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RESUMO

O presente trabalho analisa as causas dos desequilibrios técnicos-atuariais em planos de
beneficio definido ofertados por Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. O universo
de pesquisa € composto por 964 planos de beneficios ofertados por EFPC’s, com dados
referentes ao ano de 2020. Depois de observados alguns critérios, a amostra somou um total de
219 planos de beneficio definido com um Unico grupo de custeio. Inicialmente, foram utilizadas
estatisticas descritivas a fim de conhecer as varidveis analisadas de forma exploratdria. Em
seguida, foram realizadas regressdes logisticas multinomiais para identificar quais das variaveis
disponiveis em avaliacOes atuariais exercem efeito significativo sobre a variavel resposta, que
é 0 Resultado Atuarial Categorizado (RAC). Dentre os principais resultados, destaca-se o0
desequilibrio atuarial de toda a amostra observada (219 planos), com 124 desses planos sendo
deficitérios (2 deles com necessidade de equacionamento) e 95 planos superavitarios (11 deles
com necessidade de destinacdo). No ambito da modelagem, destaca-se o efeito da Taxa Real de
Juros sobre o Resultado Atuarial Categorizado: o aumento daquela em 0,01% implicou, nesse
caso, no aumento de 14,61% de chances de o plano ser deficitario. O aspecto temporal
corresponde a maior limitacdo deste trabalho, ja que os atuais limites maximos do Déficit
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Acumulado e da Reserva de Contingéncia foram implementados pela Resolugdo CNPC n°
30/18, o que impossibilitou 0 uso de dados de datas anteriores. Por outro lado, espera-se que a
metodologia aqui utilizada possa ser aprimorada e amplamente utilizada em questdes referentes

a previdéncia.

Palavras-chave: previdéncia complementar, plano de beneficio definido, resultado atuarial,

analise multinomial.

ABSTRACT

This paper analyzes the causes of technical-actuarial imbalances in defined benefit plans
offered by Closed Complementary Pension Entities. The research universe consists of 964
benefit plans offered by EFPC's, with data for the year 2020. After some criteria were observed,
the sample totaled a total of 219 defined benefit plans with a single costing group. Initially,
descriptive statistics were used in order to know the variables analyzed in an exploratory way.
Next, multinomial logistic regressions were performed to identify which of the variables
available in actuarial evaluations have a significant effect on the response variable, which is
the Categorized Actuarial Result (RAC). Among the main results, we highlight the actuarial
imbalance of the entire observed sample (219 plans), with 124 of these plans being deficient (2
of them requiring equation) and 95 planes, surplus (11 of them in need of destination). In the
scope of modeling, the effect of the Real Interest Rate on the Categorized Actuarial Result
stands out: the increase of that by 0.01% implied, in this case, the increase of 14.61% of the
chances of the plan being deficient. The temporal aspect corresponds to the greatest limitation
of this study, since the current maximum limits of the Accumulated Deficit and contingency
reserve were implemented by CNPC Resolution No. 30/18, which made it impossible to use
data prior to resolution. On the other hand, it is expected that the methodology used here can

be improved and widely used in social security issues.

Keywords: supplementary pension, defined benefit plan, actuarial result, multinomial analysis.
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1. INTRODUCAO

De acordo com o Banco Bradesco (2022), “Previdéncia € a reserva financeira que se faz
no presente pensando no futuro”. Isso quer dizer que a principal funcdo da previdéncia € garantir
ao trabalhador, que tenha contribuido durante a sua fase laborativa, o valor acumulado de suas
contribuigdes na forma de uma renda.

O sistema previdenciario brasileiro é composto por trés regimes. Os dois primeiros
compreendem a Previdéncia Social — o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), que
engloba os servidores publicos estatutarios, e 0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
que engloba os demais trabalhadores (de iniciativa privadas, autbnomos e servidores publicos
de cargos comissionados) — e o terceiro se refere ao Regime de Previdéncia Complementar
(RPC), também conhecido como Previdéncia Privada.

O Regime de Previdéncia Complementar é ofertado por Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC), cujo acesso € permitido para qualquer pessoa fisica, e por
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), acessiveis apenas a trabalhadores
com vinculo empregaticio/ associativo especifico (Nese & Giambiagi, 2020).

As EFPC’s, também conhecidas como Fundos de Pensao, oferecem trés tipos de planos
de beneficios: Contribuicdo Definida (CD), Beneficio Definido (BD) e Contribuicdo Variavel
(CV ou planos mistos). Os planos CD sao simples, nos quais os colaboradores e as empresas
realizam contribuicdes monetéarias e periddicas em uma conta individual de aposentadoria, sem
mutualismo no plano (Pinheiro, 2007). Os planos BD oferecem aos colaboradores o beneficio
a partir da idade de aposentadoria do individuo, como uma renda vitalicia. Esse beneficio
normalmente € definido pelo tempo de servi¢co ou pela média salarial (Pinheiro, 2007). J& os
planos CV compreendem a juncdo do plano CD com o plano BD, de modo que o participante
possa usufruir dos pontos favoraveis de ambos. Normalmente esse plano misto funciona como
CD durante a fase laboral e como BD durante a fase p6s-laboral (Pinheiro, 2007).

Como os planos CD sdo financeiros, individuais e ndo pagam o beneficio de forma
vitalicia, ndo cabe a eles a discussdo acerca do equilibrio atuarial. No outro extremo, no entanto,
tem-se que os planos BD necessitam observar/ alcancar tal equilibrio, ja que possuem, em seu
esquema, componente atuarial e, associado a isso, a possibilidade de insolvéncia.

Nesse sentido, de acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp, 2021), 107 das 220 (48,63%) EFPC’s brasileiras, bem
como 284 dos 591 (48,05%) planos de beneficios que tem por tipo 0 BD em ao menos uma de

suas fases, laboral ou pds-laboral, apresentam déficit. Em relacéo aos planos, o déficit agregado,
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um total de R$ 28,2 bilhdes, concentra-se da seguinte maneira: 59% do déficit agregado esta
concentrado em apenas 10 planos, 22% em 20 planos e 18% em 254 planos.

