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RESUMO
O objetivo deste trabalho foi analisar, de
maneira comparativa, o0s planos de
definido

Entidades Fechadas de Previdéncia

beneficio ofertados  pelas
Complementar no Brasil, quanto a
solvéncia, suas similaridades e diferencas.
Para isso, foram utilizadas informacdes
contidas nos demonstrativos atuariais de
229 planos de Beneficio Definido, no ano
de 2020,

Superintendéncia Nacional de Previdéncia

disponibilizados pela
Complementar. Primeiramente, foi
verificado que, a partir da insuficiéncia de
cobertura, 136 planos eram solventes,
enquanto 93 eram insolventes aquela data.

Posteriormente, foi realizada a analise de

cluster com o intuito de agrupar os planos
conforme as suas similaridades; a partir
dessa analise, foram sugeridos 5
agrupamentos de planos previdenciarios e,
a partir disso, foi realizada a analise
discriminante a fim de classificar os novos
planos em um dos grupos. Assim,
destacam-se as seguintes caracteristicas
como as melhores discriminantes de
grupos, com éxito em 85,48% das
classificagcbes: numero de participantes
ativos, reserva matematica, tdbua de
mortalidade modificada, patriménio de
cobertura, insuficiéncia de cobertura, ativo
liquido, duration do passivo, custo normal

do ano e fundo previdencial.

Palavras-Chave: analise multivariada de dados, planos de beneficio definido em fundos de

pensao, solvéncia.
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ABSTRACT

The objective of this work was to analyze, in
a comparative way, the defined benefit
plans offered by the Closed Private Pension
Entities in Brazil, in terms of solvency, their
similarities and differences. For this,
information contained in the actuarial
statements of 229 Defined Benefit plans, in
2020, made available by the National
Superintendence  of  Complementary
Pensions was used. First, it was verified
that, from the insufficiency of coverage, 136
plans were solvent, while 93 were insolvent

at that date. Subsequently, cluster analysis

according to their similarities; from this
analysis, 5 groupings of pension plans were
suggested, and, from this, a discriminant
analysis was performed in order to classify
the new plans in one of the groups. Thus, the
following characteristics stand out as the
best discriminators of groups, with success
in 85.48% of the classifications: number of
active participants, mathematical reserve,
modified mortality table, hedge equity,
insufficient coverage, net assets, liability
duration, normal cost of the year and

pension fund.

was performed in order to group the plans

Keywords: defined benefit plans in pension funds, multivariate data analysis, solvency.

1. INTRODUCAO

Segundo Lazzari e Castro (2016), previdéncia social é o sistema que, mediante
contribuicdo, assegura aqueles que exercem algum tipo de atividade laborativa, bem como os
seus dependentes, em casos de morte, invalidez, idade avangada, doenga, acidente de trabalho
e desemprego voluntério, considerados eventos de causa infortunistica, entre outras situacdes
gue exigem amplo amparo financeiro.

Beltrdo et al. ( 2004) afirma que de uma forma macro, a estrutura previdenciaria
brasileira é formada pela Previdéncia Social — PS (obrigatéria a todos os trabalhadores) e pela
Previdéncia Complementar — PC (facultativa aos trabalhadores). A PC, por sua vez, subdivide-
se em dois pilares: Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) e Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidas como fundos de penséo.
A principal diferenca conceitual entre ambas se refere aos requisitos para adesdo, uma vez que

para ingressar em um plano de EFPC, o individuo deve, necessariamente, integrar determinado
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grupo, normalmente vinculado a uma empresa ou a um conglomerado. J& os planos ofertados
por EAPC sdo abertos ao publico em geral.

Dentro da previdéncia complementar, os planos podem ser de Contribuicdo Definida
(CD), Contribuicao Variavel (CV) ou de Beneficio Definido (BD). Dos trés citados, o plano
BD é o Unico que apresenta risco atuarial, tanto na fase de contribuigdo, quanto na fase de
percepcao de beneficios, ou seja, 0 Unico que possui sua solvéncia condicionada a concretizagdo
das premissas atuariais. Segundo Rodrigues (2008), a solvéncia em planos BD deve ser
garantida a partir da relacdo entre os ganhos de investimento, em funcdo da manutencéo do
estoque de capital, que, necessariamente, deve fazer frente as reservas matematicas, e dos fluxos
previdenciais, que sdo de suma importancia no pagamento de beneficios em acontecimento.
Assim, o desenvolvimento dos métodos de calculos atuariais auxilia a mensuracdo e o
gerenciamento de riscos dos planos previdenciarios, de modo que se alcance o equilibrio, ou
seja, que se evitem situacGes de déficit ou superavit (Dias & Santos, 2009).

Diante da possibilidade de déficit em planos previdenciérios e do impacto que isso
provoca sobre participante e patrocinador, a presente pesquisa se propde a analisar, de forma
comparativa, similaridades e diferencas de planos de beneficio definido ofertados pelas EFPC
no Brasil, no &mbito da solvéncia, a partir de dados coletados nos Demonstrativos Atuariais de
2020 disponibilizados pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).
Para tanto, especificamente, descreve-se a solvéncia dos planos de maneira exploratoria,;
agrupam-se os planos de fundos de pensdo similares por meio da analise multivariada de
agrupamentos; classificam-se os planos de fundos de pensdo, de acordo com 0s grupos
formados na analise de agrupamentos, por meio da analise multivariada discriminante.

