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RESUMO

Prevemos 0s impactos decorrentes das alteraces das idades minimas de aposentadoria da
Reforma da Previdéncia em um plano de previdéncia complementar, considerando taxas de
juros distintas. Aplicamos calculos atuariais em dados primarios de participantes de uma
entidade de previdéncia aberta, com base nas regras de um plano de contribuicdo variavel que
oferece um beneficio previdenciario com valor minimo. Alteracdes efetuadas nas idades e na
taxa de juros de desconto permitiram comparar, e analisar, 0s montantes necessarios as reservas
matematicas para a cobertura do beneficio minimo. Esses montantes fomentam indesejaveis
déficits atuariais das entidades de previdéncia. A andlise dos resultados evidenciou
crescimentos das reservas e beneficios pds-emprego, reduzindo déficits. Portanto, elevacdes
nas idades minimas produzem efeitos financeiros positivos para participantes e patrocinadoras
de planos de previdéncia. Na segunda etapa do estudo foram aperfeicoados testes de
sensibilidade, de forma inovadora, destinando-se a antecipar as a¢des para identificar, tratar e
mitigar possiveis impactos. Entendemos que as implicagfes encontradas agregam valor a
pesquisa em previdéncia, as gestdes efetuadas em entidades de previdéncia complementar e
para empresas ou entes publicos patrocinadores de planos pds-emprego.

Palavras-chave: Reforma da previdéncia; Planos de previdéncia; Sistemas de pensdes;
Cenérios; Analises de sensibilidade.
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ABSTRACT

We predict the impacts resulting from changes in the minimum retirement ages of the Pension
Reform in a supplementary pension plan, also considering different interest rates. We apply
actuarial calculations to primary data, provided by a private pension entity, combined with the
rules of a variable contribution plan that offers a minimum pension benefit. Changes made to
the ages and the interest rate allowed to compare, and analyze, the amounts required for
mathematical reserves to cover the minimum benefit. These amounts foster the undesirable
actuarial deficits of pension entities. The analysis of the results showed increases in reserves
and post-employment benefits, reducing deficits. Therefore, increases in the minimum ages
produce positive financial effects for participants and sponsors of pension plans. In the second
stage of the study, the sensitivity analyzes were perfected in an innovative way, aiming to
anticipate actions to identify, address and mitigate possible impacts. We understand that the
implications found add value to social security research, to the managements carried out in
private pension entities and for companies or public entities that sponsor post-employment
plans.

Keywords: Social security reform; Pension plans; Pension systems; Scenario analysis;
Sensibility analysis.

RESUMEM

Anticipamos los impactos de los cambios en las edades minimas de jubilacién de la Reforma
de pensiones en un plan de pensiones suplementario, considerando diferentes tasas de interés.
Aplicamos calculos actuariales a datos primarios de participantes en un plan de pensiones, en
base a las reglas de un plan de contribucion variable que ofrece beneficio de pension minimo.
Los cambios realizados, edades y tasas, permitieron comparar y analizar los montos requeridos
para las reservas para cubrir el beneficio minimo. Estos montos fomentan déficits actuariales
indeseables para Fondos de Pensiones. Los resultados mostraron un crecimiento en las reservas
y beneficios post-empleo, reduciendo déficits. Por lo tanto, aumentos en las edades minimas
producen efectos financieros positivos para participantes y patrocinadores. En la segunda etapa
del estudio, las pruebas de sensibilidad se perfeccionaron de manera innovadora, lo que permite
anticipar acciones para identificar, tratar y mitigar los posibles impactos. Entendemos que las
implicaciones encontraron un valor agregado a la investigacion de pensiones, a la gestion
llevada a cabo en entidades de pensiones privadas y a empresas o entidades publicas que
patrocinan planes post-empleo.

Palabras claves: Reforma de pensiones; Planes de pensiones; Sistemas de Pensiones;
Escenarios; Analisis de sensibilidad.

1. INTRODUCAO

Em 2016, o governo federal submeteu ao Congresso Nacional a Proposta de Emenda a
Constituicdo n°® 287 de 2016 (PEC 287) (BRASIL, 2016) estruturada por uma ampla reforma
nos sistemas de previdéncia vigentes no pais, principalmente no regime geral de previdéncia
social (RGPS) que atende a massa de trabalhadores da iniciativa privada e autbnomos no Brasil.
As principais proposi¢cdes continham mudanca nas idades minimas de entrada em
aposentadoria, alteradas para 65 anos, para homens, e 62, mulheres; fim do fator previdenciario;
criacdo de pedagio de 30% para atual aposentadoria por tempo de contribuicdo (TC); e
exigéncia de um minimo de 25 anos de contribui¢do para aposentadoria por idade. A PEC 287
ndo chegou a ser votada. Em 2019, a equipe econdmica do novo governo optou por elaborar
outra proposta de reforma, com diversos pontos da anterior. Essa nova versdo de reforma foi
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submetida ao poder legislativo na Proposta de Emenda Constitucional n° 6 (PEC 6/2019 ou
PEC) (BRASIL, 2019).

A justificativa dada para as reformas recaiu na necessidade introduzir uma maior
sustentabilidade ao sistema publico de pensdes, atualmente desequilibrado e operando em
déficit de caixa nos ultimos anos, adequando-o ao perfil da populacdo brasileira visando um
equilibrio das contas. Este déficit é agravado pelo crescimento da longevidade da populacéo e
pela diminuicdo da quantidade de filhos por familia. As modificagdes da PEC 287 resultariam
em uma economia de R$ 604 bilhdes no decénio 2018-2027 para o governo federal
(MINISTERIO DA FAZENDA, 2017). Para a PEC 6/2019 foi estimada uma economia de R$
933,5 bilhdes em 10 anos (AGENCIA BRASIL, 2019), ap6s modificacdes durante a aprovacio
no 1° turno, ante R$ 1,1 trilhdo a época da apresentacio da PEC (AGENCIA BRASIL, 2019b).

As alteracOes propostas na PEC 6/2019 alcancam planos de beneficios associados a regras
ou a valores de beneficios do RGPS. Consequentemente, mudancas no RGPS poderdo impactar
reservas e provisdes matematicas que suportam os beneficios oferecidos por estes tipos de
planos. S&o esperados desdobramentos da reforma previdenciaria, logo é plausivel que sejam
produzidas pesquisas académicas sobre o tema. Este artigo buscou estimar provaveis resultados
pos-reforma, especificamente em planos de previdéncia complementar, que passarao a ter um
novo patamar de importancia no sistema previdenciario brasileiro.

Os planos de previdéncia classificam-se como Contribuicdo Variavel (CV), Contribuicdo
Definida (CD) e Beneficio Definido (BD). Planos BD garantem um determinado nivel de
beneficio na fase pds-emprego, independentemente de terem sido feitas contribuigdes
suficientes para isso. Esses planos usam regras associadas as normas do RGPS e suplementam
o0 beneficio pago pelo INSS, atingindo o nivel determinado em seu regulamento. Nos planos
CV, arelacdo com o0 RGPS ocorre em menor grau, sendo caracteristico desses planos a garantia
de um valor minimo de beneficio, considerada a parcela BD do plano CV. Nos trés tipos de
planos as patrocinadoras, usualmente empresas ou entes publicos que oferecerem planos
previdenciarios a seus empregados e servidores, tém a faculdade em contribuir juntamente com
0 participante, sendo habitual a forma paritaria. Os valores monetarios vertidos a entidade sdo
capitalizados e formam reservas matematicas destinadas ao pagamento futuro dos beneficios.
Logo, alteracdes nos periodos de contribuicdo e nos niveis de beneficio afetardo os valores das
reservas em constituicdo. Desta forma, alteracbes no RGPS poderdo impactar diretamente
planos BD e CV.

Na pesquisa foi utilizado o termo reservas amplamente. Justifica-se, inicialmente, esse
uso porque ndo foram efetuadas consideracdes contabeis sobre resultados apurados e pela
presenca desse termo no regulamento do plano e nos dados recebidos, referindo-se aos
montantes constituidos por contribuicdes dos participantes.

Analisamos o efeito da alteracdo nas idades minimas de aposentadoria do RGPS nas
estimativas das reservas matematicas de beneficios futuros. Essas reservas consideram regras
de um plano de previdéncia CV que oferece um valor minimo para beneficios de aposentadoria
normal e invalidez, pensdo por morte e peculio (seguro de vida). Na pesquisa esse valor foi
referenciado como beneficio minimo. As estimativas foram calculadas a partir de uma massa
de dados primarios blind, ou seja, sem qualquer identificacdo pessoal, fornecida para a pesquisa
por uma das maiores entidades de previdéncia complementar. Dentre os resultados produzidos,
concentramos a andlise na variacdo dos valores descobertos das reservas matematicas dos
participantes, no momento da entrada em beneficio. O valor presente do somatoério dos valores
descobertos representa o deficit do plano, que, acrescentado ao valor atual das reservas
integralizadas (saldo das reservas do participante no momento da aposentadoria), perfaz o
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montante das provisdes matematicas do plano. A escolha de um plano do tipo CV ocorreu por
entendermos que é deveras mais complexo, e relevante, identificar impactos da alteracdo nas
idades minimas de aposentadoria em um CV do que seria em um plano BD, onde as implicagdes
séo mais claras e diretas.

Para tal, elaboramos cenérios para analisar a interagdo da mudanga mais impactante da
PEC 6/2019, divulgada por especialistas nos meios de comunicagdo no biénio 2018-2019: a
elevacdo das idades minimas para aposentadoria. Portanto, observamos os efeitos nos niveis de
reservas matematicas e de beneficios em um plano CV de previdéncia. Foi utilizada uma taxa
de juros para descontar os fluxos futuros de pagamento de beneficios, que totalizaram as
reservas matematicas. Essa taxa € equivalente ao valor da meta atuarial, e equivale ao valor
minimo esperado da rentabilidade real dos ativos financeiros do plano. Os cenérios
evidenciaram valores de reservas matematicas dos participantes, sobretudo os valores médios e
totais que faltardo no momento da aposentadoria ou penséo, que foram identificados na pesquisa
como reservas descobertas.

