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RESUMO

Este artigo tem como objetivo quantificar o carregamento de contingéncia sobre as Provisdes Matematicas de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPCs, para entidades de diferentes portes, demonstrando,
assim, a influéncia da varidvel “ntiimero de participantes” no nivel de carregamento de contingéncia estipulado.
Através de estudo exploratério, com pesquisas bibliografica e experimental, foram determinadas as taxas de
carregamento de contingéncia para diferentes arranjos previdenciarios. Os resultados mostraram que as taxas
de carregamento das obrigagoes das EFPCs sdo decrescentes com o aumento do tamanho do grupo de seus
participantes, considerando-se cada nivel de solvéncia estudado. Constatou-se, ainda, que a necessidade de elevadas
taxas de contingéncia dificultam a constitui¢ao de planos em EFPCs por Pequenas e Médias Empresas — PMEs.
Por fim; sao apresentadas sugestdes e alternativas para que as PMEs possam patrocinar planos de previdéncia em
EFPCs: aprimorar, incentivar e difundir arranjos previdenciais flexiveis, operados por EFPCs multipatrocinadas,
que recepcionem empregados de distintas origens laborais e de diferentes necessidades previdenciais.

Palavras-chave: Fundos de Pensdo; Atudria; Finangas; Pequenas e Médias Empresas; Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar; Solvéncia.

ABSTRACT

This study aims to quantify the safety loading on the standard actuarial liability of Brazilian Supplementary Private
Pension Plans — EFPCs, for entities of different sizes, thus emphasizing the effect of the “number of insureds” variable
on the established level of contingency loading, in view of the desired solvency chance. By means of an exploratory
study, including bibliographic and experimental research, safety loading rates were determined for several insurance
arrangements. The study results show that the loading rates of EFPC liabilities sharply decrease as the number of
insureds increases, for each stipulated solvency level. Moreover, the need for high loading rates pose important difficulties
for small and medium firms — PMEs to undertake a private pension plan by themselves. Finally, some alternatives and
suggestions are presented in order to permit PMEs to sponsor a pension plan in already functioning EFPCs: improve,
stimulate and disseminate flexible pension arrangements, to be operated by multisponsored EFPCs, to cover insureds
of different sectors and firms and with distinct insurance needs.

Keywords: Pension Fund; Actuarial Science; Finance; Small and Medium Firms; Brazilian Supplementary Private
Pension Plan System; Solvency.
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1 INTRODUCAO

As Ciéncias Atuariais registram uma grande preocupagdo com a solvéncia de entidades de pequeno porte, assim con-
sideradas aquelas que apresentam um reduzido nimero de participantes. Uma entidade de previdéncia com ativos que
fundam apenas o exato montante de suas Provisdes Matematicas tem, usualmente, uma chance de apenas 50% de honrar
seus compromissos futuros. Os dirigentes dessas entidades podem, através de um carregamento de contingéncia sobre
as contribuicdes ou sobre as obrigacdes esperadas da entidade, obter uma maior chance de adimpléncia em relacdo ao
pagamento de suas obrigacdes futuras. Dada a maior variabilidade nas obrigacdes de um grupo menor, esse nivel de carre-
gamento é tanto maior quanto menor o porte da entidade.

Em virtude da afinidade entre as Ciéncias Atuariais e os temas de Finangas, os estudos nos quais se discute a solvéncia
em entidades previdenciarias, que também ¢ objeto de analise das Ciéncias Atuarias, se mostram relevantes para a Ciéncia
Administrativa. Constatam-se, contudo, escassas contribuicdes tedricas e pesquisas empiricas sobre esse assunto.

Para preencher essa lacuna, o presente trabalho foi elaborado tendo como objetivo quantificar o carregamento de
contingéncia sobre as Provisdes Matematicas para diversos portes de entidades previdenciarias, porte esse medido pelo
ndmero de seus participantes, pretendendo, assim, demonstrar a influéncia da variavel nimero de participantes no nivel de
carregamento de contingéncia. Com isso, espera-se, ainda, contribuir para a discussao das alternativas para o patrocinio de
planos em Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPCs' pelas Pequenas e Médias Empresas — PMEs.

O caminho metodolégico escolhido para atingir esse objetivo compreende a utilizagdo de uma técnica estatistica de
calculo da taxa de carregamento de contingéncia para obter-se um dado nivel de solvéncia, com o auxilio de programa
computacional desenvolvido especificamente para a aplicacdo da técnica referida e para a simulacdo de um plano previden-
ciario hipotético.

O artigo é desenvolvido em cinco secdes, incluindo a introdugdo na primeira secao e as consideracdes finais. A segun-
da secdo trata dos procedimentos algébricos de calculo da esperanca, da varidncia e da margem de contingéncia do valor
das obrigacoes de uma entidade de previdéncia, tanto na 6tica individual como na ética agregada, a partir dos conceitos
estatisticos das variaveis aleatorias, expondo-se os principais conceitos neles utilizados e ilustrando-os com exemplos
simplificados. Nessa secdo, é também apresentada a metodologia de teste para a hipdtese de normalidade das distribuigdes
utilizadas no estudo.

Em seqiiéncia, na terceira secao, é explicada a metodologia geral do trabalho. A quarta secdo apresenta os resultados
numeéricos alcangados. A quinta secdo indica sugestoes e alternativas para que as PMEs possam patrocinar planos de previ-
déncia em EFPC. Por fim, nas consideragdes finais, os autores do trabalho sublinham os principais achados da investigacao
e sugerem caminhos para um aprofundamento da analise dessa importante questao.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, serdo abordados, inicialmente, os conceitos relacionados com a solvéncia em entidades de previdénciae, a
seguir, é apresentada uma metodologia de calculo da variabilidade do valor atual das obrigacdes atuariais de uma entidade
pelo método de arvore de distribuicio de probabilidade.