Diante do risco de insolvéncia observado em planos BD, dada a possibilidade de ndo
concretizacdo das premissas atuariais adotadas, torna-se necessario o entendimento dos fatores
gue impactam a solvéncia desses planos e, consequentemente, a sua capacidade de honrar seus
compromissos financeiros correntes e futuros. Dessa forma, o trabalho se mostra relevante, pois
da destague a um tema pertinente a diversos agentes econdmicos, trabalhadores, corporagdes e
governo, de acordo com Santos Junior (2020). Além disso, a presente pesquisa contribui no que
se refere a abordagem, analisando-se os planos de previdéncia sob a perspectiva da analise
estatistica multivariada de dados, agrupando os planos de beneficios por similaridades e
discriminando-os conforme as suas diferencas.

Serdo apresentados nos proximos tdpicos: as fundamentages tedricas e empiricas

relativas a solvéncia em planos BD ofertados por EFPC no Brasil; os aspectos metodoldgicos,
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com explicitacdo da amostra, coleta, varidveis analisadas e modelos utilizados; os resultados

obtidos e a concluséo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Avaliacdo atuarial, tipos de planos previdenciarios e solvéncia de planos em entidades
fechadas de previdéncia complementar

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) devem ser organizadas
sob a forma de fundacdo ou sociedade civil, ndo possuem fins lucrativos e sdo criadas
exclusivamente com o objetivo de operar planos destinados a grupos especificos de
trabalhadores, conforme o art. 31 da Lei Complementar n. 109/2001; diferentemente das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EAPC), que sdo abertas a quaisquer
individuos que desejem aderir a algum plano.

Segundo Nesse e Giambiagi (2020), o proposito de um fundo de pensao € o pagamento
dos beneficios, sendo que o objetivo de capitalizar as reservas da-se no interesse dos seus
participantes, patrocinadores e instituidores. Dessa forma, os recursos capitalizados servem
para compor o patrimdnio, pagar o0s beneficios correntes e futuros e garantir a solvéncia da
entidade. E importante ressaltar que em um plano BD o risco é compartilhado entre o
patrocinador e os participantes, ou seja, o resultado é distribuido para ambos, em caso de
superavit, e a amortizacao € realizada por ambos, em caso de déficit.

O resultado atuarial é calculado e obrigatoriamente apresentando em avaliacdo atuarial.
Conforme o art. 2°, I, da Resolucdo CNPC n. 30, de 10 de outubro de 2018, a avaliacao atuarial
é “o estudo técnico elaborado por atuario devidamente habilitado, baseado em caracteristicas
biométricas, demograficas e econémicas da populagdo analisada, por meio do qual a EFPC
dimensiona o valor das reservas matematicas e dos fundos previdenciais” (CNPC, 2018). Dessa
forma, é possivel estabelecer o plano de custeio capaz de proporcionar o equilibrio econémico-
financeiro e atuarial do plano de beneficios, meta dos planos de Beneficio Definido (BD) e de
Contribuicéo Variavel (CV).

Reis (2019) considera que o foco deste estudo esta no plano BD, onde o valor dos
beneficios é previamente estabelecido, tendo as formas de contribui¢do e célculo atuarial do
beneficio previstos no regulamento do plano — em caso de déficit, as contribui¢bes séo
majoradas e, em caso de superavit, sdo diminuidas, suprimidas ou devolvidas. O plano BD é

determinado atuarialmente, com base nas premissas adotadas (que séo revisadas anualmente a
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partir dos resultados alcancgados), como, por exemplo: taxa de juros, expectativa de vida,
crescimento do salério.

Logo, o risco de desequilibrio atuarial em planos BD pode ocorrer em decorréncia da
ndo concretizacdo das premissas atuariais, que sdo hipoteses econémicas e demogréaficas
assumidas para a realizacdo dos célculos atuariais visando a garantia da solvéncia da entidade
de previdéncia (Corréa, 2018). E importante ressaltar a relevancia de duas premissas para o
calculo atuarial de um plano BD: a tdbua de mortalidade e a taxa de juros. Em relacdo a tabua
de mortalidade, ela visa explicar o comportamento do evento “morte” referente ao grupo de
segurados do plano. A partir de sua aderéncia, projeta-se a mortalidade da populagéo, indicando
assim, a quantidade de beneficios que devera ser provisionado pelo plano. Em relacdo a taxa de
juros, sabe-se que ela tem duas funcgdes: representar a remuneracdo minima dos ativos de
investimento que garantem os beneficios oferecidos pelo plano; e representar a taxa de desconto
atuarial utilizada para calculo do valor presente dos beneficios e contribuic6es futuras relativas
ao Plano (Rodrigues, 2014).

De acordo com Rodrigues (2014), os fundos de pensdo estdo baseados na relacdo de

solvéncia entre suas disponibilidades e compromissos assumidos, denotada em (1):

AL,
PP, (1)
O numerador representa o ativo liquido no tempo t e livre para a cobertura de compromissos
(o ativo total subtraido do exigivel contingencial, do exigivel operacional e dos fundos nédo
previdenciais); o denominador representa 0 passivo previdencial apurado no tempo t
(representando 0 montante de recursos que devem estar disponiveis para arcar com 0S
compromissos acerca do pagamento dos beneficios).

