposto o uso de decomposicdo em valores singulares para estimar os
parametros em questdo. Seja Y uma matriz pxn dos logaritmos das taxas de mortalidade. O
vetor a ¢ estimado pela média dos logaritmos das taxas brutas de mortalidade para cada grupo

de idade. A decomposicao em valores singulares é entdo utilizadaem Y — @:
Y—a=UDV'

Onde D é a matriz diagonal contendo os valores singulares, e U e V sdo matrizes ortogonais.
B é igualado a primeira coluna de U, e os valores de k, sdo igualados ao produto da primeira
coluna de V e o primeiro valor singular d, com as respectivas normaliza¢fes que garantem as
condigdes (citar condicdes). A escolha do primeiro valor singular como componente principal
pode ser aprofundada em Bozik e Bell (1987) e em Bell and Monsell (1991).

Ap0s as estimacdes de ;, € proposto o uso de uma modelagem temporal ARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Average) para prever a série de k. Lee e Carter propde um

passeio aleatdrio com nivel (drift). O modelo pode ser escrito como:
Kt :Kt_1+9+wt

Onde 6 € o nivel (drift) que modela uma tendéncia linear e w, € um termo de erro. A média

prevista de k, h passos a frente é dada por:
Kn+h — Kp + hé

Finalmente, para obter previsdbes da media dos logaritmos das taxas de

mortalidade, sdo utilizados 0s k’s estimados concomitantemente com os valores estimados de

aep:

Il
D
+

=

Yn+h Kn+n

15



Quanto aos intervalos de confianca, 0 método expressa o erro padrao de k., para

a previsdo h passos a frente da seguinte forma:
G = h%6f + hé62

Onde 67 ¢ a variancia estimada de 6 e 62 a variancia estimada de w. O intervalo (1 — a)%

de confianca da previsdo h passos a frente do logaritmo da taxa de mortalidade é dado por:

Ynen £ Za/ZﬁO-Kn+h

Onde z,, € o percentil 1 — % da distribuicdo Normal Padréo.

Como apontado por Lee e Carter, esta predigdo ignora 0s erros nas estimativas de
a e B, e otermo de erro €. O intervalo s6 compreende o erro associado a previsao dos x’s, em
que é assumido que este erro é soberano sobre os outros. Porém € dito pelos autores que ha
subestimacéo do verdadeiro erro de previsdo quando se estima mortalidades a curto prazo.

O modelo de Lee-Carter é muito difundido por suas inimeras vantagens. E um
modelo parcimonioso, que faz uso de séries temporais para gerar previsdes estocasticas, com
as respectivas probabilidades intervalares. A grande critica ao modelo deve-se a premissa de
invariabilidade da componente de idade ao longo do tempo. A taxa de declinio dos Estados
Unidos durante os anos noventa € diferente daquele observado nos anos setenta, bem como a
mortalidade infantil obteve seu maior declinio no inicio deste século, enquanto 0s mais idosos
sofreram seu maior declinio de mortalidade na segunda metade do século passado (Pedroza -
2006). Dados de outros paises também mostram padrdes diferentes para diferentes grupos de
idade (Booth - 2002).

A aplicabilidade deste modelo para o caso do Brasil é questionavel pela auséncia
de horizonte de dados. Hoje a tdbua de mortalidade brasileira utilizada pelas entidades é a
BR-EMS, criada pelo Laboratorio de Matematica Aplicada da UFRJ (LabMa), que por sua
vez ndo possui mais de dez anos de dados em sua base. Paises desenvolvidos possuem
horizonte longo e, portanto, possuem facilidade de aplicacdo da metodologia.

Temos interesse de fazer estimativas de longo prazo visto que os produtos com
risco de sobrevivéncia possuem esta caracteristica. Por isso, torna-se invidvel uma abordagem
que utilize somente dez anos de dados brasileiros para fazer estimativas em um horizonte de

mais de 40 anos.
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Neste contexto, entendemos que seria interessante uma abordagem diferente para
tratar a mortalidade, englobando métodos que permitam a utilizacdo de dados externos para

corroborar com as estimativas finais.

5.2. Taxa de Juros

No ambito atuarial, estamos sempre interessados em fluxos futuros trazidos a
valor presente pela expectativa da taxa de juros. Uma das maiores incertezas atreladas ao
calculo destes fluxos é o que esperar desta componente econémica por sua volatilidade em
paises de economia instavel como o Brasil, onde intervencBes politicas atreladas a novas
medidas do Banco Central do Brasil (BACEN) impactam fortemente nas estruturas de curto e
longo prazo das taxas.

A discussdo sobre a estrutura a termo no Brasil teve mais destaque p6s Plano
Real. Previamente a divida publica era composta por titulos indexados aos precos, vide um
cenario de hiperinflacdo, que tornava inviavel uma analise de taxas de juros. Segundo
Holland, Nunes e Silva (2011), através do programa de estabilizacdo econémica, foi permitido
que a estrutura da curva a termo comecasse a tomar forma, trazendo uma menor influéncia da
variacdo da taxa de juros de curto prazo na determinacdo das taxas de longo prazo.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) sugere que o mercado
segurador mensure suas obrigagdes, descontando seus fluxos de caixa de maneira consistente
e coerente através da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) através do modelo criado
pela propria autarquia.