Os resultados encontrados apresentam contribuigBes relevantes & pesquisa em
previdéncia, ao vislumbrarem cenarios que poderdo antecipar a¢fes gerenciais para tratar,
mitigar e controlar riscos. Tais agOes surgem quando se analisam os efeitos diretos nos
beneficios, apds a introducdo de alteracdes especificas da PEC e oscilagdes na meta atuarial.
No contexto da andlise de sensibilidades, agrega-se as contribui¢des a identificacdo das
variaveis mais significativas para o calculo dos valores das reservas matematicas, para 0 modelo
de plano utilizado que promete um beneficio pds-emprego vitalicio. A insercdo de parte dessas
variaveis em um modelo de regressdo foi capaz de efetuar, agilmente, calculos rotineiros de
sensibilidades no d&mbito das entidades de previdéncia e das patrocinadoras de planos de
beneficios. Os resultados do modelo foram comparados com os valores apurados em uma
avaliacdo atuarial tradicional, para demonstrar a coesdo do método. Desta maneira, esperamos
adicionar importante valor ao ferramental técnico caracteristico do setor de previdéncia ao
potencializar a producdo de cenarios, insumos relevantes para tomadas de decisdes que
impactam a poupanca previdenciaria de todos os envolvidos.

Além da presente Introducdo, o artigo encontra-se composto pelas secdes Revisdo da
Literatura, Metodologia e Dados, Resultados, Conclusdo, Referéncias Bibliograficas e
Apéndice.

2. REVISAO DE LITERATURA

Para um melhor entendimento do estudo apresentado, esclarecemos que 0s termos
reservas e provisdes sao utilizados como sinénimos por entidades de previdéncia e
patrocinadoras. Eles representam valores parciais, integralizados, ou que serdo necessarios para
a cobertura dos beneficios previdenciarios. A Lei Complementar n°® 109 (BRASIL, 2001), LC
109, utiliza o termo reservas tanto para determinar valores arrecadados pelas contribuicdes de
participantes, reservas constituidas, como para relaciona-lo aos montantes necessarios para a
cobertura integral dos beneficios prometidos, reservas técnicas ou matematicas. A LC 109
tambem utiliza o termo provisdes, mas ndo no sentido estrito e relativo aos montantes para a
cobertura de beneficios. Historicamente, a legislacdo do setor previdenciério utilizou reservas
ou provisdes com significados semelhantes. As provisdes surgem nesses normativos como
valores necessarios ao pagamento dos fluxos futuro de beneficios, ndo importando se,
efetivamente, existirio montantes para suporta-los. Enquanto que reservas referem-se aos
valores posicionados em uma data, presente ou futura, constituidos por contribui¢bes dos
participantes e patrocinadoras, ou montantes a serem utilizados em situacdes especiais (CNPC,
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2018). Nos balangos contéabeis, sdo utilizados os termos Provisdes Matematicas de Beneficios
Concedidos e de Beneficios a Conceder nas respectivas contas dos passivos atuariais para
cobertura de beneficios p6s-emprego.

Marques, Batich e Mendes (2003) avaliaram os resultados produzidos pela Emenda
Constitucional n° 20 no sistema previdenciério e fatos historicos, como o carater meritocratico
para acesso a previdéncia social e a saude, substituido pelo critério baseado em cidadania
aderente a Constituicao atual. Concluiram que as reformas efetuadas na década de 80 em paises
desenvolvidos deveram-se as crises financeiras, ao aumento de desemprego e do trabalho
informal, além dos estimulos neoliberais que induziram a adogdo de sistema privado de
capitalizacdo para beneficio futuro.

A ocorréncia de reformas em sistemas previdenciarios ndo é incomum. Elas ocorrem para
rever ou adequar direitos e deveres ou para corrigir distor¢des técnicas nesses sistemas. Faleiros
(2010) e Tafner (2012) utilizaram o contexto historico e as relagdes de trabalho para discutir as
causas para a ocorréncia de reformas, tanto sob os aspectos demogréaficos e atuariais, como sob
0s aspectos econdémicos.

O RGPS atende 35,2 milhGes de aposentados e pensionistas, € financiado por reparticdo
simples e tem como principal fonte de custeio as contribuicbes mensais de pessoas fisicas e
juridicas (SECRETARIA DE PREVIDENCIA, 2019). Ferreira e Opuska (2015) e Lima, Viana
e Gomes (2016) consideraram que fatores econdmicos (significativas taxas de desemprego),
sociais, demograficos (alteracdes na expectativa de vida e baixa natalidade) e politicos
(intervengdes ndo planejadas no sistema) afetam diretamente 0 RGPS. A taxa de fecundidade
é um desses fatores. Essa taxa era 4,1 filhos, em 1980, 2,4 filhos, em 2000 (NAJBERG; IKEDA,
1999; AGENCIA IBGE, 2002), 1,9 filho em 2010 e 1,7 filho em 2015 (IBGE, 2017). A
expectativa de vida do brasileiro ao nascer ¢ um fator demografico. Essa expectativa, que era
46 anos em 1940, atingiu 75 anos em 2015 (AGENCIA IBGE, 2017), um expressivo aumento
da longevidade desdobrando-se no alongamento do fluxo de pagamento de beneficios.

Cysne (2010) forneceu uma perspectiva macroeconémica a situacdo da previdéncia
publica, listando itens a serem reformados: INSS, aposentadorias e pensdes da Unido e
beneficios sem contrapartida pagos a idosos e portadores de deficiéncia. O autor comparou 0
peso no PIB dos gastos previdenciarios de diversos paises com o quantitativo de idosos, cujo
total considerou reduzido no Brasil em relagdo a outras nacdes. Para Cysne (2010), as
aposentadorias do RGPS com idade minima baixa sdo responsaveis por grande parte das
discrepancias, quando comparadas a sistemas de pensdes em outros paises. Para Leite, Ness e
Klotzle (2010), os niveis de arrecadacao, despesas com beneficios e saldos previdenciarios do
INSS séo influenciados pelo Salario Minimo, pela relacdo entre faixas etarias de assistidos e
ativos, pela remuneracdo média dos trabalhadores e por indices de desemprego e informalidade.
A partir de causas e efeitos, eles prepararam um modelo paramétrico com dados sazonalizados,
por meio de séries temporais, confirmando Cysne (2010) ao afirmarem que a reforma é
premente, tanto pelos resultados negativos quanto pela comparagéo com casos internacionais.

Para Costanzi e Ansiliero (2017) o processo de envelhecimento da populacgdo brasileira
reflete um fenbmeno global que triplicara os atuais 900 milhGes de pessoas com mais de 60
anos, para 3,2 bilhdes em 2100, o que provoca reformas previdenciarias nos paises. Os autores
destacaram que a participacdo dos gastos previdenciarios em relacdo ao PIB, estimados em
19,3% em 2060 e 24,7% em 2100, serdo amenizados se alteradas as idades minimas de entrada
em aposentadoria. Para eles, a atual regra de aposentadoria € prejudicial em relacdo a
distribuicédo de renda, dado que 20% dos aposentados por TC, ou por idade, ndo séo idosos, mas
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sim aptos ao trabalho. Estes recebem beneficios como complementagdo de renda, e ndo em
substituicdo pela perda da capacidade laboral.

Para Najberg e Ikeda (1999), sistemas previdenciarios publicos utilizaram, em sua
concepcao, premissas demograficas e econémicas que nunca se confirmaram, ndo existindo um
modelo Unico de regras de beneficios que possa ser utilizado como padrdo. Giambiagi e Afonso
(2009) foram além, ao considerarem excessiva a aliquota de 31%, incidente no salario, do
RGPS no caso da aposentadoria por TC de homens e mulheres que tenham contribuido,
respectivamente, por 35 anos e 30 anos. Essas aliquotas deveriam ser limitadas a 24,8%, para
homens, e 27,6% para mulheres. Em relagdo as aliquotas da aposentadoria por idade, os autores
consideraram 31% insuficiente para seu custeio, sendo uma aliquota adequada entre 33,6% e
56,7% para homens, e entre 52,7% e 70,7% para mulheres, insustentiveis para qualquer
economia de um pais. Essas discrepancias seriam solucionadas se as idades de aposentadoria
de cada género fossem aproximadas, se houvesse uma aliquota para beneficios de risco e se
fosse aumentado o periodo contributivo da aposentadoria por idade (GIAMBIAGI; AFONSO,
2009).

No plano internacional, as reformas dos sistemas publicos de pensdes sdo objetos de
muita pesquisa. Os regimes publicos de outros paises sdo impactados por um desenvolvimento
econémico lento e instavel, por significativas taxas de desemprego e de inflacdo (VAN DER
NOORD; HERD, 1994; KANE; PALACIOS, 1996; KOUTRONAS; YEW, 2017). Para
Pierson (2002), mudancas demograficas, descontrole da politica econdmica interna e uma
ineficiente estrutura de bem-estar social desencadearam reformas nos sistemas publicos de
pensbes nas décadas de 80 e 90. Além disso, algumas reformas sobrecarregaram 0s
trabalhadores, que passaram, alem de continuar a contribuir para pagar a geracdo anterior, a ter
que se preocupar com a capitalizacdo do seu beneficio futuro.

Para Schwarz e Demirguc-Kunt (1999), Modigliani e Muralidhar (2004), Schwarz (2006)
e Brooks (2008), as reformas efetuadas foram, principalmente, paramétricas (alteracdes
técnicas para aperfeicoar a eficiéncia e diminuir o impacto dos saldos atuariais), sistémicas
(adicdo de mais pilares ao unico existente nos regimes de pensdes, ou alteracdo do regime atual
para um outro) e administrativas (alteracGes top-to-down com énfase na administracdo do
sistema de pensdes para aumentar seu desempenho, sua transparéncia e prestacdo de contas).

Para PREVIC (2012), a avaliacdo atuarial anual (AA) objetiva estimar reservas
matematicas, fundos previdenciais e outros compromissos do plano de beneficios,
estabelecendo um custeio adequado. Para efetua-la, o atuario responsavel deve dominar o
regulamento do plano, modelando e executando suas regras na entidade fechada de previdéncia
complementar (EFPC) e seus desdobramentos nas avaliacfes atuariais. A avaliacdo é o
instrumento fundamental para fornecer informacdes estratégicas sobre o plano, permitindo o
planejamento das obrigagOes previdenciais. Uma AA produz insumos para as demonstragdes
atuariais (DA) enviadas a PREVIC e outras informacdes para a gestao dos planos, como estudos
de cenarios.