A expressdo (1) pode apresentar trés resultados distintos, trazendo consigo trés cenarios
diferentes: se menor que 1, o plano € deficitario, ou seja, 0 passivo € maior que o ativo; se maior
que 1, o plano é superavitéario, isto é, o ativo € maior que o passivo; se igual a 1, equilibrado,
com igualdade entre ativo e passivo. Ambos os desequilibrios, deficitario e superavitario,
podem ser prejudiciais aos agentes vinculados a entidade previdenciaria, dado que interferem

no consumo futuro ou imediato do contribuinte (Rodrigues, 2014).
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2.2. Evidéncias empiricas

Segundo Gazzoni (2014), a solvéncia de um plano de beneficios, concomitantemente
ao equilibrio atuarial, estd diretamente ligada a forma na qual é realizada a precificacdo do
passivo atuarial. Consiste em porcao do valor presente dos beneficios futuros, estimada por
determinado plano de custeio e ndo prevista pelos custos normais futuros — Actuarial Standard
Board. Existem trés fatores que influenciam a precificagdo do passivo atuarial: o regime
financeiro (reparticao simples, reparticdo de capitais de cobertura e capitalizacdo), o método de
financiamento (capitalizacdo financeira, agregado, idade de entrada, crédito unitario etc.) e as
premissas atuariais adotadas (bases técnicas do calculo atuarial, que podem ser demogréficas,
biométricas, econdmicas e financeiras). Entre as premissas atuariais utilizadas, vale destacar a
importancia da taxa real de juros, uma vez que ela viabiliza a avaliacdo dos fluxos de receitas
e despesas a valor presente, influenciando diretamente a analise de equilibrio financeiro e
atuarial do plano de beneficios. Dessa forma, para Gazzoni (2014), a utilizacdo de uma taxa de
juros adequada em relacdo a expectativa do retorno de investimentos é fundamental para a
mensuracdo correta dos passivos atuariais. Portanto, as regras para precificacdo dos ativos,
passivos e solvéncia sdo de extrema importancia para evitar volatilidades nos resultados, uma
vez que dai parte a mensuragdo de recursos necessarios ao pagamento dos beneficios.

Para Souza e Costa (2015), a mensuracdo dos compromissos com planos BD acaba
sendo de elevada complexidade em vista da necessidade de atribuicdo de premissas e
estimativas que, provavelmente, ndo se realizardo com precisdo, influenciando o valor apurado.
Os autores citam que os fundos de pensdo que utilizarem tabuas biométricas com expectativas
de sobrevivéncia superior a tdbua AT-83, ao se adaptarem, terdo despesas com a variacdo das
provisfes matematicas, que poderdo incorrer em déficits, tendo em vista que o periodo estimado
de pagamento de beneficios aos participantes sera maior. Ou seja, a escolha da tabua de vida,
juntamente com a taxa real de juros, € de suma importancia para a correta mensuracdo do
passivo atuarial.

De acordo com Paz (2001), um plano pode ficar insolvente pelas seguintes condigdes:
a) contribuigdes cobradas em discordancia com os beneficios assumidos; b) mortes, entradas
em invalidez e sobrevivéncias de participantes em desacordo com as previsdes da tabua
biométrica utilizada; c) aplicacBes em investimentos que ndo proporcionem retornos no minimo
iguais a taxa real de juros adotada; e d) aplicacdes de recursos que ndo cubram a necessidade
de liquidez.
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Segundo Chan e Martins (2007), o equilibrio dos planos de beneficio definido pressup6e
a harmonia entre os valores das contribui¢es e os compromissos assumidos. Pode-se dizer que
a base do equilibrio desses planos é o grau de aderéncia a realidade das premissas atuariais e
no arranjo de gerenciamento securitario. O referido estudo destaca a premissa de ganho real dos
investimentos (meta atuarial), em que € constatado que uma taxa de desconto fixa, em
detrimento & uma taxa de desconto varidvel, pode ocasionar distor¢des na analise do plano em
longo prazo. Entretanto, uma taxa de juros variavel traz a dificuldade em estabelecer estrutura
temporal de taxa de juros que reflita a realidade do plano, além de gerar alta complexidade
operacional para mensurar o passivo atuarial.

Paralelamente a Previdéncia Complementar, o trabalho de Silva (2020) buscou a
sustentabilidade de 70 RPPS do estado da Paraiba dos anos de 2015 a 2018. A partir da analise
de regressdo realizada, a autora verificou que as variaveis Provisdo Matematica de Beneficios
a Conceder (ou Reserva Matematica de Beneficios a Conceder — RMBaC) e Valor Atual de
Beneficios Futuros Encargos de Beneficios a Conceder tiveram maior impacto na determinacéo

do resultado atuarial pela entidade.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. Pesquisa, amostra e variaveis

Trata-se de uma pesquisa: quantitativa, sendo os dados coletados em formato numeérico,
com significados marcados pela expressdo; objetiva; que utiliza-se aplicacdo de teorias,
descritivas, pois mede o comportamento quantitativo de varidveis e analisa a associacdo entre
elas; transversal, com dados coletados em um momento especifico e ex-post-facto, pois analisa
situacdo que ja ocorreu

Quanto a populacdo/amostra analisada, refere-se aos planos de beneficios definido, de
custeio Unico, dos fundos de pensdo brasileiros em funcionamento no ano de 2020. Os dados
sdo secundarios e foram obtidos por meio dos demonstrativos atuariais disponibilizados no site
do Governo Federal, na aba referente a Previc.

As variaveis analisadas nesta pesquisa sao: a solvéncia, medida conforme a expressao
(1), além de diversas variaveis constantes nos demonstrativos atuariais: a) Dados da entidade —
codigo da EFPC; b) Dados do plano — CNPB (Cadastro Nacional do Plano de Beneficios),
situacdo (quanto ao funcionamento); ¢) Dados do atuario — nome do atuério; d) Informagdes da
duration — duragdo do passivo utilizado no plano; e) Grupo de Custeio — nimero de

participantes ativos; f) Dados das premissas atuariais — valor adotado (referéncia utilizada) da
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tdbua de mortalidade, entrada em invalidez e taxa de juros; g) Patrimdnio — patriménio de
cobertura e insuficiéncia de cobertura; h) Fundos previdenciais — saldos de fundos
previdenciais; i) Resultado do plano — resultado do exercicio, ativo liquido, déficit, superavit e
reservas matematicas (total, concedidos e a conceder); j) Fonte dos recursos — total de
contribuicGes dos participantes, dos assistidos e do patrocinador; e k) Total das reservas — custo

normal do ano.

