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Bl RESUMO

Objetivo: viabilizar a proposicio de um novo método, a Meta Atuarial
Consistente (MAC), que evita, ajustando-as, metas atuariais incompativeis
nos fundos de pensio, apds investigar e comprovar, na pesquisa, que a meta
dissocia-se da regra geral dos normativos vigentes, que adere essa meta a
expectativa de rentabilidade dos investimentos do plano de previdéncia.
Metodologia: foi elaborada uma amostra contendo dados de 22 planos BD,
onde aplicou-se a MAC depois de os métodos de dados em painel identificarem
os elementos que influenciam a definigio da meta atuarial ocorrida no conselho
deliberativo dos respectivos fundos de pensio. Resultados: a utilizagio da
MAC, adequando as metas atuariais de 2018 a partir dos vieses sistemdticos
ocorridos nas metas anteriores, possibilitou um efeito positivo que se desdobra
em estimativas mais fidedignas para as provisdes matemdticas dos planos, ao
mesmo tempo que identificou elementos que influenciam na determinagio do
valor da meta anual, provocando sua nio aderéncia 2 regra geral da legislagio.
Conclusées: a adogio da MAC pela Previc aperfeicoaria o regramento e
forneceria subsidios para melhor adequar os niveis de contribuicio praticados
nos planos, tornando mais fidedignos seus niveis de solvéncia, o que beneficiaria
o desenvolvimento do mercado de seguros e de previdéncia.

Palavras-chave: mercado de seguros e previdéncia; meta atuarial; fundos
de pensio; dados em painel; legislacao previdencidria.
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Il ABSTRACT

Objective: this article proposes the meta atuarial consistente (MAC)
(consistent actuarial rate), which is a method that adjusts incompatible
actuarial rates in pension funds, after investigating and proving that the
rate dissociates from the general rule in current regulations (which binds
this rate to the expected return of the investments of pension funds).
Methodology: a sample with data from 22 defined-benefit plans was
collected, and MAC was applied to produce consistent actuarial rates,
after panel data methods have identified the elements that influence the
definition of the actuarial rate by the pension fund board of trustees.
Results: the use of MAC, adjusting actuarial rates of 2018 based on
systematic biases in previous rates, enabled a positive effect that unfolds
in more reliable estimates for the plans’ mathematical provision, while
identifying elements that influence the determination of the annual rate,
causing its non-compliance to the general rule. Conclusion: the adoption
of MAC by the Brazilian supervisory authority Previc would improve
the rules and provide subsidies to better adjust the contribution levels
practiced in the plans, making their solvency levels more reliable, which
would benefit the development of the insurance and pension market.
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MAC: Uma proposta para metas atuariais consistentes em fundos de pensdo

S. de Azambuja, C. H. Campani

INTRODUCAO

Este trabalho propée a Meta Atuarial Consistente
(MAC), um método que possibilita adequar a taxa de
descontos, a meta atuarial, dos planos de previdéncia
de beneficio definido (BD) 4 regra geral da legislacio
vigente. Desde 2013, hd indicios de que a meta atuarial,
definida anualmente nos fundos de pensao, se dissociou das
rentabilidades futuras dos investimentos do patriménio dos
planos de previdéncia. Em 2018, 73,4% das carteiras dos
fundos de pensio estavam alocadas em renda fixa, enquanto
18,5% encontravam-se em renda varidvel (Associacio
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar [ABRAPP], 2018). Giambiagi e Afonso
(2009), Leal e Mendes (2010) e Pereira (2013) j4 destacavam
que a tendéncia mundial de redugio das taxas de juros
alcancaria o mercado brasileiro, afetando rentabilidades
dos titulos publicos federais e, consequentemente, fundos
de pensio, que utilizavam, até 2012, metas iguais ou bem
préximas a 6% ao ano. Previamente a tendéncia supracitada,
Mesa-Lago (2006) alertava que as altas taxas de retorno
dos titulos governamentais nio perdurariam para sempre
devido ao risco de default.

O objetivo principal deste trabalho é propor uma
metodologia, a MAC, que ajusta metas atuariais nio
aderentes a expectativa de rentabilidade do patriménio
de um plano de previdéncia, ap6s identificar, na pesquisa,
elementos que determinaram a escolha da meta atuarial nos
fundos de pensdo em um intervalo temporal. O método
surgiu, inesperadamente, ao fim da pesquisa desenvolvida
nesteartigo, onde utilizamos, como metodologia, métodosde
regressao de dados em painel (Favero, 2013; Marques, 2000),
modelos de efeitos fixos, aplicados em dados histéricos de 22
planos de previdéncia, uma amostra extraida da populacgio
de 266 planos BD administrados pelos fundos de pensio
brasileiros. As regressoes identificaram os elementos que
contribuem para a escolha, ex-ante, de metas atuariais que se
mostrardo distantes da média das rentabilidades observadas,
ex-post, em seus patriménios. A MAC possibilita alinhar o
atual processo de defini¢ao da meta atuarial dos fundos de
pensio que, conforme resultados da pesquisa, encontra-
se distante dos parAmetros determinados pela legislacio
atual. Metas imprecisas resultam em contribui¢des futuras
de participantes e patrocinadores descompassadas com os
beneficios prometidos dos planos. Nesse sentido, a adogio
da MAC, reduzindo possiveis nao aderéncias das metas as
rentabilidades dos ativos financeiros, e os resultados das
regressoes constituem a contribuigdo tedrica da pesquisa.

Ha4 duas literaturas que poderiam remeter a pesquisa
aqui apresentada. Santana e Costa (2017) propuseram um
estudo de caso com duas abordagens para apurar a meta
atuarial a partir dos dados produzidos na avaliagao atuarial

de um plano BD. A meta, inicialmente, é baseada na carteira
de investimentos do plano e em premissas de rentabilidades
futuras, e, em seguida, em uma carteira de titulos publicos
com previsoes da taxa Selic obtidas em estudo pretérito de
2006. A dltima abordagem assemelha-se as defendidas por
Chapman, Gordon e Speed (2001) ¢ Novy-Marx (2015),
baseadas em um portfélio de baixo risco. Por sua vez,
Silva, Malaquias e Rech (2020) identificaram varidveis que
afetaram as rentabilidades, representadas por indices de
Sharpe, dos portfélios de 310 fundos de pensio nacionais
entre 2011 e 2018. Taxas administrativas ou recursos dos
fundos (se ausentes as taxas no modelo), idade do fundo,
indices de risco e de diversificacio em agoes explicaram
a rentabilidade apurada. Apesar de alguma afinidade,
esses trabalhos se distanciam da nossa pesquisa por conta
da limitagdo a um unico plano e conjunto de premissas,
com regras anteriores aos normativos atuais, no caso de
Santana e Costa (2017), e no caso de Silva et al. (2020), por
explanar rentabilidades pretéritas dos fundos de pensio, as
quais, como defendemos, encontram-se distantes das metas
atuariais definidas.

Portanto, até onde temos conhecimento, a pesquisa
aqui apresentada possui cardter inovador, nio havendo
similares em periddicos nacionais e internacionais.
Inicialmente, a originalidade deve-se ao fato de a andlise
longitudinal, aplicada em ampla gama de dados de planos
BD patrocinados por relevantes empresas e estatais, ter
identificado, via métodos de dados em painel, fatores
que realmente influenciaram a definicio da meta atuarial
caracteristica do recorte temporal da amostra. Refor¢ando
esse ineditismo, e talvez a grande contribuigio da pesquisa,
hd, efetivamente, a proposi¢io metodoldgica representada
pela MAC, que calibra, suavemente, a meta definida nos
planos 4 complexa legislacio brasileira, utilizando desvios
apurados entre as metas e rentabilidades anteriores.

Entendemos ser importante destacar o cardter social
dosfundosde pensio, queestd correlacionadoadeterminagio
da meta atuarial. A busca do cumprimento da meta,
preferencialmente sua superagio, ¢ fator preponderante
para a garantia dos beneficios dos participantes de um plano
BD, que confiaram, via termo de adesdo, suas economias
as entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC), nome oficial dos fundos de pensio, investidores
institucionais capazes de proporcionar protecio financeira
p6s-laboral condizente com as contribuigoes efetuadas ao
plano (Alda, 2018; Binswanger & Schunk, 2012; Martins-
Costa, 2005). Acreditamos que a MAC proporcionard
solidez aos pagamentos dos beneficios previdencidrios dos
participantes dos planos, geridos por entidades em um setor

que possui ativos financeiros equivalentes a 13,2% do PIB
(ABRAPP, 2018).
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CONTEXTUALIZAGAO DA PESQUISA

A importéancia da meta atuarial

Sociedades seguradoras e entidades de previdéncia
dependem de uma taxa de desconto para precificar
prémios, contribuicdes e beneficios destinados a cobertura
dos produtos oferecidos. Essa taxa é conhecida por meta
atuarial nos fundos de pensio, termo que adotamos, e
busca reproduzir a rentabilidade esperada do patriménio
de cobertura do plano de beneficios. A meta pode ser
interpretada como uma taxa que equilibra fluxos de caixa de
pagamento de beneficios ao patriménio do plano. Se a meta
sobe, o valor presente dos fluxos com beneficios diminui, e
serd possivel reduzir o nivel do plano de custeio ou aumentar
o nivel dos beneficios. Ao reduzi-la, o valor presente dos
fluxos cresce, 0 que poderd implicar contribuigoes maiores
ou beneficios menores. £ comum o estabelecimento da
hipStese de uma taxa constante como meta atuarial, embora
seja um caso particular de uma hipétese mais geral variando,
em uma curva, a taxa ao longo do tempo.

A meta ¢ uma premissa econdmica relevante dos
planos previdencidrios definida em reunies do conselho

deliberativo dos fundos de pensio, Conselho daqui em
diante. Sua defini¢io é um dos eventos mais importantes
no Conselho, porque as aliquotas contributivas e os niveis
de beneficios dependerdo de a meta escolhida gravitar a
média dos rendimentos futuros do patriménio do plano.
Uma meta adequada prové transparéncia a sadde financeira
do plano, permitindo que o patriménio de cobertura seja
fidedignamente comparado as provisdes matemdticas (ou
atuariais), a soma total do valor atual dos beneficios futuros.
Assim, estima-se um passivo atuarial contrapondo-o
ao patriménio de cobertura, o que resultard em déficit
(patriménio insuficiente para pagar os beneficios futuros),
equilibrio técnico ou superdvit (o patriménio excede o
necessario). Déficits ou superdvits sdo solucionados em até,
respectivamente, dois e trés periodos apds a ocorréncia, se
vencidas regras e limites definidos na resolugaio CNPC n.°
30 de 10/10/2018 (resolucio 30).

Assim, desequilibrios em planos BD e suas solugoes
refletem-se, necessariamente, nas demonstragoes contdbeis
dos fundos de pensio e nas patrocinadoras. A Tabela 1
contém o total anual de planos de contribui¢io varidvel
(CV), BD e contribuicio definida, de 2010 a 2018, dividido
entre déficit ou superdvit (ABRAPP, 2018).

Tabela 1. Planos de previdéncia das EFPCs em déficit ou superdvit por ano.

