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RESUMO

E importante discutir sobre o processo que vem implicando profundas mudancas na
sociedade brasileira, na forma de sua organizacdo e do planejamento futuro no contexto da
seguranca financeira pos-laboral. Para tal, faz necessario estudar a evolucdo ocorrida nos
Planos de Previdéncia Complementar no periodo e a posteriori das reformas previdenciarias
brasileiras, tendo em vista a agdo direta das reformas na estabilidade financeira dos
rendimentos dos trabalhadores e no seu planejamento da futura aposentadoria. Verificamos
através de andlise de séries temporais que as reformas nas legislacbes previdenciarias
brasileiras mudaram o perfil e a quantidade dos participantes dos planos de previdéncia
complementar. Ao analisarmos a evolucdo do ativo total (contdbeis), observamos que o0s
mercados brasileiros de previdéncia complementar vém durante todo o periodo, tendo um
consistente e substancial aumento do volume de receitas, devido principalmente as incertezas
advindas das reformas com endurecimento da legislacdo previdenciarias, aliada ao
aperfeicoamento do arcabouco normativo por parte da SUSEP e PREVIC, e a adocdo de
politicas de incentivo governamental, especialmente para produtos que envolvem captagdo de
poupanca a longo prazo, a série temporal analisada tem o término em agosto de 2017, o que ja
mostrou aumento significativo no numero de participante e no ativo, com evolucdo pontual
provocada pela discursbes da reforma em andamento, necessitando uma continuidade do

estudo para mensurar o impacto na previdéncia complementar, com a finalizacdo da reforma.

Palavras-chave: Previdéncia, reformas, tendéncias e influéncias.
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ABSTRACT

It's important to discuss about the process that has been implicated profound
changes in the brazilian society, in a form of a organization and the planning of the future in
the context of financial security post work, for that was necessary to study the evolution that
happens in the Complementary Foresight plan after the brazilian social security reform period,
having in mind the direct action of the reforms in the financial stability of the worker income
and on his planning of the future retirement. Its verify of time series that the reforms in the
brazilian foresight legislation and in way of change of profiles and the amount of participants
in the complementary foresight plan, after analyzing the evolution of the total active
(accounting) of the complementary foresight entities, we saw that the brazilian Market of
complementary foresight, in the analysis period, had a substantial and consistent rising in the
amount of recipes, that is because of the uncertain that comes from the legislation hardening
through foresight reforms, allied to improvement of the normative structural base for the part
of SUSEP and PREVIC, and the adoption of governmental incentives politics, especially to
the products that involve long term savings captation, the time series analyzed ends in August
2017, which has already shown an increase significant in the number of participants and in the
asset, with a slight evolution caused by the discussions of the ongoing reform, necessitating a
continuation of the study to measure the impact on complementary pension, with the end of
the reform.

Keywords: Foresight, reforms, trends and influences.
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1. INTRODUCAO

Para estudar sobre o processo que vem implicando profundas mudancas na sociedade
brasileira, na forma de sua organizacdo e do planejamento futuro no contexto da seguranca
financeira pos-laboral, para tal é pertinente estudar a evolugdo ocorrida nos Planos de
Previdéncia Complementar no periodo e a posterior das reformas previdenciarias brasileiras,
tendo em vista que existe uma acdo direta das reformas na estabilidade financeira dos
rendimentos dos trabalhadores bem como em seu planejamento da futura aposentadoria.

E sabido que a renda do trabalhador independente do padrio utilizado para analisa-la
lembra prosperidade, futuro ou até mesmo a melhoria de vida.

Saber o comportamento evolucional dos participantes e do ativo total no ambito da
Previdéncia Complementar no tempo e na reducdo dos riscos (solibilidade das entidades) é
crucial para tomada de decisbes do povo brasileiro face as mudancas ocorridas e em
andamentos na previdéncia social do Brasil advindas das reformas previdenciérias.

Reforma na previdéncia social do Brasil tem influenciado o planejamento das
aposentadorias dos trabalhadores e como consequéncia a instabilidade financeira da renda
gera duvidas no futuro, esse estudo passa a ser uma ferramenta importante para tomada de
decisdo no contexto de que a adesdo a previdéncia complementar é facultativa.

A Previdéncia Social Brasileiro esta dividida atualmente em dois pilares: Previdéncia
Social e Previdéncia Complementar. A complementar esta estruturada em duas entidades, a
EAPC, com fins lucrativos, que operam planos individuais e coletivos, e as EFPC, sem fins
lucrativos, que operam somente planos coletivos decorrentes de vinculo empregaticio —
chamados patrocinados (ou associativo) e os chamados instituidos. Esses dois tipos de
previdéncia complementar proporcionam ao trabalhador um seguro previdenciario adicional,
de acordo com sua vontade e necessidade (BRASIL, 2008).

No entanto os autores analisados estudam as reformas no sistema previdenciario
Brasileiro isoladamente tendo como em sua maioria referéncia ao trabalhador e aos direitos
civis e constitucionais retirados e ou acrescentados, do outro lado h& estudos sobre a
previdéncia complementar com relacdo aos dados contabeis, econémicos e financeiros que
demonstram 0s crescimentos, porém nao referem as questbes da distribuicdo historica
temporal deste crescimento a luz das reformas da Previdéncia Social Brasileira.

Quando falamos em Previdéncia Complementar a primeira vista parece ser um tema
novo, porém é mais antiga que a propria previdéncia social brasileira e segundo Oliveira et al.

(1999) teve sua criacdo da Caixa de Aposentadorias e Pensdes (CAP) do Banco do Brasil em
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1904, gerando estimulos a compreensdo da evolucdo temporal no crescimento da precursora
das previdéncias e comparar aos periodos de ocorréncia das reformas na previdenciaria social
brasileira.

Para verificar as tendéncias e influéncias das reformas a pesquisa é do tipo
exploratoria, a investigagdo trata de dados informados obrigatoriamente a 6rgéos oficiais de
fiscalizacdo e regulagdo do setor e obtidos para Entidades Abertas na Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) e na Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC utilizado programa, Gretl e Excel que sdo software livre para trabalhar os dados e
aplicacdo do método estatistico.

A analise descritiva em cenarios nos intervalos de tempo definidos em antes, durante e
a posteriori de periodos de reformas oficiais na previdéncia social brasileira, verificando o
comportamento da evolucdo temporal das Previdéncias Complementares Aberta e a Fechada
dentro do periodo definido nos cenarios.

Dentro desta temética pretendemos entender o impacto das reformas da Previdéncia
Social brasileira no crescimento dos Planos de Previdéncia Complementar. Este trabalho de
monografia procura juntar estudos e verificar os cenarios, dado que a reforma néo atingiu de
forma significativa a legislagdo da Previdéncia Complementar, mas, porém muda o perfil e a
quantidade dos usuarios, bem como o montante financeiro do sistema de Previdéncia

Complementar.

1.1  Problema
Que impacto as reformas da Previdenciaria Social brasileira ocasionam no

crescimento das Entidades de Previdéncia Complementar?

1.2 Hipotese

As mudancas advindas das reformas previdenciarias brasileira estimularam os
trabalhadores a procurarem a Previdéncia Complementar com o objetivo de manter a renda
atual e garantir uma aposentadoria mais tranquila no aspecto financeiro e na qualidade de vida

na fase pos-laborativa.



15

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral:
Analisar a evolucdo temporal do crescimento dos Planos de Previdéncia

Complementar e comparar a luz das reformas previdenciarias brasileira.

1.3.2 Especificos:

Analisar a evolucdo temporal do volume de entidades de previdéncia complementar
(variavel X1 - numero de entidade).

Analisar a evolucdo temporal do nimero de participantes (adesfes) nas entidades
existentes de previdéncia complementar, devido ao carater facultativo da filiacdo (variavel X2
- nimero de participante).

Analisar a evolucdo do volume financeiro (contabeis) das entidades de Previdéncia
Complementar no periodo (varidvel X3 — Ativo Total).

Modelar o comportamento temporal das variaveis: nimero de participante, nimero

de entidades e Ativo total e projetar para o periodo de 2 (dois) anos.

2. REFERENCIAL TEORICO

Dentro da complexidade e extensdo, foi dividido em trés partes o tema para um
melhor entendimento, sendo na primeira parte (3.1) iniciaremos explicado a configuracdo do
sistema previdenciario brasileiro. Ainda na fase de macro entendimento falamos das reformas
ocorridas. Na segunda parte (3.2) descrever as reformas ocorridas na legislacao previdenciaria
brasileira e suas principais mudancas. Finalmente na terceira parte (3.3) previdéncia
complementar: a existéncia e a importancia financeira e demografica, porém subdividimos

em: 3.3.1 Previdéncia Complementar Fechada e 3.3.2 Previdéncia Complementar Aberta.

2.1  Sistema Previdenciario
No contexto geral o Sistema de Previdenciario Brasileiro esta dividido atualmente

em dois pilares: Previdéncia Social e Previdéncia Complementar. A previdéncia social
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subdivide em RGPS — Regime Geral de Previdéncia Social e 0 RPPS — Regime Proprio de
Previdéncia Social e a Previdéncia Complementar em Aberta e Fechada (BRASIL, 2014a).

Neste trabalho estudaremos a Previdéncia Complementar Privada Aberta ou Fechada
assim chamada, por sua vez segundo (FENAFISCO, 2017), teve sua criacao do século XVIII,
em 1795, quando surgiu o Plano de Beneficios dos Orféos e Vilvas dos Oficiais da Marinha,
que pode ser entendida como um marco do sistema previdenciario complementar privado.

Previdéncia Complementar foi oficialmente instituida pela Lei n® 6.435, de 15 de
julho de 1977, regulamentada pelo Decreto n° 81.240, de 20 de janeiro de 1978 quando da
expansdo das grandes empresas estatais e a criagdo de seus fundos de pensdo. Esses atos
normativos classificam as entidades de previdéncia privada em dois grupos distintos:
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC e Entidades Abertas de
Previdéncia Privada (OLIVEIRA ET AL, 1999).

Em 15 de dezembro de 1998 a emenda constitucional n® 20 modifica o sistema de
previdéncia social brasileiro e em 29 de maio de 2001, foram sancionadas as Leis
Complementares nos 108 e 109, revogando a Lei n° 6.435/77. A LC n° 108, de 2001, trata da
relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios e as respectivas
entidades fechadas de previdéncia complementar. A LC n°® 109, de 2001, dispde sobre o
regime de previdéncia complementar e d& outras providéncias, ainda em vigor (BRASIL,
2015; PREVIC, 2013).

O Regime de Previdéncia Complementar tem o objetivo de dar maior tranquilidade
durante a aposentadoria, com o recebimento de uma renda adicional que possibilita ao
trabalhador, facultativamente, acumular reservas para que, no futuro, possa desfrutar de uma
complementacdo a sua aposentadoria e assegurar pensdo aos seus dependentes, objetivando
dar maior qualidade de vida na fase pos-laborativa (BRASIL, 2012).

2.2  Reformas na Previdéncia Social
A Federacdo Nacional do fisco Estadual e Distrital - FENAFISCO (2017), na cartilha

lancada para analisar a Proposta de Emenda Constitucional 287, que visa promover mudancas

na Previdéncia Social dos trabalhadores brasileiros faz um historico sobre os primeiros
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instrumentos para garantir uma protecdo ao trabalhador no Brasil, discorre que ainda em fins
do século XVI1II, em 1795, surgiu o Plano de Beneficios dos Orfaos e Vilvas dos Oficiais da
Marinha, e em 1808, estabeleceu-se 0 montepio para a guarda pessoal de Dom Jodo VI e, em
1835, o Montepio Geral dos Servidores do Estado (Mongeral).

Em 1° de outubro de 1821, um decreto de Dom Pedro de Alcantara concedendo o
direito & aposentadoria aos mestres e professores, desde que completassem 30 (trinta) anos de
servico, e assegurou um abono de ¥ dos ganhos para aqueles que continuassem trabalhando
depois de completarem o tempo para inativacio (FEDERACAO NACIONAL DO FISCO
ESTADUAL E DISTRITAL - FENAFISCO, 2017).

Continuando no ambito do histdérico da Cartilha da Federacdo Nacional do fisco
Estadual e Distrital- FENAFISCO (2017), lista outros acontecimentos como Cddigo
Comercial (1850) e Regulamento n® 737 (1850), Decreto n® 2.711 (1860), Decreto n° 9.912-A
(1888) e n°® 9.212 (1889), Decreto n° 221 (1890), Constituicdo Federal de 1891, Lei n° 217
(1892), Lei n° 3.724 (19190, Lei Eloy Chaves (Decreto n° 4.682/ 1923), Lei n°® 5.109 (1926),
Lei n° 5.485 (1928), todos com referéncia a instauracdo de direitos previdenciarios que previa
os direitos como manutencdo do salario por trés meses na hipdtese de acidente e
aposentadorias sendo todos para grupos especificos como o0s empregados dos Correios,
empregados da Estrada de Ferro Central do Brasil, aos funcionarios publicos, os operarios do
Arsenal da marinha do Rio de Janeiro.

No Governo Getulio Vargas aconteceu mudanca da organizacdo do sistema de caixas
de aposentadoria e pensdo através da Constituicdo Federal de 1934, para institutos de
aposentadoria e pensdo, que empregou o0 termo “previdéncia” dissociado do termo “social”,
foi a primeira a estabelecer a forma tripartida de custeio, mediante contribuicdes do
empregado, do empregador e do Estado. Porém o conceito de previdéncia e seguridade
originou-se na necessidade social de se estabelecer métodos de prote¢do contra os variados
riscos ao ser humano (FENAFISCO, 2017).

Ja o termo Previdéncia Social apareceu pela primeira vez nas leis brasileiras na
Constituicdo de 1946, foi editada a Lei n° 3.807 (1960), e apelidada de Lei Orgéanica da
Previdéncia Social (LOPS). O Decreto n® 72, de 1966, criou o Instituto Nacional de

Previdéncia Social (INPS), autarquia integrante da administracdo indireta da Unido, com
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personalidade juridica propria (FEDERACAO NACIONAL DO FISCO ESTADUAL E
DISTRITAL - FENAFISCO, 2017).

Em 1977, a Lei n° 6.439 instituiu o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia
Social (SINPAS), conservando as competéncias previdenciarias do INPS, e criando, entre
outros orgdos, o Instituto Nacional de Assisténcia Médica da Previdéncia Social (INAMPS).
Em 1976, novamente a legislacdo esparsa, que havia surgido desde a LOPS de 1960, foi
unificada pelo Decreto n°® 77.077 na Consolidacdo das Leis da Previdéncia Social (CLPS). A
CLPS de 1976 foi substituida pela CLPS de 1984, aprovada pelo Decreto n° 89.312
(FENAFISCO, 2017).

A Constituicdo de 1988 trouxe o conceito de Seguridade Social, que foi dividida em
Previdéncia Social, Assisténcia Social e Saude. Em 1990, o SIMPAS, do qual faziam parte
INPS e o INAMPS, foi extinto. A Previdéncia Social foi assumida, entdo, pelo Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), criado pela Lei n° 8.029 (1990), e o atendimento médico
hospitalar e passou a ser realizado pelo Sistema Unico de Satde (SUS), criado pela Lei n°
8.080(1990). Por fim, a CLPS de 1984 foi revogada pela Lei n°® 8.213 (1991), que dispbe
sobre os Planos de Beneficios da Previdéncia Social, e pela Lei n°® 8.212 (1991), que institui o
Plano de Custeio.

Em 1988 o valor do beneficio de aposentadoria do INSS considerava a média dos 36
ultimos salérios, sendo corrigidos os 24 mais distantes e ndo corrigidos os ultimos 12 meses.
De 1988 a 1999 passou a considerar a média dos 36 tltimos salarios, todos corrigidos como a
promulgacdo da Emenda Constitucional n°. 20, de dezembro de 1998 (FEDERACAO
NACIONAL DO FISCO ESTADUAL E DISTRITAL - FENAFISCO, 2017).