3.2. Tipos de andlise

Sobre os dados foi realizada andlise descritiva e de modelagem, qual seja, a anélise
multivariada de dados (de agrupamento e discriminante), descritas a seguir.

A analise descritiva, como 0 nome sugere, descreve e resume um conjunto de dados, em
geral, por meio de medidas de tendéncia central e de dispersdo. Nesse sentido, e visto que as
variaveis de interesse se referem a frequéncias (niUmero de participantes e beneficiarios, por
exemplo) e valores monetéarios (custo normal e passivo atuarial, por exemplo), sdo utilizadas as
seguintes estatisticas: média, moda, mediana, minimo, maximo, 1° e 3° quartis, desvio padrdo
e coeficiente de variacao. Para detalhes sobre formulacdes, consultar Azevedo (2016).

A andlise multivariada de dados pode ser definida como o conjunto de métodos que
permitem a analise simultdnea dos dados recolhidos para n conjuntos de individuos
caracterizados por mais de duas varidveis (quantitativas ou qualitativas) correlacionadas entre
si (Corrar et al.,, 2007). Suas técnicas sdo classificadas como de dependéncia ou de
interdependéncia: se existe causalidade entre varidveis, utiliza-se alguma técnica de
dependéncia, como analise discriminante e a de regressdo; caso contrario, utiliza-se alguma

técnica de interdependéncia, como a analise de correlagdo candnica e a de agrupamentos.

3.2.1. Anélise de agrupamentos

A andlise de agrupamentos objetiva classificar uma amostra de individuos ou objetos
em um pequeno numero de grupos nao predefinidos e mutuamente excludentes, com base nas
semelhancas e diferencas entre eles. Assim, os planos sdo agrupados conforme algumas
informagdes disponiveis nos Demonstrativos Atuariais, conforme a listagem da subsecéao 3.1.

Neste trabalho, o0 método da analise de agrupamento é sequencial, aglomerativo,
hierarquico e sem superposicéo, referido como estratégia SAHN (Sokal & Rohlf, 1962; Sneath
& Sokal, 1973 apud Padovani, 2016). Para chegar aos métodos SAHN, diferentes funcbes

podem ser utilizadas, e a diferenca entre elas se encontra no célculo dos coeficientes de
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similaridade entre os agrupamentos ja formados e aos futuros agrupamentos. Logo, o processo
se encerra quando todos os planos de beneficio estiverem reunidos em grupos, o que pode ser
ilustrado graficamente por meio da emissdo do fenograma (Padovani, 2016).

Para medir os agrupamentos, Sokal e Rohlf (1962) propuseram o Coeficiente de

Correlagdo Cofenética r,, ¢, que mede o grau de ajuste entre a matriz de similaridade original

(matriz fenética f) e a matriz resultante da simplificacdo proporcionada pelo método de

agrupamento (matriz cofenética ¢):

p2j/ay izjea(cijr — Oy — i)

rcof = . 2! (2)
(EE T aCy — O[S Sl — )
em que

n—-1 n

__ 2 z 3

C_n(n—l). L it ®3)
j=1j'=j+1
n-—1 n

- 2 Z z 4

f_n(n—l)_ L fisr- (4)
j=1j'=j+1

Quanto maior for o valor do coeficiente supracitado, significa que menor seré a distor¢do gerada
pelo agrupamento de elementos. Para 7., < 0,7 ndo € indicado o uso do método (Padovani,
2016).

Essa analise foi realizada em ambiente R, por meio dos pacotes stats (R Core Team,
2020) e cluster (Maechler et al., 2022). Maiores informacdes, também podem ser obtidas em
Ferreira (2011) e Corrar et al. (2007).

3.2.2. Anélise discriminante

A andlise discriminante objetiva entender as diferencas de grupos para prever a
possibilidade de que um individuo, no nosso caso, um plano previdenciario, pertenca a uma
classe ou grupo predefinido em particular, com base em diversas variaveis e quando a Unica
variavel dependente é qualitativa. Noutros termos, ela auxiliara na identificacdo de quantas e
quais informac6es disponiveis nos Demonstrativos Atuariais conseguem diferenciar e melhor

classificar os planos.
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A funcéo discriminante pode ser obtida por meio da seguinte fungéo:
ij =a-++ W1X1k + W2X2k + -+ Wank' (5)

Nota-se que sua estrutura se assemelha a uma fungdo de regressdo multipla. Zj;,

representa o escore Z discriminante da fungéo discriminante j para o objeto k; a € o intercepto;
W; representa o0 peso discriminante para a variavel independente i; e X;, € a variavel
independente i para o objeto k. Para detalhes sobre formulagdes, consultar Hair Jr et al. (2009).

Essa analise foi realizada em ambiente R, por meio dos pacotes MASS (Venables &
Ripley, 2002), klaR (Weihs et al., 2005), psych (Revelle, 2022), devtools (Wickham et al.,
2021), Imtest (Achim & Torsten, 2002).

4. RESULTADOS
4.1. Analise descritiva

Foram analisados 229 planos de beneficio definido, com apenas um grupo de custeio,
ofertados por fundos de penséo brasileiros no ano de 2020. Com base na insuficiéncia de
cobertura apresentada em cada plano, vide expresséo (1), observou-se que 136 (59,39%) planos
foram identificados como solventes, enquanto 93 (40,61%), insolventes.