Situagdo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Déficit 121 153 111 257 237 239 205 193 199
Superdvit 580 550 516 402 417 398 438 437 415

Em 2018, havia um total de 199 planos em déficit,
possivelmente com metas atuariais descalibradas. Isso pode
indicar uma dificuldade dos fundos de pensiao em estimar
uma meta condizente com o desempenho financeiro do
patriménio de cobertura dos planos. Entre 2012 e 2013,
a quantidade de planos em déficit mais que duplicou,
enquanto os planos superavitdrios reduziram em quase Y.
A principal causa dos déficits e superdvits concentra-se na
diferenca entre a meta atuarial e a rentabilidade efetiva do
patriménio de cobertura ao longo do tempo. De forma
secunddria, outras hipdteses biométricas e econdmicas
também produzem desequilibrios, mas em um grau bem
menor. Silva, Chan e Martins (2007) e Sousa e Costa (2015)
coadunam com nossas percepgdes. Azambuja e Campani
(2019) efetuaram sensibilidades na meta atuarial, alterando-a
de 4,5% para 5,5%, e apuraram redugdes entre 6% e 9% nas
provisdes de planos CV em um mesmo ano. Levy (2011)
reforga, indiretamente, nossas conclusées ao reportar que
redugées de 1% e 1,4% em taxas de juros britdnicas de
2006 (2,8%) e 2009 (3,2%) resultaram, no ano seguinte,
em respectivos acréscimos de 30% e 37% nas provisoes
dos quatro maiores planos BD do setor puiblico do Reino

Unido. Essas tltimas variagoes nos parecem excessivas, dado
que as experiéncias que temos indicam que redugées de um
ponto em metas de 5,5% elevam provisoes em até 20%, mas
podem ser relativizadas porque em Levy (2011) as excessivas
variaches referem-se a provisdes de bases cadastrais de
anos distintos. Portanto, dependendo do patamar da meta
atuarial, redu¢des que parecem acanhadas tém potencial
para impactar expressivamente provisdes matemdticas. Por
fim, destacamos que o movimento de oscila¢des significantes
na taxa Selic, citado em Sartori (2015), persistia em 2020.
Curiosamente, no que tange s empresas patrocinadoras de
planos BD, segue-se outro normativo para determinar a meta
atuarial, agora taxa de juros, no provisionamento contébil da
obrigacao atuarial liquida (provisdes matemdticas reduzidas
do patrimoénio) de seus planos patrocinados. Considera-se
o pronunciamento n.° 33 do Comité de Pronunciamentos
Contédbeis que estipula uma taxa de juros de desconto
correspondente a rentabilidade dos titulos de baixo risco com
vencimento harménico com a duration do plano. Oscilacoes
dessa taxa provocam relevantes alteragbes nas demonstracoes
financeiras (Sartori, 2015). Recentemente, a Petrobras
contabilizou R$ 38,9 bilhoes como obrigacio atuarial
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liquida em 31/12/2018, enquanto a Petros contabilizou
déficit equivalente a R$ 8,4 bilhoes. Nas demonstracoes da
patrocinadora estatal a diferenca foi detalhada, destacando-
se a parcela de R$ 5,2 bilhées decorrente da adogao de uma
taxa de desconto de 4,9% a.a., 0,8% inferior 4 meta de
5,70% a.a. da Petros (Petrobras, 2019). A MAC, proposta
neste trabalho, possibilitard a redugio dessa diferenca,
tornando obrigagbes mais transparentes para conselhos de
administra¢do, fiscal e de auditoria das patrocinadoras.

Normativos recentes e rentabilidade dos
fundos de pensdo

A meta atuarial, limitada em 6% a.a. em 2012, foi
alterada pela resolugaio MPS/CNPC n.°9 de 29/11/2012,
que estipulou novos limites com decréscimos de 0,25%,
entre 2013 (5,75% a.a.) e 2018, quando atingiria 4,5%
a.a. Fixou-se, a4 época, metas de longo prazo baseadas
em histéricos de curto prazo do mercado, provocando,
possivelmente, falsos déficits nos planos, a julgar pelo total
de planos deficitdrios j4 em 2013, na Tabela 1.

Entretanto, a acentuada queda do desempenho
dos investimentos das EFPCs no periodo 2013-2014,
em decorréncia de crise econdmica mundial, resultou na

Tabela 2. Taxa-parmetro e limites publicados em 2019.

resolugao MPS/CNPC n.o 15, de 19/11/2014 (resolugao
15), suspendendo a redugio linear em curso. Foi introduzida
uma excegdo na defini¢do da meta atuarial, opcional a regra
que dispunha que a meta corresponderia ao valor esperado
da rentabilidade futura do patriménio do plano, considerada
a regra geral neste artigo. E foi adiante: caso a meta nao
estivesse aderente a excecao, uma taxa de juros paramétrica
(taxa-parAmetro) originada por médias de trés anos da
ETT]J e localizada em um intervalo predeterminado (fung¢io
da duration do passivo atuarial do plano), a EFPC deveria
apresentar estudo técnico comprovando sua viabilidade.

Consequentemente, entendemos que passou a existir
um incentivo para que as EFPCs nio determinassem suas
metas associadas ao desempenho esperado para seus ativos,
mas sim a partir de limites calculados pelo 6rgio supervisor.
A Tabela 2 possui algumas das taxas-pardmetro publicadas
em 2019 pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc). A opgio pela taxa-parimetro
permite escolher valores compreendidos entre 70% desta,
seu limite inferior, e ela prépria acrescida de 40 pontos-base,
o limite superior. A amostra possui uma média de 9,7 anos
para a duration dos planos BD em 2019, o que permitiria
ao gestor de um plano com essa duration escolher uma taxa-
parametro entre 4,09% e 6,24% como meta atuarial.

Duration do plano (anos) Taxa-pardmetro (% a.a.)

Limite inferior (% a.a.) Limite superior (% a.a.)

9,5 5,83
10,0 5,84
12,0 5,85

4,08 6,23
4,09 6,24
4,09 6,25

Nota. Extrato das taxas-pardmetro e limites publicado na portaria n.® 300 em 30/04/2019, no Didrio Oficial da Uniio, Ed. 82, p. 53.

A Figura 1 reproduz dados relativos as rentabilidades
médias dos patrimonios das EFPCs, excerto obtido nos
consolidados estatisticos de 2018 e 2019 da ABRAPD, além
de outras informagées. O limite de 6% a.a., vigente em 2012,
correspondeu a uma meta nominal de 12,6% (6% acrescido
do INPC a 6,2%), localizada no valor TMA/TJP*+INPC
de 2012. TMA significa taxa de juros mdxima permitida até
2014 e TJP representa o limite superior da taxa-parimetro,
2015 em diante, com duration de 10 anos.

Osvalores pararentabilidadesde EFPCsde2013a2015,
periodo em que as resolucoes 9 e 15 vigeram, demonstram
que houve um desempenho bastante insatisfatério dos ativos
financeiros dos fundos de pensdo. As rentabilidades nominais
foram, respectivamente, 3,3%, 7,1% e 5,2%, decorrentes
dos efeitos da crise mundial. Porém, metas atuariais definidas
nesse intervalo, ¢ em anos anteriores, escolhidas a partir
dos limites de TMA/TJP*+INPC, nao capturaram esses
desempenhos. Com isso, o efeito da crise financeira foi

sentido somente no desempenho dos ativos financeiros,
possivelmente ocasionando déficits a serem solucionados, mas
nao nas estimativas das provisbes matemadticas.

O waiver da resolugio 15 e o limite de 5,75% a.a.
em 2013 permitiram que fundos de pensio escolhessem
metas atuariais descasadas com o que estava ocorrendo
nos mercados financeiros em 2013-2015. Isso resultou
em provisdes matemdticas menores do que, por exemplo,
as que seriam calculadas com taxas de desconto de titulos
federais, disponiveis para negociagio. Portanto, os déficits e
possiveis equacionamentos que surgiram seriam maiores se
as metas definidas nos fundos de pensio incorporassem as
rentabilidades das crises financeiras. Esse mesmo raciocinio
tem validade para metas definidas anteriormente a 2013: se
elas contivessem a expressiva reducio das rentabilidades entre
2013 e 2015, equacionamentos pretéritos teriam ocorrido
resultando em patriménios mais s6lidos para o enfrentamento
da crise iniciada em 2013.
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Figura 1. Desempenho comparativo das rentabilidades das EFPCs no periodo 2004-2019.

As barras exibem a média da rentabilidade nominal das EFPCs comparadas aos limites para as metas atuariais nominais. As curvas
apresentam os valores acumulados das rentabilidades, do IMA-Geral (benchmark) e dos limites para as metas atuariais. Todos os
valores incluem inflagio. Em dezembro de 2019 esses dados representavam a rentabilidade de planos de previdéncia administrados
por 245 EFPCs. Fonte: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar [ABRAPP] (2019).

Um dos efeitos de as provisbes matemdticas nio de rentabilidades acumuladas apdés 2014. A Figura 2 foi

terem rcﬂetid(? as reduzidas ren.tabilidades de 2013 a 2015 elaborada com dados da Figura 1, de 2012 a 2019, liquidos
resultou, na Figura 1, na aproximagio da curva acumulada

do IMA-Geral, da Associagio Brasileira das Entidades dos da inflagio, permitindo um olhar mais apurado sobre o
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), para a curva desempenho dos patriménios.
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Figura 2. Desempenho comparativo das rentabilidades das EFPCs no periodo 2012-2019.

As barras representam a média da rentabilidade real das EFPCs, que sio comparadas ao limite normativo para as metas
atuariais (TMA/T]JP). As curvas possibilitam comparar os benchmarks CDI e IMA-Geral, liquidas do IPCA, aos valores de
rentabilidades e TMA/TJP acumulados, liquidas do INPC.
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E perceptivel quearentabilidadeacumuladadas EFPCs
ficou, praticamente, abaixo do IMA-Geral, superando-o
somente em 2013. No acumulado, o IMA-Geral extrapolou
em 33% (55% versus 41%) a rentabilidade acumulada das
EFPCs. Quando se comparam as rentabilidades ao CDI,
a rentabilidade acumulada superou-o em 2012, 2013 e
2019, excedendo no acumulado em 25% (41% versus
33%) esse balizador. O valor médio dos rendimentos
reais das EFPCs, liquidos do INPC, correspondeu a 4,5%
a.a. no intervalo retratado na Figura 2, superior ao CDI
médio (3,6%) e inferior ao IMA-Geral médio, benchmarks
usuais da renda fixa (Lima, 2006). Entretanto, quando se
observa a curva correspondente aos valores de TMP/TJP
acumulados, percebe-se que os valores da taxa-parimetro
nao sio factiveis, pois parecem assumir que o desempenho
financeiro dos investimentos das EFPCs nao estd sujeito as
oscilagoes do mercado. A resolugio 30 unificou normativos
e apresentou regras ja praticadas para a defini¢io da meta
atuarial nas EFPCs. Suas alteragoes pontuais mantiveram as
responsabilidades e obrigagoes dos 6rgaos de governanga, e a
regra geral que determinava a taxa de desconto como o valor
esperado das rentabilidades futuras do patriménio do plano.
Porém, alterou-se o intervalo de apuragao da ETT] de trés
para cinco anos, agravando uma possivel utilizagao da taxa-
parimetro, originada em médias de taxa de juros didrias de
titulos publicos federais indexados ao IPCA com data-base
em primeiro de abril, que estard defasada em nove meses em

31/12.

Base de dados amostral

Os dados da pesquisa foram coletados na
demonstracio atuarial de encerramento do exercicio (DA)

Tabela 3. Dados dos planos PBB ¢ REG/Replan.