Diante de um contexto de desequilibrio atuarial e da necessidade legal e pragmatica de
alcancar esse equilibrio, pergunta-se: quais as principais causas do desequilibrio técnico-
atuarial? Assim, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar o desequilibrio atuarial
dos planos de beneficio definido ofertados por fundos de pensdo no Brasil. Especificamente,
descreve-se o desequilibrio atuarial dos planos BD de EFPC’s brasileiras e se estima, por meio
de modelos de regressdo multinomiais, o efeito de varidveis atuariais e contabeis sobre o
desequilibrio atuarial.

Este trabalho contribui com a literatura a medida que se propde a analisar o desequilibrio
atuarial por meio do modelo de regressdo multinomial. Esse modelo é capaz de verificar quais
das variaveis dos demonstrativos atuariais possuem relagdo significativa com o resultado
atuarial, de explicitar como se ddo tais relacdes (diretas, inversas e suas magnitudes) e, além
disso, de identificar as melhores variaveis preditoras de classificagdo para o plano (equilibrado
ou desequilibrado). Assim, a proposicdo pode ser bastante Util ao gestor do plano. Além de
importante, o trabalho é replicavel, dado que as informacgdes necessarias para a realizacdo da
pesquisa estdo disponiveis no site da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) e o software utilizado, o R (R Core Team, 2021), é gratuito.

O presente estudo estd organizado da seguinte forma: apds esta introducédo, o Capitulo
2 delineia a fundamentacdo tedrica que sustenta as questdes abordadas ao longo da andlise; o
Capitulo 3 detalha a amostra, os métodos de coleta, as variaveis analisadas e os modelos
empregados; o Capitulo 4 expde os resultados e as discussdes pertinentes; por fim, séo
apresentadas as consideracodes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E EMPIRICA
2.1. Entidades fechadas de previdéncia complementar

A Previdéncia Complementar, na figura das EAPC’s e EFPC’s, funciona de forma
independente do regime de Previdéncia Social (RGPS ou RPPS) e é facultativo ao trabalhador.
As EFPC’s, nosso objeto de estudo, tém como principal objetivo a institui¢do, administragao e
execucdo dos planos de beneficios. Sdo organizadas sob a forma de fundacéo ou sociedade civil
sem fins lucrativos, nas quais o patriménio da EFPC independe do patriménio dos
patrocinadores (Reis, 2017). Segundo o consolidado estatistico do setor, referente a marco de
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2021, mais de 7 milhdes de pessoas, dentre participantes ativos, dependentes e assistidos, séo
cobertos pelas EFPC’s (Abrapp, 2021).

Para que um individuo se torne participante de um plano de beneficios em uma EFPC,
é necessario possuir vinculo empregaticio com a patrocinadora (ou associativo com uma
entidade de classe), a adesdo é benéfica para ambos, conforme Vitorino (2017).

Em relagdo a supervisdo do segmento, as EFPC’s sdo fiscalizadas pela PREVIC, uma
autarquia com poderes de normatizacdo e coordenacdo das atividades da EFPC, e reguladas
pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), cujo funcionamento e
organizacgéo estdo dispostos no Decreto n® 7.123 de 03 de marco de 2010.

As EFPC’s sao obrigadas, por forca da Lei Complementar n® 109/2001, a possuir uma
estrutura minima de governanca. Assim, a fim de estruturar o governo da entidade, ou seja, de
tomar decisbes alinhadas de acordo com os interesses de participantes e patrocinadores,
constituem-se os seguintes 6rgdos estatutarios (Reis, 2017): o Conselho Deliberativo, o
Conselho Fiscal e a Diretoria Executiva.

O Conselho Deliberativo é o 6rgdo méaximo da entidade, responsavel pela definicdo da
politica geral de administracdo da entidade, assim como os planos de beneficios que serdo
ofertados. A Diretoria Executiva tem como responsabilidade a administragdo da EFPC e dos
seus planos de beneficios, em conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho
Deliberativo. O Conselho Fiscal, por sua vez, é o 6rgdo de controle interno da entidade,

responsavel por fiscalizar as atividades realizadas pela Diretoria Executiva.

2.2. Demonstrativo atuarial

A Diretoria Colegiada da PREVIC instituiu a Instrucdo Normativa n°® 9, em 14 de
dezembro de 2010, que dispds sobre as demonstracdes atuariais dos planos de beneficios
administrados por EFPC, e da outras providéncias. Com isso, ficou determinado que a partir 1
de janeiro de 2012 as avaliacGes atuariais devem ser explicitadas sob a forma de Demonstrativo
Atuarial — DA, substituindo, assim, o aplicativo Demonstrativo de Resultados da Avaliacao
Atuarial - DRAA. O DA deve ter duas versdes, a completa e a simplificada, sendo a completa
composta por mais informacdes do que o0 extinto DRAA.

De acordo com a PREVIC (2012, p. 28), “os Demonstrativos Atuariais — DA’s
constituem a principal ferramenta de monitoramento atuarial dos planos de beneficios, além de
serem instrumentos fundamentais de gerenciamento do risco atuarial para as EFPC’s”. Dessa

forma, os DA’s permitem que tanto a Previc quanto os gestores das EFPC’s tenham em maos
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as ferramentas necessérias para a coleta de informagdes relevantes, pois o DA é uma reflex&o
dos resultados de todas as avaliacGes atuariais realizadas pela EFPC. A sua composicao pode
ser acessada no Anexo IV da Instru¢do Normativa PREVIC n° 9, de 14 de dezembro de 2010.
O DA deve ser enviado pelo dirigente méximo da entidade: anualmente, para a Previc,
e por meio de determinado sistema eletrénico de captacdo de dados; esporadicamente, em

situacdes que venham a afetar os planos de beneficio e/ou os planos de custeio.