Analisam-se descritivamente, ainda, a relacao entre as tdbuas biométricas e a solvéncia
dos planos analisados. Mirando-se a frequéncia de uso, por parte dos planos, das tabuas de
mortalidade, sem modificagdes (conforme constam originalmente no banco de dados), observa-
se que o quantitativo de planos solventes e insolventes que utilizaram tais tabuas. A tabua mais
utilizada nos planos BD em 2020 foi a AT-2000, conforme o esperado, visto que se trata da
tabua biométrica referencial no segmento, de acordo com o 81°, art. 13, da Instrucéo Previc n.
33/2020. Assim, 142 planos utilizaram essa tabua e 89 deles apresentaram solvéncia. De modo
geral, a pouca frequéncia observada pela maior parte das tabuas dificulta a observacéao do efeito
da tdbua de mortalidade geral sobre o status de solvéncia.

Em seguida, foi realizada a observacdo acerca do status de solvéncia do plano por
modificacdo, ou ndo, da tabua de mortalidade utilizada, isto &, observou-se se ha maior ou
menor frequéncia de planos solventes/insolventes em fungdo de utilizar-se uma tabua de
mortalidade “original” ou modificada, aquela que, a partir de uma tadbua de mortalidade
“original”, agrava ou suaviza a mortalidade. Das observaces realizadas, tem-se que 71 planos

utilizaram tabuas de mortalidade suavizadas, 64,79% solventes e 35,21% insolventes.
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Observou-se que 4 planos utilizaram tdbuas agravadas, 100% dos planos solventes e 142 planos
ndo utilizaram tdbua modificadas, sendo 54,23% solventes e 45,77% insolventes. Dessa forma,
observou-se uma prevaléncia de solvéncia em planos que utilizaram tabuas de mortalidade geral
modificadas.

Depois, verificou-se o status de solvéncia do plano por tabua de entrada em invalidez.
Desconsiderados 0s planos que ndo tinham beneficios que dependessem da entrada em
invalidez, reduzindo de 229 para 161 o nimero de planos observados, nota-se que as tabuas
mais utilizadas foram Light e Alvaro Vindas, tendo, respectivamente, 56,60% e 59,09% de seus
planos solventes. A tabua de Alvaro Vindas provavelmente esta entre as tabuas mais utilizadas
por se tratar do pardmetro minimo posto por lei.

Em seguida, foi realizada a observacdo acerca do status de solvéncia do plano por
modificacdo (ou ndo) da tabua de entrada em invalidez utilizada, isto é, observou-se se ha maior
ou menor frequéncia de planos solventes/insolventes em fungdo de utilizar-se uma tabua de
entrada em invalidez “original” ou modificada (aquela que, a partir de uma tabua de entrada em
invalidez “original”, agrava ou suaviza a entrada em invalidez). Constatou-se que 137 planos
ndo utilizaram tabua de entrada em invalidez modificadas, sendo que 82 (59,85%) deles séo
solventes; por outro lado, 13 planos utilizaram tdbua de entrada em invalidez suavizada e 9
(69,23%) deles foram solventes; e nenhum plano utilizou tdbua de entrada em invalidez
agravada. Dessa forma, observa-se um maior indice de solvéncia nos planos que modificaram

a tabua de invalidez.

4.2. Analise multivariada de dados
Essa andlise é composta pelas analises de aglomerados e discriminante, que nesse caso

agrupa e discrimina (classifica) planos BD ofertados por fundos de penséo no Brasil.

4.2.1. Anélise de agrupamentos (cluster)

Conforme citado na metodologia, a analise de cluster visa agrupar itens de acordo com
suas semelhancas. Nesse caso, agrupam-se os planos de beneficio definido a partir de suas
similaridades. Para tanto, foram utilizadas as seguintes variaveis dispostas no banco de dados:
sigla do plano, duration do passivo, numero de participantes ativos, taxa real de juros,
patrimonio de cobertura, insuficiéncia de cobertura, fundo previdencial, ativo liquido, reserva
matematica, resultado do exercicio, percentual da reserva matematica em relagdo ao resultado

do exercicio, déficit, equacionamento do déficit, superavit, reserva de contingéncia, reserva
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especial, contribuicbes dos participantes, patrocinador e assistidos, e por fim, o custo normal
do ano.

Antes de realizar o agrupamento, foram retirados da analise os planos que ndo possuiam
informacBes completas sobre todas as variaveis analisadas, restando, dessa maneira, 160 planos
sob anélise. Além disso, foi realizada a normalizacéo dos dados com base na fungéo de escala,
conforme indicado por R-Bloggers (2021). O préximo passo consistiu em calcular a matriz de
distancia das variaveis para assim iniciar o agrupamento. A partir da Figura 1, foi possivel

determinar a quantidade de clusters que melhor explicariam as semelhancas entre os planos.

Within groups sum of squares
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Figura 1
Scree Plot

Fonte: Elaboragao propria via R.

O scree plot permite visualizar as variabilidades nos grupos, sendo que quanto maior
for o nimero de clusters, menor é a soma dos quadrados (quanto maior esse valor, melhor a
resposta do modelo, visto que determina a propor¢do de variacdo total). Dessa forma,
determina-se que o nimero de clusters € igual a 5.

Em seguida, optou-se por ndo apresentar o dendrograma, dado que o grande nimero de
planos (160) inviabiliza a visualizagdo e o entendimento relacionados a cada etapa no processo
de agrupamentos e consequente formacao de 5 grupos. Esse resultado, no entanto, é passivel de
observagao em outros tipos de output do modelo.