S. de Azambuja, C. H. Campani

no site Acesso a Informagio (Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar [Previc], 2020), informagoes de
2013 a 2018, complementados por alguns relatérios anuais
de informacio (RAI) das EFPCs, encontrados em seus sites,
permitindo acesso a informagoes de 2019 para alguns planos.
A pesquisa utilizou informagées de 22 planos, administrados
pelas entidades Petros, Fachesf, Fundagio Real Grandeza,
Funcef, Eletrocee, Forluz, Banesprev, Funcesp, Valia, Telos,
Sistel, Previ, Funbep, Usiminas, Centrus, Funda¢io Copel,
Braslight, Previrb e Fundagao Itad Unibanco. A escolha dos
planos combinou o ranking dos 15 maiores patriménios
(14 estdao na amostra) com outros sete planos de fundos de
pensio, pertencentes ao grupo dos 25 maiores patrimonios

(ABRAPP, 2018).

As provisoes atuariais dos planos totalizaram R$ 365
bilhoes, enquanto seus patriménios de cobertura atingiram
R$ 364,6 bilhées (64% de todos os planos BD em 2018).
Outros elementos compuseram a base: indices inflaciondrios
dos beneficios, taxas-parAmetro e seus limites, valores do
Ibovespa, taxas dos titulos NTN-B e a composi¢io do
Conselho. A constituigio deste tltimo pode influenciar a
definicio da meta atuarial, como indicou Andonov, Bauer
e Cremers (2017), pois espera-se que um integrante que se
aposente durante seu mandato passe a representar interesses
dos assistidos.

A Tabela 3 exibe uma parcela dos dados do Plano
Bésico de Beneficios (PBB) e do Plano de Beneficios (REG/
Replan) da Funcef, geridos respectivamente pela Centrus e
pelo Funcef, fundos de pensio administradores dos planos
de previdéncia do Banco Central e da Caixa Econémica.

Plano PBB da Centrus
Meta ) ) ) Conselheiros indicados/eleitos por:
Ano . Dur. TxPar Rent Provisoes Patriménio IN N.o Part
atuarial Patroc Assist Ativos
2013 4,0% 8,0 5,75% -2,87%  3.353.044 4.800.974 1,4 1.404 3 3 -
2014 4,0% 8,4 5,07% -2,06%  3.433.141 5.015.403 1,5 1.450 4 2 -
2015 4,5% 8,2 5,19% 0,68% 3.436.910 5.240.494 1,5 1.419 3 3 -
2016 4,5% 8,1 6,16% 10,31%  3.476.140 5.099.284 1,5 1.378 3 3 -
2017 4,5% 8,0 6,27% 6,73% 3.381.290 5.179.000 1,5 1.331 3 3 -
2018 4,5% 7,8 5,99% 6,93% 3.306.601 5.190.708 1,6 1.295 2 4 -
Médias 4,3% 8,1 5,74% 3,3% 3.397.854 5.087.644 1,5 1.380 3 3 -
DP 0,26% 0,2 0,50% 5,44% 62.463 161.161 0,05 58 0,6 0,6 -
Coef 6% 2,5% 8,8% 165% 1,8% 3,2% 3,5% 4,2% 21% 21% -
Continua
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Tabela 3. Dados dos planos PBB e REG/Replan (Continuagio).

Plano REG/Replan da Funcef

Meta Conselheiros indicados/eleitos por:
Ano . Dur TxPar Rent Provisoes Patriménio IS N.o Part
atuarial Patroc Assist Ativos
2013 5,5% 13,5 5,75% 1,27%  44.850.735  41.709.336 0,9 63.575 3 2 1
2014 5,6% 14,0 5,27% -1,99%  47.098.783  40.563.207 0,9 63.343 3 2 1
2015 5,6% 13,2 5,36% -7,17%  51.095.967  38.835.508 0,8 63.110 3 2 1
2016 5,5% 13,4 6,22% -1,66%  49.592.887 37.296.713 0,8 64.240 3 2 1
2017 4,5% 15,1 6,24% 10,44%  47.857.628  41.528.278 0,9 66.473 3 2 1
2018 4,5% 13,7 5,97% 7,54%  49.439.052  44.427.168 0,9 62.807 3 2 1
Médias 5,2% 13,8 5,80% 1,4% 48.322.509  40.726.701 0,8 63.925 3 2 1
DP 0,55% 0,7 0,42% 6,54% 2.205.422 2.476.679 0,07 1.340 - - -
Coef 10,6% 5% 7,2% 465% 4,6% 6,1% 8,7% 2,1% - - -

Nota. Essa tabela apresenta dados dos planos PBB e REG/Replan. A coluna “Meta atuarial” exibe a taxa de desconto utilizada para calcular provisdes do plano. Valores de
TxPar correspondem & taxa-pardmetro associada aos anos da duration (Dur) ou ao limite da meta atuarial. Rent refere-se a rentabilidade real do patriménio no ano. Provisoes
representam montantes (em R$ mil) das provisdes matemdticas do plano. Patriménio apresenta valores (em R$ mil) de cobertura das provisoes. IS representa o indice de
solvéncia do plano, razio entre patriménio e provisdes. N.° Part totaliza participantes assistidos e ativos do plano. As tltimas colunas correspondem aos totais de integrantes do
Conselho indicados ou eleitos por patrocinadora (Patroc), assistidos (Assist) e ativos (Ativos) do plano. A linha “Médias” contém as médias simples dos dados anuais, enquanto
DP representa seu desvio-padrio e Coef representa o coeficiente de variagio apurado.

Observa-se, na Tabela 3, certa estabilidade nas metas
atuarias, limitadas a 4,5% a.a., do PBB da Centrus, um plano
em extingdo (ndo hd participantes ativos) e superavitdrio,
conforme se deduz dos indices de solvéncia (IS), enquanto
o REG/Replan, um plano em déficit composto por
participantes ativos e assistidos, apresenta valores para meta
atuarial que variam entre 4,5% e 5,6% ao ano.

A julgar pelos dados apresentados, o PBB apresenta
uma meta atuarial média superior em 1% a média da
rentabilidade do seu patrimonio (4,3% versus 3,3%), e
bem abaixo da taxa-pardmetro média do periodo, 5,74%.
O coeficiente de variagio da meta atuarial, 6%, comparado
a0 coeficiente relativo as rentabilidades, 165%, indicando
dados heterogéneos, induz a concluir que eles se referem a
amostras distintas. O mesmo ocorre quando se comparam
coeficientes das provisoes, 1,8%, e de rentabilidades. Esses
fatos podem indicar que a Centrus optou por nio reduzir
suas metas, evitando assim possiveis equacionamentos que
afetariam participantes e patrocinadoras, ou que a meta
atuarial evitard valores permitidos pelas taxas-parimetro, que
poderiam ensejar a distribui¢ao dos excedentes financeiros
(superdvit) para participantes e patrocinadores.

As informagoes sobre o REG/Regplan, na Tabela 3,
sugerem que a meta atuarial média estd préxima da média
das taxas-parAmetro (5,8%), porém bem distante da média
das rentabilidades do patriménio (1,4%), a qual possui

coeficiente de variacio (6,1%) dissociado do coeficiente
da meta atuarial (465%). Fato semelhante ocorre com o
coeficiente de variagdo do patriménio (6,1%) em relagio ao
coeficiente das rentabilidades, mas que se apresenta préximo
dos coeficientes 4,6% e 7,2% relativos a provisoes e taxas-
parimetro. Esses fendmenos corroboram que a meta atuarial
escolhida pelo Conselho da Funcef utilizou a liberalidade
da legislagio para adogio da taxa-parimetro, muito
provavelmente devido & presenca de um déficit persistente
em virtude de baixas rentabilidades do patriménio,
resultando em metas atuariais e provisdes nio atingidas
pelos rendimentos dos ativos do plano. A defini¢io de metas
maiores em intervalos de reduzidas rentabilidades sugere
a repeticio dos fendmenos encontrados em Pennacchi e
Rastad (2011), que, entre 2000 e 2009, identificaram que
125 fundos de pensao estaduais norte-americanos optaram
por comprar mais risco nos portfélios dos ativos financeiros,
ap6s periodos de desempenho de investimento relativamente
fraco. A Tabela 4 contém as estatisticas da base, possibilitando
uma viso sintetizada sobre esses valores.

Por sua vez, a Figura 3 contém informagées que
possibilitam uma andlise mais detalhada em relagio aos
valores médios, a cada ano, da meta atuarial, taxa-parimetro
correspondente A duration, rentabilidade do patriménio e
rentabilidade esperada naquele ano, definidas nos fundos de
pensio, a partir dos dados encontrados no DA ou no RAI.
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Tabela 4. Estatisticas descritivas das principais varidveis.
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Periodo 2013-2018
Varidvel Minimo 1° Quartil Meédia Mediana 3° Quartil Maiximo Desvio-padrao Coeﬁc.ien’te de
variagao
Meta atuarial 3,8% 4,5% 5,28% 5,5% 5,7% 10,7% 1,14% 22%
Duration 6,8 9,2 10,7 9,9 11,5 22 2,85 30%
TS 181,5 2.229 15.727 5.073 7.637 154.506 31.400 200%
(R$ milhio)
Patrimonio 230 2.690 15.144 5.113 8.637 161.031 30.064 200%
(R$ milhio)
Re“ﬂ’ﬁldade 14,4% 1,2% 4,4% 5,84% 7.91% 16,38% 6,48% 147%
IS 0,62 0,92 1,07 1 1,21 1,69 0,21 19%
Taxa-pardmetro 5,04% 5,3% 5,78% 5,97% 6,2% 6,3% 0,42% 7,3%
Participantes 0 10 3.611 597 2,956 28.754 6.974 193%
ativos do plano
Partic. assistidos 16 3.670 15.171 6.878 12.280 100.397 22.079 145%

do plano

Nota. Sao apresentadas estatisticas bdsicas para as varidveis dos 22 planos BD apuradas para o periodo de 2013 a 2020. As colunas “1° Quartil” ¢ “3° Quartil” correspondem ao
primeiro e terceiro quartis dos valores de cada varidvel. Os valores relativos a provisdes e patriménio estdo em milhées de reais.
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Figura 3. Médias das metas atuarias, rentabilidades reais ocorridas, taxas-parAmetro e rentabilidades esperadas em
cada periodo para os 22 planos BD da base amostral.

As curvas correspondem as médias dos valores relacionados aos dados dos planos. Em 2019 os dados correspondem a somente nove dos 22
planos. A rentabilidade média esperada corresponde & meta atuarial vigente no ano imediatamente anterior. A taxa-parimetro para 2013
apresenta o valor mdximo permitido: 5,75%. Todos os valores encontram-se liquidos da inflagao.

O desempenho, observado na Figura 3, das médias
das metas atuariais ¢ quase idéntico a curva das médias das
rentabilidades esperadas para o mesmo intervalo, o que
indica baixissima oscila¢ido da meta entre anos subsequentes.
A curva relativa as taxas-parimetro ¢ mais aderente,
graficamente, a curva das metas nos anos 2013 a 2015,

intervalo onde a taxa-parimetro comecou a ser adotada
gradativamente pelas EFPCs. Essas curvas mantiveram-se
semelhantes entre 2016 e 2019, possivelmente indicando
uma maior adesdo a nova metodologia por parte das EFPCs.
Quando se observam os valores médios das rentabilidades
reais em cada ano, a curva mais sinuosa, praticamente nao

Revista de Administragéio Contemporéned, v. 26, n. 3, €-200390, 2022 | doi.org/10.1590/1982-7849rac2022200390.por | e-ISSN 1982-7849 | rac.anpad.org.br




MAC: Uma proposta para metas atuariais consistentes em fundos de pensdo

S. de Azambuja, C. H. Campani

se encontram semelhangas para as curvas representando as
outras médias. Por conseguinte, é improvavel inferir que as
metas atuariais guardam relagio com as rentabilidades dos
patrimoénios dos planos no periodo apresentado.