A teoria atuarial para o calculo do valor de um beneficio vitalicio esta baseada no conceito
da anuidade atuarial e seus desdobramentos, localizados em Jordan (1991) e Bowers et al.
(1997). O valor atual de uma renda vitalicia, no valor de uma unidade monetaria, que a vida (x)
recebera a partir agora, no inicio de cada ano, é descrita pela formula da anuidade atuarial
antecipada:

(1)
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1 1 1 1 N
io=14+— _ - - =1 E t
Ay + (1 + l) 1Px + (1 + l)z 2Px + (1 + l)3 3Px + (1 + l)4 4Dx + Ov tPx

n=

e trepresenta o tempo,em anos,decorrido a partir da idade x. t = 0.
i éataxa de juros real utilizada para descontar a renda unitaria.
e .p, €éaprobabilidade de (x) estar vivo daqui a t anos.

, 1
v é o fator de desconto,v = o

Como a renda € vitalicia, (x) somente recebera a unidade monetaria caso esteja vivo,
sendo a probabilidade tPx calculada a partir de uma tabua de mortalidade. Essa renda, portanto,
é um beneficio vitalicio. Para o caso genérico do valor desse beneficio vitalicio possuir valor
R, define-se P como o valor monetario presente correspondente ao prémio necessario para o
pagamento imediato e vitalicio de R a um participante com idade x:

)

P=R-d,

A especificidade do tema abarcou a revisdo de publicacbes originarias de 6rgdos
governamentais, autores nacionais e internacionais. Apesar de varios artigos e estudos versarem
sobre previdéncia, poucos se referem a mudancas nos niveis de beneficio em decorréncia de
reformas ou, quando o fazem, apresentam resultados atuariais calculados por modelos
econémicos. Nesse sentido, 0s mais proeminentes foram encontrados em Zylberstajn, Afonso
e Souza (2006), Lima et al. (2012) e Penafieri e Afonso (2013). Os relevantes métodos
empregados por eles ndo sdo utilizados em entidades de previdéncia, devido a ndo atenderem
totalmente os inumeros calculos dos regulamentos dos planos mais complexos. Ndo obstante,
modelos econémicos podem gerar valores finais de provisdes matematicas proximos aos
calculados nas entidades.

Pdde-se verificar que ndo foi somente o Brasil que apresentou um sistema previdenciario
desequilibrado e que, por consequéncia, discute reformas. Muitos paises também apresentaram
sintomas muito semelhantes aos existentes no atual sistema gerido pelo INSS.

3. METODOLOGIA E DADOS

Nessa secdo descrevemos os dados e os métodos utilizados para os calculos atuariais, para
0s testes estatisticos, relativos a hipotese formulada, e para 0 modelo de regressdo empregado
nas analises de sensibilidade.

3.1 DADOS, PLANO ESCOLHIDO E CENARIOS

A pesquisa utilizou dados primarios referentes a uma massa contendo informacdes
relativas a 3.131 participantes ativos (aqueles ndo recebedores de beneficios) oriundos de
planos de previdéncia complementar geridos por uma entidade de previdéncia complementar.
Os dados viabilizaram a projecéao de valores atuariais destinados a suportar as despesas futuras
dos beneficios. Como exemplo de aplicacdo, considerou-se o plano CV PETROS-2 da
Fundacdo PETROS, entidade de previdéncia complementar fechada que possui mais de
100.000 participantes (PETROS, 2010). As premissas biométricas e econdmicas de tal plano
foram elaboradas a partir de estudos técnicos efetuados na entidade para fins de AA em 2014
(PETROS, 2016). A escolha desse plano deve-se a presenca de um valor minimo de beneficio,
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atrelado as regras do INSS, a presenca de contribuicdo patronal paritaria com a do participante
e a uniformizacdo das regras de um unico plano no conjunto dos dados utilizados. Seu
regulamento serd referenciado como regulamento do plano.

Pelas regras do RGPS vigentes em 31/12/2018, mulheres podiam se aposentar com 30
anos de contribuicdo e homens com 35 anos. Essas defini¢cbes sdo utilizadas nos célculos
atuariais das entidades, onde a praxe € utilizar 18 anos como idade de inicio laboral. Portanto,
é possivel se aposentar por tempo de contribui¢cdo com 48 anos (mulheres) e 53 anos (homens),
0 que referenciamos na pesquisa como Regras 2018. Logo, utilizamos: (i) as regras 2018 de
idade minima para entrada em aposentadoria; (ii) as idades minimas propostas pela PEC 6/2019,
62 anos (mulheres) e 65 anos (homens); e (iii) as idades minimas de 55 (mulheres) e 60 anos
(homens), escolhidas por serem um meio termo entre as opgdes anteriores. Foram elaborados,
para esses trés conjuntos de idades, quatro possiveis taxas reais de juros: 3,5%; 4%; 4,5% e
5,5%. Com isso, 12 cenérios distintos foram produzidos e analisados.

Os dados primarios sdo formados por informacdes cadastrais destinadas a avaliacdo
atuarial anual do plano. Possuem valores relativos as reservas matematicas individuais dos
participantes e percentuais de contribuicdo distintos. Os dados recebidos ndo apresentaram
qualquer tipo de informacdo que permitisse a descoberta da identidade do participante.

3.2 METODOLOGIA PARA O CALCULO ATUARIAL

Para encontrar os valores totais das reservas descobertas aplicamos regras do regulamento
do plano referentes a garantia minima para aposentadorias e pensdo por morte (beneficio
minimo na pesquisa) e peculio, valor de referéncia do plano (VRP) e conversdo do saldo de
conta do participante em aposentadoria ou pensdo de morte, conjugadas a teoria atuarial citada

no referencial tedrico e premissas atuariais e econdmicas indicadas na Tabela 1.
Tabela 1 — Premissas utilizadas ao longo dos célculos efetuados por este trabalho.

Premissas Biométricas e Econémicas Dados/Valores Utilizados
Crescimento real do salério 3,5%
Percentual minimo do salério 30%
Tabua de mortalidade geral AT 2000 feminina desagravada em 10%
Tabua de entrada em invalidez ALVARO VINDAS
Tébua de mortalidade de invalidos IAPB 57 (FRACA)
Valor de Referéncia Previdenciaria (VRP) R$ 200
Composicdo familiar 80% dos participantes sfo casados
Diferenca de idades entre titular e cdnjuge (anos) Titular Masculino: +2 anos / Tit. Feminino: -1 ano
Percentual de reversdo em pensao 90%

Fonte: Elaborada pelos autores e adaptada do Relatério Anual 2016 Planos Contribui¢do Variavel — Premissas
(PETROS, 2017). Nota: O VRP é um valor monetério do regulamento do plano utilizado para a apuracéo de
limites estabelecidos no préprio documento.

As premissas atuariais AT 2000, ALVARO VINDAS e IAPB 57 apresentam,
respectivamente, probabilidades de morte e de invalidez para participantes ativos, e de morte
para participantes invalidos. Essas probabilidades sdo utilizadas pela AA para calcular valores
de beneficios vitalicios de aposentadoria e pensdo, incluindo a expectativa de vida dos
participantes e conjuges. A composi¢do familiar, o percentual de reversdo em pensdo e a
diferenca de idades entre titular e conjuge sdo empregadas para o calculo do valor do beneficio
de pensdo vitalicia (90% da aposentadoria) para o cénjuge. O crescimento real representa
quanto o salario de contribuicdo do participante cresce acima da inflagdo anualmente até o
momento da geracao do beneficio.

Dessa forma, produzimos as férmulas (3) e (4) para calcular valores atuariais necessarios
aos cenarios produzidos.
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®3)
Ben_RVZ, . = Max [Min (Percent = SalarioZ,.; Quant x URP)

SaldoReservaZ,;

- . (12) .(12) _ .(12)
13 * [axﬂ + Percentg,, * (ayﬁ — Ayt ]

;0

A férmula (3) produz o valor monetario Ben_RV/Z,, que corresponde ao que faltarg,
mensalmente, ao beneficio futuro de aposentadoria de cada participante z, que hoje se encontra
na idade x. Esse valor é determinado pela diferenca entre o valor minimo de beneficio garantido
no plano CV, o menor valor entre 30% do ultimo salario do participante antes da aposentadoria
(percent da Tabela 1) e o valor monetario equivalente a determinada quantidade de VRP, e 0
beneficio previdenciario futuro (valor da aposentadoria normal) originado na conversdo da
reserva matematica individual futura (SaldoReservaZ,,;) em renda mensal na idade x+t de
aposentadoria do participante representado pelo indice z. O valor de SaldoReserva%,; €
produzido por uma AA que projetou em t anos a reserva individual de cada participante,
agregando contribuicdes futuras, paritarias, e rendimentos esperados do patriménio do plano
(taxa real de juros e inflag&o).

3 (4)
Participantes

ReservaDescoberta;yiq = Z {13 * [BenRVJZcH * (a,(clft) + Percentge, * (ag,lft) - a,(clﬁt))] * Py * VE }

z=1

O salario cadastral do participante, atualizado pelo crescimento real da Tabela 1 por t
anos, atinge o valor (SalarioZ,;) no momento da entrada em aposentadoria. Na formula (3),
a variavel Percent é aplicado ao valor anterior e comparado ao produto da variavel Quant (seu
valor é 10, conforme regulamento do plano) pelo valor monetario do VRP (Tabela 1),
produzindo um valor minimo de beneficio futuro garantido pelo plano através da funcéo Min(),
ao participante z. Feito isso, (SaldoReservaZ,,) é dividido por anuidades atuariais mensais,

13 * [a,(clft) + Percentge, * (aﬁ? - ag,zﬁt)] correspondente aos 13 beneficios pagos

anualmente para o titular ou para o seu cénjuge, no caso de uma pensdo, gerando um valor
mensal do beneficio apurado. A apuracéo do beneficio anterior é semelhante a formula (2). As

anuidades mensalizadas ay(clft) e éi§,1+2t) correspondem ao valor futuro de uma unidade monetaria

recebida de forma vitalicia e de forma mensal, respectivamente, pelo titular e por seu conjuge

cujo recebimento iniciara daqui a t anos. A anuidade conjunta éig,zﬁt corresponde ao valor futuro

dessa unidade recebida mensalmente, iniciando daqui a t anos, se titular e cénjuge estiverem

vivos. A diferenca resultante de (aglft) - ég,zjt) produz o valor de uma unidade recebida

mensalmente pelo cénjuge, de forma vitalicia, apds a morte do titular do plano. A variavel
Percentrev equivale ao percentual de reversdo em pensdo da Tabela 1, indicando qual propor¢éo
da aposentadoria do titular sera destinada ao cénjuge. A fungdo Max calcula o maior valor entre
zero e a diferenga entre o valor de beneficio minimo que se extrai da aplicagdo da funcdo Min,
ja explicada, e o valor de beneficio originado da conversdo anterior. Caso essa diferenca
apresente-se positiva, isso significa que o saldo de reserva do participante ndo sera suficiente
para pagar o beneficio minimo definido e garantido pelo plano.