De forma resumida, destacam-se as seguintes variaveis de similaridade: patrimonio de

cobertura, ativo liquido, reserva matematica, percentual da reserva matematica em relagéo ao

278

RCH - ISSN: 2175-0556 — n 34, p. 267-287, 0ut.2023- mar.2024
BY



Analise comparativa dos planos de beneficio definido ofertados pelos fundos de pensao no Brasil: solvéncia,
agrupamentos e discriminacao de planos

Rafaela Meriele Coelho Silva, Luiz Carlos Santos Junior

resultado do exercicio, déficit técnico, superavit técnico, reservas de contingéncia e especial,
contribuigdes de participantes, assistidos e patrocinador, custo normal. Desse modo, tem-se que
a duration do passivo, a taxa real de juros, a tabua de mortalidade geral, tdbua de entrada em
invalidez e o status de solvéncia ndo foram tdo importantes para agrupar os planos. Assim, tem-
se que os planos foram agrupados ndo em funcdo de premissas atuariais utilizadas, e sim
conforme o seu porte (volumes monetérios de entrada e saida), de modo que quanto maior a
numeracdo do cluster, maior € o porte do plano, isto é: o Cluster 1 possui planos de menor porte
que 0 2; 0 2 possui planos de menor porte que o 3; 0 3 possui planos de menor porte que 0 4; e
0 4 possui planos de menor porte que o 5.

Conforme a Tabela 1, o cluster 5 possui apenas um plano em sua composicao, o Plano
da Petros do Sistema Petrobras Repactuados (PPSP-R). Esse plano decorre do Plano Petros do
Sistema Petrobras (PPSP), criado em 1970, que, conforme o nome sugere, foi repactuado em
2018 (Petros, 2018). Em geral, os planos da Petros possuem valores muito altos — esse, em
especifico, foi o plano, entre os 160 que compdem esta analise, que apresentou 0s maiores
valores referentes a patrimonio de cobertura, reserva matematica, contribuicdes (assistidos e
patrocinador), custo normal etc. Ou seja, 0 plano se sobressai perante os demais em todas as
variaveis quantitativas observadas no banco de dados, o que explica o seu isolamento em um
cluster. Outro fator interessante acerca do plano € que o seu indice de Cobertura Total é igual
a 1,05, o que denota um equilibrio entre os ativos do plano e o0s seus compromissos financeiros.

O cluster 4, por sua vez, € composto por apenas trés planos: o Plano Petros do Sistema
Petrobras Ndo Repactuados (PPSP-NR), também criado em 2018; o Plano de Beneficio
Definido da Postalis (PBD) — saldado em 2008, conforme Postalis (2022a); e o Plano de
Beneficio Definido da Real Grandeza (BD), instituido desde o inicio das atividades da entidade,
em 1972 (Real Grandeza, 2022). A duration do passivo, o Fundo Previdencial, o Ativo Liquido,
a Reserva Matematica, a Reserva Matematica dos Beneficios Concedidos (RMBC) e a reserva
especial dos trés planos possuem valores proximos ou iguais. Os trés planos também utilizaram
taxas de juros proximas: 4,37%, 4,6% e 4,74%, respectivamente. Entretanto, na classificacdo
de solvéncia a partir do patriménio de cobertura, observa-se que o plano PBD foi insolvente,
obtendo R$ 6.957.746.783,97 de insuficiéncia de cobertura, diferenciando dos outros dois, que

foram solventes no exercicio de 2020, conforme a Tabela 1:
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Tabela 1
Numero de planos por cluster observado de acordo com a analise de agrupamentos
Cluster 1 2 3 4 5
103 42 11 3 1
Planos
64,375% 26,25% 6,875% 1,875% 0,625%

Fonte: Elaboragéo propria.
O cluster 3 possui 11 planos de porte intermediario; o cluster 2 € composto por 42
planos; o cluster 1 possui 103 planos de pequeno porte. Adicionalmente, o status de solvéncia

dos planos por cluster foi verificado e exibido na Tabela 2.

Tabela 2

Solvéncia dos planos em cada cluster

Cluster 1 2 3 4 5
Solvente 65 (63,11%) 23 (54,76%) 6 (54,55%) 2 (66,67%) 1 (100%)
Insolvente 38 (36,89%) 19 (45,24%) 5 (45,45%) 1 (33,33%) 0 (0%)

Total 103 (100%) 42 (100%) 11 (100%) 3 (100%) 1 (100%)

Fonte: Elaboragéo propria.

Posteriormente, realizou-se um teste qui-quadrado para analisar a hipétese nula de que
“a proporg¢do de planos solventes € igual entre os cinco grupos”. Como o valor p referente ao
teste resultou em 0,7841, valor maior que o nivel de significancia de 0,05 aqui assumido, ndo
se rejeita a hipdtese nula, isto €, ndo possuimos evidéncias estatisticas que indiquem diferengas
significativas da proporcao de planos solventes entre os cinco grupos observados.

4.2.2. Analise multivariada discriminante

Esse método visa encontrar uma combinacdo linear das varidveis que proporciona a
melhor separacao dos dados (R Bloggers, 2021). Neste caso, 0 objetivo é entender quais sao as
variaveis que melhor discriminam (diferenciam) os planos.

A intencdo, no presente estudo, foi estimar a relacdo da variavel dependente, definida a
partir da andlise de cluster (ou seja, a partir dos cinco grupos formados) com um conjunto de
variaveis independentes, de acordo com as informacdes das demonstragdes atuariais de planos
BD ofertados por fundos de penséo brasileiros no ano de 2020.

Primeiramente foi realizada a particdo dos dados, para fins de previsao e teste, onde
61,25% do conjunto de dados (98 planos) foi utilizado na etapa de treinamento (parte dos dados
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utilizada para a modelagem) e 38,75% (62 planos) na etapa de teste (parte dos dados utilizada
para a validagcéo do modelo).