A utilizagio, nos fundos de pensio, de metas atuariais
superiores as rentabilidades do patriménio posterga possiveis
equacionamentos de desequilibrios financeiros, que
porventura apareceriam caso as metas escolhidas tivessem
semelhanca com os valores médios das rentabilidades futuras
da carteira de investimentos do plano. Na Figura 3, as médias
para as metas atuariais, taxas-pardmetro e rentabilidades sio,
respectivamente, 5,26%, 5,78% e 4,6% no periodo exposto.
Logo, a média das rentabilidades encontra-se 13% inferior
a média das metas utilizadas. Segundo a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) (2019),
em 304 planos BD a média das metas atuariais alcangou
5,30% a.a. em 2018, semelhante 4 média 5,36% calculada
na amostra da pesquisa para o mesmo ano, refor¢ando a
relevancia e a representatividade da base de dados.

REFERENCIAL TEOQRICO E LITERATURA
EMPIRICA

A produgio académica que descreve métodos para
a estimacdo da meta atuarial dos planos de previdéncia,
incluindo propostas alternativas, apresentou-se, em geral,
bastante descritiva e pouco assertiva. Destaca-se a abrangente
literatura em Government Accountability Office (GAO)
(2014), organismo do Congresso norte-americano, que
efetuou extensa pesquisa sobre a meta atuarial em planos dos
EUA, Canad4, Holanda e Reino Unido. Nesse referencial,
as duas metodologias principais foram nomeadas como
assumed-return  approach (assumed-return) e bond-based
approach (bond-based), e guardam semelhanca as técnicas
empregadas para os planos BD brasileiros: meta atuarial
baseada na rentabilidade futura da carteira do patriménio
ou em taxas de desconto originadas em médias de retornos
de titulos do governo. Similarmente, estruturamos a anélise
da literatura tendo em vista essas duas vertentes e mais
uma terceira, com literaturas que nio se enquadraram nas
anteriores.

Meta atuarial como rentabilidade da
carteira de ativos financeiros do plano

Em GAO (2014), a metodologia assumed-return
foi descrita como a especificagio de uma meta associada
a0 desempenho esperado de longo prazo dos ativos do
portfélio dos planos pesquisados, composto por parcelas
significativas de agoes e titulos corporativos. Segundo o
organismo, planos patrocinados por estatais, entes ptblicos
ou multipatrocinados utilizam a assumed-return.

De fato, a construcio da meta atuarial nas EFPCs
inicia-se, idealmente, com o processo de decisao dinimica
viabilizado por um asset liability management (ALM) para
estimar rentabilidades anuais do patriménio, conforme a
alocagio estratégica definida da carteira, que descontario
os fluxos de longo prazo (30 anos ao menos) futuros dos
beneficios, liquidos de contribuiges, visando a refletir a
média dessas rentabilidades em uma meta suficiente para
suportar o pagamento dos beneficios futuros (Bertucci,
Souza, & Félix, 2006; Haneveld, Streutker, & Van Der
Vlerk, 2010; Santos & Lima, 2019; Silva, Chan, & Martins,
2007). Bertucci, Souza e Félix (2006) e Corréa (2018)
defendem que, demarcada a meta, esta ird direcionar as
rentabilidades do portfélio do plano, readaptando o ALM
para buscar reduzir riscos atuariais e financeiros. Entretanto,
De La Pefia, Garayeta e Iturriscastillo (2017) alertam
que a readaptacio do portfélio inicial que tenha buscado
imunizagio com o método cash flow matching, utilizado em
algumas EFPCs, poderd resultar em periodos em que os
recursos disponiveis do patrimoénio, transferiveis ao caixa,
sejam insuficientes para o pagamento dos beneficios.

Em seguida ao processo de ALM, a taxa interna de
retorno (TIR) ¢ a metodologia comumente utilizada para
encontrar a meta atuarial nos fundos de pensio, envolvendo
o cdlculo de uma TIR que compée um fator de desconto e
traz, para valor presente, fluxos de despesas com beneficios
previdencidrios ou o pagamento de importincias seguradas
(Hansen & Miiltersen, 2002). A soma desses fluxos atuais
corresponde ao patriménio de um plano de previdéncia.
Nesse contexto, a Férmula 1 representa uma equagio
genérica cuja solugio representa a meta atuarial 6. A
equacdo ¢ solucionada computacionalmente pelo método
Newton-Raphson. O valor de 8 pode ser interpretado como
um valor minimo de rentabilidade anual do patriménio
(p), tornando-o suficiente para cumprir despesas com
beneficios (FluxoDespBenef;) liquidos de contribuiges de
participantes e patrocinadoras.

P =3 [(FluxoDespBenef;/(1+ 6)")];i = 1,..,nanos (1)

Historicamente, a contabilizagio dos beneficios pos-
emprego iniciou em 1956, nos EUA, e em 1983, na Europa.
Entretanto, até o fim do ano de 2000 as empresas brasileiras
efetuavam o registro dos beneficios pelo regime de caixa
(Silva, Tinoco, & Vieira, 2015). No mesmo contexto, Vittas
(2010) destacou que ativos financeiros eram precificados
pelos valores contdbeis (book value) até 1960, influenciando
atudrios a utilizar esse modelo tanto para o patriménio como
para o passivo do plano. Com a mudanga dessa pratica, ativos
passaram a ser avaliados a valor de mercado e comparados
com passivos de despesas futuras, descontados a valor

\

presente por uma taxa equivalente a rentabilidade média
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histérica do patriménio. Essa mudanca gerou, a época, um
conflito entre a volatilidade dos pregos a mercado dos ativos,
uma caracteristica de curto prazo, e a natureza dos passivos
previdencidrios, que recai no médio e longo prazo.

Andonov et al. (2017) identificaram uma legislagao
norte-americana mais discriciondria para fundos de pensao
governamentais daquela que regula fundos privados. Essa
condi¢do incentiva gestores a investirem mais em ativos
de risco, produzindo uma meta atuarial mais elevada
como resultado de a legislagio vincular a meta ao retorno
esperado do patriménio do plano. Esse comportamento ¢é
favordvel a patrocinadoras e participantes, porquanto evita
comunicacées ao mercado sobre condicdes financeiras
inadequadas do plano, que poderiam acarretar a revisiao
do custeio, maximizando contribuigées, além de exposicao
negativa a opinido publica ou a revisio dos beneficios. A
pesquisa analisou 863 entidades e seus planos BD nos EUA,
Canad4i, Reino Unido e Holanda, entre 1990 e 2012, com
patriménios estimados em 29% dos ativos globais dos
planos BD. Os autores destacaram que fundos de pensio
publicos norte-americanos, expostos a ativos de risco (public
equity, alternative assets e titulos com rating inferior a BBB-),
possuem um nivel mais alto de subfinanciamento por
participante.

Nos ultimos anos, o declinio das taxas de juros
que regem as economias dos paises impactou a politica
de investimentos dos fundos de pensio, que tiveram
que diversificar suas carteiras para buscar cumprir a meta
atuarial. Leal ¢ Mendes (2010) jd tinham previsto que a
reducdo das taxas em curso em outros paises chegaria ao
Brasil, e pesquisaram a viabilidade de estratégias de alocagao
de investimento em fundos multimercado, comparadas as
alocagoes usuais dos fundos brasileiros, comprovando que
h4 vantagens na adogio de investimentos em hedge funds,
estratégia comum em fundos de pensio no exterior. Os
autores concluiram que essa diversificagio proporcionaria
uma melhora na relagio risco-retorno, permitindo um
menor reequilibrio do portfélio e viabilizando atingir o
limite da meta atuarial da época com menos risco.

Talvez a grande questao nos fundos de pensio seja
a escolha entre uma taxa pré-fixada como meta, a partir de
um intervalo de taxas definido nas normas, ou uma meta
que represente a taxa real de rentabilidade esperada para
o patriménio do plano, produzida tecnicamente. Parece
l6gico utilizar como meta a rentabilidade esperada para
o patriménio, conforme parimetros de mercado, mas
entendemos que hd riscos de que, ao atingir a meta, o gestor
permaneca em gestdo passiva, situagio defendida por Nese
(2017), evitando riscos desnecessirios ao patriménio. No
entanto, se a meta atuarial for restrita por limites, poderio
surgir déficits artificiais por conta da subestimagio das
rentabilidades de longo prazo, o que poderd representar,

em um primeiro momento, o recolhimento de niveis de
contribui¢io acima do necessdrio, retirando recursos dos
participantes e dos patrocinadores. Nio consideramos
ideal a meta direcionar os investimentos, porque passard a
existir uma pressao para uma maior assungdo ao risco. Mas
ponderamos que o portfélio poderd ser direcionado pela
meta atuarial desde que contribui¢oes e niveis dos planos
sejam adequados a situagdo previdencidria e fiscal do pais.
Explicamos: nio sio defensdveis aposentadorias normais em
planos BD antes dos 55 anos ou com menos de 35 anos de
contribui¢do, enquanto a maioria do restante da populagao,
contribuintes do INSS, somente se aposentard apds os 60
anos.

Meta atuarial estimada pela rentabilidade
de titulos corporativos de baixo risco

Quando a patrocinadora, nio estatal ou ente publico,
¢ Unica, estima-se a meta atuarial pela metodologia bond-
based e suas variagoes (Government Accountability Office
[GAO], 2014). Dessa forma, a meta representa taxas de
desconto de titulos corporativos, cujos prazos correspondem
aos mesmos esperados para os beneficios, com possibilidade
de suavizagio da meta pelas médias histéricas. Outra variante
calcula a meta baseada nas taxas prospectivas dos titulos
do Tesouro. Uma bond-based mais complexa estima uma
meta atuarial apds casar a qualidade de crédito dos titulos
corporativos com o risco do pagamento dos beneficios
prometidos, o que inclui também utilizar rentabilidades
histéricas de municipal bonds e calcular uma meta atuarial
especifica para equacionamentos de déficits em fundos de
pensao norte-americanos. A ultima variante origina-se na
Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC), agéncia
seguradora norte-americana acionada para prestar algum
auxilio financeiro ou efetuar o encerramento de planos. No
PBGC, a bond-based produz uma meta conforme anuidades
atuariais transacionadas em um mercado especifico com
taxas de desconto, associadas a titulos marcados a mercado,
que imunizam riscos financeiros e de longevidade.