2.1 Solvéncia em uma Entidade de Previdéncia

A solvéncia de uma entidade previdencial se desdobra em econdmica e financeira. A solvéncia econdmica persegue a
situacdo na qual o total dos haveres deve sempre igualar ou superar o total das obrigacées, conduzindo, assim, ao sur-
gimento de um equilibrio ou de um superavit atuarial. Esse, por sua vez, funciona como uma provisdo coletiva ndo com-
prometida, como um capital préprio da entidade, ferramenta primeira na construcdo da solvibilidade de qualquer agente
securitario.

A solvéncia financeira, que nao ¢ assegurada necessariamente pela solvéncia econémica, expressa aquela situacao em
que ha sempre disponibilidade de recursos liquidos para os pagamentos correntes das obrigagdes da entidade. Com um
adequado planejamento de liquidez, o disponivel é suprido organizadamente com as contribuicdes regulares do plano e
com os retornos programados dos investimentos, principal e rendimentos. Contrariamente, uma estreiteza severa de caixa
determinard, ou a liquidagdo gravosa de ativos, ou a tomada emergencial de empréstimos, a custos compativeis com a
gravidade da crise e com a adequagdo das garantias.

Na prética atuarial convencional adota-se o método deterministico de avaliacdo atuarial (DAYKIN, PENTIKAINEN e
PESONEN, 1994). Sob esse método, calcula-se, apenas, o subtotal da esperanca do VOA (Valor da Obrigacdo Atualizada)

1 As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar sdo aquelas acessiveis exclusivamente: a) aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados patrocinadores e b) aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional,
classista ou setorial, denominados instituidores (Lei Complementar 109, Art. 31, 29 maio 2001).
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de cada participante integrante de cada um dos diferentes portfolios passivos de uma EFPC e re(inem-se esses subtotais em
um sé total, apresentando esse grande montante agregado como a expressao do equivalente certo atualizado da obrigagdo
da EFPC, em determinada data e para todo o conjunto de beneficios e de participantes de um plano de previdéncia.

Como esse calculo ndo permite conhecer a distribuigdo de probabilidade da variavel VOAA (Valor da Obrigacdo Atuali-
zada e Agregada), nem mesmo a variabilidade dessa obrigacdo, ndo se tem como estimar o montante adicional de recursos
que devera estar a disposicdo da Entidade, em acréscimo ao montante ja determinado pelas provisdes matematicas con-
vencionais, para conferir a entidade uma chance de solvéncia maior do que os 50% ja estimados com base na presungdo
de uma distribuicdo normal simétrica para cada VOA e para o VOAA.

O estudo atuarial em arvore de probabilidade, contudo, é capaz de oferecer os dois primeiros momentos dessas dis-
tribuicbes e outros mais que se queiram conhecer. Dispondo-se do espaco amostral, conjunto de todos os resultados
possiveis de um experimento (STEVENSON, 1981), o vetor das conseqiiéncias econdmicas e o vetor das correspondentes
probabilidades, tem-se uma grande riqueza de informacao que possibilita calcular todos os momentos dessa distribuigdo
e fazer as inferéncias permitidas pela funcdo massa de probabilidades pertinentes as variaveis aleatorias discretas VOA e
VOAA.

2.2 Calculo da Variabilidade do VOA por Arvore de Distribuicido de Probabilidade

O estudo de qualquer processo estocastico contendo somente variaveis discretas, mas nao necessariamente inteiras,
fica facilitado com a construcao da arvore de analise probabilistica dos eventos nele envolvidos. As arvores de probabilida-
des conduzem ao espaco amostral de uma variavel aleatéria discreta real, desvendando a trajetéria para se chegar a cada
estado — né folha — e a sua respectiva probabilidade de ocorréncia.

Dessa forma, é possivel extrair todos os momentos da distribuicio de uma variavel aleatéria discreta real, embora,
adiante, sejam equacionados apenas os calculos para os dois primeiros desses momentos.

Para tanto, por mais complexo que seja 0 arranjo securitario e por maior que seja a arvore correspondente, essa deve
ser sempre nica, enfeixando todos os eventos pertinentes, mesmo que esses eventos sejam independentes entre si, sob
pena de ter-se uma visao corrompida de seu processo estocastico (CAPELO, 2001).

Dada uma variavel aleatéria discreta real, X, sua média, ou expectancia, ou valor esperado, E(X), sua variancia, V(X), e
seu desvio-padrao a(X) sdo, assim, definidos (BEKMAN, COSTA NETO, 1980):

EX) =Z_x[p(xi) (1)
VX = 3|0 - E Q0P p)|= X x2px) - [EXO? (02)
0 (X) =4/ V(X) (03)

Uma medida Gtil para a comparacdo do grau de concentragcdo em torno da média de séries distintas é o coeficiente de
variacdo de Pearson definido por Oliveira (1999):

_0X)
CV(X) = EX) (04)

2.2.1 O Calculo Atuarial de um Arranjo de Renda e Seguro a Trés Periodos, para um Participante

Na Figura 1 @, esta mostrada a arvore probabilistica representando a variavel aleatéria VOA dos possiveis estados de
compromisso de uma EFPC para um arranjo securitario individual hipotético, composto por uma renda, R, e por um seguro,
S, ambos temporarios por trés anos, que se desdobra entre a idade x e a idade x + 3, revelando que ao fim de cada ano ha
um pagamento a fazer, de um seguro, se houver ocorrido a morte, ou de uma renda, se houver ocorrido a sobrevivéncia do
participante.