De acordo com o modelo ajustado, as variaveis independentes que melhor discriminam
0S grupos sdo: participantes ativos, reserva matematica, tabua de mortalidade modificada,
patriménio de cobertura, insuficiéncia de cobertura, ativo liquido, duration do passivo, custo
normal do ano e fundo previdencial. E, com base nos dados de treinamento, isto é, no modelo
gerado, os planos séo classificados conforme indica a Tabela 3: 62,24% dos planos pertencem

ao grupo 1; 25,51%, ao grupo 2; 9,19%, ao grupo 3; 2,04%, ao grupo 4; 1,02%, ao grupo 5.

Tabela 3

Probabilidade a priori dos grupos

Cluster 1 2 3 4 5
Planos 62,24% 25,51% 9,19% 2,04% 1,02%

Fonte: Elaboragéo propria.

Em seguida, apresentam-se na Tabela 4 os resultados da Andlise Discriminante Linear
(LDA), que determina as médias dos grupos e calcula, para cada plano, a probabilidade de
pertencer aos diferentes grupos. O plano é entdo alocado no grupo com a pontuacdo de
probabilidade mais alta.

Conforme a Tabela 2, PA é participantes ativos; RM, reserva matemética; TMGM1 é a
tdbua de mortalidade geral modificada 1, que indica que a tabua foi suavizada; TMGM2 é a
tdbua de mortalidade geral 2, que indica que a tabua foi agravada; TMGMNI ¢ a tabua de
mortalidade modifica ndo informada; PB ¢é patrim6nio de cobertura; IC é insuficiéncia de
cobertura; AL é ativo liquido; DP é duragdo do passivo; CN é custo normal; FPDURE é fundo
previdencial — destinacgéo e utilizagdo da reserva especial para revisao de plano.
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Tabela 4

Coeficientes dos discriminantes lineares

Variaveis LD1 LD2 LD3 LD4
PA 7,297928 x 107° —1,009913 x 107* —6,984327 x 1075 —6,448322 x 1075
RM —7,122531 x 107° —1,022734 x 1078 —7,886741 x 10710 2,370995 x 107°
TMGM1 —3,099394 x 1071 —2,076552 x 107! —9,575666 x 1072 —2,079329 x 107!
TMGM?2 —6,043876 x 1071 —1,032426 x 1071 6,356273 x 1071 2,587478 x 10*°
TMGMNI —4,552964 x 1071 —1,253098 x 107! —1,724306 x 107* 2,144692 x 10*°
PB —2,236654 x 1071®  —1,551952 x 1071  —6,249739 x 1071®  —9,274556 x 1071°
IC 2,743168 x 107° 4,076107 x 107° —1,055167 x 107°  —6,424600 x 1071°
AL 9,066013 x 107° 9,926295 x 107° 1,300626 x 107° —1,619440 x 107°
DP —2,872782 x 107* 1,664441 x 107* 3,486065 x 1073 1,679651 x 1072
CN —8,500455 x 107° —3,539773 x 1078 —3,073786 x 1078 —9,886922 x 107°

FPDURE —9,206262 x 107° —3,390177 x 107° —2,559951 x 107° 1,119923 x 1078

Grau de
3 98,60% 1,21% 0,16% 0,03%
separacdo

Fonte: Elaboragéo propria.

A funcéo discriminante linear indica a equacdo linear associada com cada grupo e seus
escores correspondem aos coeficientes de regressdo na analise de regressdo maltipla. Utiliza-
se a funcdo discriminante linear para determinar como as variaveis preditoras se diferenciam
entre os grupos (Minitab 18, 2002). Os grupos com a maior funcdo discriminante linear ou
coeficientes de regressdo contribuem mais para a classificacdo das observacdes, de modo que
uma média ponderada das médias de cada grupo verdadeiro é utilizada para descrever o centro
de todas as observacdes nos dados. Assim, € possivel escrever uma Unica fungdo discriminante
(Minitab 18, 2002).

A primeira funcdo discriminante é uma combinacdo linear das onze variaveis e
apresentou separacdo percentual de 98,60%. Dessa forma, nota-se que a primeira funcgéo
discriminante apresentou melhor desempenho em relacdo a discriminagdo dos grupos. Dado
que LD1 é quem mais contribui para a classificacdo das observacdes, apresenta-se 0 seu
histograma na Figura 2.

Na Figura 2, 0 eixo x representa os coeficientes gerados para os planos. Por meio dele,
é possivel visualizar que os grupos 4 e 5 ndo sofrem sobreposicdo, ou seja, ambos séo
discriminados corretamente pelo modelo. O grupo 3 sofre uma pequena sobreposi¢cdo com o

grupo 2, enquanto os grupos 1 e 2 apresentam, entre si, uma sobreposi¢cdo mais visivel, o que
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pode indicar que o modelo pode confundir a classificagéo dos grupos entre ambos, em especial,
0 grupo 2.
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Figura 2 — Histograma LD1

Fonte: Elaboragdo propria via R.

De acordo com os dados de treinamento: 61 planos fazem parte do grupo 1; 25 planos,
do grupo 2; 9, do grupo 3; 2, do grupo 4; e 1, do grupo 5. A classificacao realizada pelo modelo
(com base nas variaveis utilizadas), no entanto, indicou que: 69 planos pertencem ao grupo 1;
18 planos, ao grupo 2; 8 planos, ao grupo 3; 2 planos, ao grupo 4; e 1 plano, ao grupo 5. Assim,
0 modelo classificou de forma correta os planos pertencentes aos grupos 4 e 5 e de forma
incorreta 8 dos 25 planos do grupo 2 e 1 dos 9 planos do grupo 3. Ademais, 0 modelo apresentou
confiabilidade de 90,82%.