Como vimos novas regras derivadas da Emenda Constitucional — EC n. 20/98
tiveram efeitos no eixo da previdéncia com o aumento da idade média de concessdo do
beneficio, implicando extensdo do periodo contributivo, reducdo dos gastos no curto prazo
pela postergacdo da concessdo e redugédo dos gastos no longo prazo pela concessédo por menor
periodo.

No entanto, seria trabalhar e contribuir mais e receber menos e a aposentadoria
proporcional foi eliminada como regra permanente, mantendo-se apenas para aqueles ja

filiados ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) até 15/12/98, desde que com 48 anos



19

de idade, se mulher, e 53, se homem, incluindo um adicional de 40% sobre o tempo que
restava para o segurado se aposentar na época de promulgacdo da emenda, com vigéncia a
partir de 16/12/98 (CECHIN, 2002; FENAFISCO, 2017; SILVA, 2004).

Porém mudancas importantes, baseadas em legislacdo, ocorreram na economia do
Brasil nos ultimos 25 anos, iniciando na década de 90, com as reformas, no governo de
Fernando Henrique Cardoso (FHC). Em 1999 a nova regra de céalculo dos beneficios foi
instituida pela Lei no 9.876, de 29 de novembro de 1999, o fator previdenciario que foi criado
com a finalidade de equiparar a contribuicdo do segurado ao valor do beneficio, baseado em
quatro elementos: Aliquota de contribuicdo (a), Idade do trabalhador (ldade), Tempo de
Contribuicdo ao INSS (TC); e Expectativa de sobrevida (Ex) e estabeleceu um tempo minimo
de contribuicdo de 35 anos para homens e 30 para mulheres, fixou periodo minimo de
permanéncia para pedir a aposentadoria: 10 anos no servi¢co publico e cinco no cargo para
funcionario publico (CECHIN, 2002; RODARTE, 2011).

A reforma do governo de Luiz Inacio Lula da Silva (Lula), ocorrida em 2003, através
da Emenda Constitucional EC n.° 40 - deu nova redacdo ao artigo que trata do sistema
financeiro nacional (art. 192), suprimiu do dispositivo, que integra o Titulo da Ordem
Economica da CF, a referéncia a “seguros, previdéncia e capitalizacdo” atingindo diretamente
a Previdéncia Complementar de forma positiva (MARQUES; MENDES, 2004).

Ainda no governo Lula a Emenda Constitucional EC n.° 41 deu nova redagéo ao art.
40 da CF estabelecendo a possibilidade de criacdo, por lei ordinaria, de um regime de
previdéncia complementar para o servidor publico e que alterou o célculo dos beneficios, foi
marcada pela forte elevagdo do teto de contribuigdo para a previdéncia social, que teve um
aumento real de 27%, e colocada em perspectiva como a contra-reforma previdenciaria onde
0s. Servidores publicos passaram a contribuirem com 11% do total de seu provento introduz o
mesmo teto para o regime dos trabalhadores do setor privado e para o regime dos servidores,
com a previsdo da criacdo do fundo de pensbes para servidores publicos (MARQUES;
MENDES, 2004).

A regra que ficou conhecida como 85/95 foi sancionada em 2015 no governo de
Dilma Rousseff para a concessdo da aposentadoria por tempo de contribuicdo por meio da

formula 85/95 progressiva, foi publicada em diario oficial de 05 de novembro de 2015 e
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instituida pela Lei Federal n° 13.183/2015, onde o céalculo levara em consideragcdo nova
férmula, em que a idade do trabalhador é somada o seu tempo de contribuicdo para a
Previdéncia Social até que se alcance 85 para mulheres e 95 para homens, a formula passa a
ser uma alternativa ao fim do fator previdenciario, mecanismo que penaliza as aposentadorias
precoces.

Atualmente conforme divulgado pelo INSS, “para se ter direito a aposentadoria por
tempo de contribui¢do integral”, o trabalhador deve comprovar pelo menos 35 anos de
contribuicdo, e idade minima de 60 anos se homem, e 30 anos, se mulher e idade minima de
55 anos para mulheres com em ambos 0s casos a reducdo de 5 anos para professores.

O INSS considera a aposentadoria integral como aquela em que o valor de referéncia
do beneficio corresponde a média dos 80% maiores Salario de Contribuicdo, o, corrigidos
monetariamente, desde julho de 1994, ou seja, apds a estabilizacdo da moeda, advinda do
Plano Real, multiplicado pelo o fator previdenciério ou caso tenha a elegibilidade de usar a
regra do 85/95 de pontos. Alcancados 0s pontos necessarios, seré possivel receber o beneficio
integral, sem aplicar o fator previdenciario.

No entanto, encontra-se sendo discutida no Congresso Nacional, a proposta de
reforma da Previdéncia Social onde o governo promete tornar mais dificil aposentar com
rendimento integral no Pais.

Entre as mudancgas contidas na proposta inicial estdo: i) a ampliacdo da idade minima
de aposentadoria de 60 para 65 anos para homens e de 55 para 62 para mulheres e quem se
aposentar receberd 70% do valor integral, e tera acréscimo para cada ano trabalhado além de
25 anos de contribuicdo, ii) a exigéncia de um periodo de contribuicdo de 49 anos para se ter
direito ao beneficio integral, caso este ndo ultrapasse 75 anos, direito a aposentadoria por
idade antes de 65 passa a 75 anos, neste caso o rendimento sera proporcional ao tempo de
contribuicdo até a idade de 75 anos, iii) e mudando também o periodo minimo de contribuicdo
de 15 anos para 25 anos o0 que torna muito mais dificil se atingir as exigéncias minimas para
obtenc¢do do direito, um fato igualmente complicador é a igualdade de género sem levar em
consideracéo estudos sobre o assunto(CAVALCANTE ET AL, 2016).

Correu aprovacao prévia das mudancas na Comissdo Especial da Cémara dos

Deputados e diante desse cenario, o trabalhador devera que passar a planejar essa fase da vida
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com bastante antecedéncia, e elabora de um planejamento financeiro eficaz. Pois a idade
minima de 65 anos, com 49 de contribuicdo para receber o beneficio integral, condena a
maioria dos brasileiros a morrer antes de se aposentar ou viver muito pouco apds sua
aposentadoria. 1sso porque, um jovem de 16 anos devera conseguir um emprego com carteira
assinada e se manter durante quase cinco décadas no mercado de trabalho, ininterruptamente
(FENAFISCO, 2017).

Como a aposentadoria ficou quase inalcangavel para quem ainda entrara no mercado
de trabalho, a PEC 287 também afeta o trabalhador que ja contribui para a Previdéncia e
planejou seu futuro considerando as atuais regras para a aposentadoria.

Trabalhadores que planejaram sua vida pensando na aposentadoria com uma
determinada idade terdo agora que refazer todos os seus planos. Nao valera mais a regra 85/95
(soma de idade mais tempo de contribuicdo), que em 2027 passaria a ser 90/100. Caso nédo
tenha 50 anos de idade (homem) e 45 (mulher), o brasileiro tera que trabalhar e contribuir
mais para se aposentar. No caso dos servidores publicos, eles ainda perdem a paridade e a
integralidade dos vencimentos.

Agravando o cenario que vislumbra a PEC 287 da previdéncia, 0 governo aprovou a
PEC 55 denominada de teto dos gastos na qual retirou do funcionalismo publico a
estabilidade e em 22 de maio de 2017 aprova os substitutivos ao Projeto de Lei 4302/98, que
permite 0 uso da terceirizacdo em todas as areas (atividade-fim e atividade-meio) das
empresas publicas e privadas e o Plenario da Camara dos Deputados concluiu na madrugada
de 27 de abril de 2017 a aprovacdo do projeto de lei da reforma trabalhista PL 6787/16,
sancionada pelo Poder Executivo e em vigor atualmente.

O texto altera a Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), entre outras medidas, a
prevaléncia do acordo sobre a lei, regras para o trabalho intermitente. A proposta de reforma
da Previdéncia atual realiza um grande sonho dos bancos (Entidades financeiras de
capitalizacdo, que e o fortalecimento do mercado de fundos de pensdo e maximizagdo de

lucros.
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2.3. Previdéncia Complementar

O plano de previdéncia € um contrato o financeiro de longo prazo, com a funcgéo
principal de coletar contribuicGes/taxas; administrar investimentos; fornecer histérico e
arquivo de dados e pagar os beneficios.

A administracdo dos fundos no portfélio da previdéncia de forma a alcancar trés
objetivos: objetivo da taxa de retorno: maximizar o retorno, consistente com a preservacao do
capital e da liquidez; objetivo de risco: assegurar que os padrdes de variancia do portfolio
sejam consistentes com a tolerancia de riscos dos atores envolvidos e exigéncias para
liquidez: satisfazer as necessidades de fluxo de caixa associados com 0s pagamentos de
beneficios.

(Paixdo, 2006) faz um breve historico da previdéncia complementar no Brasil,
dividindo em periodos antes a 1977, entre 1977 a 1998 e o ultimo periodo com a EC n.
20/1998 que deu uma nova redacdo a CF/88, que prevé a coexisténcia de trés regimes de
previdéncia, o Geral, Préprio e Complementar, fala do papel do Estado no campo da
previdéncia complementar, a atividade do Estado concentra-se no exercicio do poder de
policia, com alguns aspectos de fomento decorrentes do incentivo a criacdo de planos de
previdéncia complementar.

Segundo (Cardoso, 2015), atuario da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Nordeste do Brasil - CAPEF, os brasileiros estdo vivendo mais e as projecdes
indicam que o processo de envelhecimento da populacdo do nosso pais serd ainda mais
acentuado nos préximos anos. Comprovado com a elevacdo da expectativa de vida ao nascer e
a reducdo da taxa de fecundidade (nGmero médio de filhos da mulher dentro de seu periodo
fértil) estes sdo dois dos principais fatores que explicam o envelhecimento da populagédo
brasileira.

O mesmo ressalta que novo cenario, com maior propor¢do de idosos na populacéo,
impactara diretamente na capacidade de pagamento dos beneficios pelo Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS) aos assistidos, ja que esses pagamentos sdo feitos sob o regime de
reparticdo simples, ou seja, sdo suportados pelas contribuicbes dos trabalhadores ativos
(CARDOSO, 2015).
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A previdéncia complementar tem por finalidade proporcionar, ap6s a aposentadoria,
uma renda que substitua o saldrio do periodo laboral, complementando os recursos da
aposentadoria do INSS, e ou, dos Institutos de RPPS (FUNDO DE PENSAO BANCO DO
BRASIL - BB PREVIDENCIA, 2016).

Contudo, (Cardoso, 2015), coloca que os efeitos do aumento da expectativa de vida
na aposentadoria ndo é o Unico problema a ser enfrentado, h& impacto significativo no
orcamento dos aposentados com as despesas com planos de saude que sofre aumento, em
funcdo da estreita relacdo existente entre a utilizacdo de servicos de salde e a idade do
segurado.

Como podemos observar, a expectativa de vida da populacdo brasileira esta em
constante crescimento, e 0s recursos advindos da previdéncia sdo insuficientes para manter o
padrdo de vida na aposentadoria de muitos brasileiros. No entanto, o trabalhador pode buscar
alternativas eficientes para reduzir os efeitos destes fatores, que garantam uma aposentadoria
mais tranquila no aspecto financeiro.

A renda advinda da Previdéncia ndo garante tranquilidade aos brasileiros, logo a
reforma em andamento independe do que for aprovado deve aumentar esse impacto dai surge
a necessidade de poupar, economizar e saber investir, visando uma aposentadoria tranquila.
Independentemente da escolha, os especialistas citam em revistas de economia, que quanto
antes vocé pensar em seu futuro, mais facil sera possivel poupar dinheiro e alcancar o objetivo
desejado (CAVALCANTE ET AL, 2016).

Na Lei Complementar n.° 108, de 29 de maio de 2001, as entidades de previdéncia
privada de que tratam os 88 3° a 6° desta lei sdo, necessariamente, destinados a entidades
fechadas. As entidades abertas de previdéncia complementar sdo organizadas, salvo poucas
excecdes, sob a forma de sociedade andnima (portanto com finalidade lucrativa), e sdo
chamadas “abertas” porque acessiveis a qualquer pessoa fisica (LC 109/01, art. 36 e art. 77, §
19).

Para analisar o crescimento das entidades de previdéncia complementar faz-se
necessario se para as previdéncias entre Fechada e Aberta tendo em vista que Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC, para efeito de normatizagdo, orientacdo e

fiscalizagdo, encontram-se vinculadas ao Ministério da Previdéncia Social, por intermédio da
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Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC, ao passo que as Entidades Abertas estdo
vinculadas ao Ministério da Fazenda, por meio da Superintendéncia Nacional de Seguros
Privados — SUSEP (BRASIL, 2014a; PREVIC, 2013).

Para efeito de normatizacdo, orientacéo e fiscalizagcdo, encontram-se vinculadas ao
Ministério da Previdéncia Social, por intermédio da Secretaria de Previdéncia Complementar
— SPC, ao passo que as Entidades Abertas estdo vinculadas ao Ministério da Fazenda, por
meio da Superintendéncia Nacional de Seguros Privados — SUSEP (BRASIL, 2014a;
PREVIC, 2013).

2.3.1. Previdéncia Complementar Fechada

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar- EFPC's sdo entidades sem
fins lucrativos (8 1° art. 35 Lei Complementar n® 109/2001), constituidas pelo patrocinador
ou instituidor, sob a forma de sociedade civil ou fundagdo, que tém por objetivo administrar e
executar planos de beneficios de natureza previdenciaria (BRASIL, 2014a).

A previdéncia complementar fechada ¢ o mais significativo mercado dentro do setor
de previdéncia privada. Sdo conhecidas como fundos de pensao, e organizadas sob a forma de
sociedade civil ou fundacdo, necessariamente sem finalidade lucrativa, e sdo chamadas
“fechadas” porque acessiveis apenas a individuos integrantes de um grupo: empregados de
uma empresa ou grupo de empresas (LC 109/01, art. 31, I); servidores publicos (LC 109/01,
art. 31, I); associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou
setorial (LC 109/01, art. 31, 1)(PAIXAO, 2006).

Como exemplo a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
PREVIC, criada em 1904 para os Empregados do Banco do Brasil, com objetivo de
unicamente pagar as pensdes aos herdeiros, mas também surgiram outras, como: Fundacao
Petrobrds de Seguridade Social — PETROS (1970) e a Fundacdo das empresas do setor de
energia elétrica do Estado de S&o Paulo - Fundagio CESP (1974)(PAIXAO, 2006).

A Lei n.° 6.435, de 15 de julho de 1977 foi aprovada em um contexto de fomento ao
mercado de capitais por parte do poder publico. Seu objetivo foi disciplinar os fundos de
pensdo enquanto entidades captadoras de poupanca popular, estimulando seu crescimento de

modo que pudessem canalizar investimentos para aplicacfes em Bolsa de Valores. A norma
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veio no mesmo ambiente da reformulacdo da legislagdo sobre sociedades andnimas (Lei n.°
6.404/76, que substituiu a Lei das S.A. de 1940) (PAIXAO, 2006).

(Paixao, 2006) coloca que o movimento de modernizacdo da legislacdo que rege a
previdéncia complementar teve inicio com a Emenda Constitucional n.° 20, de 15.12.1998.
Normatizada pela Lei Complementar n.° 109, de 29 de maio de 2001; e a Lei Complementar
n.° 108, de 29 de maio de 2001,perseguindo com Emenda Constitucional n.° 40, de
29.05.2003 e a Emenda Constitucional n.° 41, de 19.12.2003, deu nova redacéo ao art. 40 da
CF. Nos paragrafos 14 a 16 deste artigo esta estabelecida a possibilidade de criacéo, por lei
ordinaria, de um regime de previdéncia complementar para o servidor publico.