Capelo (2001) observa que a esperanca desse arranjo misto é exatamente igual a soma das esperancas das rendas e dos
seguros de vida, se calculados de forma isolada, mas, com a variancia nao acontece o mesmo, sendo, nesse tipo de arranjo,
menor que a soma das variancias das rendas e dos seguros, indicando que a correlacao entre o VOA da renda e o VOA do
seguro seja menor que um. Portanto, um portfolio de rendas pode funcionar como hedging para um portfolio de seguros de
vida e vice-versa, sobretudo se ambos forem contratados com a mesma cronologia e com o mesmo grupo de pessoas.
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Idades
i Espaco Amostral do VOA P(VOA))
X x +1 xX+2 x+3
AS 1
vas 0 | VoA o= Vas 1 (1- P
1| VOA 1=VAR1+ VAS? Dx-(1 - Dx+1)

2 | VOA 2=VAR1+ VAR2 + VAS3 | DPx Px+1-(1 - Dx42)

3 | VOA 3=VAR1+ VAR2 + VAR3 | Dy.Dr+1.Px+2

Fonte: Adaptado de Capelo e Rocha (1996:18)

Figura 1
Arvore de um Arranjo Hipotético de Renda e Seguro de Vida Temporarios, Composto de Trés Pagamentos

p, = probabilidade de sobrevivéncia entre a idade x e a idade x + 1;
V' = Fator de atualizacdo financeira a taxa de juros j, dado por: v =
S, = Valor do Seguro S no instante k;
. = Valor da Renda R no instante k;
VAS, = Valor Atual de S, atualizado apenas financeiramente, posicionado na idade x, dado por VAS, = S, v

. = Valor Atual de R, atualizado apenas financeiramente, posicionado na idade x, dado por VAR, = R V" e
VOA = Valor da Obrigacdo Atualizada, n, apenas financeiramente do arranjo.

1+

Supondo-se, no arranjo apresentado na Figura 1 ©, as probabilidades: p_ = 90%, p ., = 70%, p_,, = 40%, o valor da
renda, R = $1, o valor do seguro, S = $10, e a taxa de juros, j=>5%, ao periodo, a arvore de probabilidades desse arranjo
esta apresentada na Figura 2 ©.

Calculando-se a expectancia, a variancia, o desvio-padrao e o coeficiente de variacao do VOA, aplicando-se as equacdes
(01), (02), (03) e (04), encontram-se:

E(VOA)=831; V(VOA)=10,61; 0 (VOA)=3.26;  CV(VOA)=139.2%
No Gréfico 1 ©, é apresentada a distribuicao de probabilidades do VOA.

2.2.2 O Calculo Atuarial de um Arranjo de Renda e Seguro a Trés Periodos, para m Participantes

Uma metodologia mais precisa para a quantificacdo da solvéncia, considerando, inclusive, a possibilidade da distribui-
cdo da variavel aleatoria ndo ser normal, é determinar o quantil desejado a partir da exata distribuicdo de probabilidades da
variavel aleatoria VOAA desvendada por arvore de analise probabilistica. No caso da VOAA, o nimero de elementos do
espaco amostral dessa arvore pode ser extremamente elevado, tornando essa tarefa impraticavel.

Uma alternativa consiste em desvendar o formato dessa distribuicio através de ampla amostragem desse espaco
amostral com o emprego de uma simulacao computacional utilizando-se a técnica de Monte Carlo. A desvantagem desse
método é o erro amostral incorporado nessa técnica de amostragem.

Uma metodologia mais simples para a quantificagdo da solvéncia é adotar o procedimento da aproximagdo normal
simétrica utilizando os dois primeiros momentos de uma variavel aleatéria de distribuicao ainda desconhecida para deter-
minar o quantil de solvéncia desejada.

Nesse caso particular, os valores dos dois primeiros momentos do VOA para m participantes, o Valor da Obrigacao
Atualizada e Agregada — VOAA, sao dados pelas seguintes equacdes (HASSET, STEWART, 1999):

E (VOAA) =3 E (VOA), (05)
j=1
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Idades
i Espaco Amostral de VOA P(VOA))
X x+1 x+2 x+3
,52

$9,5 C VOA o= $9.52 0,100
1 VOA 1= $10,02 0,270
2 VOA 2= $10,50 0,378
3 VOA 3= %272 0,252

$0,82

Fonte: Calculos dos autores

Figura 2
Exemplo Numérico: Arvore de um Arranjo Hipotético Individual
de Renda e Seguro de Vida Temporarios, Composto de Trés Pagamentos

40,0% -
35,0% -
30,0% -
25,0% -

20,0% -

Probabilidade

15,0% -

10,0% -

5,0% -

0,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0

VOA, em $
Fonte: Célculos dos autores
Grafico 1

Distribuicdo de Probabilidade do Valor da Obrigacdo Atualizada — Exemplo Numérico: Arranjo Hipotético de Renda e
Seguro de Vida Temporarios, Composto de Trés Pagamentos — Distribuicdo de Probabilidade do Valor da Obrigacdo Atualizada
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V (VOAA) =3V (VOA), (06)
j=1 :

O desvio-padrao do VOAA ¢, naturalmente, a raiz quadrada de sua variancia:

o (VOAA) = \V(VOAA) (07)

Aplicando-se as equacdes (05), (06) e (07) ao arranjo hipotético descrito na secdo anterior, considerando-se m= 1.000
participantes, encontram-se:

E(VOAA) = 1000 - E(VOA) = 8.312,93
V(VOAA) = 1000 - V(VOA) = 10.613,94
o (VOAA) = \V(VOAA) = \10.613,94 = 103,02

CV(VOAA) =M =1.2%
E(VOAA)

A hipdtese de normalidade pode ser averiguada encontrando-se a distribuicio da variavel VOAA e comparando-a com
a distribuicao normal. Assim, a partir da distribuigdo de probabilidade do conjunto de todos os beneficios de cada indivi-
duo encontrada no caso singelo de um participante, efetua-se uma simulacdo com uma corrida de tamanho k tao grande
quanto possivel, para a produgdo de um grande ndmero de elementos amostrais da variavel “soma” dos resultados de
cada participante, buscando-se com isso conhecer os valores monetarios das obrigacoes agregadas e as freqiéncias de sua
ocorréncia em intervalos de valores estreitos, desvendando-se, assim, sua distribuicdo empirica de probabilidades e seus
momentos estatisticos de interesse.

De posse das observacbes da variavel aleatoria VOAA geradas na simulacao, aplica-se o teste de Kolmogorov-Smirnov
— KS para aferir a hipétese de sua normalidade. O KS compara a distribuicao de freqiiéncia acumulada observada com a
freqiiéncia acumulada que ocorreria sob a distribuicdo tedrica, no caso a Normal. Determina-se o ponto em que essas duas
distribuicdes acumuladas — tedrica e observada — acusam maior divergéncia absoluta e investiga-se se essa diferenca ma-
xima pode ser atribuida ao acaso. Testa-se, entdo, a hipétese H, de que a distribuicao amostral segue a distribuicao tedrica
considerando-se um nivel de significancia .

Segundo Bussab e Morettin (2002), sugere-se a rejeicao da hip6tese H, quando o p-value do teste, probabilidade de se
obter uma amostra com estatistica pertencente a regido critica, for menor que a. Sendo pouco verossimil a obtencdo de
uma amostra da populacdo para a qual H, seja verdadeira quanto menor for o p-value.

Efetuando-se a simulagéo referida, os resultados sdo mostrados no Grafico 2 ©. O resultado do teste K-S indica, para
esse caso, um p-value maior que 0,15, revelando uma situacdo da nao rejeicio da condicdo de normalidade da variavel
VOAA, hipétese H,, ao nivel de significdncia de 5%.

Na Tabela 1 ©, registram-se as taxas de carregamento para 75%, 90%, 95% e 99% da chance de solvéncia calculada
sob a distribuicdo normal. Observa-se que referida taxa de carregamento varia de um minimo de 0,83% a um maximo de
2,85%.

O teste de normalidade pode ser dispensado se a variavel aleatéria em estudo atender aos requisitos do Teorema do
Limite Central — TLC. Segundo o enunciado classico do TLC, tendo-se um conjunto de variaveis aleatérias independentes
entre si e identicamente distribuidas — IID, ndo muito assimétricas, expressas por um tipo qualquer de distribuicdo, com
valores iguais e finitos para a esperanga u, e a variancia o,’, entdo, a distribuicao probabilistica da soma amostral ou da mé-
dia amostral padronizada Zx,, obtida por extracao com reposicao e composta por elementos aleatoriamente selecionados
a partir dessas varidveis X, tende para a distribuicdo normal padronizada Z, a medida que o tamanho n da amostra cresce
para o infinito (DRAKE, 1967).

Como a variavel aleatéria VOAA, no arranjo em tela, considerando 1.000 um ntmero suficientemente grande, atende a
esses trés requisitos principais do TLC, pode-se calcular o nivel de solvéncia aplicando-se a técnica de aproximagdo normal
simétrica calcada na hipdtese de normalidade dessa distribuigao.
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Fonte: Calculos dos autores

Gréfico 2
Distribuicao de Probabilidade da Variavel VOAA, para 10.000 iteracbes — Distribuicdo de Probabilidade da Variavel VOAA

Tabela 1 Taxas de Carregamento para 75%, 90%, 95% e 99% de Chance de Solvéncia sob a Distribuicao Normal

Percentil Taxa de Carregamento
75 0,83%
90 1,57%
95 2,02%
99 2,85%

Fonte: Célculos dos autores

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Metodologicamente, o presente estudo tem carater exploratério, devido a escassez de literatura sobre o assunto. Os
métodos utilizados de pesquisa sdo o bibliografico e o experimental. Em sua fase experimental, o trabalho consiste na de-
terminacdo de um objeto de estudo e na selecdo de uma variavel capaz de influencia-lo, definindo-se as formas de controle
e observacao dos efeitos que a variavel produz no objeto (GIL, 1996: 53).

Por meio de calculos a partir de um programa de computador desenvolvido pelos autores, encontrou-se a taxa de car-
regamento de contingéncia sobre as obrigacdes de uma entidade de previdéncia, com distintas chances de adimpléncia,
alterando apenas a variavel nimero de participantes, mantendo todas as outras constantes. Foram obtidos, assim, os
resultados a serem analisados.

Com a finalidade de se avaliar a influéncia do tamanho do grupo no agregado das obrigacdes de uma entidade de pre-
vidéncia, representado pela variavel VOAA definida na secao anterior, serdo abordadas situacdes hipotéticas, desenvolven-
do-se uma analise em arvore de probabilidades.