2.3. Resultado, equilibrio e desequilibrio atuariais

Ao discorrer sobre o equilibrio atuarial, é crucial ter em mente que se trata da busca por
uma condicdo na qual as contribuicbes estimadas (proveniente dos participantes e
patrocinadores) sejam equivalentes aos beneficios previamente acordados, 0s quais serao
suportados pelos fundos de pensdo. Nesse contexto, este estudo se dedica a analise do risco
associado a estimativa de contribui¢cdes que ndo estejam em consonancia com os beneficios
atuais ou futuros, ou seja, o risco de ocorrer desequilibrio atuarial. Tal desiquilibrio pode
manifestar-se como déficit atuarial, quando as contribui¢6es sdo inferiores aos beneficios, ou
como superavit atuarial, quando as contribui¢es excedem os beneficios.

O resultado de um fundo de pensdo confrontando-se Seus COmMpPromissos e
disponibilidades em determinado exercicio. De acordo com Rodrigues (2008), a Relagdo de
Solvéncia (RS) para uma entidade de previdéncia, assim como qualquer outro ente econdmico,

da-se exatamente nesta relacdo: disponibilidades e compromissos assumidos, conforme (1):

AL,

RS =
RM,

(1)

AL, representa o ativo liquido na data t; RM, representa a reserva matematica (ou passivo

previdencial) na data t. Diante dessa equacao, trés resultados podem ser alcancados, sdo eles:

RS <1 (2)
RS =1 (3)
RS > 1 (4)

As expressoes (2) e (4) representam situacOes de desequilibrio técnico, sendo que (2)

configura um déficit técnico e (4), um superavit técnico. Sendo assim, a equacao (3) ilustra um
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cenario de equilibrio 6timo, visto que a relagdo entre o ativo liquido e a reserva matemaética é
exatamente igual a 1 (Rodrigues, 2008). O que significa que quando os planos BD geram
volatilidade do passivo e criam exigibilidades, apesar de buscarem o equilibrio técnico atuarial
—uma igualdade entre os Ativos Liquidos (AL) e as Reservas Matematicas (RM) —, comumente
apresentam situacao desequilibrada, conforme a Figura 1.

Segundo Dias e Santos (2009), o valor do passivo atuarial de um plano de beneficios é
mensurado por meio do calculo denominado avaliacdo atuarial, elaborado a partir de dados
estatisticos da populacdo em andlise, junto aos dados referentes a probabilidade de sobrevida e
morte, taxa de juros, entre outros. Tais dados sdo denominados premissas atuariais. E
importante ressaltar que a escolha das premissas é de suma importancia para garantir a solvéncia
do plano, visto que a ndo concretizacdo das hipoteses pode incorrer em danos financeiros, uma
vez que o custo projetado pode ser insuficiente para a cobertura das obrigagdes (Silva, Chan, &

Martins, 2007), gerando, assim, um desequilibrio técnico.

Figura 1: Equilibrio técnico em planos BD e CV

SUPERAVIT TECNICO EQUILIBRIO TECNICO DEFICIT TECNICO
ATIVO
ATIVO ATIVO RESERVA Liquipo RESERVA
Liquipo RESERVA (101 s B MATEMATICA MATEMATICA

MATEMATICA

Fonte: EPC (2020).

De acordo com Nobre (2001), um plano de beneficio definido (BD) é caracterizado pela
definicdo preestabelecida dos beneficios a pagar (e a receber, na visdo do beneficiario).
Portanto, para que o fundo de pensao possa honrar com seus compromissos futuros, é necessario

estar em constante equilibrio atuarial.

2.4. Evidéncias empiricas

No ambito da previdéncia complementar, em especial, na seara das fechadas, existem
estudos que tratam de diversos temas: a decisdo de aderir a um plano de beneficios (Venancio
& Ferreira, 2019); o risco atuarial em planos BD e sua tendéncia de extin¢do (Schincariol,
2018); fraudes (Leal, Romeu, Pouso, Romano, & Alves, 2018); desequilibrio e demonstracdes

contabeis (Silva et al., 2007; Nobre, 2001); premissas atuariais (Benelli, Siviero, & Costa,
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2015); desequilibrio atuarial e premissas atuariais (Souza, & Costa, 2015; Chan, 2004);
equacionamento (Sanches, 2013); dentre outros.

O trabalho de Venancio e Ferreira (2019) traz os principais aspectos que sdo levados em
conta na decisdo de um individuo aderir ou ndo a um plano de beneficios em uma Entidade de
Previdéncia Complementar, levando-se em conta o perfil de consumidor e a educacao
financeira dos possiveis participantes e o conhecimento técnico de especialistas em previdéncia.

A publicacdo de Schincariol (2018) trata sobre a intencdo das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar oferecerem cada vez menos planos de beneficio definido (BD),
devido ao alto risco em comparagdo com planos de contribuicdo definida (CD), com uma
abordagem sobre os fundos de pensdo que se preparam para fechar a entrada de novos
participantes nos planos BD e outra abordagem sobre os fundos de pensdo que ja fecharam a
entrada de novos participantes, tentando estimular os participantes existentes a migrarem para
planos CD.

O trabalho de Leal et al. (2018) traz a tona o impacto negativo de fraudes em planos de
beneficio definido de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, cuja soma de todos
0s prejuizos causados as entidades investigadas supera R$ 1.405.998.564,00 — segundo a CPI
dos Fundos de Pensdo. Tais desvios, para enriquecimento ilicito de outrem, resultaram na perda
da eficiéncia das entidades, em déficits com necessidade de equacionamento, e prejuizos tanto
aos participantes quanto aos patrocinadores dos planos de beneficios.