Os mecanismos que levem ao crescimento dos planos de previdéncia privada fechado
brasileira, incentivando empresas e empregados a buscarem esse tipo de previdéncia, vem em
parte da flexibilizacdo da legislacdo para fomentar o crescimento desse tipo previdéncia no
pais (COELHO; CAMARGOS, 2012).

No estudo de caso de (Gonzaga et al, 2012) mostrar as vantagens da adesdo do
funcionario de empresas na participacdo no plano de previdéncia complementar fechada,
conclui que ultimos 10 anos o saldo dos fundos de previdéncia cresceu mais de 10 vezes e a
contribuicdo voluntaria dada pelas empresas privadas aos fundos de previdéncia do
funcionario tem difundido a importancia de estabelecer uma previdéncia alternativa aos
funcionarios e que esta acdo sdo exemplos de responsabilidade compartilhada entre
trabalhador e empregador, desenvolvendo uma cultura de poupanca previdenciaria sustentavel
no pais.

Porém os Fundos de Pensdo como Formadores de Poupanca Interna e a ampliagéo do
investimento produtivo, utilizado para alcancar e manter taxas de crescimento econémico
compativeis com o desenvolvimento social, concluindo que os investimentos em acdes
incorreram em retornos superiores aos esperados, gerando por um lado maior valor agregado
ao fundo e, por outro, um incremento da poupanca interna do pais, respaldado pela aplicagédo
de recursos no setor produtivo (AMARAL et al., 2004).

No entanto de 2005 a 2014 o total de ativos geridos por fundos de Previdéncia
Privada no Brasil mais do que quintuplicou, enfatiza a cobranca de elevadas taxas de

administracdo, porém conclui que justamente os que deveriam ter a gestdo mais ativa, pois
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sd0 0s que cobram as maiores taxas de administracdo deveriam ter crescido mais o0 que nao
ocorreu demonstrado que é possivel se construir uma carteira passiva, com estilo muito
semelhante e retornos sem diferencas estatisticamente significativa, mas com uma taxa de
administracdo mais baixa e alinhada com fundos passivo (BRITO, 2016).

Quanto as préticas de governanga corporativa, 0os modelos de divulgacdo de
informagdes nos enderegos eletronicos das EFPC ndo estdo sendo evidenciadas de forma clara
aos participantes e assistidos, que buscam as paginas eletrénicas como meio de informacéo
sobre a gestdo dos recursos dos planos em que participam (LOPES et al., 2010).

As EFPC exercem papel relevante no mercado financeiro brasileiro, tendo em vista o
volume de recursos que administram a aplicagio do Indice de Governanca Corporativa
(IGOV), adaptado para atender as peculiaridades desse segmento, e apenas 13 EFPCs de
patrocinio publico atenderam a 90% de aderéncia ao indicador proposto, 0 que sugere uma
aderéncia baixa aos pressupostos da boa pratica de governanga corporativa, aumentando, a
necessidade de maior regulacdo no setor, com regras de transparéncia e divulgacdo
sistematizadas (NASCIMENTO ET AL, 2015).

2.3.2. Previdéncia Complementar Aberta

O mercado de previdéncia complementar aberta, quanto a estrutura do setor, as
condutas e as estratégias das empresas atuantes, nivel de eficiéncia, a permanéncia,
crescimento e maturacdo no mercado, as médias empresas sdo mais eficientes, e as cinco
maiores empresas ampliam suas participacdes, a despeito de serem mais ineficientes. Tal
fendmeno se explica pela sua ligacdo com grandes bancos, que se apresentam como uma
barreira a novas empresas (COIMBRA; TOYOSHIMA, 2009).

No caso de existéncia de persisténcia de performance dos fundos de previdéncia
complementar no Brasil: PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre), VGBL (Vida Gerador
Beneficio Livre) e FAPI (Fundo de Aposentadoria Programada Individual), para o periodo de
janeiro de 2001 até dezembro de 2004, respeito a performance dos fundos de renda fixa e 0s
de renda variavel, fazendo testes estatisticos de coeficiente de correlagdo de Spearman,

coeficiente de correlacdo de Pearson e o teste Qui-quadrado todos obtiveram persisténcia de
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performance, e a taxa de administracdo ndo influenciou nos resultados das performance dos
fundos (CARDOSO, A, 2006).

As novas tabuas da SUSEP (BR-EMS - sigla que significa “Experiéncia do Mercado
Segurador Brasileiro”) e conforme parecer da atuaria Cassia Nogueira, membro da Comissdo
Técnica de Entidades Fechadas do IBA. Estas tabuas foram desenvolvidas pelo (e para 0)
mercado segurador, tendo sido adotadas pela SUSEP para aplicagdo também em planos de
previdéncia privada aberta. S&o tabuas diferenciadas de acordo com o tipo de beneficio. A
mortalidade adotada em planos de beneficios por sobrevivéncia € inferior a adotada em planos
de beneficios por morte. Esta diferenciagdo gerou questionamentos sobre a aplicabilidade
dessas tabuas nos planos de previdéncia privada fechada, que ndo visam lucros (RODARTE,
2011).

(Rodante, 2011) A Corte de Justica Europeia determinou que, a partir de 21.12.2012,
sejam utilizadas tabuas de mortalidade "unissex" na precificacdo de anuidades e seguros de
vida por seguradoras daquela comunidade. No Brasil algumas entidades adotam esse critério
para a apuracdo do beneficio para planos de contribuicdo varidvel, A vantagem dessa medida
¢ a mitigacdo do risco de questionamento judicial, pois elimina o risco de uma mulher com
saldo de conta iguala um homem de mesma idade, ter beneficio inferior, pelo fato da tabua
biométrica apontar uma maior probabilidade de sobrevivéncia da mulher.

Logo o mercado de previdéncia aberta no Brasil é altamente concentrado encontra-se
na sua maioria nas maos dos bancos e seguradoras, fornecendo uma gama de planos, distintos
entre si, de acordo com a necessidade de cada pessoa.

Os planos: PGBL — Plano Gerador de Beneficios Livres optarem por um perfil de
investimentos, e o valor e duracdo da contribuicdo, o beneficio desejado e seus beneficiarios,
conta com o incentivo fiscal, que deduz de sua base de célculo do Imposto de Renda, até o
limite de 12% de sua renda bruta anual. E uma aplicagdo em que incide o risco, ja que n&o ha
garantia de rentabilidade.

No VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre tem o direito de resgatar em vida, apos
periodo de caréncia, uma parte ou totalidade do montante, acrescido do rendimento durante

esse periodo. A grande diferenca estd no tratamento fiscal, ndo tem o incentivo fiscal, porém
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ndo é tributado com base na tabela progressiva no momento do resgate ou do reconhecimento
do beneficio, como ocorre no PGBL.

Ideal para as pessoas que atuam na informalidade ou que estdo isentas do Imposto de
Renda. Outros Planos: Fundo de Aposentadoria Privada e Individual (FAPI), os Planos com
Remuneragdo Garantida e Performance (PRGP), com Atualizacdo Garantida e Performance
(PAGP), da Vida com Remuneragdo Garantida e Performance (VRGP) e do Vida com
Atualizacdo Garantida e Performance (VAGP), todos com normas e procedimentos
distintos(BRASIL, 2014b).

A Previdéncia Complementar Aberta tem ganhado destaque no mercado, como sendo
alternativas para investimentos de longo prazo para fins aposentadoria complementar a da
Previdéncia Social, porém apresentar perdas porque o investidor incorre ao ndo identificar
corretamente o produto que melhor Ihe atenda, e o desconhecimento das taxas/custos
administrativos destes planos, reduzem o rendimento liquido da aplicagdo no longo prazo
(NETO, 2013).

3. METODOLOGIA

Tipologia de pesquisa

Este trabalho se pautou no desenvolvimento de uma pesquisa do tipo exploratoria,
pois o tema previdéncia complementar é abordado em poucas pesquisas académicas e de
forma dispersa. Quanto aos meios de investigacdo, trata-se de uma pesquisa de dados
informados obrigatoriamente a 6rgdos oficiais de fiscalizacdo e regulacéo do setor.

A abordagem € quantitativa e qualitativa, com coleta de dados primarios e utilizacdo
de instrumental estatistico na sua analise quantitativa temporal e na area qualitativa
verificaremos a evolucdo dos dados a luz das mudancas legais do setor previdenciario:

(1% na busca o setor previdenciario: analise da legislacdo e a evolucdo historica dos
orgdos envolvidos, para identificacdo do periodo de ocorréncia de cada reforma no setor
previdenciario brasileiro;

(2%) Os dados serdo analisados com os resultados obtidos por meio do método de

séries temporais; e
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(3% por ultimo, apresentar algumas caracteristicas julgadas relevantes para o
desempenho das arrecadacGes previdenciarias por meio de comparacdo entre a evolucao
historica temporal desse mercado de previdéncia complementar e os periodos de ocorréncia
das reformas previdenciarias.

Este trabalho o objetivo consiste na constatacdo da evolucdo temporal do volume do
namero de entidades (varidvel X1 - nimero de entidade), evolucdo temporal do nimero de
participantes (varidvel X2 - ndmero de participante) e evolucdo do volume financeiro
(contabeis) (variavel X3 - Ativo total).

Desta forma, procedeu-se uma abordagem quantitativa dos dados, no emprego de
calculos estatisticos para quantificar a coleta e o tratamento de informacfes obtidas para
compilacdo na planilha Tabela da EAPC concebida com a juncdo dos dados obtidos na
SUSEP e da planilha Tabela da EFPC concebida com a juncéo dos dados obtidos no Portal de
Sistemas da PREVIC.

Quanto aos procedimentos empregados, este estudo foi efetuado sob a forma de
pesquisa bibliografica e coleta de dados, posto que foram selecionado e sistematizados dados
oriundos do SES — Sistema de Estatistica da SUSEP e da aba estatistica da Federacdo de
Previdéncia Privada e Vida — FENAPREVI e Associacdo Brasileira das Entidades Aberta de
Previdéncia Complementar (ABRAPP) e Portal de Sistemas da PREVIC na central de
contetdo, aba informe e boletins estatisticos e também na aba estatistica, em consolidado
estatistico das entidades associada da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP).

Universo e amostra

Os dados da EAPC composto por 188 observacdes mensais no periodo de 2002.1 a
2017.8 e foram retirados da planilha Tabela da EAPC. Quanto aos dados da EFPC esta
composto com 82 observacfes trimestrais no periodo de 1997.1 a 2017.2. Os dados foram
complementados na planilha Tabela da EFPC devido a falha na divulgacdo sistematica dos
dados da PREVIC os dados obtidos da ABRAPP foram utilizados para complementacéo e

corregéo das falhas e confirmagéo dos dados da PREVIC.
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3.1  Estruturacdo da base de dados para andlise das variaveis

Concebeu-se a base de dados para as Previdéncias separando por tipo:

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) é o 6rgdo responsavel pelo controle
e fiscalizagcdo dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro é
uma Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda no site
http://www.susep.gov.br/menu/SES, porém a coleta de dados com precisdo sé foi possivel a
partir de janeiro de 2002.

SES - Sistema de estatisticas da SUSEP estatisticas dos mercados supervisionados
pela SUSEP e os dados nele apresentados foram extraidos diretamente dos Formuléarios de
Informacdes Periddicas (FIP), enviados pelas companhias seguradoras, resseguradoras,
entidades abertas de previdéncia privada e sociedades de capitalizacdo, em atendimento as
normas vigentes.

Federacéo de Previdéncia Privada e Vida — FENAPREVI e Associagédo Brasileira das
Entidades Aberta de Previdéncia Complementar (ABRAPP), antes de 2006 a Associacdo
Nacional da Previdéncia Privada (ANAPP) disponibiliza a pesquisa mensal de dados extra-
contabeis, que passou a ser incorporado a FENAPREVI que assumiu a publicacdo até dias
atuais.

A Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI) é uma
associacdo civil sem fins lucrativos, afiliada a Confederacdo Nacional das Empresas de
Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizacdo (CNseg).
Engloba os mercados de Previdéncia Complementar Aberta e de Seguros de Pessoas. Na aba
estatistica encontra os dados consolidados de 2003 a 2016, publicados mensalmente no site
http://fenaprevi.org.br/fenaprevi/estatisticas/ (FENAPREVI, 2017).

Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP) é uma entidade sem fins lucrativos, representativa dos interesses comuns das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, atualmente, € composta por 269 entidades
fechadas de previdéncia complementar — que representa perto de 87% das entidades em pleno

funcionamento no setor publica na aba estatistica mensalmente o consolidado estatistico das
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entidades associada de 1996 a dias atuais, no
sitehttp://www.abrapp.org.br/Paginas/consolidadoestatistico.aspx,(ABRAPP, 2017).

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC, autarquia
federal dotada de autonomia administrativa e financeira e patrimonio préprio, vinculada ao
Ministério da Previdéncia Social - MPS, foi criada em 23 de dezembro de 2009, com a
publicacdo da Lei 12.154. A Previc fiscaliza e supervisiona as atividades das entidades
fechadas de previdéncia complementar - EFPC. Antes da Previc, o sistema era fiscalizado
pela Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC (PREVIC, 2013).

Portal de Sistemas da Previc foi criado pela Instru¢do SPC n° 23, de 5 de junho de
2008,disponibilizados pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) para consulta e
envio de informacdes cadastrais, contabeis, atuariais, de investimento, de populacdo e de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) divulgada na informe
mensal com os  boletins  estatisticos de 2002 a dias atuais no
sitehttp://www.previc.gov.br/central-de-contetidos/informe-estatistico(BRASIL, 2008;
PORTAL PREVIC, 2013).

Os recursos computacionais utilizados para calculo de parametro e estatistica

Foi utilizado inicialmente o Software de programacdo R na exploracdo e montagem
da séries de dados ordenado no tempo, com a criacdo de rotina e verificacdo dos resultados
apresentados, a utilizacdo do programa R se deu porque é um software livre para computacéo
estatistica para manipulacdo de dados, célculos, graficos e conjunto de operadores para
calculos em matrizes, usa uma linguagem de programacédo bem desenvolvida, simples e eficaz
(chamada 'S").

Software de programacdo R foi desenvolvido nos Laboratérios da Bell Por Rick
Becker, John Chambers e Allan Wilks, e também constitui a base do S-Plus Sistemas, pode
ser baixado e distribuido gratuitamente de acordo com a licengca GNU e esta disponivel para
as plataformas UNIX, Windows e MacOS, dentro do qual muitos classicos e Técnicas
estatisticas modernas foram implementadas e existem cerca de 25 pacotes fornecidos com R

(chamados pacotes "padrdo” e "recomendado") e muitos mais estdo disponiveis através do


http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/instrucoes/2008/instrucao-normativa-spc-no-23-de-5-de-junho-de-2008.pdf
http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/instrucoes/2008/instrucao-normativa-spc-no-23-de-5-de-junho-de-2008.pdf
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Familia de sites da rede CRAN (via http://CRAN.R-project.org) e em outros lugares(R
DEVELOPMENT CORE TEAM, 2011).

Porém existe uma diferenca importante na filosofia entre S (e, portanto, R) e o outro e
sistemas estatisticos. Em S, uma andlise estatistica € normalmente feita como uma série de
etapas, com isso os resultados intermediérios sdo armazenados em objetos e podem ser
utilizados e revisto a qualquer ponto da etapa, enquanto SAS e SPSS dardo copioso resultado
de uma analise de regressdo ou discriminante final, R dara um rendimento minimo e resulta
em um objeto apto para subsequente interrogacao por outras fungdes R e correcdo durante o
processo de cada etapa. Para baixar o R para o Windows entre no site do R www.r-project.org
clique em CRAN (Comprehensive R Archive Network) escolha o espelho de sua preferéncia
(CRAN mirrors) clique em Windows 95 or later, clique em base e salve o arquivo do R para
Windows. O R é um programa leve (ocupa pouco espaco e memoéria) (R DEVELOPMENT
CORE TEAM, 2011).