As principais caracteristicas do plano de beneficios e as hipdteses atuariais utilizadas para sua avaliacao estdo apre-
sentadas no Quadro 1 ©.
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Caracteristicas do Plano de Beneficios Hipoteses Atuariais
% sobre
Base de Calculo para o Beneficio ;alério Taxa de Juros Atuarial ao ano 5%
Rol de Beneficios Definidos Tipo de Plano Beneficio Definido
Aposentadoria Programada 100% Tabuas Biométricas
Pensao do Aposentado Programado 70% Sobrevivéncia de Validos AT83
Peculio do Aposentado Programado 10% Sobrevivéncia de Invalidos IAPC Fraca
Aposentadoria por Invalidez 100% Entrada em Invalidez IAPB57 Fraca
Pensdo do Aposentado Invalido 70% Método de Custeio .
— — Alocacao de Custos, %
Peculio do Aposentado Invélido 10% L
- - const. s/salario, idade
Pensao do Ativo 70% L
— - atingida, individual
Peculio do Ativo 10%

Fonte: Dados hipotéticos

Quadro 1 Caracteristicas do Plano de Beneficios e Hipdteses Atuariais

O estudo é feito sobre dez situacoes previdenciais individuais hipotéticas com idades variando entre 20 e 65 anos de
participantes ativos e aposentados. As caracteristicas dessas situacées, listadas no Quadro 2 @, foram escolhidas com
a finalidade de dar maior diversidade aos grupos estudados. Para cada uma dessas situagbes sdo calculados seus custos
normais individuais, considerando-se as caracteristicas do plano hipotético.

A partir dessas dez situacdes individuais sdo formados dez grupos de participantes, mostrados no Quadro 3 ©, repre-
sentando cada um dos grupos uma EFPC com um determinado ndmero de participantes, mantendo-se a mesma proporcao
de participantes em cada situacao individual para todos os conjuntos e todas as outras caracteristicas constantes.

A anilise desdobra-se em duas vertentes. A primeira delas cuida do desenvolvimento de uma arvore de probabilidades,
representando a trajetoria previdencial de um sé participante, de cada uma das dez situacdes caracterizadas no Quadro 2,
considerando-se suas contribuicdes e seus beneficios futuros, para se obter a distribuicdo de probabilidades das possiveis
conseqiiéncias econdmicas do espago amostral de cada uma dessas situacoes individuais.

Na segunda vertente, serd averiguada a influéncia do tamanho do grupo na variabilidade das obrigacdes de uma entida-
de de previdéncia, analisando-se o seu coeficiente de variacao e o fator de carregamento que esta associado a determinados
percentis de solvéncia: 75%, 90%, 95% e 99% para cada uma dos dez grupos mostrados no Quadro 3.

O efeito do tamanho do grupo no comportamento da variabilidade das obrigagdes da EFPC é revelado pela comparacao
da taxa de carregamento de contingéncia requerida para cada percentil, em cada um dos conjuntos de participantes.

Essas taxas de carregamento poderiam ser calculadas através de uma distribuicdo normal, se fosse presumida a hipdtese
de normalidade dessas distribuicées. Porém, duas das exigéncias do Teorema do Limite Central ndo sdo estritamente aten-
didas nesse caso, a de que as variaveis aleatérias sejam identicamente distribuidas (ID) e a de que o tamanho da amostra
tende para o infinito.

Situacoes Previdenciais Individuais
Caracteristicas
A B C D E F G H 1 J
Idade de entrada do participante no fundo de pensao em anos 20 25 25 25 25 30 30 35 35 35
Idade atual do participante 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65
Condicao de participagao Ativo Aposentado
Idade de aposentadoria 60
Salario inicial, em $, indice 13,00
Salario final, em $, indice 39,00
Equacao salarial Linear de 1 para 3
Dependente Coénjuge de mesma idade; vivo na idade de avaliacdo da montagem
da arvore do participante e ndo sendo substituido, esse conjuge, no
tempo futuro se por acaso este vier a falecer.

Fonte: Dados hipotéticos dos autores

Quadro 2 Caracteristicas das Situacdes Previdenciais Individuais
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Grupos Situagoes Previdenciais Individuais Total
A B C D E F G H 1 J

1 15 13 9 4 3 2 1 1 1 1 50
2 30 26 18 8 6 4 2 2 2 2 100
3 75 65 45 20 15 10 5 5 5 5 250
4 150 130 90 40 30 20 10 10 10 10 500
5 225 195 135 60 45 30 15 15 15 15 750
6 300 260 180 80 60 40 20 20 20 20 1.000
7 450 390 270 | 120 90 60 30 30 30 30 1.500
8 750 650 450 | 200 150 100 50 50 50 50 2.500
9 1.500 | 1.300 900 | 400 300 200 100 100 100 100 5.000
10 3.000 | 2.600 | 1.800 800 600 400 200 200 200 200 10.000

Fonte: Dados hipotéticos dos autores

Quadro 3 Quantidade de Participantes por Grupo de Participantes

Contudo, se as condices impostas pelo TLC nao forem completamente satisfeitas, é necessario investigar a hipotese
de normalidade da variavel aleatéria. Afortunadamente, o TLC admite relaxamento para a restricio ID, quando algumas
poucas distribuicbes discrepantes ndo dominam a soma e a média amostrais e o tamanho da amostra é muito grande, sen-
do a independéncia e a assimetria restricoes passiveis de relaxamento somente sob condicdes muito especiais (HOSSACK,
1992).