Baseado no modelo proposto por Svensson para a interpolacdo e extrapolacdo das
curvas de juros, o modelo faz uso de um algoritmo genético, que assim como o modelo citado
anteriormente, ndo seré tratado de maneira profunda por sua complexidade matematica, alem
de ndo ser o foco deste trabalho. A ETTJ é um conceito central da teoria financeira e
econbmica usado para precificar qualquer conjunto de fluxos de caixa (Fabozzi, 1993; Ray,
1993; Allen e Kleinstein, 1991). A taxa de juros é representada por uma funcéo r(t), onde 7 é
um prazo (ou maturidade) associado aquela taxa de juros. A taxa por usa vez é obtida com
base em algum titulo negociado no mercado, normalmente um titulo de renda fixa ou
derivativo de taxas de juros.

A ETTJ livre de riscos (também conhecida como Curva Base) deve ser
construida a partir de dados de mercado de titulos considerados isentos de riscos de crédito e
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liquidez. Por isso usam-se titulos do governo, pois estes sdo considerados isentos de fator de
risco sobre as taxas e, portanto, ndo se faz necesséario um prémio de risco. Ao longo do tempo,
a curva base pode oscilar de diferentes formas, em decorréncia de choques diferenciados
sobre as taxas de juros associadas a cada vencimento. E a variabilidade temporal da ETTJ que

submete os instrumentos de renda fixa ao risco de mercado.

No modelo de Svensson, a taxa de juros no momento t para uma maturidade t, é

dada por:
1—e M7 1—e M7 1—e %7
1e(7) = Bre + Bae <Tlr> + Bat <T1r - fﬂ”) + Bat <T2T - e_’lzf>

Os fatores possuem a seguinte interpretacao:
B1: — Nivel (Longo Prazo)
B,: — Inclinacdo (Curto Prazo)
B3¢ € Bar — Curvaturas (Médio Prazo)
A, e A, — caracterizam as velocidades de decaimento dos componentes, determinando onde

as cargas fBs; € fB4; atingem seu maximo.

Tomando os limites da equacao de Svensson temos:
limry(7) = Py + Bor
-0
lim 7,(7) = Py,
T—>00
Por este motivo S;; € B, sdo, respectivamente, os componentes de longo e curto

1_6—1 iT

prazo enquanto fB5; € B4 Sdo 0s de médio prazo, visto que a carga multiplicativa -

J
e~%® comeca em zero, é crescente no inicio da maturidade e depois tende para zero quando
T — O,

Atualmente, muitos dos grandes bancos centrais mundiais utilizam esta
modelagem, por sua facilidade funcional, com relativamente poucos parametros, que
descrevem toda a estrutura temporal das taxas de juros.

O processo de estimagdo dos pardmetros busca a minimizacdo dos erros
quadraticos entre o preco indicativo e 0 preco resultante da estimativa. Bolder e Strélinski
(1999) mostram que devido a ndo linearidade do modelo, temos um complexo risco

computacional de ndo atingir um minimo global, e sim um minimo local.
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Por este motivo, foi desenvolvido tanto pela SUSEP quanto pela ANBIMA, um
algoritmo genético capaz de contornar estes problemas computacionais, trazendo resultados
mais satisfatorios. Segundo a ANBIMA, o algoritmo genético, introduzido por Holland
(1975), é um algoritmo de busca, inspirado na biologia evolutiva e aplicavel a diferentes
situaces, cuja ideia bésica & criar uma populagdo de cromossomos que representam
candidatos a solucdo do problema. Essa populacao evolui ao longo do tempo através de novas
geracOes. A cada evolucgéo, os melhores individuos séo selecionados e submetidos a processos
de crossover e mutacdo. Essas geracdes sdo criadas até a populacdo convergir para a solucao
6tima do problema. Mais informacdes sobre os algoritmos genéticos podem ser vistas em An
Introduction to Genetic Algorithms (Mitchell, M. - 1998).
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6. Conclusao

Neste trabalho foram descritos métodos para mitigar o risco da longevidade. Tais
instrumentos sdo de extrema importancia para a manutencdo da solvéncia dos mercados
mundiais e deveriam comecar a ser utilizados no mercado brasileiro buscando nao so6
equilibrio econémico, mas o desenvolvimento e amadurecimento do mercado como um todo.

No entanto é importante ressaltar que um hedge perfeito para este risco é
impossivel, pois sempre estaremos fadados aos grandes avancos da medicina que podem
comprometer qualquer previsdo estatistica. Os instrumentos financeiros aqui apresentados
pulverizam o risco e tornam as probabilidades de ndo cumprimento das obrigacdes das
entidades definitivamente menores.

Enquanto temos o empecilho dos precos e legislagio nos métodos de
transferéncia, temos também a grande necessidade de uma base de dados extensa e
consistente para a elaboracdo de modelos estatisticos criveis, que podem minunciosamente
representar a realidade de mortalidade da populacdo em questdo. Concomitantemente e
igualmente importante, temos a problematica da taxa de juros, que esta em constante
volatizacdo, devido principalmente a variaveis exdgenas de carater politico (intervencgdes
politicas no Banco Central do Brasil). Tais fatores sdo as principais razées do mercado
brasileiro ser tdo incipiente quando se trata de protecdo contra a longevidade.

Para que seja possivel fazer estudos com precisdo mais satisfatoria é necessario
também que a ciéncia chegue a um consenso quanto a expectativa de vida, ja que existem
vertentes que ndo aceitam a hipOtese de um comportamento assintético para o alcance
maximo da vida humana, enquanto outras defendem que ja estamos atingindo o limite
biologico. Enquanto isso é papel dos atuarios terem consciéncia da dificuldade dos riscos em
questdo, e provisionar da maneira mais realista possivel a fim de manter a salde financeira

das entidades atuariais.
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