Em outras palavras, um Ben_RVZ,, positivo representa o que faltara ao beneficio de
aposentadoria do participante, de onde se conclui que a reserva matematica sera insuficiente
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para atingir o valor minimo da renda vitalicia mensal garantida pelas regras do plano CV. Para
determinados participantes, esse valor podera resultar nulo na formula (3) quando a reserva
matematica integralizada apresentar-se suficiente a cobertura do beneficio minimo.

Na férmula (4), calcula-se internamente no somatorio o0 montante faltante a reserva
matematica individual do participante, que na construcdo do modelo de regressdo foi
representado pelo valor da variavel ReservaDescoberta, e somam-se todos esses montantes dos
participantes do plano (z=1, 2, 3, ..., 3.141). Cada uma das reservas descobertas é calculada
utilizando a parte da formulacdo expressa em (3), aproveitando o beneficio minimo expresso
em BenRme. O resultado dessa nova conta é multiplicado pela probabilidade individual do
participante atingir a idade de aposentadoria x+t prevista, representada pelo termo px que é
expresso pela razao entre o total de vivos na idade x+t e o total de vivos na idade x, apurados
na tdbua de mortalidade geral da Tabela 1. Como o valor da ReservaDescobertaota €std em
valor futuro, é necessario utilizar um fator de desconto financeiro, o temo vt = (1+i) %, onde i é
a taxa de desconto e t representa quantos anos faltam para o participante se aposentar.

Portanto, o resultado encontrado na férmula (4) representa o valor presente do montante
a ser adicionado aos ativos financeiros do plano para que se garanta o pagamento do valor
minimo contratual de beneficio ao participante, a partir da sua entrada em aposentadoria
normal. De acordo com a legislacdo atual, caso esse valor faltante (que é o déficit atuarial do
plano previdenciario) ultrapasse o limite de déficit técnico acumulado (LDTA), correspondente
ao percentual apurado por (1% vezes a duration do plano, diminuida em 4 anos, do passivo
atuarial) multiplicado pelo valor das provisdes matematicas, sera efetuado um plano de
equacionamento (PED), que poderé até resultar em alterac@es no custeio vigente (CNPC, 2018).

3.3 TESTES ESTATISTICOS

Para cada cendrio de taxa de juros, as reservas descobertas (valores positivos e nulos de
Ben_RV}, ;apurados na formula (3) foram calculadas conforme uma das trés regras de idades
minimas de aposentadoria. Nos resultados obtidos, utilizamos o método de anélise de variancia
(ANOVA) de um fator, com medidas repetidas, para se testar a seguinte hipotese de igualdade
entre as médias da variavel-resposta, ReservaDescoberta, em regra distinta de idades minimas
de aposentadoria, mas para uma mesma taxa de juros:

HO: Mudangas nas idades minimas de aposentadoria do INSS ndo afetam
significativamente montantes que faltam as reservas integralizadas de um plano de beneficios.

A ANOVA utilizada considera o fato participante ter sido submetido as trés regras de
idades minimas. Entretanto, devemos destacar que esse método é sensivel a elementos nulos o0s
quais ndo ocorreram para as reservas descobertas na pesquisa. A rejeicdo da hipotese nula
indicara existéncia de diferencas significativas entre valores médios produzidos, conforme as
idades minimas sejam alteradas (HAIR et al., 2009; MONTGOMERY, 2017). Comprovada a
diferenga entre as trés médias, utiliza-se o teste HSD de Tukey (ABDI; WILLIAMS, 2010) para
verificar se ha alguma igualdade entre os possiveis pareamentos. Esse teste é baseado na
distribuicdo g de Student e na raiz do erro médio quadratico, apresentando-se consistente para
comparac6es multiplas de amostras, a partir de suas médias.

3.4 REGRESSAO MULTIPLA APLICADA EM ANALISES DE SENSIBILIDADE

Os calculos atuariais efetuados nas EFPC caracterizam-se por grande complexidade e por
consumir um tempo excessivo para a producdo dos resultados, que alimentam as posteriores
analises financeiras, atuariais e contabeis. Buscamos, na presente pesquisa, apresentar uma
alternativa, considerada inovadora, para dar maior celeridade a parcela principal que compde a
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ultima parte do processo: a producéo de testes via anélises de sensibilidade. Essas analises sdo
efetuadas apos todo o processo de identificacdo dos resultados atuariais a serem contabilizados
nas entidades, ndo os alterando de alguma forma. As anélises ganharam mais importancia ap6s
recente mudanca de paradigma, determinada nas condicGes de obrigatoriedade do
equacionamento de déficits apurados em planos de previdéncia. Portanto, variages percentuais
nas reservas e provisdes matematicas, provocadas por mudangas em premissas ou dados
cadastrais, poderdo ocasionar um equacionamento dos valores descobertos (déficit) do plano
conforme os valores apurados no LDTA. Na LC 109, um PED implicard em uma ou mais
opcOes: alteragbes das contribuicBes normais; inclusdo de contribuicdes extraordinarias;
reducdo de beneficios a conceder. Qualquer uma delas devera provocar efeitos econémicos
imediatos para parte, ou o total, dos participantes do plano. A alternativa supracitada é
proporcionada pela elaboracdo de modelos de regressdo com o objetivo de estimar os valores
de reservas matematicas, um dos principais resultados anuais de um plano de beneficios, de
forma mais rapida e eficiente quando comparada a efetuada no célculo atuarial anual. A
regressao linear multipla, representada na formula (5), foi estimada pelo método dos minimos
quadrados ordinarios:

Y, = Bo + Bixj1 + P2Xjz + B3xjz + -+ BrXjx + & (5)

Na equacdo acima, 0s k regressores x;i representam as variaveis explicativas do modelo,
comi=1.2, ..,k Oindice j representa cada um dos n participantes j = 1,2, ..., n e o estimador
¥y, a variavel-resposta do modelo, corresponde ao valor da reserva descoberta de cada
participante j. Utilizamos o pacote estatistico R (2017) para se estimar os pardmetros do
modelo: intercepto fo e coeficientes 8i, i = 1,...,k.

A partir dos dados originais recebidos, novas variaveis foram construidas para serem
analisadas como variaveis explicativas no modelo. A Tabela 5, no Apéndice, reline variaveis
originais, existentes nos dados cadastrais, e adicionais, derivadas da AA, com respectivas
descricdes, e os coeficientes de Pearson de correlacdo de cada uma delas com a variavel-
resposta, doravante denominada ReservaDescoberta. Tais variaveis serdo analisadas em busca
do modelo mais eficiente e parcimonioso. Descoberto o0 melhor modelo, seus resultados serdo
confrontados com os resultados apurados nos calculos atuariais tradicionais.

Os modelos foram elaborados conforme metodologias genéricas para modelos de
regressao definidas em Hair et al. (2009), Corrar, Paulo e Dias Filho (2007), nos respectivos
capitulos e secOes sobre Regressao Linear Multipla. Para esses autores, os modelos de regressao
adequados sdo aqueles que apresentam significAncia estatistica para a maioria, sendo a
totalidade, dos coeficientes regressivos, além de um coeficiente de determinacdo mais préximo
da unidade quanto possivel. Para este Gltimo, a inclusdo ou a retirada de uma variavel
independente ird alterd-lo somente se a variavel implicar em um coeficiente regressivo
significativo no modelo. Entretanto, para tamanho de amostras consideradas grandes, como a
que foi utilizada, a importancia do coeficiente de determinacdo deve ser relativizada (HAIR et
al., 2010). Para cada modelo de regressdo produzido, ap0s a inclusdo de uma nova variavel
independente, foram avaliadas as significAncias dos coeficientes regressivos e a contribuigdo
ao coeficiente de determinagdo (R?) ajustado. Essa contribuicio foi testada por analise de
variancia, comparando-se 0 modelo antes e depois da inclusdo da varidavel. O processo de
construcdo do modelo utilizou 0 método stepwise (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007;
HAIR et al., 2009; MONTGOMERY, 2017), adaptado pelos conhecimentos dos pesquisadores
acerca das variaveis preponderantes para o calculo real da variavel dependente. Esse
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conhecimento surge da experiéncia acerca da interacdo dos dados em calculos passados no
ambito dos Fundos de Pensdo (outro termo para EFPC), e facilita identificar as variaveis
explanatorias que podem contribuir mais incisivamente para a variavel resposta, em um modelo
regressivo. Apesar de as formulas (3) e (4) apresentarem variaveis que possivelmente séo
bastante influenciadoras da varidvel-resposta, ndo serdo todas que serdo observadas ou que
estardo no modelo. As variaveis constantes sdo inadequadas para modelos regressivos, e 0
proprio método acaba por separar aquelas que porventura possuam correlacdo parcial
significativa entre si. Em virtude disso, esperamos identificar variaveis mais basilares, em sua
formagéo, ou aquelas com valores distintos para cada participante, na explicacdo dos valores
individuais da variavel-resposta. Além disso, foram avaliados a proximidade do valor da sua
correlacdo com a variavel resposta, seu impacto no erro médio quadratico da regressao e as
correlagbes entre as variaveis independentes com o objetivo de reduzir uma possivel
endogeneidade que poderia interferir negativamente na estimacdo do modelo. Para Hair et al.
(2009) e Montgomery (2017), no modelo de regressdo multipla o coeficiente de determinacao,
R?, ajustado deve ser observado e comumente é utilizado para a escolha do melhor modelo, mas
desde que conjugado com coeficientes estatisticamente significativos.

4. RESULTADOS

Apresentamos nessa secdo o0s resultados e os testes estatisticos realizados para avaliar a
validade da hipétese apresentada em 3.3. Em seguida, exibimos o modelo de regressdo
encontrado e as estatisticas que permitiram escolhé-lo. A secdo é finalizada com anélises de
sensibilidade que avaliam a robustez da metodologia aqui proposta.