Assim, através do processo de Simulagdo de Monte Carlo, uma corrida com 10.000 iteragdes a partir das distribuicoes
calculadas para cada situacdo individual, sdo desvendadas as distribuigdes de probabilidades da variavel valor agregado das
obrigacoes de uma entidade de previdéncia para cada um dos dez grupos formados. A hipétese de normalidade da distribui-
cdo de cada grupo € testada através do teste de Kolmogorov-Smirnov — KS, analisando-se se as restricdes ID e o tamanho
da amostra tendem ao infinito podem, ou nao, ser relaxadas. Ressalte-se que, confirmando-se a hipotese de normalidade
dessas distribuicoes, os niveis de carregamento de solvéncia poderao ser encontrados de forma mais simples, sem a neces-
sidade do complexo e demorado célculo da distribuicio de probabilidades da variavel VOAA para cada entidade.

A partir da comparagdo dos resultados encontrados, € feita uma analise sobre a influéncia do nimero de participantes
no nivel de carregamento de contingéncia de uma EFPC, com distintas chances de adimpléncia.

Por fim, sdo apresentadas alternativas e sugestdes para que empresas de pequeno porte possam patrocinar planos de
previdéncia em EFPC para seus empregados.

4 RESULTADOS ENCONTRADOS

Os resultados da analise, para cada grupo de participantes, composto segundo a combinacio de situagbes previdenciais
individuais antes enunciadas, sdao comparados em seqiiéncia, para que se avalie o efeito do tamanho do grupo sobre o fator
de contingéncia em uma entidade de previdéncia.

Na Tabela 2 ©, registram-se quatro medidas da varidvel VOA para cada uma das situacoes previdenciais individuais
componentes dos grupos sob andlise: a sua esperanca, a probabilidade de solvéncia dada pela esperanca, o seu desvio-pa-
drdo e seu coeficiente de variacio, CV. Observa-se que o intervalo dos indicadores de variabilidade da VOA, medidos pelo
CV, é bastante amplo, variando entre 17% e 156%, evidenciando que as caracteristicas que as diferenciam, idade de entrada
e idade atual, sdo determinantes importantes da variabilidade das obrigacdes com esses individuos.

Note-se, na Tabela 2, que as esperancas para as situacdes previdenciais individuais A e B sdo nulas, uma vez que para
esses individuos, por estarem no momento de seu ingresso no plano, o valor esperado de suas contribuigdes futuras € igual
ao valor esperado de seus beneficios futuros.

A partir das distribuicoes de probabilidade individuais da variavel VOA, encontram-se, através do processo de si-
mulacdo com uma corrida de 10.000 iteracbes, as distribuicdes da variavel agregada VOAA para todos os conjuntos de
participantes.

No Grafico 3 ©, registra-se o caso particular do Grupo 1, composto por 50 participantes. Nesse grafico estao mostradas
a distribuicdo normal, com média e varidncia obtidas a partir das equacdes (05) e (06), e a distribuicdo da VOAA obtida por
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simulacdo. No histograma, sao destacadas cinco barras. A primeira delas representa a esperanca e também, nesse caso, o
percentil 50. As demais indicam os percentis 75%, 90%, 95% e 99%.

Na Tabela 3 ©, véem-se, para a distribuicdo normal, para o conjunto composto por 50 participantes, sua esperanca, seu
desvio-padrao, seu coeficiente de variacdo e o p-value do teste K-S de normalidade da distribuicdo simulada. Em seguida,
na Tabela 4 ©, sdo mostrados os carregamentos de contingéncia, para a distribuicdo normal, para os percentis 50, 75, 90,
95 e 99%.

O teste K-S indicou um p-value maior que 0,15 para todos os grupos sob analise demonstrando uma excelente ade-
réncia da distribuicdo da variavel VOAA a normal. Assim, a hipétese de normalidade das varidveis VOOAs encontradas,
para um nivel de significincia de 15%, ndo pdde ser rejeitada, nem mesmo para os conjuntos menores, aqueles com 50
e 100 participantes. Admitindo-se a normalidade das distribuicoes de VOAA, obtém-se, a partir da distribuicdo normal,
os correspondentes indices de carregamento, abandonando-se, com vistas a evitar erros de amostragem, as distribuicoes
simuladas.

Tabela 2 Estatisticas da VOA por Situagdes Previdenciais Individuais
Esperancas e Desvios-Padrao em $
Situacoes Previdenciais Individuais
Medida
A B C D E F G H 1 J
Esperanca - - 25,51 62,18 | 112,41 | 153,57 | 246,67 | 353,78 | 543,86 | 492,80
Prob. Esperanca 84,9% | 778% | 78,4% | 60,1% | 55,3% | 50,6% | 52,2% | 44,6% | 43,7% | 45,5%
Desvio-Padrao 32,07 35,00 39,78 44,98 50,89 57,77 65,94 | 77,65 92,03 | 101,39
Coeficiente de Variacdo N/A N/A 155,9% | 72,3% | 453% | 37,6% | 26,7% | 21,9% | 16,9% | 20,6%
Fonte: Célculos dos autores
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Fonte: Calculos dos autores (figura gerada por programa de computador por eles desenvolvido)
Grafico 3 Distribuicdo de Probabilidade e Estatisticas da VOAA para o Grupo 1 com 50 Participantes e 10.000 iteragbes
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Tabela 3 Estatisticas da VOAA, para a Distribuicdo Normal, por Grupo de Participantes

Esperancas e Desvios-Padrdo em $ divididos por 100
Numero de Participantes
Medida

50 100 250 500 750 1.000 1.500 2.500 5.000 10.000
Esperanca 27,60 55,20 137,99 | 275,93 | 413,97 | 551,96 827,95 1.379,91 | 2.759,82 | 5.519,64
Prob. Esperanca 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Desvio-Padrao 3,12 4,41 6,97 5,86 12,08 13,95 17,08 22,05 31,19 44,10
Coeficiente de Variacao 11,3% | 8,0% 5,1% 3,6% 2,9% 2,5% 2,1% 1,6% 1,1% 0,8%
K-S, p-value >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15 >0,15