Utilizamos também o Programa Gretl na exploracdo e montagem da séries de dados
ordenado no tempo. O Gretl € um pacote estatistico livre e multiplataforma desenvolvido e
usado em pesquisas econométricas, permite a aplicacdo em grande variedade de estimadores,
baseados em minimos quadrados, méaxima verossimilhanca e método dos momentos
generalizado, podendo ser utilizado na andlise de diversos tipos de dados, como series
temporais, apresentam todas as planilhas no arquivo Excel, de forma que podemos escolher a
gue contém as séries de interesse poderemos realizar uma série de operacGes com as variaveis,
como o célculo de seus logaritmos e a diferenciacao das séries.

O programa Gretl é capaz de realizar vérios tipos de procedimentos para filtragem de
séries, como: Média movel simples, Filtro de Hodrick-Prescott, X-12-Arima e Tramo. As
séries de testes para avaliar o modelo a presenca de heteroscedasticidade (teste de White) e
autocorrelacdo (teste de Breusch-Godfrey ou teste LM) e a normalidade dos residuos (teste de
Doornik-Hansen), e analise grafica do modelo estimado é possivel comparar os valores
observados e ajustados e também plotar o grafico dos residuos em relacdo ao tempo e para
checar a estacionariedade da série via teste de Dickey-Fuller aumentado ao clicar sobre a
variavel de interesse (ANDRADE, 2013).
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Logo, ao inserir no programa R e no Gretl a série de dados, construimos os gréficos
da série e verificamos estacionalidade, sazonalidade, se h& tendéncia (para tirar a tendéncia e
fazer a diferenca), funcdes de autocorrelacdo, e de autocorrelacdo parcial, esta fase € analise
exploratoria, verifique qual tipo de modelo (AR, MA, ARMA) os graficos sugerem.

Na Funcdo Amostral para analise inferéncias e estimar os parametros, passamos para
os testes de: significancia dos parametros, analise de residuo, testa os modelos AR, MA,
ARMA. Identificamos qual modelo mais se parece com os graficos das funcdes, ajustamos o
modelo no caso ocorréncia de mais de um modelo que se adéque, a escolha se dar pelo o que
tiver a menor variancia, e menor ordem e geramos o0s resultados graficos das séries ajustadas
(AZEVEDO, 2012).

A andlise final, pés a definicdo dos modelos que melhor se adequou aos dados e
forneceu confiabilidade para anélise gréafica, passamos a descritiva em cenarios nos intervalos
de tempo definidos em antes, durante e a posteriori de cada periodo de reforma na previdéncia
social brasileiro, tomando como base inicial o0 ano de 2002, e a verificacdo do comportamento
grafico da evolucdo temporal comparando a Previdéncia Complementar Aberta e a Fechada
dentro do periodo definido nos cenarios.

3.2  Modelo estatistico

Para atingir os objetivos especificos nosso de estudarmos a evolucdo temporal dos
ativos utilizamos a técnica de modelagem em séries temporais a analise de dados de variaveis
que tém tendéncia crescente ou estacionaria no tempo, onde foi usado os dados e ordenados
no tempo em diferente instantes, caracterizando um processo estocastico de uma familia com
modelo Z={Z(t); t €T}, tal que, para cada t € T, Z(t) ¢ uma variavel aleatéria, definida num
mesmo espaco de probabilidade (Q , A, P)e que estdo ordenadas em intervalos regulares de
tempo. Aqui no nosso estudo a variavel Z(t) é Ativo em R$.

Enfoques usados na analise de séries temporais: Analise no dominio temporal: 0s
modelos propostos sdo paramétricos e Analise no dominio de frequéncias: os modelos
propostos sdo ndo paramétricos. Principais objetivos da analise de serie temporal: é

simplesmente descrever o comportamento da série, fazer previsdes de valores futuros da série
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e procurar periodicidades relevantes nos dados. Aliado a regresséo linear para comparacao das
curvas dos Modelos e os mais frequentemente usados séo: a) De erro (ou de regressao) e b)
Auto-regressivos-integrados-médias-mdveis (ARIMA) (AZEVEDO, 2012).

A estruturacdo da base de dados para analise e apresentacdo grafica foi realizada
utilizando o programa GRETL por ser baseados em minimos quadrados, maxima
verossimilhanga e método dos momentos generalizado, analisamos as séries temporais,
planilhas no arquivo Excel e realizamos varios tipos de procedimentos para filtragem de
séries, como: Média movel simples, Filtro de Hodrick-Prescott, X-12-Arima e Tramo. As
séries de testes para avaliar o modelo a presenca de heteroscedasticidade (teste de White) e
autocorrelacdo (teste de Breusch-Godfrey ou teste LM) e a normalidade dos residuos (teste de

Doornik-Hansen8).

Construimos os gréficos da série e verificamos estacionalidade, sazonalidade, ha
tendéncia (para tirar a tendéncia e fazer as diferenca), funcGes de autocorrelacdo, e de

autocorrelacdo parcial e testes de Dickey-Fuller aumentado e KPSS e verificamos qual tipo de

oy P 1 ~
modelo (ARIMA) os gréaficos sugerem, para tal usamos a férmula ¢ = 7 ecoma observacao

dos resultados da FACP e FAC e tentativa para obtemos o modelo ARIMA(p,d,q) que atenda
a série, e a predicdo como o modelo ideal escolhido, detalhado no Anexo I.

Os testes utilizados para confiabilidade para analise grafica de parametro e estatistica
detalhado no Anexo |

1) Para Estacionalidade:
Primeiro teste: (i) anélise visual do gréafico da série - verificamos se série € ndo estacionaria e
se apresenta uma tendéncia exponencial, como a série exponencial tende a se tornar
explosivas quando tomamos sucessivas diferencas, para evitar (ii) acrescentamos logaritmo
natural a variavel, aplicamos (iii) as diferengas e verificamos o comportamento dos gréficos,

com o limite de no méaximo duas diferengas.

Segundo teste: da funcdo de autocorrelacdo como a FAC se tem um comportamento de

decaimento rapido ap6s os primeiros lags, a série pode ser considerada estacionéria.
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Terceiro teste: de Dickey-Fuller aumentado, onde neste teste para aceitar a hipotese nula de
ndo estacionalidade, o p-valor deve ser inferior de 0,1 no teste com constante, rejeitado a
hipdtese nula de ndo estacionalidade, a série pode ser considerada estacionaria, porém se
verificarmos que com constante e tendéncia ocorre uma persisténcia na incerteza sobre a

estacionalidade da série, fazemos outros testes.

Quarto teste: o de KPSS, no qual a hip6tese nula é aceitar a estacionalidade se o p-valor for

maior que 0,1, neste caso ndo rejeitamos a hipotese nula logo a série é estacionaria
2) Parainclusdo da constante
Com a estatistica descritiva podemos decidir se 0 modelo devera ou ndo possuir uma

Média

Desvio Pad ﬁo/\/nﬁmero de observa ¢des

constante, para tal usard, Tz, nstante , para valores maiores

que Tz > 2 em mddulo, significa que o resultado do teste é estatisticamente diferente e a

constante deve ser incluida

3) Para o tipo de modelo (ARIMA)

Os dados gerados dos graficos FACP e FAC sugerem, para tal usamos a formula ¢ = \/iﬁ e

com a observacdo dos resultados da FACP e FAC, obtemos o modelo ARIMA (p,d,q),

calculando C = \/% = 0,114231 (valor de referéncia), usaremos para iniciar o teste do modelo

ARIMA (p.d,q) ideal, iniciaremos com “p* a posi¢ao do primeiro nimero superior ao valor de
({4

referéncia na FACP, “d” o nimero de diferenca e, “q” a posi¢do do primeiro niimero abaixo

do valor de referéncia na FAC.
4. ANALISE DE RESULTADOS GERAIS

Os resultados encontrados durante as analises feitas com a metodologia proposta
foram primeiramente avaliados consolidando historicamente as ocorréncias da reforma e
mudancas relevantes na previdéncia social brasileiro com as devidas alteragGes legais e a

evolucédo da Previdéncia Complementar no Brasil.



36

Visualizando a evolugdo temporal da previdéncia complementar com foco na base
legal, verificou-se que apesar do povo brasileiro ndo ter culturalmente a percepgdo que a
Previdéncia Complementar constituem poupancas a longo prazo para permitir a manutencéao
de padrdes de consumo na fase pds-laborativa. O Quadro 1 nos mostra que essa ideia de
complementacdo da renda e manutencdo de padrbes de consumo j& vem de 1795 com o Plano
de Beneficios dos Orfios e Vilvas dos Oficiais da Marinha. Este plano tinha como intuito ser
uso exclusivo das vilvas, ou seja, a ideia inicial era a protecdo padrées de consumo para 0s
que permaneceram vivos, € em 1835 com o decreto de Dom Pedro de Alcantara que
concedendo o direito a aposentadoria aos mestres e professores, desde que completassem 30

(trinta) anos de servigo.

Porém o Quadro 1 mostra que em 1977 é criada oficialmente a Previdéncia
Complementar em grupos distintos EFPC e EAPC.No entanto a constituicdo de 1988 destina
o0 art. 202,exclusivo a previdéncia complementar, que sofreu uma grande reforma em 1998
com a EC n° 20, sendo regulamentado em 2001 com as LC n° 108 e 109, e nova reformulacdo
em 2003 por duas emendas constitucionais, EC n° 40 e 41 destinadas a ordem econdmica e 0

servidor publico respectivamente, regulamentados e 2004 e 2012.

Foram analisados os cenérios do intervalo de tempo 2002 a 2004 e de 2008 a 2015, e
projetando 2 (dois) anos para visualizar o inicio da evolucdo dos planos de previdéncia
complementar fase a proposta de reforma previdenciaria em discussdo no Congresso

Nacional.
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As séries foram analisadas e referem-se a evolucéo temporal do volume do nimero de
entidades (variavel X1 - nimero de entidade), evolugdo temporal do nimero de participantes
(variavel X2 - numero de participante) e evolugdo do volume financeiro (contabeis) (variavel
X3 - Ativo total).

Os dados da EAPC composto por 188 observagdes mensais no periodo de 2002.1 a
2017.8 foram retirados da planilha Tabela da EAPC concebida com a juncdo dos dados
obtidos no SES — Sistema de Estatistica da SUSEP, utilizados para confirmacao dos dados da
SUSEP os da aba estatistica da Federacdo de Previdéncia Privada e Vida — FENAPREVI e
Associacdo Brasileira das Entidades Aberta de Previdéncia Complementar (ABAPP)

Os dados da EFPC composto com 82 observac@es trimestrais no periodo de 1997.1 a
2017.2. Os dados foram retirados da planilha Tabela da EFPC concebida com a juncdo dos
dados obtidos no Portal de Sistemas da PREVIC na central de conteudo, aba informe e
boletins estatisticos e também na aba estatistica, em consolidado estatistico das entidades
associada da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP).Devido a falha na divulgagdo sistematica dos dados da PREVIC, os dados obtidos
da ABRAPP foram utilizados para complementacéo e correcdo das falhas e confirmagédo dos
dados da PREVIC.

X1 - Numero de participantes

O Grafico | quando comparamos o0 numero de EAPC e EFPC, a série mostra que o
numero das EAPC vem diminuindo com o passar do tempo. Isto acontece devido ao aumento
da concorréncia do mercado financeiro, onde as empresas de pequeno € médio porte passam a
ser incorporada as de grande porte. Tudo isso, por uma forte necessidade de alocacdo de
recursos com enfoque de maximizar os retornos para determinados niveis de risco que
propicie, no minimo, o cumprimento das metas atuariais estabelecidas e o pagamento das

obrigacOes presentes e futuras.

Podemos verificar que apds a reforma previdenciaria de 2003, ocorre um aumento no
numero de EFPC, o que permaneceu crescendo até 2008. Isto pode ser explicado com énfase
na EC — 41 que deu nova redacéo ao art. 40 da CF, estabelecendo a possibilidade de criacao,
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por lei ordinéria, de um regime de previdéncia complementar para o servidor publico. O que,
de fato ocorreu nos estados e municipios aumentando o nimero de fundos de pensdes e

permanecendo estavel até 2012.

Aliado a esta, ocorreu também em 2012, a criacdo de previdéncia complementar para
entidades de classes em todo o pais. Neste mesmo ano houve uma queda vertiginosa, seguida
de uma queda um pouco, mais suave entre 2014 a 2016 e em 2017 apesar da permanéncia da

crise econdmica, ja iniciou uma recuperagdo, como podemos visualizar nos Graficos I.

A instabilidade e solvéncia dos planos dependem da eficicia do equacionamento dos
déficits acumulados e dos desequilibrios técnicos, de montante significativo, proporciona a
fusdo e até mesmo faléncia dos planos pequenos e a portabilidade de seus participantes para
empresas com maior confiabilidade e estabilidade, justificando o decréscimo no nimero de
EAPC.

No entanto a queda visualizada no grafico I, em parte se deu devido a falta de gestdo
dos planos de previdéncia proprios que entraram em extingdo e a crise econdmica politica.
Ocasionando reducdo da previdéncia complementar das entidades de classe, sindicatos e
empresas. Porém inicia uma retomada de crescimento mostrada discretamente no grafico I, ja

diante das discussdes da nova reforma previdenciéria.
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GRAFICO | - Comparativo da evolugdo temporal do nimero da EAPC e EFPC, Brasil,

periodos trimestrais de 2002.1 a 2007.2.
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Fonte: Elaboracdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP.

Em 2017 encontram-se em atividade 308 EFPC, distribuidos em 1.105 planos,
conforme Gréfico Il. A distribuicdo por segmento da previdéncia fechada no setor privado
domina 64% do mercado, seguida pela previdéncia complementar vinculada ao servidor
publico sendo 17% dos estados e municipios, 12% federais e 7% dos planos sdo oferecidos
por instituidores. Além do que encontram em funcionamento, ha onze planos na esfera
estadual com pedidos de criacdo e de autorizacdo em curso segundo o relatério da Previc de
outubro de 2017.
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GRAFICO Il — Namero de EFPC por segmento, Brasil, 2017.
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Fonte: Dados PREVIC.

A previdéncia complementar fechada encontra em fase de mudangas estruturais e
conjunturais, pois existe a perspectiva de realizacdo da reforma do regime geral de
previdéncia. Esta reforma inclui a adocdo de clausulas que afetardo quesitos como idade
minima para entrada em gozo de beneficios e aumento de prazos de recolhimento de
contribuicbes. Mas para que isso ocorra se faz necessario mudancas para um sistema mais
solido e confiavel, menos suscetivel as vulnerabilidades do mercado e a corrupgdo para

recebimento da demanda gerada pelo efeito da possivel reforma previdenciaria de 2017.
X2 - Numero de participantes

Comparando o comportamento da série do numero de participantes das EAPC e
EFPC, verifica-se no Gréafico Il que em ambos 0s casos ha um aumento na adesdo, porém a
previdéncia complementar aberta lidera esse aumento no nimero de participante. Mesmo
tendo reducdo no numero de entidades, isso ocorre devido a sua propria configuracdo de ser
possivel a adesdo a qualquer pessoa e ao abrandamento de leis como a Lei n°® 11.053, de 29 de
dezembro de 2004. Esta lei fala sobre a tributacdo dos planos de beneficios de carater
previdenciario que possibilita optar pelo regime de aliquotas progressivas ou de aliquotas


http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/leis-ordinarias/lei-no-11-053-de-29-de-dezembro-de-2004
http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/leis-ordinarias/lei-no-11-053-de-29-de-dezembro-de-2004
http://www.previc.gov.br/a-previdencia-complementar-fechada/legislacao-especifica-1/leis-ordinarias/lei-no-11-053-de-29-de-dezembro-de-2004
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regressivas do imposto de renda, significando, neste ultimo caso, que, quanto mais tempo 0s
recursos permanecerem aplicados, menor serd a aliquota do Imposto de Renda incidente.
Como mostra o Gréafico Il com relacéo a serie da EFPC, foi identificado um aumento
desproporcional a todos os outros anos a partir do altimo trimestre de 2016 até os dias atuais.
Observa-se que o relatério da Previc de outubro de 2017 trata de uma forte adesdo de
servidores publicos as Fundag6es de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal
do Poder Executivo (Funpresp-Exe), Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor
Puablico Federal do Poder Legislativo (Funpresp-Leg) e Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Judiciario (Funpresp-Jud) e a oito
planos de beneficios na esfera estadual Isto explicaria a desproporcionalidade encontrada no
Gréfico da EFPC. Isto demonstra uma massiva adesdo e remete a discussao da nova reforma

previdenciaria.