O trabalho de Silva et al. (2007) observou o comportamento das entidades de
previdéncia privada na tratativa da ocorréncia de desequilibrio atuarial em seus planos de
beneficio definido e mistos a partir da anélise de suas demonstra¢des contébeis. Ja no presente
trabalho, as andlises sobre os planos ocorrerdo sobre os Demonstrativos Atuariais — DA e
Hipdteses Atuariais por plano das entidades fechadas de previdéncia complementar, a fim de
contribuir a literatura.

O trabalho de Souza e Costa (2015) trouxe evidéncias de que os gestores de fundos de
pensdo sdo incentivados a estabelecer premissas atuariais que incitam a reducdo de suas
provisdes matematicas quando os planos BD se aproximam do déficit.

O artigo de Sanches (2013) demonstra uma forma justa e duradoura para realizacdo de
um equacionamento de déficit em planos de beneficio definido, sugerindo um equacionamento
de déficit individualizado ao invés do coletivizado, mas com a responsabilidade pelo déficit
mantendo-se coletiva, preservando assim, as caracteristicas de mutualidade e solidariedade
previstas por forca de lei.
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Apos a identificacdo de alguns temas explorados por estudos anteriores e a partir das
investigacBes conduzidas por Silva et al. (2007), este estudo se propde a contribuir para a
literatura analisando o impacto das variaveis que compdem o demonstrativo atuarial sobre o
resultado atuarial dos planos beneficio definido oferecidos por Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar no Brasil. Para tal analise, serdo empregados modelos de regressdo
logistica multinomial. Destaca-se, assim, 0 avango tanto no uso especifico de determinadas

variaveis quanto na aplicacdo do método, o qual sera detalhado no capitulo subsequente.

3. METODOLOGIA
3.1.  Tipo de pesquisa, universo, amostra e coleta

Esta subsecdo apresenta os tipos de pesquisa, a amostra, 0 método de coleta, as variaveis
analisadas e o tipo de analise adotados neste estudo. Em termos essenciais, a pesquisa se
caracteriza como quantitativa; em relacao a natureza, é classificada como aplicada; quanto aos
objetivos, enquadra-se como explicativa; no que diz respeito aos procedimentos, segue 0
modelo de pesquisa ex-post-facto; e em relacdo a delimitagdo temporal, configura-se como uma
pesquisa transversal.

O universo de pesquisa é composto pelos 964 planos de beneficios ofertados pelas
EFPC’s no Brasil durante o ano de 2020. Os 717 planos que continham a contribui¢do definida
em ao menos uma de suas fases (CD ou CV) foram descartados. Também foram excluidos 18
planos que continham dois ou mais grupos de custeio, de modo que se observou apenas uma
informac&o de cada plano. Além disso, ndo foram levados em conta os 7 planos cujos pareceres
atuariais indicaram a realocacédo do resultado do exercicio negativo (Déficit), langcando-o como
despesas futuras para o exercicio seguinte, de modo a zera-lo. Por fim, ndo foram utilizados os
3 Demonstrativos Atuariais de cobertura de peculios, ja que ndo formam Reservas Matematicas.
Dado o universo de 964 planos e as exclusdes de 717, 18, 7 e 3 planos, respectivamente, a
amostra € constituida por 219 planos de Beneficio Definido.

Os dados utilizados séo secundarios e forame extraidos dos Demonstrativos Atuariais
de 2020, juntamente com as Hipdteses Atuariais por Plano do mesmo ano, disponibilizados no
site da Previc. A selecdo do ano de andlise foi baseada na disponibilidade dos dados mais
recentes a época da realizacdo da pesquisa. Além disso, o documento Hipdteses Atuariais por
Plano de 2020 foi empregado de forma complementar, uma vez que algumas informagdes das
premissas atuariais estavam ausentes nos Demonstrativos Atuariais.
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3.2.  Variaveis analisadas

A variavel de interesse deste trabalho é o Resultado Atuarial Categorizado (RAC) dos
planos, obtida por meio: a) da observacdo do valor do Resultado Atuarial do plano; b) dos
intervalos (limites) para déficits e superavits estabelecidos pela Resolugdo CNPC n° 30/18,
conforme as expressoes (5), (6), (7) e (8); ¢) da categorizacdo do Resultado Atuarial em funcao

dos intervalos calculados.

LMDA = 1% = (DP — 4) * RM (5)
L1 = RM = 25% (6)

L2 =[10% + (1% = DP)] * RM (7)
LMRC = min(L1,L2) (8)

Lé-se LMDA como Limite Maximo de Déficit Acumulado; LMRC como Limite
Maximo da Reserva de Contingéncia; L1 como limite 1; L2 como limite 2; DP como Duration
do Passivo e; RM como Reserva Matemaética. As condicGes da categorizacdo do Resultado
Atuarial, conforme (5), (6), (7) e (8) sdo demonstradas na Tabela 1, juntamente com o valor
atribuido a cada nivel de RAC.

Assim, os planos com Resultados Atuariais (RA) numeéricos iguais a zero (RA = 0) séo
categorizados como equilibrados, ou seja, possuem RAC = 0; planos com 0 > RA > —LMDA
sdo categorizados como deficitarios, ou seja, possuem RAC = 1; planos com RA < —LMDA
sdo categorizados como muito deficitarios e necessitam equacionar o déficit, ou seja, possuem
RAC = 2; planos com 0 < RA < LMRC sdo categorizados como superavitarios, ou seja,
possuem RAC = 3; planos com RA > LMRC séo categorizados como muito superavitarios e

necessitam destinar o superavit, ou seja, possuem RAC = 4.

Tabela 1l
Categorizacao da variavel dependente
Resultado atuarial (quantitativo) Categoria Resultado atuarial (qualitativo)
RA=0 Equilibrio Técnico RAC =0
0> RA = —-LMDA Déficit RAC =1
RA < —LMDA Déficit com Equacionamento RAC =2
0 < RA < LMRC Superavit RAC =13
RA > LMRC Superavit com Reserva Especial RAC = 4

Fonte: Elaboragéo propria.
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dependente deste trabalho estdo explicitas na Tabela 2.