Os 12 cenarios construidos, com distintas taxas de juros e idades minimas de
aposentadoria, produziram diversos valores além dos montantes das reservas descobertas. Cada
um desses totais representa quanto faltard as reservas matematicas dos participantes para a
cobertura plena dos beneficios minimos do plano. Nos resultados que serdo exibidos sera
possivel verificar que alteracbes nas idades minimas de aposentadoria produzem valores
distintos para as reservas descobertas.

4.1 DO CALCULO DAS RESERVAS DESCOBERTAS
A Tabela 2 contém alguns resultados decorrentes da AA e da aplicacdo das formulas (3)
e (4) nos dados. S&o exibidos valores médios das reservas descobertas e reservas integralizadas

dos participantes, em valor presente e em cada cenario de taxa de juros analisado.
Tabela 2 — Valores médios em R$ da variavel ReservaDescoberta (Y) e da reserva integralizada (X17).

Cenarios a 5,5% a.a. Cenarios a 4,5% a.a.

Regras Regras PEC Regras Regras PEC

Regras 2018:
48 (F) 53 (M)

Intermediarias:
55 (F) 60 (M)

6/2019:
62(F) 65 (M)

Regras 2018:
48 (F) 53 (M)

Intermediarias:
55 (F) 60 (M)

6/2019:
62(F) 65 (M)

Valores médios da ReservaDescoberta
24.978 | 56% | 17.650 | 30% | 13.832 | 20%
Reserva média integralizada do participante
44272 | 59.057 | 69.471

Cenarios a 3,5% a.a.

Valores médios da ReservaDescoberta
18.165 | 44% | 12.162 | 22% | 9.265 | 15%
Reserva média integralizada do participante
41.731 | 54.458 | 63.193

Cenarios a 4% a.a.
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Regras 2018:
48 (F) 53 (M)

Regras
Intermediarias:
55 (F) 60 (M)

Regras PEC
6/2019:
62(F) 65 (M)

Regras 2018:
48 (F) 53 (M)

Regras
Intermediarias:
55 (F) 60 (M)

Regras PEC
6/2019:
62(F) 65 (M)

Valores médios da ReservaDescoberta
34.575 | 73% | 25.679 | 40% | 20.691 | 27%

Valores médios da ReservaDescoberta
29.355 | 64% | 21.276 | 35% | 16.908 | 23%
Reserva média integralizada do participante Reserva média integralizada do participante
45.670 | 61.646 | 73.048 47163 | 64454 | 76.963

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa. Nota: A reserva média integralizada é o
valor atual da média dos saldos das reservas dos participantes no momento da aposentadoria. Os percentuais
representam a proporcdo dos valores médios das reservas descobertas em relacdo a reserva média
integralizada dos participantes. Cada cenario de taxa de juros possui trés regras distintas para as idades
minimas de entrada em aposentadoria: 2018, Intermediarias e PEC 6/2019.

E possivel notar que os dados médios da reserva descoberta e da reserva integralizada
mudam conforme as idades de aposentadoria em cada cenario. Ao analisarmos as médias da
reserva descoberta, que sdo correlacionadas positivamente com os déficits das entidades de
previdéncia nos cenarios com taxas de juros a 4,5% ao ano, nota-se que o seu valor médio parte
do patamar R$ 25 mil, nas regras 2018, e atinge o valor de R$ 13,8 mil, nas regras PEC 6/2019:
uma reducdo em torno de 45%. Quando observamos as mudancas entre regras 2018 e
intermedidrias, alteracdo de 25 para 17,7 mil reais no valor médio, hd uma nova reducédo, mas
em um percentual menor: 29%. Esses percentuais ndo sdo iguais nos outros cenarios porque as
distintas taxas de juros interferem nos valores, mas esse padrao de reducdo é seguido. A maior
modificacdo ocorreu nos cenéarios a 5,5%, representada pela reducao de 49% do valor médio da
reserva descoberta, alteracdo de 18,2 para 9,3 mil reais, entre regras 2018 e PEC 6/2019. A
reducdo mais modesta aconteceu nos cenarios a 3,5%, mas ainda assim no patamar de 40,2%
apurado na alteragdo de R$ 34,6 mil, regras 2018, para R$ 20,7 mil, PEC 6/2019.

Entretanto, é necessario demonstrar que as médias da reserva descoberta sdo
estatisticamente distintas em cada cenario de taxa de juros. Portanto, utilizamos a ANOVA para
verificar se ha igualdade para uma mesma caracteristica, o valor médio da reserva descoberta,
apos a aplicacdo de um determinado tratamento, cada uma das trés regras de aposentadoria, nos
dados dos participantes. Os resultados encontrados no cenario com taxa de juros 4,5% a.a.
permitiram verificar se sdo idénticas, estatisticamente, as médias R$ 24.978 (u1), R$ 17.650
(U2) e R$ 13.832 (u3)t. O p-valor calculado, <2e-16, indicou que ha alguma diferenca entre as
médias anteriores, com nivel de significancia de 0,1%. Os resultados para 0s outros trés cenarios
de taxas de juros (3,5%; 4% e 5,5%) foram qualitativamente iguais, com p-valores <2e-16.

Os resultados gerados pela ANOVA demostram que a hipétese de igualdade entre as
médias W1, [ e M3 deve ser rejeitada. Destacamos que testes de normalidade nos dados (Shapiro-
Wilk, Anderson-Darling, Cramer-von Mises e Lilliefors) foram efetuados, e indicaram que ndo
ha normalidade nos dados da reserva descoberta. Entretanto, o ndo atendimento aos
pressupostos estatisticos de normalidade e homocedasticidade nos dados, que visam facilitar a
interpretacdo dos resultados e sdo unicamente teoricos, para empreender a ANOVA néo
invalidam os testes, pois a analise busca uma validade aproximada (RIBOLDI et al. 2014). Para
esses autores, os modelos lineares sdo razoavelmente robustos e pouco afetados pela nao
observancia de determinadas premissas desse mesmo tipo. A Gltima etapa consistiu em verificar
se ha, no méximo, uma igualdade entre duas das trés medias analisadas. Utilizou-se o teste HSD

L A Tabela 10 contém estatisticas de outras variaveis do cenario que produziu pl.
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de Tukey, um teste post hoc, que leva em consideragéo a inflagéo do erro tipo I (rejeitar HO
quando esta hipotese € verdadeira) em dados amostrais pareados.

Os valores da primeira coluna referem-se as diferencas entre as médias dos valores de
Reservas Descobertas em cada regra pareada. Os seguintes sao os limites inferior e superior de
um intervalo de confianca de 95%, para amostras balanceadas, construido para cada valor
contido em Diferencas (PORTAL ACTION, 2011). A dltima coluna exibe o p-valor produzido
no teste com base nos valores anteriores, se um p-valor € menor que 0=5% entao rejeita-se a
hipdtese de igualdade das amostras pareadas. Portanto, ndo ha evidéncia estatistica da igualdade
entre as médias das reservas descobertas produzidas. Dessa forma, podemos afirmar que as
mudancas nas idades minimas de aposentadoria no INSS poderdo afetar os valores que faltam
as reservas integralizadas dos planos das EFPC. E isso ocorre de forma significativa, quando
observamos as variagdes das médias da ReservaDescoberta em cada cenario da Tabela 2.

Além das reservas descobertas, uma AA estima valores que sdo importantes para as
dindmicas da gestdo previdenciaria no ambito das EFPC. As tabelas 7 e 8 no Apéndice
apresentam grande parte dessas estimativas, em cada um dos cenarios. Em ambas, o item (1)
Reservas descobertas, em milhdes de reais, refere-se ao valor presente do total das reservas
descobertas de todos os participantes. E possivel observar, dentro de cada cenario, os efeitos
guando sdo alteradas as regras 2018 de idade minima de aposentadoria do RGPS para as regras
intermedidrias, ou para as regras da PEC 6/2019. No cenario com taxa de juros de 5,5% a.a., 0
valor das reservas descobertas calculado para as regras 2018, R$ 56,9 milhdes, é reduzido em
49% e atinge R$ 29 milhdes quando se utilizam as idades minimas de 62 (mulheres) e 65 anos
(homens), propostas na PEC 6/2019. A mesma mudanca nas regras provocou um crescimento
de 144% nas reservas integralizadas dos participantes no momento da entrada em
aposentadoria, alterando-as de 319 para R$ 778 milhdes. Essa elevagdo provocou uma
vantagem financeira direta ao participante, cujo beneficio médio total (item 5) foi majorado de
R$ 1.163 para R$1.989. Esse aumento de 71% ocorreu em troca de anos a mais de contribuicéo
para se atingir a idade de aposentadoria. Isso € deduzido da variacdo do item 9, tempo médio
do participante até a AN, alterado de 15 para 25 anos.

4.2 DOS MODELOS DE REGRESSAO PARA O CALCULO DE RESERVAS ATUARIAIS

Para encontrarmos os modelos de regressdo linear multipla que estimem os valores para
a varidvel resposta ReservaDescoberta, utilizamos os dados e premissas relacionados ao cenario
com taxa de juros 4,5% anuais e as regras 2018 de aposentadoria.

Para a construgdo de cada modelo, foram analisadas as correlagdes (Tabela 5) das
variaveis explanatorias com a variavel-resposta ReservaDescoberta para identificar as maiores
correlagcbes em maédulo. Correlagdes parciais entre as variaveis explicativas também foram
avaliadas. Por existirem diferencas entre as escalas, foi aplicada previamente as analises uma
transformacéo logaritmica para diminuir as discrepancias - apenas RatioTVPs (Xs) e Género
(X1) nédo precisaram ser transformadas.