Além da combinagio ALM e TIR, modelos
paramétricos e ndo paramétricos compdem as outras
metodologias utilizadas para estimar a meta atuarial
associada a rentabilidade de titulos corporativos. Os
resultados produzidos nos modelos podem, com frequéncia,
representar diretamente a meta, mas também servir de
insumo da rentabilidade futura de parte do portfélio para
o ALM. Varga (2009) e Duarte, Silva, Oliveira, Weffort e
Chan (2015) pesquisaram métodos utilizados pelas EFPCs
na determinacio da meta, semelhantes aos adotados na
aplicagio do teste de adequagio do passivo (TAP) as
provisdes técnicas no mercado segurador. Tais métodos
consistem em modelar uma curva de juros futura, a ETT],
representada graficamente pelo conjunto de pontos que

| Revitade Adninirogso Conempordned, . 26,n 3,-200390, 2022 | coiorg/10.1390/1982.78491cc2022200390 por| 1SS 19827849 | rocarpadorglr 10



MAC: Uma proposta para metas atuariais consistentes em fundos de pensdo

S. de Azambuja, C. H. Campani

relaciona taxa de juros spot zero-cupom versus o prazo,
resultando na maturidade ou duration. A relacio entre taxas
spot e durations produz condi¢des nao observdveis da ETT]
na medida em que é improvével construi-la pela simples
observacio dos titulos negociados. Essas situacoes sio
solucionadas por modelos estatisticos, paramétricos e nao
paramétricos (spline), que estimam essas taxas a partir das
durations existentes. Os modelos paramétricos produzem
uma curva que fornece a melhor descrigio para a curva de
juros ETT] observada, resultado das teorias econdmicas das
expectativas, da segmentacio de mercado e da preferéncia,
mesmo que a curva produzida nio atenda a todos os pontos
da real. Os métodos sp/ine buscam a interpolagao exata para
gerar a melhor forma de descri¢io das taxas observadas,

utilizando polinémios para interpolagio seccionada aplicada
a um conjunto de pontos formado pela taxa de juros e seu
prazo (duration), ou pela taxa e respectivo preco do titulo,
produzindo uma curva que toca todos os pontos. O mercado
previdencidrio utiliza, com frequéncia, o modelo paramétrico
de Svensson, uma ampliacdo do modelo de Nelson e Siegel
com o custo de ser menos parcimonioso (Caldeira, 2011).
Esse modelo produz, para um prazo estipulado, uma taxa de
juros intradidria originada de uma curva ETT]. Essa curva é
construida por parimetros do modelo baseados em valores
de mercado dos titulos puablicos e publicados diariamente
(Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais [Anbima], 2017). Esse modelo é
representado pela Férmula 2.

1—e Mt 1 — e Mt 1 — g~ AatT
1(T) = Pre + Pae <7> + Bat <7 - 6_11f7> + Bt (* - e‘lzt7> )

AT AT

Os dois primeiros coeficientes sao o nivel (B1) e a
inclinagao (B2), seguidos pelas curvaturas B3 e 4, enquanto
Al e A2 sdo as taxas de desconto ponderadas pelas curvaturas
anteriores para atingir os pontos maximos. Esses parimetros
sdo calibrados por um processo de minimizacio dos erros
entre os pregos observados no mercado e os precos calculados
pelo modelo. Uma alternativa a Svensson é o modelo HJM,
citado em Kimura (2019), que projeta uma curva de taxas
forward baseada na estrutura a termo gerada por processos
estocdsticos.

Santana e Costa (2017) descontaram fluxos
previdencidrios de 15 anos pelo rendimento esperado de
uma carteira hipotética, constituida por titulos publicos
em negociagdo, com taxas Selic futuras obtidas em dados
publicados em 2006. Porém, os autores nio verificaram se a
alternativa produziu taxas adequadas a legislago, existindo
uma clara restri¢ao de a sua formulagio repousar em dados
de um dnico ano, gerados por um conjunto invariante de
premissas biométricas e econdmicas, e utilizar projecoes
pontuais da Selic.

Sopesamos que a rentabilidade dos titulos federais
acompanha, em grande parte, variagdes da taxa Selic,
alterada pelo Banco Central para, dentre outras razoes,
combater surtos inflaciondrios ou atenuar perdas devido
a0 aumento do risco-pais. Em tese, uma Selic alta beneficia
as rentabilidades dos fundos de pensdo, mas também afeta
a demanda agregada e as taxas de crescimento internas,
gerando problemas econémicos de maior magnitude
(Actilio, 2020; Libanio, 2010).

Motta e Santoro (2003), assim como Silva, Drumond,
Silva, Pereira e Oliveira (2016), avaliaram que planos BD

Ay T

incorrem no risco atuarial devido ao descasamento de
premissas, gerando desencontro entre passivo atuarial e
patrimonio, e tornando o custo dos beneficios excedente ao
estimado, agravado se investimentos renderem aquém do
esperado. Saad e Ribeiro (2004) solucionam esses problemas
imunizando a carteira de um fundo de previdéncia
multipatrocinado, adaptando modelos ALM do plano para
atender aos fluxos de caixa futuros. A volatilidade da taxa
de desconto ¢ o principal motivador dos riscos citados. Para
Silva, Tinoco e Vieira (2015), a legislacio determina que
parte desses riscos recaiam sobre a patrocinadora de planos

BD.

Para Chapman et al. (2001), hd equivaléncia entre
qualquer fluxo de caixa e um ativo correspondente. Logo,
passivos previdencidrios podem ser precificados por uma
carteira de titulos de baixo risco. Novy-Marx (2015) adere
a esse raciocinio ao defender que os principios da economia
financeira embasam a necessidade de a taxa de desconto
apresentar-se como taxa esperada de retorno do portfdlio de
hedge, cujos fluxos corresponderdo aos fluxos dos passivos.
Reforcando essa linha, Bader e Gold (2003) discordam de
estudos que defendem uma taxa de desconto idéntica aquela
que rentabilizard o patriménio no longo prazo. Eles destacam
que essa abordagem tradicional contraria a teoria financeira
porque ativos e passivos dos planos de previdéncia expoem
riscos distintos, no devendo ser avaliados do mesmo modo.
A formagao do portfélio que defendem poderia evitar as
constatagoes de Bicalho (2018), que observou rentabilidades
acumuladas das EFPCs, entre 2010 e 2015, um pouco
abaixo do CDI, com resultados deficitirios na média.
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Entre 2010 e 2012, o Banco Mundial e a Previc
colaboraram na construcio da supervisio baseada em risco
para as EFPCs. Foi o inicio da evolugio dos normativos
destacada neste trabalho, determinando regras para metas
atuariais associadas as taxas de titulos do Tesouro. Para o
Banco Mundial (World Bank, 2012), planos BD brasileiros
apresentavam riscos associados a auséncia de uma governanca
que verificasse premissas escolhidas, a independéncia dos
atudrios e a utilizacdo de taxas elevadas. Para o organismo,
como dificilmente conselheiros ou administradores das
EFPCs sao responsabilizados por premissas, a evasio de
responsabilidade proporciona conflitos de interesse na
gestdo e alta discricionariedade no Conselho, permitindo
desconsiderar parAmetros tecnicamente definidos. Retornos
reais historicos de dois digitos permitiram margens suficientes
para absorver, ou ocultar, desvios em outras premissas
quando havia o limite de 6%. Esta complacéncia tornou
os Conselhos resistentes a reducbes nas metas atuariais,
apesar do arrefecimento das taxas reais de juros dos titulos
publicos. O Banco Mundial (World Bank, 2012) concluiu
que uma supervisio baseada em risco reduziria problemas ao
utilizar taxas de desconto mais harmoénicas as expectativas da
rentabilidade do patriménio dos planos, vinculadas as taxas
de titulos de curta, média e longa duracio.

Entendemos que a definicio de uma meta atuarial
do tipo bond-based, portanto baseada nas rentabilidades
de titulos de baixo risco, sejam elas retrospectivas, como
possibilita a resolugao 30, sejam elas prospectivas, como
as referéncias anteriores defendem, deve ser utilizada
como ultima opgdo na gestdo financeira dos patriménios
nos fundos de pensio. A defini¢io dessas metas constitui,
em nossa andlise, um esforco contraditério na gestdo de
investimentos, desfavorecendo publicagbes académicas
especializadas e técnicas de investimento consagradas em
troca da seguranca de uma rentabilidade minima. Além
disso, compromete excessivamente o capital de participantes
e patrocinadores, possivelmente retirando-o da economia
formal, ao exigir maiores contribui¢cbes decorrentes das
esperadas elevagoes das provisdes matemdticas.

Em refor¢o as nossas consideragoes, Leal ¢ Mendes
(2010) demonstraram a razoabilidade de estratégias de
investimento com rentabilidades acima dos benchmarks
do mercado financeiro. A resolucio CMN n.° 4.661 de
25/5/2018 apresenta um rol de possibilidades de alocagao,
incluindo limites médximos, dos ativos financeiros geridos
por fundos de pensao, permitindo compor portfélios com
investimentos nos segmentos estruturado, imobilidrio,
operages com participantes e exterior, além dos tradicionais
renda fixa e renda varidvel. As condigbes para buscar
rentabilidades acima dos retornos dos titulos de baixo risco
existem, documentadas na academia e legalmente aceitas,
e sdo facilitadas pelo fato de os fundos de pensio terem,
em sua maioria, condi¢do favordvel para formar e manter

equipes de investimentos com profissionais especialistas nos
segmentos supracitados.

Outras formas de determinacdo da meta
atuarial

A taxa de juros de desconto (meta atuarial) é um dos
componentes centrais na definicao das anuidades atuariais e
de seguros utilizados nos cdlculos atuariais. Raros foram os
autores que descreveram metodologias para a defini¢ao dessa
taxa de juros em publicagdes destinadas aos cursos, graduagio
e pos, voltados para a drea de seguros e previdéncia. Na
tnica referéncia encontrada, Norberg (2000) descreve um
modelo simples de cadeia de Markov que estima taxas de
desconto baseado em suas ocorréncias e nas probabilidades
de alteracoes dos valores ao longo do tempo.

GAO (2014) destacou situacoes, nos EUA e na
Europa, em que a taxa de desconto tem seu valor ou sua
metodologia determinada pela legislagio, ¢ que planos BD
que utilizam assumed return sao caracterizados por serem
patrocinados por empresas longevas, resilientes nas flutuagoes
dos mercados financeiros, ou entes federativos, que podem
arrecadar mais impostos, elevando os niveis de contribuicio
aos planos. Especialistas consultados pelo organismo
aconselham reportar multiplas estimativas do passivo
atuarial, com distintas taxas de desconto, minimizando
trade-offs entre os objetivos anteriores e suas implicacoes, e
consideram que estimar provisdes matemdticas pelos custos
médios dos beneficios dos planos, alicercados na alocagio
do patriménio, ¢ a medida mais relevante para evidenciar as
obrigacoes.

Ribeiro (2015) aplicou um ALM otimizado por
programagdo estocdstica para um horizonte de longo
prazo nos dados primdrios dos ativos financeiros de planos
previdencidrios fechados. Foi utilizada gestdo dinimica
para uma carteira composta de titulos piblicos do Tesouro
Nacional para trés estdgios futuros da economia — esperado,
médio pessimista e pessimista — com premissas distintas para
tdbua de mortalidade, ETTJ, aportes, percentuais de resgate
e de conversdo em renda vitalicia. A pesquisa evidenciou que
o modelo estocdstico obteve retornos que foram, no minimo,
33% acima daqueles auferidos pelo ALM deterministico
para a carteira inicial de ativos.

Pennacchi e Rastad (2011) mostraram que gestores
de fundos de pensio estaduais norte-americanos manifestam
conflitos de agéncia na definicdo de suas metas atuariais,
influenciados por suas carreiras, e que a presenca no Conselho
de participantes do plano contribui para que os portf6lios
reflitam os definidos em fundos de pensio semelhantes, em
oposi¢ao A busca pela imunizacio das provisoes. Andonov
et al. (2017) ratificam essa tltima descoberta, ao relatarem
que fundos com integrantes politicos, ou eleitos dentre os
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participantes, nos conselhos de governanca, apresentam
assuncdo de mais risco e utilizam valores elevados para a
meta atuarial.