GRAFICO Ill - Comparativo da evolucdo temporal do nimero de participantes
(adesdes) das EAPC e EFPC, Brasil, periodos trimestrais de 2002.1 a 2017.2.
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Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP..

Identificou-se nas EAPC um aumento no volume de planos individuais para menores

de idade, provocando uma mudanca cultural. O Gréfico IV mostram a porcentagem de novas
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contratagdes em agosto de 2017 por tipo de participante e o Grafico V o ranking das dez
maiores empresas, mostrando a porcentagem do por tipo de contratacdo na Previdéncia
Aberta. O que pode ser visualizado em ambos os graficos € o crescimento do tipo plano
individuais para menores onde a Porto Seguro Vida e Previdéncia S.A. detém 14,60% da sua
carteira de previdéncia com planos para menores de idade em 2017.

No entanto sé foi possivel visual na tal tendéncia no grafico da série dos dados a partir
de 2015, o que nos remete a andlise da influencia da reforma previdenciaria, que ficou
conhecida como a regra do 85/95 instituida pela Lei Federal n® 13.183/2015, que endureceu a
legislagdo para atingir o direito a aposentadoria integral induzindo a uma tendéncia de
mudanga cultural no contexto da previdéncia como poupanca de longo prazo para garantia de

aposentadoria e manutencdo de padr@es de vida para as novas geracoes.

GRAFICO IV - Contratacdes por tipo participante na Previdéncia Aberta, Brasil,
Agosto de 2017.

1,66%

B Coletiva
B Individual

Individual menor de idade

Fonte: Dados FENAPREV.
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GRAFICO V - Ranking das dez maiores empresas por tipo de contratacdo na
Previdéncia Aberta, Brasil, Agosto de 2017.
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Fonte: Dados FENAPREV.

Verificando a quantidade de participantes nas EAPC atual, hd o indicativo que o
mercado esta conseguindo atrair novos clientes. Percebe-se um nimero praticamente estavel
durante todos os meses de 2017, sendo de 13.691.386 milhdes até agosto deste ano, o que é
0,2% superior ao identificado em julho como mostra o Gréfico VI. O que leva a inferir que as
discursdes sobre a nova reforma previdenciaria poderad ja esta induzido o crescimento do

numero de participante como ocorrido em 2003.
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GRAFICO VI — Numero de novos participantes por contratacdo na Previdéncia
Aberta, Brasil, Janeiro a Agosto de 2017.
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Fonte: Dados FENAPREV.

Analisado o periodo dos Gltimos 4 (quatro) anos, com base no més de agosto de 2014
a agosto de 2017, o aumento foi de mais 1 milhdo de participantes, como mostra o Grafico
VII.

GRAFICO VII — Nimero anual de participantes na Previdéncia Aberta, Brasil, Agosto
2014 a Agosto de 2017.
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Fonte: Dados FENAPREV.
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X3 - Evolucéo do ativo total (contébil)

A partir da analise da evolugdo do ativo total (contébil) das entidades de Previdéncia
Complementar, observou-se que os mercados brasileiros de previdéncia complementar vém
apresentando um aumento substancial e consistente do volume da receita, durante todo o
periodo de anélise. Isto deve-se principalmente as incertezas advindas do endurecimento da
legislacdo previdenciéria (reformas), ao aperfeicoamento do arcabougo normativo por parte da
SUSEP e PREVIC e a adocédo de politicas de incentivo governamental, especialmente para

produtos que envolvem captagdo de poupanga a longo prazo.

O Grafico VIII mostra que entidades abertas de previdéncia privada obtiveram em
2003 o seu melhor desempenho nos dltimos anos com crescimento superior a 52% da
previdéncia aberta contra 26% da fechada. Ambos os crescimentos foram impulsionados
principalmente pela conscientizacdo da populacdo da importancia da poupanca de longo
prazo, visando complementar ou mesmo planejar sua aposentadoria. Porém as mudancas
foram em grande parte decorrente das discussdes em torno da reforma da previdéncia, que

ocorreram durante 2003.

Em 2004, a previdéncia privada obteve um crescimento de 26,31% para aberta e 17%
as fechadas e 2005 foram de 17,78% e 15% respectivamente, porém a demora da
regulamentacdo das leis que alteraram a tributagdo dos planos de previdéncia, provocou um
sentimento de cautela do investidor permanecendo com crescimento de 17,69% para aberta e
18% na fechada em 2006. No ano de 2007 obteve um avanc¢o de 22,73% na aberta e 27% na
fechada, tendo a previdéncia privada aberta impulsionado uma pequena melhoria na

capacidade financeira da classe média.

Porém, como o plano aberto sofre a influéncia do mercado, a crise de 2008 aumentou
0 aporte financeiro (resgate) que, mesmo nao diminuindo o numero de participantes, o volume
de ativo teve uma reducdo de 70% na aberta contra 3% na fechada. Entre 2009 e 2013 houve
uma retomada deste crescimento, mesmo que timido, totalizando 20% para aberta contra 44%
da fechada, o que foi induzido pela criagdo, em 2012, de 3 (trés) entidades fechadas de

previdéncia complementar, denominadas Fundacdo de Previdéncia Complementar do
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Servidor Publico Federal do Poder Executivo (Funpresp-Exe), Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Legislativo (Funpresp-Leg) e Fundagéao
de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder Judiciario (Funpresp-
Jud).

E em 2014 com crescimento de 21%na aberta contra 3% da fechada, seguido por
99% da aberta contra 2% da fechada em 2015. Mesmo periodo da mudancga da regra do 85/95
instituida pela Lei Federal n® 13.183/2015 permanecendo ainda aumentando em 2016 em
6%da aberta contra 10% da fechada.

As caracteristicas dos fundos da EFPC séo diferentes dos fundos da EAPC, com isso
esperava-se que o volume financeiro do ativo das EFPC fosse inferior, mas o Grafico VIII
mostrou que ativos das previdéncias fechadas superaram o das abertas a partir de 2008. Isto
ocorreu devido a forte influéncia que a previdéncia aberta sofre com altera¢cbes no mercado

financeiro e consequentemente fica claro que a crise econdmica de 2008 foi crucial neste fato.

GRAFICO VIII — Comparativo da evolucdo do Ativo Total das EAPC e EFPC, Brasil,

periodos trimestrais de 2002.1 a 2007.2.
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Fonte: Elaboracdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP.
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Segundo dados da ANFIP — Associacdo Nacional dos Auditores Fiscais da Receita
Federal do Brasil, em fevereiro de 1997 o Brasil tinha 255 fundos de penséo da previdéncia
fechada que movimentavam R$ 72 bilhdes, ja em dezembro de 2015, o nimero pulou para
308 fundos, com uma reserva de R$ 685 bilhdes.

Os recursos administrados pelas EFPC em 2017 atingiram o montante aproximado de
R$ 810 bilhdes, alocados em ativos de diversas naturezas. Analisando-se o Gréfico IX, pode
ser visto que a participacdo das entidades vinculadas a empresas de controle publico atinge

60% do grupo e a 39% das empresas de controle privado e 1% dos Instituidores.

GRAFICO IX - Distribuicio do Ativo Total na EFPC, Brasil, 2017
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Fonte: Dados PREVIC.
Instrucéo Previc n° 5, de 29 de maio de 2017, que dispde sobre o enquadramento das

entidades fechadas de previdéncia complementar como Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI), mostram que das 308 EFPC, apenas dezessete estdo classificadas como
entidades sistemicamente importantes (ESI) e detém 62% do ativo total do sistema. Porém
entre as dezessete, 76% sdo compostos por empresas de controle publico, contra 24% das

empresas de controle privado.
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Predicéo

Planejar o futuro é um dos maiores desafios da sociedade que esta mais preocupada
com a qualidade de vida familiar, a seguranca e a estabilidade financeira. Tudo isso é
influenciado, especialmente pelo crescimento da expectativa de vida e as mudancas nas leis
previdenciarias. Com isso, existe a procura por poupancas previdenciarias, que além de
oferecer facilidades financeiras aos seus associados ao longo da vida profissional, objetiva
proporcionar qualidade de vida, também, na aposentadoria.

Dentro do cenario apresentado e pela expectativa da realizacdo de uma nova reforma
do regime geral de Previdéncia, com a adocéao de clausulas que afetardo quesitos como idade
minima para entrada em gozo de beneficios e aumento de prazos de recolhimento de
contribuicdes, quanto por incentivos especificos para servidores publicos, como a equiparacao
do teto de beneficios ao regime geral, fizemos predi¢des para as trés varidveis para um
periodo de predicdo foi de 2 (dois) anos com intervalos de confianca de 95%, z(0,025) = 1,96.

Para as séries da EFPC o periodo de 2017.3 a 2019.2, com oito observacoes
trimestrais, no entanto a série da EAPC o periodo é de 2017.9 a 2019.8, com vinte e quatro
observagdes mensais. Os modelos das séries foram escolhidos e pelo principio da parciménia,
optamos sempre dentro dos modelos que se adequava o de menor ordem. Para variavel X1-
namero de entidades optamos pelo modelo no caso da EFPC o ARIMA (0,2,1) e 0 da EAPC,
0 ARIMA (1,1,2), o modelo que melhor adequou a varidvel X2- nimero de participante, no
caso da EFPC, obtemos 0 modelo ARIMA (1,2,0) e o da EAPC, 0 ARIMA (1,2,0) e as séries
de volume financeiro contbeis a variavel X3 — Ativo total no caso da EFPC o modelo
ARIMA (0,2,1) e 0 da EFPC, 0 ARIMA (0,2,1), passamos aos resultados obtidos.

X1 - Evolugéo do numero de entidades

Conforme ao Gréfico X e tabela | da projecdo, o nimero de entidades fechadas tende a
uma discreta reducdo, pois ocorreu uma tendéncia de estabilidade nos ultimos anos, mas
guando analisamos as ocorréncias passadas, nos periodos de instabilidade gerados de novas

reformas previdenciarias, o numero de EFPC tende a aumentar como mostra o relatério da
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PREVIC onde afirma a existéncia de 11 novos fundos de pensOes estaduais em fase de
aprovacao, e a inferéncia foi projetada para 8 (oito) trimestres pode ndo ficar dentro do

intervalo de confianca para cima.

No Gréafico XI e tabela Il da projecdo, o niUmero de entidades aberta tende a uma reducéo,
pois a tendéncia ocorreu em todos os anos analisados e a inferéncia projetada para 24 (vinte e
quatro) meses, como verificado anteriormente as reformas ndo interfere diretamente no
namero de EAPC, mas sim, a concorréncia do mercado financeiro e grandes bancos, que se

apresentam como uma barreira a novas empresas.

GRAFICO X — Proje¢do da série de nimero de entidades nas EFPC, Brasil, periodo
trimestral de 2017.3 a 2019.2.
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Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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GRAFICO XI — Projecdo da série de nimero de entidades nas EAPC, Brasil, periodo
mensal de 2017.9 a 2019.8.
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Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP

TABELA | — Previsdo da série de numero de entidades nas EFPC, Brasil, periodo

trimestral de 2017.3 a 2019.2.

Competéncia Previsao Erro padréo Intervalo de confianca a 95%
2017.03 307 15,74 (276,584, 338,266)
2017.04 307 22,25 (263,235, 350,465)
2018.01 306 27,25 (252,857, 359,693)
2018.02 306 31,47 (244,019, 367,381)
2018.03 305 35,19 (236,163, 374,087)
2018.04 305 38,54 (229,006, 380,094)
2019.01 304 41,63 (222,378, 385,572)
2019.02 303 44,51 (216,169, 390,631)

Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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TABELA Il — Previsdo da série de numero de entidades nas EAPC, Brasil, periodo
mensal de 2017.9 a 2019.8.

Competéncia Previsdo Erro padréo Intervalo de confianga a 95%
2017.09 18 0,70 (16,7014, 19,4418)
2017.10 18 0,77 (16,5300, 19,5353)
2017.11 18 0,85 (16,2580, 19,5779)
2017.12 18 0,91 (16,0972, 19,6453)
2018.01 18 0,97 (15,8575, 19,6697)
2018.02 18 1,02 (15,7019, 19,7191)
2018.03 18 1,08 (15,4846, 19,7325)
2018.04 18 1,13 (15,3323, 19,7685)
2018.05 17 1,18 (15,1314, 19,7745)
2018.06 17 1,23 (14,9816, 19,8000)
2018.07 17 1,28 (14,7934, 19,8006)
2018.08 17 1,32 (14,6455, 19,8176)
2018.09 17 1,36 (14,4673, 19,8140)
2018.10 17 1,40 (14,3211, 19,8240)
2018.11 17 1,45 (14,1511, 19,8171)
2018.12 17 1,48 (14,0065, 19,8212)
2019.01 17 1,52 (13,8431, 19,8114)
2019.02 17 1,56 (13,7001, 19,8106)
2019.03 17 1,60 (13,5422, 19,7983)
2019.04 17 1,63 (13,4007, 19,7933)
2019.05 17 1,67 (13,2475, 19,7787)
2019.06 16 1,70 (13,1075, 19,7701)
2019.07 16 1,73 (12,9582, 19,7535)
2019.08 16 1,77 (12,8196, 19,7417)

Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP

X2 - Evolucdo do nimero de participantes

No Gréafico XII e tabela Il da projecdo, 0 nimero de participantes nas EFPC tende a
aumentar com a influéncia da reforma previdenciaria como visualizado na projetada para 8
(oito) trimestrais e refor¢cado com o histdrico ocorrido nas reformas de 2003, e a confirmado a
tendéncia de aumento ja registrado no relatério de outubro de 2017 da PREVIC em
decorréncia da discursdo em andamento no Congresso Nacional da nova reforma da
previdéncia social, que atinge fortemente o funcionalismo puablico e j& esta provocando uma

corrida a adesdo aos fundos de pensdes do Executivo, Legislativo e Judiciario federal.
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No Grafico XIII e tabela IV da projecdo, o nimero de participantes nas EAPC tende a
aumentar com discussdo da reforma previdenciaria social onde a Previdéncia Complementar
para fins previdenciarios constituem poupancas de longo prazo que permitir a manutencgéo de
padrdes de consumo na fase pds-laborativa, tendéncia registrada na inferéncia projetada para
24 (vinte e quatro) meses, sendo que sé poderd ser conferida até 18° projecdo, devido as
seguintes ter obtido intervalo de confianca negativo.

GRAFICO XII — Projecdo da série de numero de participantes nas EFPC, Brasil,
periodo trimestral de 2017.3 a 2019.2.
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Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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GRAFICO XIIl - Projecdo da série de nimero de participante nas EAPC, Brasil,
periodo mensal de 2017.3 a 2019.2.
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Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP

TABELA 11l — Previsdo da série de numero de participante nas EFPC, Brasil, periodo

Trimestral de 2017.3 a 2019.2.