Tabela 2
Varidveis independentes analisadas
N° Variavel Descricdo Tipologia
01 | Patrocinio In(_jica se o vinculo com a patrocinadora é publico ou Qualitativa
privado.
02 | Duration do Passivo Indica o tempo médio (Eie duracdo das obrigacdes do plano, Quantitativa
sendo esse tempo medido em meses.
03 | Participantes Ativos Indica o nimero de participantes ativos no plano. Quantitativa
04 Tabua de Mortalidade Indica a tAbua de mortalidade geral utilizada para o calculo I
. - Qualitativa
Geral das premissas atuariais.
Indica se a tabua de mortalidade geral foi suavizada,
05 | Modificagcdo da TMG agravada ou sem modificacdo para o calculo das premissas | Qualitativa
atuariais.
Téabua de Entrada em Indica a tabua de entrada em invalidez utilizada para o .
06 ; . . o Qualitativa
Invalidez calculo das premissas atuariais.
Indica se a tdbua de entrada em invalidez foi suavizada,
07 | Modificacdo da TEI agravada ou sem modificacdo para o célculo das premissas | Qualitativa
atuariais.
08 | Taxa Real de Juros Indicg a taxa rga_l de juros utilizada para o calculo das Quantitativa
premissas atuariais.
Equivalente ao Resultado Atuarial. Indica o valor do
09 | Resultado do Exercicio | resultado do plano, dado pela subtracdo entre o Ativo | Quantitativa
Liquido e a Reserva Matematica.
10 | Reserva Matematica Indica o valor das Provisfes Matematicas. Quantitativa
Indica a relagdo dos Beneficios Concedidos e dos
11 | Constituicdo da RM Beneficios a Conceder na formagdo da Reserva | Qualitativa
Matematica.

Fonte: Elaboragéo propria.

Resumidamente, o Resultado Atuarial Categorizado é analisado, de forma descritiva e
por meio de regressdo, em funcgéo das variaveis independentes relativas as entidades, aos planos,
aos beneficios ofertados, etc.

3.3.  Tipo de analise

Este trabalho realiza uma pesquisa exploratéria e de modelagem multinomial acerca do
resultado atuarial categorizado. Conforme descrito por Batanero, Estepa e Godino (1991), a
analise exploratoria de dados consiste no estudo minucioso dos dados com o proposito de extrair
0 maximo de informacéo e gerar novas hipoteses, visando construir conjecturas. Nesse sentido,

a andlise exploratoria precede a aplicacdo das técnicas quantitativas, permitindo um
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entendimento prévio da relagdo entre os dados e as varidveis analisadas. Dessa forma, ao final
da coleta de dados, realiza-se uma andlise descritiva para otimizar a utilizacdo dos dados.

Na analise exploratoria das variaveis sdo construidas tabelas de frequéncia e medidas
de meédia, desvio padrdo e coeficiente de variagdo do Resultado Atuarial numérico.
Posteriormente & analise exploratdria, é realizada a anélise de regressdo multinomial, a fim de
estimar o efeito das varidveis exibidas na Tabela 2 sobre o resultado atuarial categorizado
(variavel dependente).

Exclusivamente para realizacdo da analise multinomial, devido & baixa probabilidade
de um plano ter resultado atuarial igual a zero (no caso analisado, ndo houve plano com RA =
R$ 0), atribuiu-se uma margem de 1% da Reserva Matematica, positivos ou negativos, para
classificar os resultados como equilibrados. Dessa forma, para um plano ser classificado como

em situacdo de Equilibrio Atuarial, conforme a Tabela 1, ele deve estar contido no intervalo:

—1% * RM < RA < 1% * RM. (9)

A analise multinomial ocorre por meio de um modelo de regressdo logistica
multinomial, na qual a variavel resposta deve ser categdrica, admitindo um minimo de trés
classificagBes distintas (Silva, 2021). No caso do presente trabalho, tém-se cinco possiveis
niveis de classificacao.

Para a previsdo da variavel resposta € utilizada a expressao:

P(RAC =k |x
0= 000 =i Z 2 =) (10)
x(x) = Broxio + - + BiorXpers (11)
gx(x) = x'B, para k € {0, ..., q}, (12)

em que RAC representa o resultado atuarial categorizado; x representa as variaveis
independentes; B, = (Bko, ---» Bir)’ € Xxo = 1; r € a quantidade de variaveis independentes.
As andlises multinomiais sdo realizadas no software de programacdo estatistica R,
utilizando o pacote VGAM (Yee, 2010), com a possibilidade de serem replicadas por meio do
script disponibilizado em https://drive.google.com/file/d/1qGb-
m65xqDs_zcCJ3aZ1EIwRnKeNH18x/view?usp=sharing.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Anélise descritiva

Os 219 Demonstrativos Atuariais analisados foram elaborados por 59 atuarios
diferentes, que fizeram uso das premissas atuariais (taxa real de juros, tdbua de mortalidade
geral e, a maioria, tabua de entrada em invalidez) para constituir a reserva matematica dos
respectivos planos. Confrontados tais valores com os ativos liquidos, obtiveram-se os resultados
atuariais (quantitativos).

A variavel Resultado do Exercicio, que equivale ao Resultado Atuarial numérico,
apresentou uma média de —R$ 590.352,00, um valor (negativo) coerente, dado que ha mais
planos deficitarios do que superavitarios, como pode ser visto na Tabela 3. Vale ressaltar que o
desvio padrdo foi igual a R$ 290.797.304,44, implicando em um alto valor absoluto de
coeficiente de variagéo, -492,58, e uma superdispersdo dos dados.