Sousa e Costa (2015) identificaram que gestores dos
planos BD patrocinados por estatais, ou por empresas do
ramo financeiro, sio incentivados a alterarem tibuas de
mortalidade e meta para reduzirem o passivo, principalmente
quando o indice de cobertura do plano, IS, aproxima-se da
situacdo de déficit. Para eles, as EFPCs sio impelidas, pela
legislagao, a nio se fundamentarem de forma exclusiva em
estudos técnico-atuariais.

Os artigos consultados descreveram direcoes para
defini¢io da meta atuarial. A primeira utiliza modelos
ALM para combinar caracteristicas do passivo atuarial
com um portfélio de investimentos, visando a produzir
uma taxa interna de retorno (TIR) representativa da
expectativa de rentabilidade do patriménio do plano. Outra
vertente defende que a meta atuarial deva ser determinada
a partir das rentabilidades estimadas de uma carteira
conservadora, hipotética e hedgeada, ou dos titulos de baixo
risco oferecidos no mercado financeiro, com durations
semelhantes as dos passivos atuariais. O tltimo formato se
mostrou pouco técnico e influenciado por elementos como
a composicio do Conselho, a satde financeira dos planos,
opinido de especialistas, conflito de agéncia, a existéncia de
patrocinadoras estatais ou entes federativos e uma legislacio
local definindo limites e metodologias.

Defendemos que a proposta da MAC da presente
pesquisa, construida a partir de uma rentabilidade originada
em um ALM, mas igualmente aplicdvel as rentabilidades
originadas em metodologias bond-based, é superior as

propostas e aos métodos descritos neste referencial porque
proporciona, periodicamente, ajuste nio discriciondrio das
metas definidas no Conselho, levando em conta as diferencas
entre metas dos anos anteriores e suas correspondentes
rentabilidades do patriménio.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Modelo de dados em painel

Com o intuito de verificar se as metas atuariais dos
fundos de pensio sio definidas pelo valor esperado da
rentabilidade futura do patriménio do plano, utilizamos a
metodologia de dados em painel, modelos de efeitos fixos, que
visam a combinar dados cross-section com séries temporais.
Com isso, utilizamos esses modelos estatisticos para
identificar relagoes entre a meta atuarial, coletada no DA, e
as outras observagoes dos planos, todas variando entre 2013
e 2018 e distintamente em cada plano BD. Por conseguinte,
consideram-se as caracteristicas diferenciadas dos individuos
da amostra, os planos de previdéncia, constituindo o efeito
nao observdvel, imutdvel ou aproximadamente constante, de
cada fundo de pensio nos modelos estatisticos produzidos,
o que minimiza o possivel problema de omissio de
varidveis porventura relevantes na determinagio da meta
atuarial (Fdvero, 2013; Hair, Black, Babin, Anderson, &
Tatham, 2009; Marques, 2000; Montgomery, 2017). Os
dados utilizados na pesquisa adequaram-se aos modelos de
efeitos fixos e variagoes, uma delas indicada na Férmula 3,
dispensando, apds testes estatisticos, modelos aleatérios e

empilhados (pooled) de dados em painel.

MetaAtuarial;; = a; + (B1X1,i,t + B2X2,ic + +B3X35¢ + - + BrXii) + €t 3)

Nessa férmula, o indice () variade 1 a22 e corresponde
ao numero de planos BD da pesquisa, com (#), que varia entre
2013 e 2018, correspondendo ao respectivo ano em que as
observagoes de cada plano (7) ocorreram. MetaAtuarial,, é
a varidvel-resposta do modelo e corresponde & meta atuarial
definida no plano (7) em cada ano (2). O termo a; ~(0,0%)
¢ o efeito idiossincrdtico, nao observdvel, de cada plano i,
correspondendo ao intercepto, caracterizando os efeitos
especificos do plano constantes ao longo do tempo, nao
capturados pelas varidveisx, , , k=1, ..., 14, e seus coeficientes
regressores B coeficiente angular de cada varidvel explicativa
do modelo. Um modelo de efeito fixo pressupoe que cada

um dos coeficientes ff seja 0 mesmo na variagio temporal
de cada plano. Assume-se que os erros & ~N(0,02), nio

correlacionados entre si, e que 0, €eX,, s20 correlacionados.

O termo x,,, corresponde as varidveis investigadas
como possiveis explicacdes da varidvel-resposta. Incluem-
se nessas varidveis possiveis lags (defasagens), leads (valores
de periodos futuros) e diferengas (entre o atual valor e um
anterior), inclusive da prdpria varidvel-resposta, recursos
disponiveis em dados em painel. A Tabela 5 contém a

descri¢ao das varidveis x, , utilizadas.
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Tabela 5. Descricdo das varidveis explicativas testadas no modelo de dados em painel.

Varidvel Descricio
Duration Corresponde a duration dos fluxos que formam as provisoes mat'cméticas, apurada pela EFPC com a meta atuarial do periodo
anterior.
Rentabilidade Apresenta a rentabilidade real de 12 meses do patriménio do plano.
NumAtivos Quantidade de participantes ativos vinculados ao plano.
NumAssistidos Quantidade de participantes assistidos (em beneficio) vinculados a cada plano.
Provisées Valor presente anual que corresponde ao total de beneficios futuros a serem pagos por cada plano.
Patriménio Corresponde a0 montante financeiro constituido no ano, em cada plano, que se destina ao pagamento das provisoes.
IS Representa o indice de solvéncia de cada plano BD do plano a cada ano.
TaxaParTMA Taxa-pardmetro publicada pela Previc correspondente & duration anual de cada plano ou ao limite da taxa de desconto em 2013.
proplntPatroc Proporgao dos integrantes do Conselho que representam a patrocinadora do plano.
proplntPartic Proporgio dos integrantes do Conselho que representam os participantes do plano.

Rentabilidade futura

Meédia das rentabilidades apuradas no patriménio nos periodos futuros.

Ano Inserida como uma varidvel dummy para capturar algum efeito associado ao ano.

IBOVESPA

NTN-B

Foram testados estatisticas anuais do Ibovespa: valores do indice no primeiro e tltimo dia ttil do ano, méximos, minimos e
variagio em pontos no ano.

Foram testadas varidveis correspondentes as médias didrias de retorno das NTN-B +IPCA disponiveis para compra e venda em

cada ano.

Nota. Essa tabela contém a descrigio das varidveis a serem testadas nos modelos de dados em painel elaborados visando a explicar a varidvel-resposta MetaAtuarial.

A operacionalizagio e o tratamento dos dados
foram baseados na experiéncia dos autores e na literatura
mencionada na presente se¢io. Destacamos que as varidveis
indicadas como NTN-B e Ibovespa foram utilizadas com
parciménia, dado que elas proporcionam os mesmos valores
em cada plano, mas distintos em cada ano. Se fossem iguais
nos anos, seus efeitos seriam capturados em 0.

Nio obstante considerarmos que o método MAC ¢
necessdrio e complementar aos preceitos que incidem nos
fundos de pensio, a pesquisa testard a hipdtese, exibida a
seguir, descrita e defendida pelos autores anteriormente
citados, e enraizada hd anos na legislacio previdencidria, com
o intuito de afiangar e justificar a proposi¢io do presente

trabalho.

H;: Fundos de pensio escolhem a meta atuarial, de
um plano BD, relacionada a rentabilidade futura do
patrimonio de cobertura dos beneficios oferecidos.

Meta Atuarial Consistente (MAC)

Para atenuar os efeitos da distAncia entre metas
atuariais determinadas pelo Conselho e rentabilidades
médias observadas no patriménio, introduziremos,

Pe+1—Te+1=0t+1

na presente pesquisa, a proposta de uma metodologia
quinquenal de ajuste. Essa metodologia apresenta-se
mais eficiente do que as atuais, utilizadas pelos fundos de
pensdo, porque, efetivamente e de forma ciclica, ajusta as
metas atuarias escolhidas pelo Conselho para valores que
compreendam desvios de uma meta pretérita para um
desempenho médio do patriménio dos planos de beneficios.
Desse modo, montantes correspondentes as provisoes
matemdticas passam a capturar o real desempenho médio
dos ativos financeiros, evitando uma gestdo administrativa
e financeira com provisdes subvalorizadas ou sobrestimadas
por longos periodos, o que cria falsas impressoes de solvéncia,
cooperando, por exemplo, para adiar ou antecipar alteragdes
nas carteiras de investimentos.

A metodologia pressupoe que fluxos de entradas e
saidas de valores nos ativos financeiros, originados por um
ALM, produzam uma taxa interna de retorno 6 de forma
semelhante A calculada na Férmula 1. O valor dessa TIR ser4
a base para gerar a MAC. A Férmula 4 contém os fluxos do
ALM, no numerador das fragées, descontados por fatores
de 6, resultando no patriménio do plano p. O valor de ¢
corresponde ao ano da data-base onde TIR e a MAC serdo
determinadas.

(1+0)1 (1+6)2

Prez—Te42=Ot+2 | | Prey Ttay St+y _ @
Tt (1+6)8 Pt
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As varidveis f e y saio numeros inteiros, com y=1,..., 3,
e correspondem ao diferimento em anos da ocorréncia de
cada um dos fluxos. As outras varidveis sio:

@, valor dos beneficios pagos pelo plano de
previdéncia em cada fluxo futuro.

T, valor das contribuicées liquidas de rtaxas
administrativas ou carregamentos adicionadas ao patriménio
em cada fluxo futuro.

d _ : valor dos juros adicionados ao patriménio em

t+y
cada fluxo futuro.

Os valores dos juros financeiros (3, ) sao produzidos
no estudo de ALM efetuado na EFPC e originam-se da
rentabilidade do patrimoénio. Os valores das contribuigoes

e beneficios, Topy @y $30 apurados em cada fluxo pela

avaliagdo atuarial periddica e nio dependem de alguma taxa
de desconto para serem estimados.

O valor 0 ¢ a base para o Conselho definir a meta
atuarial, nomeada na metodologia por ' Para que essa
taxa de juros se torne consistente, refinada pelos desvios
ocorridos nas metas pretéritas, ¢ necessdrio que ao fim
do ano # sejam apuradas a média da rentabilidade (1) do
patrimoénio do plano dos dltimos cinco anos, incluindo o
atual, e a meta atuarial (@) estipulada na data-base anterior
ao periodo de . Seja € um valor que apura o desvio entre
a rentabilidade quinquenal e a meta atuarial, que ajustard o
valor 0', expresso por:

c=H (5)

Se € > 1, a rentabilidade média (1) superou a meta
atuarial (@) definida para o periodo, que se mostrou
subavaliada. Para € > 1 a situagdo é oposta, a rentabilidade
ficou abaixo da meta (@) que foi sobrevalorizada na sua
defini¢do hd cinco anos. Feito isso, serd possivel adequar
0" a partir das discrepancias observadas nos ultimos cinco
anos. Logo, a meta atuarial consistente f sera calculada pela
aplicagdo da razio € em 0'.

0 =0"xeparae>0 (6)

A razio € é um ntmero real, logo torna-se necessario
balizar os resultados das possiveis reducoes ou elevagoes
na taxa, evitando valores incoerentes que poderiam até
inviabilizar a continuidade do plano. Uma forma eficiente

e direta para isso recai em regras que utilizem limites
inferiores e superiores baseados em um percentual razodvel
de variabilidade para 0. Na pesquisa foi utilizado o seguinte
regramento:

1. Caso @ pertenca a [0,777-0";1,280-0"], a taxa real de
juros do plano serd a MAC calculada em (6).

2. Se 6<0,777-0’ entio §=0,777-0".
Se 6>1,280-0" entio H=1,280-6".

A MAC nio poderd assumir valores abaixo da
média das rentabilidades dos titulos publicos, com
vencimento +5 anos em diante, disponiveis durante
0 ano

A dltima regra justifica-se por considerarmos que
um esfor¢o minimo da gestdo de investimentos da EFPC
permitiria a realocagio, durante o ano # de grande parte do
portfélio para mdxima exposicio em titulos do Tesouro.