Competéncia Previsao Erro padréo Intervalo de confianca a 95%
2017.03 1,042E+07 252653 (9,92583e+006, 1,09162e+007)
2017.04 1,60E+07 733385 (1,45169e+007, 1,73917e+007)
2018.01 2,23E+07 1,46E+06 (1,94604e+007, 2,51656e+007)
2018.02 2,93E+07 2,41E+06 (2,45447e+007, 3,39955e+007)
2018.03 3,67E+07 3,59E+06 (2,96293e+007, 4,36930e+007)
2018.04 4,44E+07 4,97E+06 (3,46218e+007, 5,41118e+007)
2019.01 5,23E+07 6,55E+06 (3,94622e+007, 6,51388e+007)
2019.02 6,04E+07 8,31E+06 (4,41130e+007, 7,66862e+007)

Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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TABELA 1V — Previsdo da série de niumero de participante nas EAPC, Brasil, periodo
mensal de 2017.9 a 2019.8.

Competéncia Previséo Erro padréo Intervalo de confianca a 95%
2017.09 2,99E+07 549740 (2,88149e+007, 3,09699e+007)
2017.10 3,00E+07 919690 (2,82372e+007, 3,18423e+007)
2017.11 3,02E+07 1,48E+06 (2,72659e+007, 3,30794e+007)
2017.12 3,03E+07 2,06E+06 (2,62738e+007, 3,43563e+007)
2018.01 3,05E+07 2,74E+06 (2,50802e+007, 3,58221e+007)
2018.02 3,06E+07 3,46E+06 (2,38137e+007, 3,73692e+007)
2018.03 3,07E+07 4,24E+06 (2,24129e+007, 3,90451e+007)
2018.04 3,09E+07 5,07E+06 (2,09281e+007, 4,08085e+007)
2018.05 3,10E+07 5,95E+06 (1,93386e+007, 4,26743e+007)
2018.06 3,11E+07 6,88E+06 (1,76660e+007, 4,46247e+007)
2018.07 3,13E+07 7,85E+06 (1,59041e+007, 4,66635e+007)
2018.08 3,14E+07 8,86E+06 (1,40631e+007, 4,87820e+007)
2018.09 3,16E+07 9,91E+06 (1,21422e+007, 5,09800e+007)
2018.10 3,17E+07 1,10E+07 (1,01468e+007, 5,32528e+007)
2018.11 3,18E+07 1,21E+07 (8,07781e+0086, 5,55989e+007)
2018.12 3,20E+07 1,33E+07 (5,93871e+006, 5,80154e+007)
2019.01 3,21E+07 1,45E+07 (3,73090e+0086, 6,05004e+007)
2019.02 3,23E+07 1,57E+07 (1,45677e+006, 6,30518e+007)
2019.03 3,24E+07 1,70E+07 (-882183,, 6,56680 e+007)
2019.04 3,25E+07 1,83E+07 (-3,28412e+006, 6,83472e+007)
2019.05 3,27E+07 1,96E+07 (-5,74764e+006, 7,10879e+007)
2019.06 3,28E+07 2,10E+07 (-8,27124e+006, 7,38888e+007)
2019.07 3,29E+07 2,23E+07 (-1,08536e+007, 7,67484e+007)
2019.08 3,31E+07 2,38E+07 (-1,34936e+007, 7,96656e+007)

Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP

X3 - Evolucéo do Ativo

No Gréafico X1V e tabela V da projecdo, o Ativo nas EFPC tende a aumentar com a

inferéncia da reforma previdenciéria e foi projetada para 8(oito) trimestrais conforme ocorrido

nas reformas de 2003 e enfatizado no relatorio da PREVIC de outubro de 2017, no qual

encontra-se em andamento a aprovacao de 11(onze) novos fundos de pensdes estaduais e com

base na informac&o que os fundos de pensbes patrocinados pelo poder publico detém 61% do

ativo total, podemos inferir um aumento substancial com a criagdo e implantagédo de novo

fundos.
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No Gréfico XV e tabela VI da projecdo, o Ativo nas EAPC tende a aumentar com a
inferéncia da reforma previdenciéria e projetada para 24 (vinte e quatro) meses tendendo a
valores superiores aos ocorridos nas reformas de 2003 e com a dificuldade de se obter a
aposentadoria integral para o trabalhador da iniciativa privada, a tendéncia é um crescimento

superior a outro momento na historia da previdéncia brasileira.

GRAFICO XIV - Projecdo da série do Ativo nas EFPC, Brasil, periodo trimestral de
2017.3 a 2019.2.
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Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP



GRAFICO XV - Projecdo da série de
periodo mensal de 2017.3 a 2019.2.

numero de participante nas EAPC,
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Brasil,

Fonte: Elaboragdo propria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP.

TABELA V — Previsao da série do ativo nas EFPC, Brasil, periodo trimestral de 2017.3

a 2019.2.
competéncia previsdo erro padrao intervalo de confianga a 95%
2017.03 819,88 12,19 (795,995, 843,766)
2017.04 829,96 17,72 (795,226, 864,699)
2018.01 840,04 22,31 (796,320, 883,769)
2018.02 850,13 26,46 (798,263, 901,989)
2018.03 860,21 30,37 (800,677, 919,739)
2018.04 870,29 34,14 (803,372, 937,207)
2019.01 880,37 37,82 (806,241, 954,502)
2019.02 890,45 41,45 (809,214, 971,692)

Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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TABELA VI - Previsao da série do ativo nas EAPC, Brasil, periodo mensal de 2017.9 a

2019.8.

Competéncia Previséo Erro padréo Intervalo de confianca a 95%
2017:09 3161,03 248,65 (2673,69, 3648,38)
2017:10 3175,56 354,384 (2480,98, 3870,14)
2017:11 3190,08 437,394 (2332,81, 4047,36)
2017:12 3204,61 508,952 (2207,08, 4202,14)
2018:01 3219,13 573,389 (2095,31, 4342,96)
2018:02 3233,66 632,906 (1993,19, 4474,13)
2018:03 3248,18 688,803 (1898,16, 4598,21)
2018:04 3262,71 741,917 (1808,58, 4716,84)
2018:05 3277,23 792,828 (1723,32, 4831,15)
2018:06 3291,76 841,952 (1641,56, 4941,96)
2018:07 3306,29 889,602 (1562,70, 5049,87)
2018:08 3320,81 936,02 (1486,24, 5155,38)
2018:09 3335,34 981,395 (1411,84, 5258,84)
2018:10 3349,86 1025,88 (1339,17, 5360,55)
2018:11 3364,39 1069,6 (1268,00, 5460,77)
2018:12 3378,91 1112,66 (1198,13, 5559,69)
2019:01 3393,44 1155,15 (1129,39, 5657,48)
2019:02 3407,96 1197,13 (1061,63, 5754,30)
2019:03 3422,49 1238,68 (994,722, 5850,25)
2019:04 3437,01 1279,84 (928,568, 5945,46)
2019:05 3451,54 1320,67 (863,074, 6040,00)
2019:06 3466,06 1361,2 (798,159, 6133,97)
2019:07 3480,59 1401,47 (733,751, 6227,42)
2019:08 3495,11 144152 (669,788, 6320,44)

Fonte: Elaboragdo prépria, Dados PREVIC, SUSEP, FENAPREV, ABRAPP
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os recursos alocados na previdéncia complementar para fins previdenciarios
constituem poupancgas de longo prazo que procuram permitir a manutencdo de padrdes de
consumo na fase pds-laborativa. Os riscos identificados como inerentes as atividades de
administracdo de recursos em ambos os casos de Previdéncia Aberta ou Fechada, sdo de
liquidez, mercado, crédito, operacional, atuarial e de descasamento de prazos no fluxo de
caixa entre ativos e passivos.

O Sistema de Previdéncia Complementar encontra-se atualmente em fase de mudancas
estruturais e conjunturais; e nos desequilibrios técnicos, pois 0s montantes significativos estdo
concentrados em poucos planos, em especial aqueles de patrocinio publico federal, no caso
especifico da previdéncia fechada. Porém as perdas potenciais dos ativos financeiros que
evidenciam o risco de crédito, ndo é relevante sistemicamente.

Entretanto, existem planos identificados, apesar de no periodo observado ter ocorrido
um substancial e consistente aumento no volume das receitas, tiveram déficits, isto sugere,
nestes casos, deficiéncias na gestdo do risco de crédito ou ainda, em casos isolados, indicios
de fraude nas operacdes de investimentos, casos como mostrados na midia brasileira, que
encontram sob investigacdo dos 6rgdos responsaveis e intitulados na midia como corrupcao
nos fundos de pensdes.

O baixo crescimento econémico por periodo prolongado, por sua vez, pode aumentar
0 risco em ativos financeiros com caracteristicas de crédito e impactar negativamente 0s
investimentos de renda variavel, nas poupancas a longo prazo e com maior forca na
Previdéncia Complementar Aberta.

Os cenarios projetam um crescimento das admissdes de participantes nos planos de
previdéncia complementar, tanto pela expectativa de realizacdo da nova reforma do regime
geral de Previdéncia, com a possivel adocdo de clausulas que afetardo quesitos como idade
minima para entrada em gozo de beneficios e aumento de prazos de recolhimento de
contribuicdes, quanto pela equiparacdo do teto de beneficios ao regime geral para os
servidores publicos. Tais fatos representam incentivos a novas adesdes aos sistemas de

previdéncia para complementacao para garantia de renda pds fase laboral.
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Este trabalho, com a anélise e exploracdo dos dados da SUSEP e PREVIC, demonstra
que as reformas previdenciarias brasileiras realmente influenciaram e estdo no momento atual
influenciando os trabalhadores a procurarem uma previdéncia complementar. Com a
utilizacdo do endurecimento da legislacdo previdenciaria, aliada ao aperfeicoamento do
arcabouco normativo fiscalizador e & adocdo de politicas de incentivo governamental, a
captacdo de poupanca a longo prazo, tais fatos afetaram diretamente a evolucdo atuarial no
numero de participantes e a evolucdo econdmica do ativo total dos planos de previdéncia
complementar.

O novo texto da proposta de reforma da previdéncia a PEC 287 apresentada pelo
governo federal e alterada oficialmente em 05 de dezembro de 2017 onde altera os arts. 37,
40, 109, 149, 167, 195, 201 e 203 da Constituicdo que dispor sobre a seguridade social, dentro
das principais alteracGes esta 0 aumenta o tempo de contribuicdo minimo do servidor publico
para 25 anos e estabelece regras de transicdo onde a idade minima aumentara de 1 ano a cada
dois anos de contribuicdo até 2042 ou seja durante 20 anos até atingir a nova idade minima de
62 anos para mulheres e 65 para homens. Logo com 15 anos de contribuicdo receberia 60%
dos vencimentos avancando até 100% com 40 anos de contribuicao.

Por fim, o estudo elaborado apresentou dados significativos e servird de apoio a
futuros pesquisadores que busquem estudar a area de previdéncia complementar,
vislumbrando os efeitos futuros advindos da proposta em andamento de reforma da
previdéncia geral, colaborando assim para o preenchimento de lacunas existentes acerca do

tema.
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ANEXOS:

ANEXO 01 - APLICACAO DOS DADOS NO PROGRAMA GRETL

Baseados em minimos quadrados, maxima verossimilhanga e método dos momentos
generalizado, analisamos as series temporais, planilhas no arquivo Excel e realizamos varios
tipos de procedimentos para filtragem de séries, como: Média movel simples, Filtro de
Hodrick-Prescott, X-12-Arima e Tramo. As séries de testes para avaliar o modelo a presenca
de heteroscedasticidade (teste de White) e autocorrelacdo (teste de Breusch-Godfrey ou teste
LM) e a normalidade dos residuos (teste de Doornik-Hansen8).

Construimos os gréficos da série e verificamos estacionalidade, sazonalidade, ha
tendéncia (para tirar a tendéncia e fazer as diferenca), funcGes de autocorrelacdo, e de

autocorrelacdo parcial e verificamos qual tipo de modelo (ARIMA) os graficos sugerem, para
tal usamos a formula C = in e com a observacdo dos resultados da FACP e FAC, obtemos o
modelo ARIMA(p,d,q).

EFPC Entidade Aberta de Previdéncia Complementar

VARIAVEL X1 DA EFPC - série é ndo estaciondria

niwa
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O teste de Dickey-Fuller aumentado, onde neste teste aceitar a hipétese nula de nédo estacionalidade, aplicando o
teste obtém os seguintes resultados:

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_d_VariAvelXlnumerodeEFPC
testar para baixo a partir de d 11 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 75

hipétese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 4 defasagens de (1-L)d_d_VariAvelXlnumerodeEFPC
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modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -3,50863

estatistica de teste: tau_c(1) = -6,99389

p-valor assintético 3,438e-010

coeficiente de 12 ordem para e: -0,016

diferencas defasadas: F(4, 69) = 5,803 [0,0004]
com constante e tendéncia

incluindo 4 defasagens de (1-L)d_d_VariAvelXlnumerodeEFPC
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -3,50856

estatistica de teste: tau_ct(1l) = -6,94282

p-valor assintético 3,635e-009

coeficiente de 12 ordem para e: -0,016

diferencas defasadas: F(4, 68) = 5,719 [0,0005]

Como o p-valor deu inferior de 0,1, rejeitamos a hipétese nula de ndo estacionalidade, a série
pode ser considerada estacionaria teste o de KPSS, no qual a hipétese nula & aceitar a

estacionalidade, obtemos os resultados a seguir:

teste KPSS para d_d_VariAvelXlnumerodeEFPC
T =80
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 0,0245846

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,350 0,462 0,732
P-valor > .10

Como o p-valor deu maior que 0,1, ndo rejeitamos a hipotese nula logo a série é estacionéaria
na primeira diferenca.

Com a série estacionaria podemos decidir o modelo adequado a série usamos a férmula

C = 1

\/m'xmero de observa ¢des

, € com a observagdo dos resultados da FACP e FAC, obtemos o modelo

ARIMA(p,d,q), podemos decidir se 0 modelo deverd ou ndo possuir uma constante, para tal usaremos
_ Média
" Desvio Pad éo/\/nl]mero de observa ¢Oes

a estatistica descritiva, TZ.,nstante , para valores maiores que 2 em

modulo, significa que o resultado do teste é estatisticamente diferente e a constante deve ser

incluida, com os dados analisado obtemos:

Estatisticas Descritivas, usando as observacoes 1997:1 - 2019:2
para a variavel d_d_VariAvelX1numerodeEFPC (80 observagdes validas)

Média Mediana Minimo Maximo
0,075000 0,0000 -91,000 85,000
Desv. Padréo C.V. Enviesamento Curtose Ex.
21,227 283,02 -0,36748 11,072
Perc. 5% Perc. 95% Interv. 1Q Obs. ausentes
-20,750 29,450 7,0000 10
T 0,075000 00319
Zconstante - 21,227/\/82 - Y

Como Tz< 2, logo é necessario a exclusdo da constante no modelo, passamos o0s

resultados as funcfes de autocorrelacdo, e de autocorrelacdo parcial e verificamos qual tipo de

modelo (ARIMA) os graficos sugerem, para tal usamos a férmula C = in e com a observacao dos
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1
Vaz

referéncia), usaremos para iniciar o teste do modelo ARIMA(p,d,q) ideal iniciaremos com “p “ a

resultados da FACP e FAC, obtemos o modelo ARIMA(p,d,q), calculando C = = 0,114231 (valor de

posicdo onde do primeiro niumero superior ao valor de referéncia na FACP, “d” o niUmero de diferenga

e “q” a posi¢cdo do primeiro numero abaixo do valor de referéncia na FAC, com os dados iniciais
obtidos temos
Fun¢do de autocorrelag¢ao para d_d_VariAvelXlnumerodeEFPC

*¥*k 0 k% 0 * jndicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,4113 *** _@, 4113 *** 14,0493 [0,000]
2 -0,1225 -9,3511 **x 15,3118 [0,000]
3 90,0538 -9,2179 * 15,5585 [0,001]
4 -9,0277 -9,2035 * 15,6248 [0,004]
5 -0,0537 -9,2527 ** 15,8770 [0,007]
6 0,1457 -0,0562 17,7592 [0,007]
7 -0,0516 -9,0500 17,9980 [0,012]
8 -0,1055 -0,1591 19,0114 [0,015]
9 09,0931 -0,0838 19,8119 [0,019]