A partir da categorizacao do resultado atuarial dos planos, contabilizou-se a frequéncia

dos planos por nivel de resultado atuarial categorizado, de acordo com a Tabela 3.

Tabela 3
Numero de planos, em termos absolutos e relativos, por categoria de resultado atuarial categorizado
e Déficit com o Superavit com reserva
Déficit ] Superavit ]
equacionamento especial
Qntd % Qntd % Qntd % Qntd %
122 55,71% 2 0,91% 84 38,36% 11 5,02%

Fonte: Elaboracéo propria.

Observa-se que ha 124 planos deficitarios, dos quais 2 precisam realizar o
equacionamento do déficit, e 95 planos superavitérios, dos quais 11 precisam destinar algum
valor para constituicdo de uma reserva especial. Assim, p6de-se observar que a maioria dos
planos se encontra em situacdo de déficit (56,62%); que 5,93% dos planos estdo em situacdo
critica e necessitam equacionar ou destinar - sendo 0,91% com déficits a serem equacionados e

5,02% com superavits a serem destinados a formacao de reserva especial.

4.2.  Andlise de regressdao multinomial

Para realizacdo da andlise de regressdo multinomial, utilizou-se da expressao (9) para
que os planos de beneficios que estiveram proximos de obter equilibrio atuarial fossem
classificados como equilibrados, servindo, assim, como referéncia para efeito de comparacgao

com os demais planos. Dessa forma, adiciona-se, em relacdo ao exposto na Tabela 3, o
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quantitativo de planos aqui considerados equilibrados, modificando, portanto, a quantidade de

planos deficitarios e superavitarios, conforme ilustra a Tabela 4.

Tabela 4
Numero de planos, em termos absolutos e relativos, por categoria de resultado atuarial categorizado para
regressdo logistica multinomial.

Equilibrio e Déficit com . Superavit com
] Déficit . Superavit ]
atuarial equacionamento reserva especial
(RAC =1) (RAC = 3)
(RAC = 0) (RAC = 2) (RAC = 4)
Qntd % Qntd % Qntd % Qntd % Qntd %
29 13,24% 113 51,60% 2 0,91% 64 29,22% 11 5,02%

Fonte: Elaboragéo propria.

Dessa forma, 0 RAC = 0 contém 29 planos, equivalentes a 13,24% da amostra, que
serviram como referéncia para fins de comparacdo com outros grupos de planos. Ou seja, 0s
resultados das regressdes multinomiais (dos efeitos estimados de X; sobre RAC) referentes aos
planos que pertencem as categorias 1, 2, 3 e 4, sdo sempre comparados a categoria 0 (planos
em equilibrio). A partir disso, inicia-se a busca pelo melhor modelo para ser realizada a analise.

O 1° passo consistiu em analisar, por meio de regressdo logistica multinomial, modelos
contendo as variaveis independentes, de forma individual, para que fosse possivel observar
quais delas teriam, sozinhas, algum efeito significativo sobre a variavel resposta. Os modelos
1,3,4,5,6,7,9,10 e 11 referentes a, respectivamente, Tipo de Patrocinio, Participantes Ativos,
Tabua de Mortalidade Geral (TMG), TMG Modificada, Tabua de Entrada em Invalidez (TEI),
TEI Modificada, Constituicdo da Reserva Matemaética e Reserva Matematica, ndo apresentaram
nenhum resultado significante (ao nivel de significAncia de 5%). Ja os resultados obtidos nos
modelos 2, 8 e 11, apresentados nas Tabelas de 5 a 7, indicam as variaveis que foram dadas
como significativas ao serem analisadas de forma isolada: Duration do Passivo, Taxa Real de

Juros e Resultado de Exercicio.

Tabela 5
Estimativas do efeito da duration do passivo sobre o resultado atuarial categorizado via regresséo logistica
multinomial — modelo 2.

—~

Categoria B ef ef-1 Significancia
DP 1 -0,0292 0,9712 -2,88% *
DP 2 -0,0159 0,9842 -1,58%
DP 3 0,0087 1,0088 0,88%
DP 4 -0,0105 0,9896 -1,04%
42
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Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 5 traz as informagdes do modelo 2, que explica RAC apenas em funcdo da
Duration do Passivo (DP). Considerando um nivel de significancia de 5%, pode-se concluir que
0 aumento da Duration em uma unidade, isto é, um més, reduz as chances de o plano ser
enquadrado no grupo 1 (DP 1), isto &, no grupo de deficitarios, em 2,88%, em comparacdo com

0 grupo 0, de planos equilibrados.

Tabela 6
Estimativas do efeito da taxa real de juros sobre o resultado atuarial categorizado via regresséo logistica
multinomial — modelo 8.

—~

Categoria B ef ef-1 Significancia
TRI1 2,3216 10,1920 919,20% *
TRJ2 1,9879 7,3002 630,02%

TRI3 0,1492 1,1609 16,09%
TRI4 1,7190 5,5789 457,89%

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 6 demonstra 0 modelo 8, em que a Taxa Real de Juros é a Unica variavel
utilizada para explicar o RAC. Dessa forma, ao analisar-se o efeito apenas da TRJ sobre 0 RAC
e considerando um nivel de significancia em 5%, tem-se que o aumento de 0,01% na taxa de

juros, aumenta em 9,19% a chance de um plano ser classificado como em situacéo de Déficit.

Tabela 7
Estimativas do efeito do resultado do exercicio sobre o resultado atuarial categorizado via regressao logistica
multinomial — modelo 11.