Os valores 0,777 e 1,280 foram apurados nas
informagées dos 22 planos que compuseram a base de dados
da pesquisa, correspondendo as medianas dos valores de €
referentes a dois grupos de planos. O valor 0,777 refere-se
ao grupo formado pelos planos com rentabilidades médias
do periodo 2014-2018 inferiores as metas (P) determinadas
em 2013, enquanto 1,280 refere-se ao grupo de planos
onde cada média (u) ultrapassou a meta estipulada em 2013
individualmente para o periodo. Essas medianas deverao ser
avaliadas tempestivamente, refletindo a realidade das gestoes
e um melhor gerenciamento das carteiras dos ativos.

Dessa forma, utiliza-se uma média mével de cinco
anos que, a cada ano, serd integrada ao valor de € na
produgio de uma meta consistente, suficiente para sanar
parte ou o total dos desvios entre rentabilidades reais e
esperadas do patriménio. Ressaltamos a importincia da
utilizacio de testes de adequagio para verificar a aderéncia da
meta produzida pela MAC i rentabilidade média apurada a
partir do ano seguinte, monitorando a eficiéncia do método.

ANALISE DOS RESULTADOS

Modelos encontrados

A modelagem de dados em painel aplicada as
informagoes originais dos 22 planos BD, alicercada a
Equacio 3, produziu um modelo, modelo-base, exibido na

Tabela 6.
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Tabela 6. Varidveis explicativas do modelo-base de efeitos fixos.

Varidvel-resposta: MetaAtuarial

Varidveis-explicativas Coeficiente-regressor Erro-padrio Pr(>[t|)
Provisoes 1,25¢-13 1,84e-13 0,498
Patriménio -2,55¢-14 2,08e-13 0,903
IS 0,0189 0,008 0,026 *
TaxaParTMA 0,6871 1,0259 0,505
Duration 0,0002 0,0003 0,641
NumAtivos -6,56e-07 1.0305e-06 0,526
NumAssistidos -1,12e-06 1.0592e-06 0,294
Rentabilidade -0,0252 0,0123 0,043 *
proplntPatroc -0,0102 0,0099 0,307
Ano2014 -0,0057 0,0061 0,356
Ano2015 -0,0074 0,0054 0,174
Ano2016 -0,005 0,0050 0,320
Ano2017 -0,0036 0,0057 0,533
Ano2018 -0,0026 0,0033 0,436
RentFutPatr -0,0186 0,0239 0,437
Estatistica F para o modelo: 2,6404 (p-valor: 0,004) ** R 0,2942
Estatisticas dos residuos: -0,0273 (minimo); -0,0014 (1°Q); -0,00001 (mediana); 0,0017 (3°Q); 0,014 (méximo)
Teste Breusch-Pagan: HO para homocedasticidade dos residuos 0,21
Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge: HO para nao correlagio serial dos residuos 0,000 ***
Teste Shapiro-Wilk: HO para normalidade dos residuos 0,000 **+*

Nota. Essa tabela contém as informagoes do modelo-base de efeitos fixos para a varidvel-resposta MetaAtuarial, produzidos pelo pacote estatistico R. RentFutPatr representa a
média da rentabilidade ocorrida do patriménio nos anos seguintes da amostra. As varidveis Ano sao dummies de controle para verificar a influéncia do perfodo 4 varidvel-resposta.
As outras varidveis sio descritas na Tabela 5. Os coeficientes-regressores correspondem a §, da Férmula 3, seguidos do seu erro-padrio. A tltima coluna refere-se ao p-valor que
testa a hipétese de o coeficiente-regressor ser nulo (estatisticas t-Student foram omitidas), seguida da representagio da significincia: *, *, ** ¢ ***, respectivamente, 10%, 5%,
1% e 0,1%. A estatistica F testa a hipétese de que os coeficientes do modelo sao nulos, logo ele ¢ inconsistente e o R ¢ nulo, sendo rejeitada se seu p-valor for inferior a 0,05.

O modelo-base de painel, aplicado nos valores originais
da base, apresentou as varidveis IS e Rentabilidade como
significativas na defini¢io da varidvel-resposta MetaAtuarial,
e um razodvel R, o coeficiente de determinacio, explicando
quase 29% da variincia da meta. O teste de Breusch-Pagan
(Breusch & Pagan, 1979) indicou homocedasticidade dos
residuos, que possuem média nula e varidncia constante.
Entretanto, os testes Shapiro-Wilk (Razali & Wah, 2011)
e Breusch-Godfrey/Wooldridge (Croissant & Millo, 2008;
Torres-Reyna, 2010) rejeitaram normalidade e constataram
correlagio serial nos residuos, afetando a confiabilidade dos
p-valores e do teste F do modelo, provocando variincias
subestimadas devido a possiveis autocorrelagdes entre os

valores das varidveis para o periodo anterior ou mais distante.
Portanto, o modelo-base nio possui robustez.

Os resultados anteriores e as andlises das possiveis
solugdes para transformagoes dos dados, que permitissem
um modelo vigoroso, resultaram na escolha de uma variante
do modelo de efeitos fixos da Férmula 3, ap6s suspeitarmos
que o intercepto ai estaria enviesado, exibindo valores
semelhantes entre os fundos de pensio, com o mesmo sinal.
Foi encontrada na literatura uma solugao para substituir o
de forma que concebesse um efeito geral no modelo, um
valor médio, representando os efeitos conjuntos de todos
os fundos. Assim, alteramos a Férmula 3, adicionando
o intercepto a na varidvel-resposta MetaAtuarial,, e no
intercepto a, reescrevendo-a na Férmula 7.

MetaAtuarial;s = a + (,lel,i,t + Boxzie + +P3x3, + -+ ﬁkxk,i,t) + (ai —a+ si,t) (7)

Essa variacdo ¢ conhecida por estimador between
de efeitos fixos, consistindo em um modelo que explica as

médias das varidveis-resposta através das médias das varidveis
consideradas explicativas (Croissant & Millo, 2008;
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Duarte, Lamounier, & Takamatsu, 2007; Fdvero, 2013).
O novo erro nio deverd ser correlacionado as varidveis
explicativas significativas que pertencerio ao modelo. A
Tabela 7 contém as informagées do modelo produzido
pelo estimador between de efeitos fixos, apds colocarmos
e retirarmos varidveis do modelo, previamente avaliadas

pelas correlagoes, semelhante ao método szepwise (Hair et
al., 2009; Montgomery, 2017). O modelo e suas varidveis
s30 os insumos para confirmar ou refutar a hipétese H,,
onde se afirmou que a meta atuarial definida nos fundos de
pensio representa a rentabilidade futura do patriménio de
seu plano BD associado.

Tabela 7. Varidveis explicativas e testes do modelo berween de efeitos fixos.

Varidvel-resposta: MetaAtuarial

Varidveis-explicativas Coeficiente-regressor Erro-padrio Pr(>[t])
Intercepto (o) 0,8759187 0,291502 0,00797 **
Rentabilidade 0,1766721 0,044758 0,00104 **

logProvis6esporAssistidos 0,004262 0,002265 0,07716 -

logPatriménioLiquido -0,0496243 0,007593 0,00000 ***
TaxaParTMA -15,3395113 5,379335 0,01110 *

Estatistica F para o modelo: 14,7172 (0,00002) *** R>  0,7759
Estatisticas dos residuos: -0,0117 (minimo); -0,0017 (1°Q); -0,0007 (mediana); 0,0021 (3°Q); 0,0103 (mdximo)
Teste Breusch-Pagan: HO para homocedasticidade dos residuos 0,054
Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge: HO para nio correlagio serial dos residuos 0,267
Teste Shapiro-Wilk: HO para normalidade dos residuos 0,267

Nota. Essa tabela contém as informagées do modelo que explica a varidvel-resposta MetaAtuarial, aplicado nos valores durante o periodo de seis anos em dados originados
em 22 planos BD. A varidvel logProvisdesporAssistidos refere-se & aplicagdo da transformagio logaritmica nos valores apurados de provisdes por assistido no plano BD;
logPatriménioLiquido corresponde a diferenga entre logaritmo natural do patriménio e logaritmo natural das provisées.

Esse modelo possui um bom coeficiente de
determinacio  (77,6%), suficiente para o objetivo
explanatério, e ndo preditivo, do modelo, destinado a aclarar
os elementos que determinaram valores pretéritos da meta
atuarial, explicando quase 80% da variincia da meta atuarial.
Além do R’ adequado, a estatistica F avaliza os coeficientes
regressores, confirmados também pelos testes estatisticos que
mostraram que os residuos sio homoceddsticos, possuem
normalidade e nio apresentam correlagio serial. Torna-se,
portanto, vidvel a seguinte representagio do modelo com
coeficientes estatisticamente significantes:

MetaAtuarial;, = 0,87592 + 0,17667 - Rentabilidade; ,

Provisoes;;
+0,00426 - log :

NumAssistidos; ;

®)
—0,04962 - [log(Patrimonio; ;) — log(Provisdes; ;)]

—15,3395 - TaxaParTMA; ¢ + u;;

ondeu;s = (a; —0,87592 + ¢;4)

O modelo descrito na Férmula 8 é suficiente para
confrontar a afirmagio da hipétese H,. Ele possui um
intercepto que constitui o efeito geral representativo de
cada fundo de pensio, seu coeficiente ¢é significante para
um nivel de 1% e explica, positivamente, parte da meta
atuarial definida nas EFPCs. Rentabilidade, outra varidvel
que influencia positivamente a meta correspondendo ao
desempenho individual do patriménio em cada periodo
da série, possui a mesma significincia que o intercepto.
TaxaParTMA, que reduz o valor da meta e corresponde a
taxa-parAmetro associada a duration especifica do plano
BD, ou ao limite da meta atuarial em 2013, possui nivel
de significAncia de 5%. A representagio da varidvel
logPatrimé6nioLiquido no modelo apresenta-se como a mais
significante, seu nivel estd em 0,1%, porém seu coeficiente
negativo poderd influenciar a meta tanto positivo como
negativamente, pois dependerd do valor que a diferenga
entre o logaritmo do patriménio e o logaritmo das provisoes
assumird. Caso seja um déficit, patrim6nio menor que as
provisoes, a influéncia serd positiva; se superdvit, mudard
para negativa. A dltima varidvel, logProvisesporAssistidos,
foi representada no modelo como o logaritmo da divisao
de provisdes pelo total de assistidos em cada plano. Seu
nivel de significAncia é 10%, no limite do aceitdvel, e afeta
positivamente a meta atuarial.
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Portanto, o melhor modelo encontrado, exibido
na Férmula 8, permite inferir que a varidvel-resposta
MetaAtuarial ¢ influenciada pelo conjunto formado pela
rentabilidade passada de curtissimo prazo (dos dltimos 12
meses), pela taxa-pardmetro (ou limite da meta) disponivel
no ano, pelo nivel anual de provisao por assistido do plano,
pelo resultado atual do plano (o patriménio liquido, que
ocasiona déficit ou superdvit) e pelo efeito idiossincrdtico
que atribuimos ao efeito caracteristico do setor das entidades
fechadas de previdéncia complementar, os fundos de pensao.
Essas inferéncias permitem considerar como falsa a hipétese
H, da pesquisa, dado que a meta atuarial nio representa
alguma varidvel integral ou parcialmente associada a

rentabilidade de cada plano BD.