Para os dados de teste: 42 planos estdo no grupo 1; 17, no grupo 2; 2, no grupo 3; e
apenas 1 plano no grupo 4. A classificagdo do modelo, contudo, indicou que: 50 planos estdo
grupo 1; 9 planos, no grupo 2; 2, no grupo 3; 0, nos grupos 4 e 5. Assim, o0 modelo classificou

de forma correta os planos integrantes dos grupos 1 e 3 e de forma incorreta 8 dos 17 planos do
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grupo 2 e 1 plano do grupo 4, que passou a ser classificado no grupo 3. Ademais, 0 modelo
apresentou confiabilidade de 85,48%.

Dessa forma, tem-se que a andlise discriminante foi capaz de classificar os planos nos
grupos pré-determinados pela analise de cluster e bem apresentar os fatores determinantes para
a classificagdo, por meio da uma abordagem linear, uma ferramenta de facil interpretac&o,

visualizacdo e modelagem (Silva & Macedo, 2020).

5. CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar, de maneira comparativa, os planos de beneficio
definido ofertados por EFPC no Brasil, com um recorte do ano de 2020, no &mbito da solvéncia,
similaridades e diferencas entre os planos.

Diante disso, a solvéncia foi inicialmente observada a partir do patrimonio de cobertura
dos planos. Assim, observaram-se a existéncia de 136 planos solventes e 93 insolventes,
totalizando os 229 planos.

A analise exploratdria permitiu identificar os patamares de taxas de juros utilizados
pelos planos observados, valores compreendidos entre 3,5 e 6% a.a. Ressalta-se que a escolha
da taxa de juros deve seguir as diretrizes indicadas na Resolugdo CNPC n. 30/2018, que diz,
em seu art. 5°, que a “taxa de juros real anual utilizada como taxa de desconto para apura¢do do
valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicdes de um plano de beneficios
corresponderdo ao valor esperado da rentabilidade futura de seus investimentos” (CNPC, 2018).

A analise exploratdria também nos deu indicios de que os planos que utilizaram tabuas
de mortalidade modificadas (agravadas ou suavizadas) apresentam melhores resultados de
solvéncia do que os planos que utilizaram tabuas “originais”. O mesmo ocorreu com as tabuas
de entrada em invalidez.

A analise de agrupamentos, por sua vez, objetivou agrupar os planos de acordo com as
suas similaridades, dadas pelas informagdes constantes dos demonstrativos atuariais dos planos
no ano de 2020. Nesse caso, a analise foi realizada com base nas variaveis: sigla do plano,
duration do passivo, niUmero de participantes ativos, taxa real de juros, patrimonio de cobertura,
insuficiéncia de cobertura, fundo previdencial, ativo liquido, reserva matematica, resultado do
exercicio, percentual da reserva matematica em relagdo ao resultado do exercicio, déficit,
equacionamento do déficit, superavit, reserva de contingéncia, reserva especial, contribuicdes
dos participantes, patrocinador e assistidos, e por fim, o custo normal do ano. De acordo com o

modelo sugerido, os 160 planos observados (retiraram-se aqueles com informacGes faltantes)
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foram alocados, de acordo com as suas similaridades, em 5 grupos (clusters) distintos. Nesse
caso, foi verificado que o0 modelo agrupou os planos de acordo com o porte deles, de 1 a 5, do
menor ao maior porte, nessa ordem. Aplicando teste de hipotese qui-quadrado, foi constatado
que ndo existem evidéncias estatisticas que mostrem diferencas significativas na proporcao de
planos solventes por porte.

Por fim, foi realizada a analise multivariada discriminante, que tinha como objetivo
discriminar (classificar) os planos a partir dos grupos encontrados na analise de agrupamentos
e a partir das informac@es dos demonstrativos atuariais dos planos no ano de 2020. Dessa forma,
foi verificado um modelo que melhor discriminasse as diferengas entre 0s grupos com base nas
variaveis independentes: participantes ativos, reserva matematica, tdbua de mortalidade
modificada, patrimdnio de cobertura, insuficiéncia de cobertura, ativo liquido, duration do
passivo, custo normal do ano e fundo previdencial. Assim, 0 modelo de treinamento mostrou
confiabilidade de 90,82% na divisdo dos planos entre 0s grupos, ao passo que o modelo de teste,
uma confiabilidade de 85,48%.

Para estudos futuros, sugere-se: a inclusao de planos de contribuicdo variavel; a adicao
de variaveis ndo constantes em demonstrativos atuariais, tais quais as referentes a governanca
das entidades; a inser¢do do fator temporal a modelagem, isto é, a utilizacdo de dados em painel;
a proposicdo de uma comparacao entre diferentes métodos de classificacdo — entre a fungéo
discriminante, aqui utilizada, e a regressdo logistica multinomial.

Quanto a contribuicdo a literatura, tem-se que enquanto trabalhos anteriores (Sobrinho,
2015; Monteiro & Ledo, 2012) destacaram o efeito das tabuas biométricas sobre o calculo das
reservas e o resultado atuarial, o presente trabalho, adicionalmente, evidenciou o efeito de
tabuas biométricas (de mortalidade geral e de entrada em invalidez) modificadas sobre o status
de solvéncia dos planos; além disso, utilizou-se de metodologia pouco aplicada ao tema, isto €,
a analise multivariada de dados. Os achados desta pesquisa também tém o potencial de
contribuir para que haja um melhor entendimento acerca do segmento de previdéncia
complementar fechada, beneficiando de gestores dos referidos planos e os 6rgdos de

fiscalizacéo e regulagdo, Previc e CNPC.
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