Categoria Estimado exp(Est) exp(Est) - 1 Significancia
RE 1 -1,058E-07 0,9999998942 -0,00001058% *x
RE 2 -2,013E-07 0,9999997987 -0,00002013% Fkx
RE 3 -2,078E-07 0,9999997922 -0,00002078% falel
RE 4 2,812E-10 1,0000000003 0,00000003%

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 7 contém os resultados obtidos a partir do modelo 11, que considera o
Resultado do Exercicio como Unica variavel explicativa do RAC. Ao nivel de significancia em
5%, € tem-se que o aumento de R$ 1.000.000 no Resultado do Exercicio, diminuem-se as
chances: em 10,58% de o plano ser classificado como Déficit; em 20,13% de o plano ser
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classificado como Déficit com Equacionamento; e em 20,78% a chance de o plano ser
classificado como Superavit. Como exp(Est) sdo préximos de 1, na verdade, o efeito do
Resultado de Exercicio sobre a chance de classificacdo do plano é quase nulo.

Em busca do melhor modelo para analisar os efeitos sobre a variavel dependente, foram
criados outros além dos 11 iniciais, em que o modelo 12 contém todas as variaveis
independentes; 0 modelo 13 contém as variaveis que obtiveram significancia ao nivel de 5%; o
modelo 14 contém as variaveis que obtiveram significancia ao nivel de 10%; o modelo 15
contém todas as variaveis que nao sdo hipéteses atuariais; o modelo 16 contém apenas as
variaveis acerca das informacdes gerais do plano; o modelo 17 contém as variaveis relativas a
Reserva Matematica e ao Resultado do Exercicio; o modelo 18 contém todas as hipdteses
atuariais; o modelo 19 contém apenas as hipoteses atuariais qualitativas; o0 modelo 20 contém
apenas as trés hipoteses-base; 0 modelo 21 contém todas as variaveis qualitativas; e, por fim, o
modelo 22 contém todas as variaveis quantitativas.

A partir desse ponto foi avaliado o AIC de todos os modelos, a fim de identificar o mais

adequado, conforme apresentado na Tabela 8.

X?lC)eekilgriéveis independentes dos modelos ajustados para o resultado atuarial categorizado.
Modelo Variaveis independentes AlC
mod1 Tipo de Patrocinio 372,5909
mod?2 Duration do Passivo 368,0817
mod3 Participantes Ativos 372,5567
mod4 Tébua de Mortalidade Geral 415,1556
mod5 TMG Modificada 378,9139
mod6 Tabua de Entrada em Invalidez 404,7684
mod7 TEI Modificada 372,7083
mod8 Taxa Real de Juros 368,7067
mod9 Reserva Matemaética 368,8702
mod10 Constituicdo da Reserva Matematica 370,8231
mod11 Resultado do Exercicio NaN
Tipo de Patrocinio; Duration do Passivo; Participantes Ativos; Tabua de

mod12 Mortalida_d_e Geral; TMG Modificada; Tabua de Entrgqla em Invgligigz; NaN
TEI Modificada; Taxa Real de Juros; Reserva Matemética; Constituicdo
da Reserva Matematica; Resultado do Exercicio

mod13 Duration do Passivo; Taxa Real de Juros; Resultado do Exercicio NaN
mod14 Duration do Passivo; Taxa Real de Juros; Constituicdo da Reserva NaN

Matematica; Resultado do Exercicio
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Modelo Variaveis independentes AlC
Tipo de Patrocinio; Duration do Passivo; Participantes Ativos; Reserva

mod15 Matematica; Constituicio da Reserva Matematica; Resultado do 282,1548
Exercicio

mod16 Tipo de Patrocinio; Duration do Passivo; Participantes Ativos 374,9333

mod17 Reserva Mateméticg; Constituicio da Reserva Matematica; 258,4866
Resultado do Exercicio

modis Tabua de Mortalidade Geral; TMG Modificada; Tabua de Entrada em 466,1404
Invalidez; TEI Modificada; Taxa Real de Juros

mod19 Tabua de Mortalidade Geral; TMG Modificada; Tabua de Entrada em 465,5544
Invalidez; TEI Modificada

mod20 ;’él\a}ua de Mortalidade Geral; Tabua de Entrada em Invalidez; Taxa Real 458,9023

e Juros

Tipo de Patrocinio; Tabua de Mortalidade Geral; TMG Modificada;

mod21 Tabua de Entrada em Invalidez; TEI Modificada; Constituicdo da Reserva 468,6498
Matemética

mod22 Duration do Passivo; Participantes Ativos; Taxa Real de Juros; Reserva 279,0045

Matematica; Resultado do Exercicio
Fonte: Elaboragdo propria.

Como o modelo 17 apresentou o menor AlC (258,4866) dentre os 22 modelos ajustados
até aqui, ele foi considerado o modelo mais adequado para explicar o RAC. Na tentativa de
adquirir um modelo ainda melhor, ajustaram-se trés novos modelos, acrescentando-se as
variaveis independentes significativas na analise individual. Desta forma, conforme a Tabela 9,
tem-se que: 0 modelo 23, em relacdo ao modelo 17, adiciona a Duration do Passivo; o0 modelo

24, a Taxa Real de Juros; o modelo 25, a Duration e a TRJ.

Tabela 9
AIC e variadveis independentes dos modelos ajustados para o resultado atuarial categorizado.
Modelo Componentes AlC
Reserva Matematica; Constituicdo da Reserva Matematica; Resultado do
mod17 258,4866

Exercicio

Duration do Passivo; Reserva Matematica; Constituicdo da Reserva
mod23 261,1025
Matemadtica; Resultado do Exercicio

Taxa Real de Juros; Reserva Matemética; Constituicdo da Reserva
mod24 ) ) 243,2786
Matematica; Resultado do Exercicio

Duration do Passivo; Taxa Real de Juros; Reserva Matematica;
mod25 o . - 257,6210
Constituicdo da Reserva Matematica; Resultado do Exercicio

Fonte: Elaboragdo propria.