Entendemos que a rejei¢io da hipétese justifica a
proposi¢ao da MAC. Adicionalmente, a evidéncia de que
a rentabilidade futura nio ¢ capturada pela meta atuarial
contraria Bertucci et al. (2006), Silva et al. (2007), Corréa
(2018), Vittas (2010) e Andonov et al. (2017). Além disso,
desvirtua a resolugao 30, que estipula como regra geral a
associagao entre essa rentabilidade e a meta. Em menor grau,
essa dissociagio s rentabilidades prejudica a composicio do
ALM defendida por Haneveld, Streutker e Van Der Vlerk
(2010) e o esforco empregado por Leal ¢ Mendes (2010)
em demonstrar estratégias de multimercado que cumpram
a meta atuarial.

Por outro lado, a presenca da taxa-parAmetro no
modelo confirma que os fundos de pensio estio optando,
acolhidos na resolugao 30, por metas atuariais baseadas em
médias pretéritas de ETT], mas que estio distantes quase
dez meses da data-base dos cédlculos atuariais. Entendemos
que esse fato corrobora Bicalho (2018), que identificou que
o desempenho do patriménio das EFPCs se assemelhou ao
CDI, mas nio podemos afirmar que a presenca da taxa-
pardmetro no modelo significa que a meta atuarial representa
rentabilidades prospectivas das taxas de titulo de baixo
risco, como informado em Chapman et al. (2001), Bader e
Gold (2003), Varga (2009), Caldeira (2011), GAO (2014),
Duarte et al. (2015), Silva et al. (2015) e Novy-Marx (2015).
J4 a presenca do patrimoénio liquido, no modelo, evidencia
uma influéncia parcial do indice de solvéncia, defendida por
Sousa e Costa (2015) no caso de déficits.

Destacamos que nio foram encontrados indicios
que possibilitem identificar a influéncia da composicio do
Conselho na defini¢do da meta atuarial, como relatado por
Pennacchi e Rastad (2011) e Andonov et al. (2017).

Aplicacdo da Meta Atuarial Consistente
(MAC) nos dados da pesquisa

Os dados coletados dos 22 planos BD possibilitaram
aplicar a MAC conforme sua defini¢io na subsecio 4.2.
Foi possivel refinar a meta atuarial escolhida, em 2018,
utilizando a rentabilidade quinquenal de 2014 a 2018 para
encontrar a razio entre essa média e a dltima meta atuarial
vélida, de 2013. Em seguida, essa razao foi aplicada na meta
escolhida pelo Conselho em 2018, o que gerou um novo
valor para a meta atuarial do periodo, observados os limites
inferior e superior apurados na amostra da pesquisa ¢ a
média das rentabilidades das NTN-B, com vencimento para
2024, 2035, 2045 e 2050.

Sao exibidos, na Tabela 8, os passos da aplicacio
da MAC nos planos e valores produzidos para a meta de
2018. A média das metas atuariais passou de 5,36%), valores
determinados pelo Conselho em 2018, para 6,09%, apés a
MAC, um acréscimo de 0,73%. A partir das informagdes
apresentadas, conclui-se que o método funcionou de forma
eficiente, compreendendo a regra que susta redugoes da meta
para valores menores que a rentabilidade média das NTN-B
(4,94% a.a. em 2018). De forma semelhante, limitaram-
se valores muito altos, evitando metas que representassem
rentabilidades dificilmente mantidas no longo prazo.

O Banco do Brasil (2018) estimou redugio de 2,2%
na obrigagdo atuarial caso a meta atuarial de 5,3% a.a.
mudasse para 5,55%. Pela proximidade & média 5,36% das
metas atuariais da amostra, empregamos essa sensibilidade
para estimar que as provisdes de R$ 365 bilhoes, citadas em
2.3, associada 2 média 5,36%, seriam reavaliadas para R$
341,6 bilhoes. Essa retragao de R$ 23,4 bilhées, ou quase
R$ 1,1 bilhao por plano, resultaria em efeitos econémicos
imediatos, como, p.e., reducio das aliquotas de custeio
normal e reavaliacoes de custeios extraordindrios.

Consideramos que participantes e patrocinadoras
seriam os principais beneficiados pela aplicacao dos ajustes
na meta atuarial dos planos da amostra, o que permitiria
niveis de contribui¢do justos e equivalentes aos beneficios
prometidos. Em seguida, beneficiaria os fundos de pensio,
que passariam a apresentar situagbes financeiras mais
consistentes com suas rentabilidades, favorecendo, também,
a eventual contratagio de seguros para a cobertura de
riscos previdencidrios, com respectivos prémios refletindo
a presenca da MAC na avaliagio de risco por parte das
seguradoras.
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Tabela 8. Método da Meta Atuarial Consistente aplicado para a definicio da meta atuarial em 2018.

Rent. Lim. Lim

Plano — EFPC Met(%%OIS 2014- Met(;tDZ)OB & pr‘e’/:ilgr(_é) inferior superi.or N(Lg)C git(())
2018 (w) 0,777-6")  (1,280-0")

PBB - Centrus 4,50% 4,52% 4,00% 1,13 5,09% 3,50% 5,76% 5,09% I
PBDC — Centrus 4,50% 4,99% 4,00% 1,25 5,62% 3,50% 5,76% 5,62% I
BD — Fachesf 5,50% 6,24% 5,75% 1,09 5,97% 4,27% 7,04% 5,97% I
RegReplan — Funcef 4,50% 1,43% 5,50% 0,26 1,17% 3,50% 5,76% 4,94% I
PPSP — Petros 5,27% -0,15% 5,50% -0,03 -0,14% 4,09% 6,75% 4,94% 1
PB1 — Previ 5,00% 3,84% 5,00% 0,77 3,84% 3,88% 6,40% 4,94%

Plano BD — Real Grandeza 5,60% 7,22% 5,50% 1,31 7,35% 4,35% 7,17% 7,17% I
Plano A — Forluz 6.00%  452%  575% 0,79 472%  466%  7.68%  494% |1
g{j‘:(‘i’agjfgjsg BD - 580%  669%  S575%  LI163  674%  451%  743%  6,74% 1
Plano II — Banesprev 6,88% 7,20% 6,00% 1,2 8,25% 5,35% 8,81% 8,25% I
Plano V — Banesprev 10,16%  11,19%  5,75% 1,946 1977%  7.89%  13,01%  13,01% 1
Plano A/B — Braslight 5,00% 6,09% 5,75% 1,059 5,29% 3,88% 6,40% 5,29% 1
Unico da CEEE — Eletroceee 5,61% 5,15% 5,50% 0,936 5,25% 4,36% 7,18% 5,25% 1
PSAP/Eletropaulo — Funcesp 5,64% 7,43% 5,50% 1,351 7,62% 4,38% 7,22% 7,22% 1
PBS-A — Sistel 419%  534%  3,80% 1,406 589%  326%  537%  537% 1
PBD - Telos 4,50% 6,06% 4,50% 1,347 6,06% 3,50% 5,76% 5,76% I
PCV I - Telos 4,50% 7,52% 4,50% 1,671 7,52% 3,50% 5,76% 5,76% I
{)Jﬁ;ni ;‘“da‘f‘“ L 419%  592%  4,00% 1,480 620%  3.26%  537%  537% 1
PB1 — Usiminas 5,50% 4,94% 4,50% 1,098 6,04% 4,27% 7,04% 6,04% I
Beneficio-Definido — Valia 5,00% 4,78% 4,75% 1,005 5,03% 3,88% 6,40% 5,03%

Funbep I — Funbep 5,70% 5,48% 5,50% 0,997 5,68% 4,43% 7,30% 5,68%

Plano A — Previrb 4,38% 8,01% 4,00% 2,004 8,78% 3,40% 5,61% 5,61% I

Nota. Essa tabela exibe a aplicagio do método MAC nos dados dos planos da pesquisa. As varidveis das colunas encontram-se definidas em 4.2. A dltima coluna ¢ uma
representagio gréfica do efeito da MAC: a seta para cima indica que a MAC elevou a meta de 2018, para baixo aponta uma redugio, o circulo representa que a meta de 2018
praticamente nio foi alterada pela MAC. Encontravam-se disponiveis, no mercado de titulos publicos em 2018, NTN-B IPCA+ com vencimento para 2050, 2045, 2035 e 2024,
com suas médias anuais apresentando um valor minimo de 4,94% de retorno.

CONCLUSOES taxa-pardmetro em detrimento da rentabilidade esperada do
patriménio do plano, e obriga a apresentagio de relatério

Avaliamos que as condigées oferecidas para o uso da técnico para metas fora do intervalo que compreende a taxa-

taxa-parimetro, comparadas a regra geral, podem inibir a
busca por um maior desempenho da rentabilidade dos
ativos financeiros que compdem o patriménio dos planos
nos fundos de pensio. Isso acontece porque a norma
permite escolher uma taxa pertencente ao intervalo de uma

parametro.

O presente estudo identificou que a escolha do valor da
meta atuarial na amostra foi influenciada pela rentabilidade
anual do patriménio, pelo patriménio liquido observado
na data-base ¢ pela prépria taxa-pardmetro que representa
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rentabilidades passadas baseadas em ETT]. Nio foram
encontradas evidéncias, nos modelos estatisticos construidos,
que permitissem vislumbrar alguma aderéncia entre a meta
atuarial, definida pelo Conselho, e a rentabilidade futura do
patriménio do plano. Tampouco detectamos influéncia de
titulos publicos, no que tange a alguma colaboragao das taxas
de retorno das NTN-B a vencer na meta atuarial. Assim,
metas atuariais fixadas nos planos da amostra nio guardam
relagio com as metodologias assumed return ou bond-
based, descritas em GAO (2014). Esses indicios justificam
uma abordagem distinta para a defini¢io da meta atuarial,
representada pela proposi¢io da Meta Atuarial Consistente.

Consideramos que a utilizagdo da metodologia da
MAC contribuird para a evolugao das normas e técnicas que
subsidiam a escolha da meta atuarial nos fundos de pensao.
A MAC possibilita que possiveis desvios (vieses) entre uma
meta pretérita e a rentabilidade quinquenal do patriménio
sejam considerados e incorporados ao modelo, refinando e
concedendo maior expectativa de precisio ao valor escolhido
da meta atuarial pelo Conselho, e, com o passar dos anos,
convergindo essa meta para a rentabilidade média auferida
pelos ativos do plano.

As limitagoes da pesquisa resumem-se a nio termos
tido recursos e tempo suficientes para coletar informagoes
de mais planos de beneficio definido, a partir dos contetidos
localizados nos documentos DA de 2018, submetidos a
Previc, liberados para acesso somente em 2020, durante a
elaboracio deste estudo.

Por sua vez, a MAC apresenta limitagoes relativas a
presenga de limites inferiores e superiores calculados com
dados da amostra da pesquisa. Além disso, um dos limites
inferiores fundamenta-se namédia das taxasNTN-B de 2018,
mas poderia ser mais amplo, incorporando outros titulos de
baixo risco disponiveis ou, até mesmo, uma rentabilidade
minima garantida por seguradoras. Esses pequenos entraves
poderio ser minimizados, e até solucionados, caso 6rgaos
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