Utilizamos o pacote estatistico para gerar e analisar modelos de regressao, localizados na
Tabela 11, que visaram a producdo de explicacOes satisfatorias para os totais da variavel-
dependente. O modelo 12 foi o escolhido para as analises de sensibilidade por apresentar o
maior coeficiente de determinacéo e regressores significativos, conjugados ao menor nimero
possivel de variaveis independentes. Esse modelo, detalhado na Tabela 3, possui sete variaveis
independentes e um intercepto e apresentou um coeficiente de determinacdo ajustado 0,90,

explicando 90% da soma dos quadrados da variacdo da variavel resposta para a sua média.
Tabela 3 — Modelo n° 12 de regressdo multipla com as variaveis explicativas e correspondentes coeficientes
regressores, exceto o intercepto, que estima as reservas descobertas de cada participante individualmente.
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Variavel Coeficiente | Erro padréo | Estatisticat| P-valor | Nivel de significancia
(Intercepto) -2,4261 0,7938 -3,056 0,0023 **
TVPMeses (X4) 0,9072 0,0134 67,506 < 0,0001 ookl
ReservaAtual (X14) -0,4921 0,0155 -31,676 <0,0001 Fkk
RendaAtual (X7) 0,3796 0,0766 4,955 <0,0001 ookl
FatorReservas (X18) -0,5637 0,0151 -37,366 < 0,0001 Fkk
ValorCTBBas (X9) 0,5816 0,0611 9,519 < 0,0001 ookl
AnuidadeAN (X16) 1,9635 0,2531 7,758 <0,0001 Fkk
BenSuplementar (X21) 0,4888 0,0091 53,623 < 0,0001 Fokk

Nivel de significancia: 0,1% ***> 1% *** 5%,

Erro padrdo dos residuos: 0,3644 com 3.123 graus de liberdade. R? multiplo: 0,9007. R? ajustado: 0,9004
Estatistica F: 4045 em 7 coeficientes regressivos e 3.123 graus de liberdade, p-valor: < 2,2e-16

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados obtidos pacote estatistico.

Na Tabela 4, a partir do montante de R$ 78.207.600 (reservas descobertas do cenario a
4,5% e regras 2018 localizado na Tabela 7), foram produzidos novos montantes, via calculo
atuarial tradicional e modelo de regressdo, de reservas descobertas para oito analises de
sensibilidade. Estas referiram-se a: mortalidade dos participantes; valores das reservas
matematicas iniciais e finais; salarios; contribui¢des bésicas; beneficios suplementares.
Procuramos, em cada par de analises, avaliar os efeitos opostos.

Na analise de sensibilidade I, testamos a ocorréncia de uma reducdo de 30% na
mortalidade dos participantes a partir da aposentadoria normal, o que aumenta a longevidade
dos futuros assistidos e produz um consumo maior de beneficios. Como se dispunha do modelo
de regressdo, foi efetuada uma alteracdo no coeficiente relativo a variavel Xz
(BenSuplementar), definido na Tabela 5. Logo, majorou-se o coeficiente 0,489 para 0,495, um
aumento de 1,23% e 0 mesmo crescimento observado em BenSuplementar via calculos atuariais
para a sensibilidade 1. Com isso, a reserva matematica individual para a cobertura do beneficio
ird se elevar, aumentando o déficit representado pela varidvel ReservaDescoberta. O modelo de
regressdo n° 12 conseguiu produzir uma estimativa de 80 milhdes de reais para o total das
reservas descobertas, 2% distante do valor 82 milhGes calculado pelo calculo atuarial
tradicional. Na Analise Il, efetuamos 0 oposto: com o aumento da probabilidade de morte
durante a fase po6s-emprego, a longevidade diminuiu. Com isso, como 0s aposentados passardo
a viver menos, serdo consumidos menos beneficios de aposentadoria e, consequentemente, 0s
valores das reservas descobertas serdo reduzidos. Essa redu¢do provoca a diminuicao do déficit
do plano. De forma semelhante a sensibilidade I, alterou-se o coeficiente da variavel X21
reduzindo-o em 1,05%. Assim, o resultado do modelo de regressao apresentou uma diferenca

percentual de -1% do valor calculado da forma tradicional.
Tabela 4 — Contém as reservas descobertas, originalmente 78,2 milhdes, recalculadas com as altera¢des propostas
em cada uma das sensibilidades.

Total de reservas calculadas (milhdes de R$)

Anélises de sensibilidade efetuadas Modelo de Calculo Dif. Dif. Orig.
regressdo n° 12  atuarial (%) (%)
Cenario base: taxa de juros 4,5% a.a. e regras 2018 de 110 i
idade minima para aposentadoria: 48 (F) 53 (M). 7.3 78,2 1.1%
| — Expectativa de vida maior na AN, devido a 100 0
diminui¢do de 30% nas probabilidades de morte. 80,2 816 18% 4%
Il - Expectativa de vida menor na AN, devido ao aumento 75.0 755 -0.6% 3%

de 30% nas probabilidades de morte.
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—s — S p
I11 - Majoracdo das_ reservas iniciais em 15% (alteragédo 781 76.7 1.9% 204
nos dados cadastrais).

- = — 5 p
IV - Reducéo Qas reservas iniciais em 15% (alteracdo nos 774 798 3% 206
dados cadastrais).
Vv - Alteracdo na premissa de crescimento salarial, 88.3 88,6 0.4% 13%
majorada em 50%.
VI - Altera(;ao na premissa de crescimento salarial, 67.8 66.1 2.6% 15%
reduzida em 50%.
g/OIAA) Aliquotas das contribuicdes basicas majoradas em 517 68.6 -24,5% 12%
g/ol(!/:) Aliquotas das contribui¢des basicas reduzidas em 106.6 88.4 20.6% 13%

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa. Nota: Para efeitos de robustez do modelo,
foram calculados os valores tanto pelo modelo de regressdo n° 12 como pelo calculo atuarial. O percentual de
variacgdo (Dif. %) exibe as diferengas do valor do modelo para o produzido em Célculo atuarial. Exibe-se na coluna
Dif. Orig. o percentual de variacdo quando se compara o Célculo atuarial com o valor original do cenério, 78,2 M.

Nas analises Il e IV foram avaliadas as estimativas das reservas descobertas a partir de
uma perspectiva de alteracdo nas reservas iniciais dos dados cadastrais. Novamente o modelo
de regressdo apresentou robustez, com uma diferenca maxima de 3%. Para as analises V e VI
foram efetuadas sensibilidades elaboradas de forma corriqueira nas patrocinadoras dos planos
de previdéncia geridos por Fundos de Pensdo: alteracGes na premissa de crescimento real de
salario, que impacta diretamente planos que possuem algum nivel de beneficio definido, que é
um fator critico nas negociacdes salariais coletivas. Os modelos de regressao mostraram-se,
mais uma vez, robustos e com diferencas percentuais de 0 a 3%. Assim, as seis analises de
sensibilidade estimaram as reservas individuais, calculadas pelo modelo de regresséo, de forma
consistente e suficientemente proximas dos reais valores produzidos pelo método tradicional.
Tais eventos sugerem gque o modelo podera ser Util no contexto das analises das sensibilidades
para os proximos periodos. Entretanto, os percentuais de robustez observados nas sensibilidades
VIl e VIII, entre -24% e 21%, mostram que o modelo utilizado se apresenta inadequado para
tais analises de sensibilidade. Esta situacdo permite inferir que as varidveis explicativas do
modelo ndo foram suficientes para captar as sensibilidades propostas. Deve-se, entdo, buscar
a utilizacdo de outro modelo que seja mais adequado. A escolha de outro modelo surge dos
resultados contidos na Tabela 11, bem como do conhecimento do gestor em relacdo a
contribuicdo das varidveis independentes no valor da explanatéria, dada a sensibilidade
utilizada, combinado a analise das correlac@es parciais entre as explicativas e delas para com a
explanatoria. Optamos pela utilizacdo do modelo de regressdo 13 apOs constatar que as
variaveis adicionadas (AnosParaAN e TVVPIdadeAN) possuem correlacfes parciais moderadas
com as existentes no modelo 12, e correlagdo com a variavel independente. Essa combinacgéo
mostrou-se adequada e produziu resultados satisfatorios, como é possivel verificar na Tabela 9.

Procuramos demonstrar que é possivel obter um modelo estatistico produtor de resultados
bem proximos, satisfatoriamente, do somatoério de todas as reservas individuais descobertas,
um dos elementos mais importantes do processo anual de AA. Apesar de termos utilizado um
modelo na Tabela 4 e outro na Tabela 9, para as mesmas sensibilidades, entendemos que outras
estratégias sdo possiveis. Por exemplo, poderiamos utilizar o modelo 12 para as sensibilidades
I a VI e 0 13 para as restantes, conforme a adequabilidade do modelo a uma sensibilidade
especifica. A presenca do modelo paramétrico facilita e potencializa a producédo das analises de
sensibilidade, ao acelerar a producdo de estimativas confiaveis e consistentes da variavel de
interesse, apos mudancas pontuais na sensibilidade elaborada. A consecucdo dessas analises
nas entidades de previdéncia demanda, normalmente, tempo e recursos consideraveis, 0s quais
s8o escassos na avaliacdo que ocorre nos planos previdenciarios. As sensibilidades implicam
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em, praticamente, efetuar novamente todos os célculos a cada variacao pretendida, o que acaba
por restringir o escopo dessas andlises. Caso as entidades dispusessem de modelos de regressao
para efetuar analises de sensibilidade, seria possivel contornar a dispendiosa producao destes,
0 que iria colaborar para um controle mais dindmico e eficiente do risco de déficit técnico.

5. CONCLUSAO

Analisamos neste artigo o impacto das alteraces das idades minimas de aposentadoria,
propostas na PEC 6/2019, em planos previdenciarios de contribui¢do varidvel. Por precaucéo,
incluimos nos célculos uma variagdo da proposta como um meio-termo entre as idades que hoje
vigoram e as que constam atualmente em discussdo (idades de 55 e 60 anos para participante
feminino e masculino respectivamente). Isso foi feito a fim de capturar alguma alteracdo que
possa ocorrer na tramitacdo da PEC em 2019. Na pesquisa efetuada encontramos resultados
interessantes, sobretudo para a gestdo administrativa de Fundos de Pensdo. Esses resultados
revelaram evidéncias que permitiram concluir, de forma assertiva e segura, que alteragdes nas
idades minimas de aposentadoria no INSS afetardo significativamente o nivel de reservas e
provisdes matematicas de muitos dos planos dessas entidades.