Fonte: Calculos dos autores

Na Tabela 3, encontra-se, para a VOAA de cada grupo de participantes a sua esperanca, a probabilidade de solvéncia
dada pela esperanca, seu desvio-padrao e seu coeficiente de variacdo, CV. Pela observacao do comportamento do indicador
de dispersao, CV, constata-se uma visivel diminuicao da variabilidade da VOAA, com o aumento do nimero de participan-
tes. Essa reducao é facil de ser entendida, observando-se as o seguinte procedimento algébrico:

E(VOAA )=n - E(VOAA )
V(VOAA_ )y=n - V(VOAA )

0(VOAA  )=+ln - V(VOAA )=+n - 0 (VOAA )

em que: m é o tamanho do conjunto menor e n é o multiplo que transforma o conjunto menor no conjunto maior.

Note-se que, enquanto a esperanca é multiplicada por n, o desvio é multiplicado pela raiz de n. Assim, partindo-se
das estatisticas do conjunto menor, de cem participantes, E(VOAA, ) = 55,20 e 6(VOAA, ) = 4,41, as estatisticas da
VOAA do conjunto maior, de mil participantes, resultam em E(VOAA, ) = 551,96 = 55,20x 10 e 6(VOAA, ) = 113,95
= 4,41 x~\h0.

Vé-se, pois, que as taxas de carregamento das obrigacées da entidade para com os conjuntos em estudo, mostrados na
Tabela 4 @, sdo decrescentes com o aumento do tamanho do grupo, considerando-se cada nivel de solvéncia estudado. Para
grupos muito pequenos, de 50 e 100 participantes, por exemplo, os carregamentos de contingéncia, considerando-se, ape-
nas, os percentis acima de 90%, resultaram em dois digitos, entre 10,2% e 26,3%. No caso do grupo com 50 participantes,
a taxa de carregamento de contingéncia sobre suas obrigacoes é de 18,6% para 95% de solvéncia, e é de 26,3%, para 99% de
solvéncia. Essas elevadas taxas de contingéncia dificultam a constituicio de planos com pequeno ntimero de participantes.
As taxas de carregamento, para o caso da distribuicio normal, estédo listadas na Tabela 4 e plotadas no Grafico 4 ©.

De outra forma, a entidade pode atingir o mesmo nivel desejado de solvéncia, combinando taxas de carregamento sobre
suas obrigacdes e sobre suas contribuigdes futuras, mas essa alternativa nao foi explorada neste estudo.

Ressalte-se que entidades com pequeno niimero de participantes tém, ainda, uma outra importante dificuldade, tam-
bém explorada neste estudo, relativa as despesas administrativas, o que contribui adicionalmente para impedir a sua
adocao por potenciais patrocinadores.

Tabela 4 Taxas de Carregamento para 75%, 90%, 95% e 99% de Chance de Solvéncia sob
a Distribuicao Normal versus Tamanho do Grupo de Participantes

. Numero de Participantes
Percentil
50 100 250 500 750 1.000 | 1.500 | 2.500 | 5.000 | 10.000
75 7,6% 5,4% 3,4% 2,4% 2,0% 1,7% 1,4% 1,1% 0,8% 0,5%
90 14,5% | 10,2% 6,5% 4,6% 3,7% 3,2% 2,6% 2,1% 1,5% 1,0%
95 186% | 13,1% | 8,3% 5,9% 4,8% 4,2% 3,4% 2,6% 1,9% 1,3%
99 26,3% | 18,6% | 11,8% 8,3% 6,8% 5,9% 4,8% 3,7% 2,6% 1,9%

Fonte: Calculos dos autores
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Fonte: Célculos dos autores

Grifico 4 Taxas de Carregamento para 75%, 90%, 95% e 99% de chance de solvéncia versus tamanho do grupo de participantes

5 ALTERNATIVAS E SUGESTOES

Uma alternativa para se tentar diminuir a variabilidade das obrigacoes nesse tipo de entidade, diminuindo, assim, a taxa
de carregamento de contingéncia, seria a de transferir os beneficios de risco, aqueles decorrentes da morte e da invalidez
do ativo, em tese os de maior variabilidade, para uma outra instituicdo?. Porém, aplicando-se essa alternativa para o caso
do grupo com 50 participantes, retirando-se os beneficios de risco da fase laborativa, o carregamento de contingéncia, em
vez de se reduzir, se eleva de 18,59% para 22,17%, considerando o mesmo nivel de solvéncia de 95%, frustrando, assim,
o objetivo intencionado.

Esse fendmeno é observado também nos portfolios ativos, como afirmam Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 220): “a
varidncia da taxa de retorno de uma carteira composta por muitos titulos depende mais das covariancias entre os retornos
dos titulos individuais do que das varidncias dos retornos desses titulos”. Assim, como os beneficios de risco sdo negativa-
mente correlacionados com os beneficios programados — porquanto o pagamento de beneficios do primeiro grupo implica
o0 ndo pagamento de beneficios do segundo grupo, obtém-se uma menor variabilidade das obrigacoes de uma entidade de
previdéncia, mantendo-se, na sua carteira de beneficios, o conjunto desses dois tipos de beneficios.

Duas possiveis alternativas para a implementacao de programa de previdéncia complementar em empresas de pequeno
porte residiriam na contratagdo de planos de previdéncia complementar aberta ou na adesao a entidades fechadas multi-
patrocinadas. Na primeira alternativa, as também elevadas taxas de administracdo, comumente observadas no mercado de
previdéncia aberta, podem inibir a sua adocao.