10 -0,0318 -0,1165 19,9068 [0,030]
11  0,0245 -9,0521 19,9640 [0,046]
12 -0,0445 -0,1428 20,1550 [0,064]
13 0,0533 -9,0739 20,4336 [0,085]
14 -0,0610 -0,1233 20,8039 [0,107]
15 0,0748 -0,0421 21,3688 [0,125]
16 -0,0669 -0,1262 21,8273 [0,149]
17 90,0357 -0,0834 21,9599 [0,186]
18 90,0670 09,0457 22,4351 [0,213]

Passamos a modelar o comportamento temporal das variaveis: nUmero de participante, e

projetar para o periodo de 2 (dois) anos.Passamos a testar outro modelo de menor ordem, e

obtemos:
Modelo 8: ARIMA, usando as observagdes 1997:3-2017:2 (T = 80)
Variavel dependente: (1-L)"2 VariAvel X1 nimero de EFPC
Erros padrdo baseados na hessiana
Coeficiente Erro Padréo z p-valor
theta_1 -1,00000 0,0477962 —20,92 <0,0001 ok
Média var. dependente 0,075000 D.P. var. dependente 21,22679
Média de inovagdes 0,810852 D.P. das inovacbes 15,73531
Log da verossimilhanga —336,1849 Critério de Akaike 676,3698
Critério de Schwarz 681,1338 Critério Hannan-Quinn 678,2798
Real Imaginaria Maodulo Frequéncia
MA
Raiz 1 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000

Observamos que:

| ©1|=|1| < 1, portanto o modelo ARIMA(0,2,1) atende e ndo apresentam a diferengas significativas, pelo principio
da parcim6nia, optamos pelo modelo de menor ordem, no caso da variavel X1 do EFPC, o ARMA(0,2,1).
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Analise dos residuos, através do teste estatistico de normalidade, onde a hipétese nula é que

o residuo se comporte como uma distribuicdo normal.
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Projecdo da Variavel X1 da EFPC para o periodo de 2 anos.
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Para intervalos de confianca de 95%, z(0,025) = 1,96

Obs. X1 previsao erro padréo intervalo a 95%
2017:3 indefinido 307,425 15,7353 (276,584, 338,266)
2017:4 indefinido 306,850 22,2531 (263,235, 350,465)
2018:1 indefinido 306,275 27,2544 (252,857, 359,693)
2018:2 indefinido 305,700 31,4706 (244,019, 367,381)
2018:3 indefinido 305,125 35,1852 (236,163, 374,087)
2018:4 indefinido 304,550 38,5435 (229,006, 380,094)
2019:1 indefinido 303,975 41,6317 (222,378, 385,572)
2019:2 indefinido 303,400 44,5062 (216,169, 390,631)

VARIAVEL X2 DA EFPC

T

Na primeira analise visual constatamos que a série € ndo estacionaria e apresenta uma
tendéncia exponencial, como a série exponencial tende a se tornar explosivas quando tomamos
sucessivas diferencas dela, para evitar acrescentamos logaritmo natural a varidvel niamero de

participantes, obtemos:
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O teste de Dickey-Fuller aumentado,

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_d_1 VariAvel X2 numero partic
testar para baixo a partir de d 11 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 76

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 3 defasagens de (1-L)d_d_1_VariAvel 2 ndmeros partic
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -3,39756

estatistica de teste: tau_c(1l) = -2,63843

p-valor assintético 0,08523

coeficiente de 12 ordem para e: -0,035

diferen¢as defasadas: F(3, 71) = 6,556 [0,0006]

com constante e tendéncia

incluindo 3 defasagens de (1-L)d_d_1_ VariAvel 2 nimeros partic
modelo: (1-L)y = b@ + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -3,23496

estatistica de teste: tau_ct(1l) = -2,5294

p-valor assintético 0,3137

coeficiente de 12 ordem para e: -0,035

diferencas defasadas: F(3, 70) = 6,203 [0,0008]

teste KPSS para d_d_1_VariAvel 2 numeros partic
T =80

Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 0,315057
10% 5% 1%
Valores criticos: 0,350 0,462 0,732
P-valor > .10 estacionaria na segunda diferenca.
Estatisticas Descritivas, usando as observag¢oes 1997:1 - 2017:2
para a variavel d_d_1 VariAvel X2 numero partic (80 observa¢des validas)

Média Mediana Minimo Maximo
0,0080247 -0,00062132 -0,23050 0,40194
Desv. Padrao C.V. Enviesamento Curtose Ex.
0,064967 8,0959 2,7960 18,687

Perc. 5% Perc. 95% Interv. IQ Obs. ausentes

-0,051780 0,11281 0,028717 2



_0,0080247
0,064967//82

Funcdo de autocorrelacdo para d_d_1 VariAvel 2 numero partic
*¥*k k% 0 * jndicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

=1,1185

TZconstante

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 09,0358 90,0358 90,1066 [0,744]
2 09,1319 90,1308 1,5707 [0,456]
3 -0,0341 -9,0437 1,6698 [0,644]
4 -0,1724 -9,1909 * 4,2346 [0,375]
5 90,1108 90,1406 5,3077 [0,379]
6 ©0,0138 90,0587 5,3246 [0,503]
7 -0,0133 -0,0759 5,3406 [0,618]
8 -0,0029 -0,0363 5,3414 [0,721]
9 90,0284 90,1036 5,4162 [0,797]

10 -0,0788 -0,0936 5,9988 [0,815]
11 09,0317 -0,0108 6,0940 [0,867]
12 -0,0137 09,0296 6,1120 [0,910]
13 0,0380 90,0600 6,2534 [0,936]
14 0,0007 -0,0644 6,2535 [0,960]
15 -0,0241 -0,0131 6,3121 [0,974]
16 -0,0173 90,0114 6,3428 [0,984]

Observamos que:
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|p1]|=]0,921835|< 1, e | B81|=|0,250563| < 1, portanto 0 modelo ARIMA(1,2,1) ndo atende pois p-valor

do 61 é superior a 0,05 .
Testamos o modelo ARIMA(1,2,0) e obtemos:

Modelo 60: ARIMA, usando as observacégs 1997:3-2017:2 (T = 89)
Varidvel dependente: (1-L)”~2 VariAvel 2 numeros partic
Erros padrao baseados na hessiana

Coeficiente Erro Padrdo z p-valor
phi_1 0,725049 0,199473 3,635 90,0003 *kok
Média var. dependente 35511,41 D.P. var. dependente 270138,9
Média de inovacgoes 29390,12 D.P. das inovac¢des 252653,0
Log da verossimilhanca -1109,070 Critério de Akaike 2222,140
Critério de Schwarz 2226,904 Critério Hannan-Quinn 2224,050

Real Imagindria Modulo Frequéncia
AR

Raiz 1 1,3792 90,0000 1,3792 90,0000

Andlise dos residuos,

A oo |

[r———— pr————




Projecdo da Variavel X2 da EFPC para o periodo de 2 anos.
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Para intervalos de confian¢a de 95%, z(0,025) = 1,96
Obs. X2 previsao erro padrao intervalo a 95%
2017:3 indefinido 1,04210 252653, (9,92583e+006, 1,09162e+007)
e+007
2017:4 indefinido 1,59543 733385, (1,45169e+007, 1,73917e+007)
e+007
2018:1 indefinido 2,23130 1,45543e+006 (1,94604e+007, 2,51656e+007)
e+007
2018:2 indefinido 2,92701 2,41097e+006  (2,45447e+007, 3,39955e+007)
e+007
2018:3 indefinido 3,66611 3,58773e+006 (2,96293e+007, 4,36930e+007)
e+007
2018:4 indefinido 4,43668e+007 4,97204 (3,46218e+007, 5,41118e+007)
e+006
2019:1 indefinido 5,23005 6,55028 (3,94622e+007, 6,51388e+007)
e+007 e+006
2019:2 indefinido 6,03996 8,30964 (4,41130e+007, 7,66862e+007)

e+007 e+006
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VARIAVEL X3 DA EFPC

A série refere a evolucéo do volume financeiro (contabeis) das
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O teste de Dickey-Fuller aumentado, onde neste teste aceitar a hipétese nula de nédo estacionalidade, aplicando
0 teste obtém os seguintes resultados:

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_d_1 VariAvelX3Volumefinanceir
testar para baixo a partir de d 11 defasagens, critério AIC

tamanho da amostra: 68

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 11 defasagens de (1-L)d'd'_1_ VariAvel X3 Volume financeiro
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -5,689

estatistica de teste: tau_c(1) = -3,62788

p-valor assintético 0,005277

coeficiente de 12 ordem para e: 0,031

diferen¢as defasadas: F(11, 55) = 4,480 [0,0001]

com constante e tendéncia

incluindo 11 defasagens de (1-L)d'd'_1_ VariAvel X3 Volume financeiro
modelo: (1-L)y = b@ + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -5,6906

estatistica de teste: tau_ct(1l) = -3,58899

p-valor assintético 90,0307

coeficiente de 12 ordem para e: 0,031

diferencas defasadas: F(11, 54) = 4,397 [0,0001]

teste KPSS para d_d_1 VariAvelX3Volumefinanceir

T =80
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 0,0310684

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,350 0,462 90,732
P-valor > .10

Estatisticas Descritivas, usando as observa¢des 1997:1 - 2019:2
para a variavel d_d _1_ VariAvel X3 Volume financeiro (80 observa¢des validas)

Média Mediana Minimo Maximo
-0,00097318 0,00082184 -9,13156 9, 24405
Desv. Padrao C.V. Enviesamento Curtose Ex.

0,057442 59,025 0,91191 3,7047
Perc. 5% Perc. 95% Interv. IQ Obs. ausentes

-0,091446 0,10813 0,053189 10



000097318
0,057442/\82

Funcdo de autocorrelacdo para d_d _1_VariAvel X3 Volume financeiro
*¥*k k% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

0,1534

TZconstante

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,4164 *** _-@,4164 *** 14,3991 [0,000]
2 -0,1950 * -0,4457 **x 17,5962 [0,000]
3 90,0904 -0,3209 **x 18,2923 [0,000]
4 90,2143 * 90,0396 22,2578 [0,000]
5 -9,2143 * -9,0712 26,2753 [0,000]
6 -0,0427 -9,1099 26,4366 [0,000]
7  0,0373 -9,2033 * 26,5614 [0,000]
8 90,0240 -9,2424 ** 26,6139 [0,001]
9 09,0126 -9,1148 26,6285 [0,002]

10 90,0094 -9,0137 26,6367 [0,003]
11 -0,1678 -9,2788 ** 29,3150 [0,002]
12 09,3312 *** 9,1321 39,8962 [0,000]
13 -0,2177 * -9,1395 44,5386 [0,000]
14 -0,0594 -9,1898 * 44,8892 [0,000]
15 90,0925 -9,1177 45,7525 [0,000]
16  0,1119 -0,0989 47,0348 [0,000]
17 -0,1157 09,0682 48,4284 [0,000]
18 -0,0537 -9,0061 48,7334 [0,000]

75

Passamos a modelar o comportamento temporal da variavel: Volume financeiro contabil e

projetar para o periodo de 2 (dois) anos.Testamos o modelo ARIMA(0,2,1) e obtemos:

Modelo 58: ARIMA, usando as observa¢des 1997:3-2017:2 (T = 89)
Variavel dependente: (1-L)*2 VariAvel 3 Volume financeiro
Erros padrao baseados na hessiana

Coeficiente Erro Padrdo z p-valor
theta_1 -0,944098 0,0479251 -19,70 <0,0001
Média var. dependente -0,133008 D.P. var. dependente
Média de inovagoes 1,502395 D.P. das inovagdes
Log da verossimilhanca -314,6523 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 638,0686 Critério Hannan-Quinn

Real Imagindria Modulo Frequéncia
MA

Raiz 1 1,0592 90,0000 1,0592 90,0000

Analise dos residuos,

— —m
— i — e —

* %k

16,48935
12,18669
633,3045
635,2146
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Projecéo da Variavel X3 da EFPC para o periodo de 2 anos.

Para intervalos de confian¢a de 95%, z(0,025) = 1,96

Obs. X3 previsao erro padrao intervalo a 95%
2017:3 indefinido 819,881 12,1867 (795,995, 843,766)
2017:4 indefinido 829,963 17,7229 (795,226, 864,699)
2018:1 indefinido 840,044 22,3088 (796,320, 883,769)
2018:2 indefinido 850,126 26,4611 (798,263, 901,989)
2018:3 indefinido 860,208 30,3735 (800,677, 919,739)
2018:4 indefinido 870,290 34,1422 (803,372, 937,207)
2019:1 indefinido 880,371 37,8225 (806,241, 954,502)
2019:2 indefinido 890,453 41,4492 (809,214, 971,692)

EAPC - Entidade Aberta de Previdéncia Complementar

VARIAVEL X1 DA EAPC série evolugio temporal do volume do nimero de entidades de EAPC (variavel X1
como ndmero de entidade), com 188 observagdes mensais no periodo de 2002.1 a 2017.8. Os dados foram
retirados da planilha Tabela da EAPC concebida com a juncdo dos dados obtidos no SES — Sistema de
Estatistica da SUSEP na aba estatistica da Federacdo de Previdéncia Privada e Vida — FENAPREVI e
Associacdo Brasileira das Entidades Aberta de Previdéncia Complementar (ABAPP), utilizados para

confirmacéo. Na primeira andlise visual constatamos que a série é nao estacionaria
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para a VariAvel X1 numero EAPC

testar para baixo a partir de d 14 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 182

hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

incluindo 4 defasagens de (1-L)d_ VariAvel 1 ndmero de EAPC
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -2,28915

estatistica de teste: tau_c(1l) = -8,7819

p-valor assintético 2,247e-015

coeficiente de 12 ordem para e: -0,017

diferen¢as defasadas: F(4, 176) = 3,996 [0,0040]

com constante e tendéncia

incluindo 4 defasagens de (1-L)d_ VariAvel 1 nimero de EAPC
modelo: (1-L)y = b@ + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -2,33886

estatistica de teste: tau_ct(1l) = -8,94009

p-valor assintético 1,018e-015

coeficiente de 12 ordem para e: -0,023

diferencas defasadas: F(4, 175) = 4,304 [0,0024]

teste KPSS para d'VariAvel 1 numero de EAPC

T = 187
Parametro de truncagem da defasagem = 4
Estatistica de teste = 0,120299
10% 5% 1%
Valores criticos: 0,348 0,462 90,739
P-valor > .10
Estatisticas Descritivas, usando as observa¢des 2002:01 - 2017:08

para a varidvel VariAvel 1 ndmero de EAPC (187 observacdes validas)

Média Mediana Minimo Maximo
-0,080214 90,0000 -3,0000 3,0000
Desv. Padrao C.V. Enviesamento Curtose Ex.
0,79581 9,9211 0,079614 3,9112
Perc. 5% Perc. 95% Interv. IQ Obs. ausentes

-1,0000 1,0000 09,0000 1

77
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T 0,080214 13820
Z = =1,
constante ™ 79581//188
1 ~ .
calculando C = N 0,07293 (valor de referéncia),

Funcdo de autocorrelacdo para d_ VariAvel X1 numero EAPC
*¥*k k% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,4262 *** _-@,4262 *** 34,5221 [0,000]
2 09,0837 -0,1197 35,8618 [0,000]
3 -0,1364 * -0,1827 ** 39,4330 [0,000]
4 09,1183 -9,0133 42,1344 [0,000]
5 -9,1782 **  -@,1761 ** 48,3030 [0,000]
6 ©0,1188 -9,0525 51,0606 [0,000]
7 90,0417 90,0871 51,4621 [0,000]
8 -0,0511 -9,0253 51,9167 [0,000]
9 -0,0256 -0,0376 52,0473 [0,000]

10 09,0351 -0,0030 52,2931 [0,000]
11 -0,0159 -9,0063 52,3439 [0,000]
12 09,0010 90,0131 52,3441 [0,000]
13 09,0604 0,0638 53,0850 [0,000]
14 -0,0246 90,0263 53,2081 [0,000]
15 0,0107 09,0488 53,2317 [0,000]
16 ©0,0276 09,0858 53,3896 [0,000]
17 -0,1062 -9,0839 55,7345 [0,000]
18 90,0190 -9,0548 55,8103 [0,000]
19 -0,0574 -9,1177 56,5039 [0,000]
20 09,1378 * 90,0454 60,5213 [0,000]
21 -0,1842 **  -9,1351 * 67,7442 [0,000]
22 09,1546 ** -9,0204 72,8668 [0,000]

Passamos a modelar o comportamento temporal das varidveis: nimero de participante, e
projetar para o periodo de 2 (dois) anos.
Testamos o0 modelo ARIMA(1,1,1) e obtemos:
Modelo 9: ARIMA, usando as observagdes 2002:02-2017:08 (T = 187)

Variavel dependente: (1-L) VariAvel 1 numero de EAPC
Erros padrao baseados na hessiana

Coeficiente  Erro Padrdo z p-valor
phi_1 -0,0616873 0,177186 -0,3481 0,7277
theta_1 -0,413242 0,166774 -2,478 90,0132 o
Média var. dependente -0,080214 D.P. var. dependente 0,795812
Média de inovacgodes -0,143319 D.P. das inovacoes 0,719764
Log da verossimilhanca -203,9708 Critério de Akaike 413,9415
Critério de Schwarz 423,6349 Critério Hannan-Quinn 417,8693
Real Imagindria Modulo Frequéncia
AR
Raiz 1 -16,2108 90,0000 16,2108 90,5000
MA

Raiz 1 2,4199 09,0000 2,4199 09,0000



variavel X1 do EAPC, o ARMA(1,1,2).