A pesquisa permitiu enfatizar beneficios para as entidades de previdéncia e, de forma até
surpreendente, para seus participantes, decorrentes da elevacdo nas idades minimas. Esse
adiamento faz com que os valores dos beneficios a conceder se tornem maiores, no momento
da concessdo, do que aqueles a serem recebidos nas atuais regras vigentes em 2018. A
conjuncao de beneficios futuros mais altos com valores majorados de reservas integralizadas,
que contribuirdo para a reducao dos déficits previdenciarios existentes, poderdo proporcionar
montantes mais elevados para aplicacbes no mercado financeiro e para investimentos no
desenvolvimento do pais, bem como um sistema previdenciario mais seguro e sustentavel.

A pesquisa apresentou ainda uma importante contribuicdo ao setor de gestdo da
previdéncia, com a possibilidade da adocdo de um método estatistico nos calculos efetuados
para sensibilidades. Com isso, agrega-se valor as estimativas produzidas nas entidades de
previdéncia complementar na fase posterior a contabilizacdo das provisdes matematicas, com
uma perda de acuracia limitada a 5% no pior caso. Esperamos que tal método permita melhorias
na abrangéncia das sensibilidades, reducdo significativa do tempo de analise e de tomada de
decisdo, mensuracdo prévia dos impactos nos beneficios de aposentadoria devido a mudancas
nas premissas ou nos regulamentos dos planos e padronizagéo das avaliagcdes atuariais.

A PEC da reforma da previdéncia de 2019 é composta por muitas outras alteracdes,
algumas se desdobrando em outras regras, além da alteracdo nas idades minimas de
aposentadoria. Aguelas alteracdes ndo foram analisadas por conta de possiveis variabilidades
no texto original na tramitacdo da proposta, e devido ao aumento consideravel da complexidade
e do tempo dispendido a cada nova modificacdo inserida nos calculos atuariais destinados aos
cenarios. Resolvemos correr o risco e apostar naquela modificagdo considerada como a
principal e a mais impactante para o pais: a elevacdo das idades minimas de aposentadoria.
Portanto, ap6s a aprovacao e entrada em vigor das novas regras da PEC, esperamos ser possivel
a producéo de estudos e pesquisas que avaliem os efeitos gerais das mudancgas no mercado de
previdéncia complementar.

Em um mercado onde os Fundos de Pensdo tém apresentado constantes déficits e
dificuldades, afetando principalmente seus participantes e seus patrocinadores, esperamos que
os resultados obtidos na pesquisa sejam favoraveis ao setor previdenciario.
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APENDICE
Tabela 5 - Varidveis X; (i = 1,2,...,24) utilizadas na AA das sensibilidades para explicar a variavel Y.
Nome Descrigdo Correlagdo
comY
Valor presente do montante individual que faltara a reserva
Y | ReservaDescoberta | integralizada (X14) no momento da entrada em beneficio, para 1,000
viabilizar o pagamento do valor minimo garantido pelo plano.
X1 Género Sexo do participante. -0,073
Xz IdadeAtual Idade do participante em 31/12/2016. 0,451
X3 AnosParaAN Tempo, em anos, para o participante se aposentar, sob hipotese de 0244
aposentadoria o quanto antes for possivel.
Tempo de vinculacdo do participante ao plano em meses em
Xa TVPMeses 31/12/2016. 0,835
X TVPIdadeAN Tempo de vinculagéo do pgrtlmpante ao plano em meses no momento 0,247
da entrada em aposentadoria normal.
Razdo entre as varidveis X4 e Xs, que representa a razdo relativa ao
X RatioTVPs crédito unitario projetado (PUC), método do regime de financiamento 0,442
por capitalizacdo para planos de previdéncia comum a planos CV.
X RendaAtual Salério do participante sobre 0 qua_l incidem as contribuices. E 0,557
alterado ao ano pelo fator de crescimento salarial.
Xs | PercentCTBBas Variavel contendo o p_ercentual_dg contribuicdo basica aplicada 0,117
mensalmente no salério do participante.
Xo ValorCTBBas Valor mensal das contr_lbwgoes bésicas do participante e da 0,473
patrocinadora, pela aplicacdo de Xgem X.
X! ValorCTBAdm Valor mensal gerado a partir da aplicacdo da aliquota administrativa 0,473
no valor bruto de X.
. Total atualizado das contribuicGes basicas feitas por participante e
Xu|  SaldoBasico patrocinadora até a data-base (31/12/2016). 0,624
Total atualizado das contribuicBes do participante e relativas ao
X2 | SaldoServPassado | servigco passado ao plano de previdéncia ou a empresa, atualizado até 0,337
a data-base (31/12/2016).
Xs | SaldoFacultativo Tota_ll _atuallzado, até a data-base, das cc,)n_trlbm(;oes provenientes do 0,047
participante efetuadas de forma voluntaria.
Xia ReservaAtual Somatdrio das variaveis Xi1, X12 & Xaa. 0,629
X1 IdadeAN Idade de aposentadqua normal estlmafja para o participante, 0,076
conforme regras estipuladas nas premissas.
X1 AnuidadeAN ,r?oanrol]c;?de atuarial correspondente a idade esperada de aposentadoria 0,074
Xpr ReservaAN Valor presente da reserva individual (X14) integralizada no momento 0,270
de sua aposentadoria
Xig | FatorReservas | Fator de crescimento da reserva inicial (X14) para a ReservaAN (Xi7). -0,597
X1 UltimoSalario Valor correspondente ao ultimo ;alarlo do participante como ativo 0,344
antes da entrada em aposentadoria normal.
Xon FatorSal Fator dg cresumgn_to salarial acumula,do zjlte_ 0 even}o_ aposentadoria 0,443
que projeta o salario cadastral (X7) até o Gltimo salario (Xus).
Valor presente do montante futuro que faltara ao beneficio mensal de
Xo1 | BenSuplementar |aposentadoria do participante para atingir o valor minimo garantido 0,480
pelo plano.
X2 | BenReservasGM Valor presente do beneficio apurado com as futuras reservas 0,234

destinadas somente a verificar se atingiu 0 beneficio minimo.
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Valor presente da conversdo em beneficio que ocorre com os saldos

X3 | BenReservasTotais | totais das reservas previdenciarias do participante (que inclui o valor 0,263
futuro de Xi3) no momento da entrada em aposentadoria.
Xa2a BenTotal Valor total do beneficio que o participante ira receber (Xz3 + X21). 0,409

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados obtidos pacote estatistico.

Tabela 6 — Resultados dos testes HSD de Tukey aplicados para as médias das Reservas Descobertas apuradas para
as trés regras de idade de aposentadoria: Regras 2018, Regras Intermediarias e Regras PEC 6/2019.

o . Par utilizado para o teste Diferencas ir:_flenr]iﬁZs Sul‘p'(;?:;erses p-valor

»n ©

'§ \‘2 INTERMEDIARIAS-PEC 6/2019 4.988 3.796 6.180 0

)

g or | REGRAS 2018-PEC 6/2019 13.883 12.691 15.075 0
REGRAS 2018-INTERMEDIARIAS 8.895 7.703 10.087 0

< Par utilizado para o teste Diferencas irlﬁ‘:eTiI;?Zs suLpltreT;:I)erZs p-valor

o ©

= ‘2 INTERMEDIARIAS-PEC 6/2019 4.368 3.331 5.405 0

g § REGRAS 2018-PEC 6/2019 12.447 11.410 13.484 0
REGRAS 2018-INTERMEDIARIAS 8.078 7.041 9.116 0

< . Par utilizado para o teste Diferencas irlﬁ‘:eTiI;?Zs suLpltreT;:I)erZs p-valor

o ©

2 S | INTERMEDIARIAS-PEC 6/2019 4.368 3.331 5.405 0

g X

‘@ o

g 2— REGRAS 2018-PEC 6/2019 12.447 11.410 13.484 0
REGRAS 2018-INTERMEDIARIAS 8.078 7.041 9.116 0

o . Par utilizado para o teste Diferencas irlﬁ‘:ar?il(;[?zs sul?;er?::)erses p-valor

o ©

'% ‘\g INTERMEDIARIAS-PEC 6/2019 2.897 2.198 3.596 0

‘@ o

g > | REGRAS 2018-PEC 6/2019 8.900 8.201 9.599 0
REGRAS 2018-INTERMEDIARIAS 6.003 5.304 6.702 0

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa.
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Tabela 7 — Resultados dos ciclos de calculo atuarial aplicado aos cenarios com taxas de juros anuais de 5,5% e

4,5% e trés regras para idades minimas.

Cenarios a 5,5% a.a. Cenarios a 4,5% a.a.
Resultados obtidos Regras utilizadas para idades minimas na aposentadoria
(A): Reservas iniciais que totalizam R$ 44,2
milhdes. 2018 | Intermed. PEC 2018 | Intermed. PEC
(B): VF do salario médio R$ 3.937. 48 (F) | 55(F) 62(F) | 48(F)| 55(F) 62(F)
53(M)| 60(M) | 65(M) |53 (M)| 60 (M) 65 (M)
(1) Reservas descobertas 56,9 38,1 29,0 78,2 55,3 43,3
(2) Reservas integralizadas na AN 319,0 562,3 7784 | 2898 | 4944 672,4
(3) Beneficio médio originado em (2) 484 901 1.312 386 704 1.017
4) qu!emeptgqao média necessaria ao 680 793 677 759 863 849
beneficio médio (3)
(5) Beneficio médio total: (3) + (4) 1.163 1.624 1.989 | 1.145 1.567 1.866
(6) Fator de cresc. das Reservas:
7,2 12,7 17,6 6,6 11,2 15,2
() 1(A)
(7) Valor presente das reservas 1307 | 1705 | 1979 |13862| 1849 2175
integralizadas (2)
(8) Percentual relativo ao valor do déficit 0 0 o o 0 0
das Reservas: (1) /[ (1) + (7) ] 30,3% | 18,3% 12,8% | 36,1% | 23,0% 16,6%
(9) Tempo médio até a NA 15 21 25 15 21 25
(10) TVP médio na AN 19 25 29 19 25 29
(11) Média do altimo salario (VF) 6.430 7.963 9.038 | 6.430 7.963 9.038
(12) Fator de crescimento salarial:
(11) / (B) 1,6 2,0 2,3 1,6 2,0 2,3
(13) Beneficio total/Média ultimo salario 0 0 o o 0 0
(em %): (5) / (11) 18,1% | 20,4% 22,0% |17,8% | 19,7% 20,6%
(14) Anuidade atuarial média na AN 15,53 14,35 13,48 | 17,45 15,92 14,84

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa. Nota: (2) é o valor futuro (VF) das reservas
integralizadas no momento da aposentadoria. (3) € o VF do beneficio médio originado da conversdo de (2) em
renda vitalicia. (4) é o VF da suplementacdo média que faltara a (3) para assegurar o beneficio minimo. (9) é a
média dos anos faltantes para o participante se aposentar. (10) ¢ a média do tempo de vinculagdo ao plano (TVP)
no momento da aposentadoria, em anos. (14) é a anuidade atuarial média no momento da aposentadoria. Os itens
(2), (2) e (7) encontram-se em milhdes de R$, enquanto que (3), (4), (5) e (11) estdo em R$. Intermed é abreviacdo

de Intermedidrias.
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Tabela 8 — Resultados dos ciclos de calculo atuarial aplicado aos cenarios com taxas de juros anuais de 4% e 3,5%
e trés regras para idades minimas.