Na segunda alternativa, da adesdo a entidades fechadas, empresas de diversos tamanhos, sejam pequenas, médias ou
grandes, aderem a um determinado plano de uma entidade multipatrocinada de porte expressivo, constituindo, assim, um
nico portfolio passivo suportado por um Unico portfolio ativo, para protegdo previdenciaria complementar de seus em-
pregados. Com isso, obtém-se uma interessante combinacdo de vantagens: uma modesta taxa de administragdo comum
a uma EFPC de grande porte e uma reducdo da variabilidade nas obrigagdes, propiciadas pelo tamanho do grupo. Porém, a
desvantagem dessa alternativa é a escassa oferta de planos desse tipo, usualmente limitados a empresas que facam parte
de um mesmo conglomerado empresarial.

2 A legislacdo em vigor permite, para planos de Contribuicao Definida, a contratacdo de seguro dos riscos atuariais decorrentes da concessao de beneficios devidos em razao
de invalidez e morte de participantes dos planos de beneficios operados pelas EFPC, mas veda que os pagamentos de beneficios sejam feitos diretamente pela seguradora aos
participantes (Resolugdo CGPC n> 10, de 30 mar. 2004).
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Essa dificuldade pode ser superada através de alianca entre PMEs na constituicdo de EFPC com possibilidade de patro-
cinio de planos flexiveis o bastante para recepcionar empregados de distintas origens laborais e de diferentes necessidades
previdenciais.

Outra caracteristica desejavel desses planos é a impossibilidade de surgimento de déficits atuariais. Pode-se constituir
um plano em que todos os seus portfolios, individuais e coletivos, sejam avaliados em quotas. A quota absorveria todos
os riscos da EFPC, inclusive o biométrico e o de mercado, possibilitando um plano com beneficios de renda vitalicios sem
a possibilidade de surgimento de déficits atuariais.

Através do aprimoramento, incentivo e difusao de arranjos previdenciais desse tipo, poder-se-ia inserir na previdéncia
privada complementar um expressivo contingente de empregados de pequenas e médias empresas que, pelo tamanho de seu
grupo, nao tém condicdes apropriadas de participar, hoje, no Brasil, do instituto da Previdéncia Complementar Fechada.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A mensuracao da variabilidade das obrigacoes de uma EFPC é uma necessidade importante para entidades de qualquer
porte. Como destacado neste estudo, uma entidade de previdéncia com ativos que fundam, apenas, o exato montante de
suas Provisdes Matematicas tem, usualmente, uma chance de apenas 50% de honrar seus compromissos futuros. Dessa
forma, a metodologia de calculo da variabilidade das obrigagdes previdenciais de uma entidade, aqui apresentada, tem
aplicacao generalizada nas instituicoes da espécie.

Como principais resultados desse estudo, encontram-se: a) a percepcao de que as taxas de carregamento das obriga-
coes da entidade para com os conjuntos em estudo sdo decrescentes com o aumento do tamanho do grupo, consideran-
do-se cada nivel de solvéncia estudado; b) a constatagdo de que as elevadas taxas de contingéncia certamente dificultam a
constituicdo de planos em EFPCs por PMEs e ) a demonstracao de que a alternativa para se tentar diminuir a variabilidade
das obrigacoes nesse tipo de entidade através da transferéncia dos beneficios de risco para uma outra instituicdo ndo se
aplica a arranjos previdenciais.

Por fim, apresentaram-se sugestoes e alternativas para que PMEs possam patrocinar planos de previdéncia em EFPC:
aprimorar, incentivar e difundir arranjos previdenciais flexiveis o bastante para recepcionar empregados de distintas origens
laborais e de diferentes necessidades previdenciais, através de arranjos entre PMEs, para ser operado por EFPCs multipa-
trocinadas.

Com esse tipo de plano, poder-se-ia inserir na previdéncia privada complementar um expressivo contingente de em-
pregados de pequenas e médias empresas que, pelo tamanho de seu grupo, ndo tém condicdes apropriadas de participar,
hoje, no Brasil, do instituto da Previdéncia Complementar Fechada. Em face disso, estudos académicos sobre essa questao
tornam-se, além de uma contribuicdo significativa para a pesquisa cientifica, de grande relevancia para o bem-estar da
sociedade brasileira.

Os resultados alcancados por este trabalho ndo estdo livres de questionamentos, mas os objetivos a que se propos
foram integralmente cumpridos, nada obstante comportar, ainda, desdobramentos e aprimoramentos. O risco biométrico,
por ser aquele mais relacionado com a variavel tamanho do grupo, foi a Ginica fonte de risco analisada de inadimpléncia das
obrigacoes de uma EFPC. Omitiu-se, por exemplo, o estudo dos riscos de mercado, aquele que opera sobre os haveres do
plano, impactando, para mais ou para menos, nos frutos dos investimentos que recepcionam as poupancas dos participan-
tes e que constroem a pectnia garantidora dessas obrigagdes. Isso se apresenta como uma das limitagdes do estudo.

Também nao foram exploradas outras concepcdes de plano de beneficio, notadamente os da modalidade de Contribui-
cdo Definida que, dependendo de sua arquitetura, podem transferir os riscos, biométricos, de mercado, de inflacio e outros
mais, no todo ou em parte, para o grupo de participantes, dando, através do instituto da quota de participagdo, uma maior
estabilidade ao funcionamento do plano. As sugestdes aqui apresentadas, porém, podem ser aplicadas a planos com essa
modalidade.
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