Constata-se que 0 modelo 24 tem o AIC (243,2786) ainda menor que o do modelo 17.
Logo, optou-se pelo mesmo para analisar os efeitos das variaveis explicativas sobre 0o RAC, de
acordo com a Tabela 10.
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Tabela 10
Regresséo logistica multinomial — Modelo 24
Variavel B e ef-1 Significancia
TRJ1 2,7480 15,6114 1461,14% *
TRJ 2 2,3640 10,6334 963,34%
TRJ3 2,4060 11,0895 1008,95%
TRJ4 2,3390 10,3709 937,09%
RM 1 2,784E-09 1,000000002784 0,000000002784% *x
RM 2 2,346E-09 1,000000002346 0,000000002346% *
RM 3 1,755E-09 1,000000001755 0,000000001755%
RM 4 2,230E-09 1,000000002230 0,000000002230%
CRM 1 -0,2428 0,7844 -21,56%
CRM 2 -0,0929 0,9113 -8,87%
CRM 3 2,3720 10,7188 971,88%
CRM 4 0,2443 1,2767 27,67%
RE 1 -4,627E-08 0,99999995373 -0,00000463% fala
RE 2 -9,621E-08 0,99999990379 -0,00000962% Fxk
RE 3 -1,027E-07 0,99999989730 -0,00001027% kk
RE 4 -2,441E-08 0,99999997559 -0,00000244%

Fonte: Elaboragéo propria.

Ao analisar a regressdo logistica multinomial do modelo 24, considerando o nivel de

significancia de 5%, pode-se concluir que:

Vi.

A cada acréscimo de 0,01% na Taxa Real de Juros, aumenta-se em 14,61% a chance de
um plano ser classificado como Déficit, em comparagdo com a chance de ser
classificado como Equilibrio Atuarial,

A cada acréscimo de R$100.000.000 na Reserva Matematica, aumenta-se em 27,84% a
chance de um plano ser classificado como Déficit, em comparacdo com a chance de ser
classificado como Equilibrio Atuarial;

A cada acréscimo de R$100.000.000 na Reserva Matemaética, aumenta-se em 23,46% a
chance de um plano ser classificado como Déficit com Equacionamento, em
comparacao com a chance de ser classificado como Equilibrio Atuarial,

A cada acréscimo de R$1.000.000 no Resultado do Exercicio, diminui-se em 4,63% a
chance de um plano ser classificado como Déficit, em comparagdo com a chance de ser
classificado como Equilibrio Atuarial;

A cada acréscimo de R$1.000.000 no Resultado do Exercicio, diminui-se em 9,62% a
chance de um plano ser classificado como Déficit com Equacionamento, em
comparacao com a chance de ser classificado como Equilibrio Atuarial,

A cada acréscimo de R$1.000.000 no Resultado do Exercicio, diminui-se em 10,27% a
chance de um plano ser classificado como Superavit, em comparacdo com a chance de
ser classificado como Equilibrio Atuarial.
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No entanto, como a Reserva Matematica e o Resultado de Exercicio apresentam
exp(Est) proximos de 1, o efeito que essas varidveis exercem sobre a chance de classificacdo
do plano em um dos grupos estipulados é quase nulo, destacando-se, por fim, o efeito que a
taxa real de juros exerce sobre o Resultado Atuarial Categorizado: aumentar a taxa de juros
aumenta a chance do plano ser classificado como deficitario.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho objetivou analisar o desequilibrio atuarial dos planos de Beneficio
Definido ofertados por fundos de pensao no Brasil. Para tanto, foi realizado um levantamento
do desequilibrio atuarial dos planos BD de EFPC’s brasileiras, seguido pela estimacéao do efeito
das variaveis presentes nos demonstrativos atuariais sobre esse desequilibrio, utilizando
modelos de regressdo multinomiais.

Por meio da analise descritiva, foi possivel identificar que a maioria dos planos estava
em situacdo de deficit e que apenas 29 dos 219 planos observados estdo proximos de serem
equilibrados.

A regressao logistica multinomial, por meio do modelo selecionado, identificou que as
variaveis explicativas Taxa Real de Juros, Reserva Matematica e Resultado do Exercicio,
exercem efeitos significativos sobre o RAC, com destaque para a TRJ, que apresentou um
aumento de 14,61% de chances de o plano ser deficitario a cada aumento de 0,01% na taxa. Por
ser sabido que ela exerce grande efeito sobre a reserva matematica, o custo normal e o resultado
atuarial de um plano, ressalta-se a importancia de estima-la com bastante cuidado, isto é, deve-
se evitar seja estabelecida com o objetivo arbitrario de induzir a reducéo de um deficit (Souza
& Costa, 2015).

Destaca-se que o aspecto temporal constituiu a maior limitacdo deste trabalho, visto que
os atuais limites maximos do Déficit Acumulado e da Reserva de Contingéncia foram
implementados na Resolugdo CNPC n° 30/18, ndo coube a utilizagédo de dados referentes a datas
anteriores a referida Resolucéo.

Sugere-se que trabalhos futuros considerem as seguintes abordagens: adicionem
variaveis a andlise, tais quais outras premissas atuariais, bem como variaveis que nao facam
parte de um demonstrativo atuarial; fagam o acompanhamento das varidveis ao longo dos anos,
para que observe o efeito das variaveis independentes em interacdo com o tempo; comparem
os resultados da regressdo logistica multinomial com aqueles propostos por outros modelos,

como o de analise multivariada discriminante.
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A principal contribuicdo deste trabalho reside em sua abordagem metodoldgica.
Aprimorando o modelo multinomial, ha um grande potencial para classificar de forma precisa
as categorias de variaveis qualitativas de interesse atuarial, como é o caso do resultado atuarial
qualitativo. Em suma, espera-se que este estudo possa contribuir com a discusséo acerca do
resultado atuarial em planos previdenciarios, promovendo a disseminacdo e 0 uso de
metodologias ainda pouco exploradas e contribuindo para o aprimoramento da protecédo

previdenciaria no pais, visando ao aumento do bem-estar dos participantes.
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