Cenarios a 4% a.a. | Cenarios a 3,5% a.a.
Resultados obtidos Regras utilizadas para idades minimas na aposentadoria
(A): Reservas iniciais que totalizam R$
44,2 milhdes. 2018 Intermed. | PEC | 2018 | Intermed. PEC
(B): VF do salario médio R$ 3.937. 48 (F) 55 (F) 62 (F) | 48 (F) 55 (F) 62(F)
53 (M) 60 (M) |65(M)|[53(M)| 60 (M) 65 (M)
(1) Reservas descobertas 91,9 66,6 52,9 | 108,3 80,4 64,8
(2) Reservas integralizadas na AN 276,6 464,5 626,3 | 264,3 437,1 584,2
(3) Beneficio médio originado em (2) 344 621 894 305 547 786
4) St{p!eme,ntggao média necessaria ao 794 925 927 826 982 999
beneficio médio (3)
(5) Beneficio médio total: (3) + (4) 1.138 1546 | 1.821 | 1.131 | 1.529 1.785
(6) Fator de cresc. das Reservas: 6,26 1051 1417 | 5098 9,89 13.22
2)1(A)
(7) Valor presente das reservas 142,99 | 193,01 |22871|147,67| 201,81 | 240,97
integralizadas (2)
(8) Percentual relativo ao valor do déficit 0 0 0 o 0 0
das Reservas: (1) /[ (1) + (7) ] 39,1% 25, 7% | 18,8% | 42,3% | 28,5% 21,2%
(9) Tempo médio até a AN 15 21 25 15 21 25
(10) TVP médio na AN 19 25 29 19 25 29
(11) Média do altimo salario (VF) 6.430 7.963 9.038 | 6.430 7.963 9.038
(12) Fator de crescimento salarial:
(11)/ (B) 1,63 2,02 2,30 1,63 2,02 2,30
(13) Beneficio total/Média ultimo salario 0 0 0 o 0 0
(em %): (5) / (11) 17,7% 19,4% | 20,2% | 17,6% | 19,2% 19,8%
(14) Anuidade atuarial média na AN 18,57 16,82 15,61 | 19,83 17,82 16,45

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa.
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Tabela 9 — Contém as reservas descobertas, originalmente posicionadas em 78,2 milhdes, recalculadas com as

alteracGes propostas em cada uma das sensibilidades.

Total de reservas calculadas (milhdes de R$)
Analises de sensibilidade efetuadas Modelode  Célculo  Dif. | Dif. Orig.
regressdo n° 13  atuarial (%) (%)
Cenario com taxa de juros 4,5% a.a. e regras 2018 de idade 100 i
minima para aposentadoria: 48 (F) 53 (M). 74 782 1.0%
| — Expectativa de vida maior na AN, devido & diminuigéo 170 0
de 30% nas probabilidades de morte. 80,3 81,6 1,71% 4%
I1 - Expectativa de vida menor na AN, devido a diminuigéo e 20
de 30% nas probabilidades de morte. 75,0 755 0,6% 3%
Il - Majoragdo das reservas iniciais em 15% (alteracdo nos 774 76.7 10/ Y
dados cadastrais). ’ ' 0 0
IV - Redugéo das reservas iniciais em 15% (alteracéo nos 774 79.8 319 20/
dados cadastrais). ' ' 70 0
V — Alterac@o na premissa de crescimento salarial, 0 0
majorada em 50%. 86,8 88,6 -2% 13%
VI — Alteracdo na premissa de crescimento salarial, 69.0 66.1 4.4% 15%
reduzida em 50%. ' ' 70 0
VII - Aliquotas das contribuiges basicas majoradas em 68.5 68.6 -0.05% 19%
50%. ' ' '
VIII - Aliquotas das contribuicfes basicas reduzidas em 88.2 88.4 -0.28% 13%
50%. ' ' '

Fonte: Elaborada pelos autores com dados produzidos na pesquisa.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas basicas para algumas variaveis da Tabela 9 calculadas no cenario a 4,5% e
regras 2018 de idade minima para aposentadoria. As colunas 1° Q, 2° Q e 3° Q referem-se a primeiro, segundo e
terceiro quartis das variaveis. Exceto pelo Desvio Padréo, os valores encontram-se em R$.

Variaveis Média Desvio Padrdo | Minimo | Maximo | 1°Q | 2°Q 3’Q
Beneficio Suplementar (X21) 353,01 177,56 0 1.477 220 339 473
Reserva Descoberta (YY) 24.978,47 19413,08 1 34.4310 | 14.055|21.352 | 32.194
Beneficio da Reserva

Integralizada (X23) 200,03 596,35 4 18.660 74 117 190
Reserva Integralizada (Xi7) 44.272,29 110697,99 1.032 |373.0458 | 16.987 | 27.049 | 43.517
Ultimo Salério (X19) 6.430,02 3587,55 1.302 | 153.561 | 3.482 | 5.085 | 7.787
Renda Atual (X7) 3.936,64 4485,28 1.144 | 138.600 | 2.101 | 2.911 | 4.574

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 11 — Treze modelos de regressdao multipla sdo aqui apresentados. Cada equacdo, semelhante a formula (3), produz para cada um dos n participantes (j = 1,2, ..., n) o valor da variavel
dependente ReservaDescoberta, ¥, . A variavel Género apresenta valores 1 para ‘F* ¢ 2 para ‘M’. Em todas as regressoes 0s valores para R? e R? ajustado sao iguais para duas casas decimais.

S - N 2 o2
Modelos de regressio produzidos Significancia dos coeficientes em relagdo | R*e R

a ndo serem nulos ajustado
1)y, = 4,46 + 1,38 x TVPMeses; Significantes para a=0,1% 0,70
2)y, =418 + 1,19 * TVPMeses; + 0,12 * ReservaAtual; Significantes para a=0,1% 0,72
3)y;, = 0,64 + 1,24 « TVPMeses; — 0,03 = ReservaAtual; + 0,58 * RendaAtual Significantes para a=0,1% 0,76
4)y,=1,08 + 1,16 * TVPMeses; — 0,32 * ReservaAtual; + 0,92 x RendaAtual; — 0,30 x FatorReservas; Significantes para a=0,1% 0,77
5) ¥, = —6,52 + 1,04 * TVPMeses; — 0,26 * ReservaAtual; + 2,55 * RendaAtual; — 0,26 * FatorReservas; — 1,33 x ValorCtbBas; Significantes para 0=0,1% 0,80
6) ¥, = —7,86 + 1,04 « TVPMeses; — 0,19  ReservaAtual; + 2,56 x RendaAtual; — 0,17 x FatorReservas; — 1,42 x ValorCtbBas; IdadeAtual ¢ significante para a=1% e os 080
+ 0,23 = IdadeAtual demais para 0=0,1% '
7)y, = —6,91 + 1,07 x TVPMeses; — 0,31 = ReservaAtual; + 2,45 x RendaAtual; — 0,32 » FatorReservas; — 1,22 * ValorCtbBas; Sienificant —0.1% 0.80
+ 0,35 = IdadeAtual; — 0,52 * RatioTVPs; tgniticantes para 0=0, 170 !
8)y, = —0,06 + 1,11 * TVPMeses; — 0,04 x ReservaAtual; + 2,43 x RendaAtual; — 0,003 * FatorReservas; — 1,48 x ValorCtbBas; Intercepto (Bo), ReservaAtual e

FatorReservas ndo sdo significantes, 0s 0,81

— 1,68 x IdadeAtual; — 0,72 * RatioTVPs; — 2,33 * FatorSal; i S0 e a=i1%

9)y, = —23,91 + 1,02 x TVPMeses; — 0,30 * ReservaAtual; + 2,35 * RendaAtual; — 0,32 * FatorReservas; — 1,13 * ValorCtbBas;

. 010
+ 6,45 * AnuidadeAN; — 0,24 = GeneroM; Significantes para o=0,1% 0,81

10) y, = —26,9 + 1,03 * TVPMeses; — 0,21 * ReservaAtual; + 2,41 x RendaAtual; — 0,20 = FatorReservas; — 1,27 » ValorCtbBas; Sienificant —0.1% 0.81
+ 7,16 x AnuidadeAN; + 0,03 * SaldoServPassado; + 0,23 x GeneroM; tgniticantes para o=0, £/ !

11) 5/} = —6,08 + 0,91 TVPMeses; — 0,45 * ReservaAtualj + 0,43 * RendaAtualj — 0,51 = FatorReservas; + 0,50 * ValorCthasj Significantes para a=0,1% 0,90

+ 3,03 x AnuidadeAN; + 0,01 * SaldoServPassado; + 0,12 x GeneroM; + 0,48 * BenSuplementar;

12) y, = —2,43 + 0,91 « TVPMeses; — 0,49 = ReservaAtual; + 0,38 * RendaAtual; — 0,56 = FatorReservas; + 0,58 * ValorCtbBas; Intercepto (Bo) é significante para a=1%, 0S

+ 1,96 x AnuidadeAN; + 0,49 * BenSuplementar; demais para 0=0,1% e

13) ¥, = —3,49 + 0,99 * TVPMeses; — 0,14 x ReservaAtual; + 0,36 x RendaAtual; — 0,16 = FatorReservas; + 0,24 = ValorCtbBas;

: : — )
+ 2,50 AnuidadeANj + 0,50 = BenSuplementarj+0,07 * AnosParaANj — 0,58 * TVPIdadeAN]- Significantes para 0=0,1% 0,90

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados obtidos pacote estatistico.
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