Analise dos residuos.
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Projecao da Variavel X1 da EAPC para o periodo de 2 anos.

Para intervalos de confianga de 95%, z(0,025) = 1,96

Obs. X1 previsdo erro padréo intervalo a 95%
2017:09 indefinido 18,0716 0,699100 (16,7014, 19,4418)
2017:10 indefinido 18,0326 0,766667 (16,5300, 19,5353)
2017:11 indefinido 17,9180 0,846936 (16,2580, 19,5779)
2017:12 indefinido 17,8712 0,905152 (16,0972, 19,6453)
2018:01 indefinido 17,7636 0,972535 (15,8575, 19,6697)
2018:02 indefinido 17,7105 1,02481 (15,7019, 19,7191)
2018:03 indefinido 17,6085 1,08369 (15,4846, 19,7325)
2018:04 indefinido 17,5504 1,13170 (15,3323, 19,7685)
2018:05 indefinido 17,4530 1,18448 (15,1314, 19,7745)
2018:06 indefinido 17,3908 1,22921 (14,9816, 19,8000)
2018:07 indefinido 17,2970 1,27737 (14,7934, 19,8006)
2018:08 indefinido 17,2315 1,31944 (14,6455, 19,8176)
2018:09 indefinido 17,1407 1,36398 (14,4673, 19,8140)
2018:10 indefinido 17,0726 1,40383 (14,3211, 19,8240)
2018:11 indefinido 16,9841 1,44543 (14,1511, 19,8171)
2018:12 indefinido 16,9139 1,48337 (14,0065, 19,8212)
2019:01 indefinido 16,8273 1,52255 (13,8431, 19,8114)
2019:02 indefinido 16,7554 1,55883 (13,7001, 19,8106)

2019:03 indefinido 16,6703 1,59596 (13,5422, 19,7983)
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2019:04 indefinido 16,5970 1,63078 (13,4007, 19,7933)
2019:05 indefinido 16,5131 1,66616 (13,2475, 19,7787)
2019:06 indefinido 16,4388 1,69967 (13,1075, 19,7701)
2019:07 indefinido 16,3559 1,73353 (12,9582, 19,7535)
2019:08 indefinido 16,2806 1,76586 (12,8196, 19,7417)
Para intervalos de confian¢a de 95%, z(0,025) = 1,96
VARIAVEL X2 DA EFPC A série aqui tratada se refere a evolucdo temporal do nimero de participantes
(adesbes)
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_d_l_VariAvel X2 numero partic
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testar para baixo a partir de d 14 defasagens, critério AIC
tamanho da amostra: 180

hipétese nula de raiz unitdria: a =1

teste com constante

incluindo 5 defasagens de (1-L)d_d_1_VariAvel 2 nidmeros partic
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -5,42278

estatistica de teste: tau_c(1) = -10,8955

p-valor assintético 4,202e-022

coeficiente de 12 ordem para e: -0,003

diferengas defasadas: F(5, 173) = 21,109 [0,0000]

com constante e tendéncia

incluindo 5 defasagens de (1-L)d_d_1_ VariAvel 2 ndmeros partic
modelo: (1-L)y = b + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -5,42428

estatistica de teste: tau_ct(1l) = -10,8634

p-valor assintético 2,214e-023

coeficiente de 12 ordem para e: -0,003

diferen¢as defasadas: F(5, 172) = 20,991 [0,0000]

teste KPSS para d_d_1_VariAvel 2 numeros partic

T = 186
Parametro de truncagem da defasagem = 4
Estatistica de teste = 0,0113431
10% 5% 1%
Valores criticos: 0,348 0,462 0,739
P-valor > .10
Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2002:01 - 2019:08

para a variavel d_d_|_VariAvel X2 numerodepartic (186 observac¢des validas)

Média Mediana Minimo Maximo

-7,0980 e-005 -0,00021179 -0,24592 0,12911

Desv. Padréao C.V. Enviesamento Curtose Ex.
0,047379 667,50 -1,2983 7,4737
Perc. 5% Perc. 95% Interv. IQ Obs. ausentes
-0,062880 0,072040 0,021103 26

T 0,00007098 0.02054
Zeonstante = 047379/188

Funcdo de autocorrelacdo para d_d_1 VariAvel 2 numero partic
*¥¥k k% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,6635 *** _-@ 6635 *** 83,2178 [0,000]
2 09,2410 *** _§,356@ *** 94,2577 [0,000]
3 -0,1598 **  -0,3664 *** 99,1355 [0,000]
4 09,2067 *** -9,0845 107,3454 [0,000]
5 -0,3072 *** _p 3653 *** 125,5827 [0,000]
6 ©,3248 *** _Q 1847 ** 146,0712 [0,000]
7 -0,1625 **  -8,0076 151,2279 [0,000]
8 -90,0014 -9,1334 * 151,2283 [0,000]
9 90,0039 -9,1250 * 151,2313 [0,000]

16  ©0,0593 -9,1217 * 151,9306 [0,000]
11 -0,0692 -9,0481 152,8888 [0,000]
12 90,0564 -9,0001 153,5274 [0,000]
13 -90,0240 -9,0222 153,6443 [0,000]

14 -0,0397 -0,0797 153,9642 [0,000]



15
16
17
18
19
20
21
22
23

09,1022 09,1077 156,1001 [0,000]
-0,1683 **  -@,1464 ** 161,9258 [0,000]
90,1717 **  -0,0847 168,0265 [0,000]
-0,0979 -0,0473 170,0228 [0,000]
90,0606 -0,0374 170,7918 [0,000]
-0,0713 09,0109 171,8624 [0,000]
09,0717 -0,1018 172,9508 [0,000]
-0,0743 -0,0553 174,1274 [0,000]
09,0851 09,0243 175,6821 [0,000]
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Passamos a modelar o comportamento temporal da variavel:;, nimero de entidades e

projetar para o periodo de 2 (dois) anos.Testamos o modelo ARIMA(1,2,0) e obtemos:

Modelo 13: ARIMA, usando as observag¢des 2002:03-2017:08 (T = 186)
Variavel dependente: (1-L)"2 VariAvel 2 numeros partic
Erros padrao baseados na hessiana

Coeficiente  Erro Padrdo z p-valor
phi_1 -0,658815 0,0546059 -12,06 <0,0001 *xx
Média var. dependente 252,9462 D.P. var. dependente 735515,8
Média de inovacgodes 241,2788 D.P. das inovacoes 549740,1
Log da verossimilhanga -2722,607 Critério de Akaike 5449,213
Critério de Schwarz 5455,665 Critério Hannan-Quinn 5451,827
Real Imagindria Moédulo Frequéncia
AR
Raiz 1 -1,5179 0,0000 1,5179 90,5000

Analise dos residuos

SERERERE

Projecao da Variavel X2 da EAPC para o periodo de 2 anos.




Para intervalos de confian¢a de 95%, z(0,025) =

Obs.

2017:

2017:
2017:

2017:

2018:

2018:

2018:

2018:

2018:

2018:

2018:
2018:

2018:

2018:

2018:

2018:

2019:

2019:
2019:

2019:

2019:

2019:

2019:

2019:

09

10
11

12

01

02

03

04

05

06

o7
08

09

10

11

12

o1

02
23

04

05

06

o7

08

X2
indefinido

indefinido
indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido
indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido
indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

indefinido

previsao
2,98924
e+007
3,00397e+007

3,01726
e+007
3,03150
e+007
3,04512
e+007
3,05914
e+007
3,07290
e+007
3,08683
e+007
3,10065
e+007
3,11454e+007

3,12838e+007

3,14226
e+007
3,15611
e+007
3,16998
e+007
3,18384e+007

3,19770
e+007
3,21156
e+007
3,22543e+007

3,23929e+007

3,25315
e+007
3,26701
e+007
3,28088e+007

3,29474
e+007
3,30860
e+007

1,96

erro padrao
549740,

919690,
1,48307e+006

2,06189
e+006
2,74032
e+006
3,45810
e+006
4,24299
e+006
5,07162
e+006
5,95308
e+006
6,87734
e+006
7,84693e+006

8,85701
e+006
9,90780
e+006
1,09966
e+007
1,21230
e+007
1,32851
e+007
1,44823e+007

1,57133e+007

1,69774
e+007
1,82736
e+007
1,96013
e+007
2,09596
e+007
2,23479e+007

2,37655
e+007
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intervalo a 95%

(2,88149e+007,

(2,82372e+007,
(2,72659e+007,

(2,62738e+007,
(2,50802e+007,
(2,38137e+007,
(2,24129e+007,
(2,09281e+007,
(1,93386e+007,
(1,76660e+007,

(1,59041e+007,
(1,40631e+007,

(1,21422e+007,
(1,01468e+007,
(8,07781e+006,
(5,93871e+006,
(3,73090e+006,

(1,45677e+006,

(-3,28412e+006,
(-5,74764e+006,
(-8,27124e+006,
(-1,08536e+007,

(-1,34936e+007,

3,09699e+007)

3,18423e+007)
3,30794e+007)

3,43563e+007)
3,58221e+007)
3,73692e+007)
3,90451e+007)
4,08085e+007)
4,26743e+007)
4,46247e+007)

4,66635e+007)
4,87820e+007)

5,09800e+007)
5,32528e+007)
5,55989¢+007)
5,80154+007)
6,05004e+007)

6,30518e+007)

6,83472e+007)
7,10879e+007)
7,38888e+007)
7,67484e+007)

7,96656e+007)



VARIAVEL X3 DA EAPC A série a evolugdo do volume financeiro (contabeis) das EAPC
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_d_l1_VariAvelX3Volumefinanceir

testar para baixo a partir de d 14 defasagens, critério AIC

84
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tamanho da amostra: 180

hipétese nula de raiz unitédria: a =1

teste com constante

incluindo 5 defasagens de (1-L)d'd'_1_VariAvel X3 Volume financeiro
modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -3,49344

estatistica de teste: tau c(1) = -10,2186

p-valor assintético 6,581e-020

coeficiente de 12 ordem para e: -0,059

diferengas defasadas: F(5, 173) = 8,200 [0,0000]

com constante e tendéncia

incluindo 5 defasagens de (1-L)d'd'_1_VariAvel X3 Volume financeiro
modelo: (1-L)y = bo + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -3,53666

estatistica de teste: tau ct(1l) = -10,2512

p-valor assintético 8,127e-021

coeficiente de 12 ordem para e: -0,057

diferencas defasadas: F(5, 172) = 8,374 [0,0000]

teste KPSS para d_d_1 VariAvelX3Volumefinanceir
T = 186
Parametro de truncagem da defasagem = 4
Estatistica de teste = 0,0139038
10% 5% 1%
Valores criticos: 0,348 0,462 0,739
P-valor > .10
Estatisticas Descritivas, usando as observacoes 2002:01 - 2019:08
para a variavel d_d _1_ VariAvel X3 Volume financeiro (186 observa¢des validas)

Média Mediana Minimo Maximo

-0,00010489 -4,3299e-005 -1,2308 1,2219

Desv. Padrao C.V. Enviesamento Curtose Ex.
0,16370 1560, 7 -0,033704 36,784
Perc. 5% Perc. 95% Interv. IQ Obs. ausentes
-0,062552 0,050582 0,012090 26

T 0,00010489 000878
Zconstante - 0,1637/\/188_ ’

Funcdo de autocorrelacdo para d_d _1_ VariAvel X3 Volume financeiro
*¥¥k k% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/770,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,5064 *** _@ 59p4 *** 48,4636 [0,000]
2 90,0065 -0,3360 **x 48,4717 [0,000]
3 09,0078 -0,2395 **x 48,4833 [0,000]
4 -9,0219 -0,2154 *** 48,5750 [0,000]
5 90,0281 -9,1541 ** 48,7274 [0,000]
6 -0,0535 -9,2011 *** 49,2844 [0,000]
7 90,0718 -9,1141 50,2902 [0,000]
8 -0,0261 -9,0901 50,4237 [0,000]
9 -0,0099 -9,0882 50,4431 [0,000]

10 90,0030 -9,0852 50,4449 [0,000]
11 -0,0005 -9,0766 50,4449 [0,000]
12 90,0045 -9,0679 50,4490 [0,000]
13 -0,0045 -9,0603 50,4530 [0,000]
14 90,0019 -9,0588 50,4538 [0,000]
15 -9,0002 -9,0561 50,4538 [0,000]

16 -0,0021 -0,0551 50,4547 [0,000]



17
18
19
20
21
22
23

projetar para o periodo de 2 (dois) anos.

09,0018 -0,0514
-0,0028 -8,0536
09,0133 -0,0308
-0,0147 -0,0376
-0,0188 -0,0800
09,0375 -0,0472
-0,0070 -0,0280

50,4554
50,4570
50,4943
50,5396
50,6143
50,9136
50,9242

[0,000]
[0,000]
[0,000]
[0,000]
[0,000]
[0,000]
[0,001]
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Passamos a modelar o comportamento temporal da variavel: Volume financeiro contabil e

Modelo 17: ARIMA, usando as observac¢des 2002:03-2017:08 (T = 186)
Variavel dependente: (1-L)*2 VariAvel 3 Volume financeiro
Erros padrdo baseados na hessiana

Coeficiente Erro Padrdo z p-valor
theta_1 -0,984479 0,0191348 -51,45 <0,0001 *kok
Média var. dependente -0,404178 D.P. var. dependente 355,9092
Média de inovagoes 31,14435 D.P. das inovagdes 248,6504
Log da verossimilhanca -1291,646 Critério de Akaike 2587,292
Critério de Schwarz 2593,744 Critério Hannan-Quinn 2589,907
Real Imagindria Modulo Frequéncia
MA Raiz 1 1,0158 90,0000 1,0158 0,0000

Observamos que:caso da variavel X3 do EFPC, o ARMA(0,2,1).

Analise dos residuos

EEERE

Projecao da Variavel X3 da EFPC para o periodo de 2 anos.

e
Pt
E=mem E=—mm

Para intervalos de confian¢a de 95%, z(0,025) = 1,96



Obs.

2017:
2017:
2017:
2017:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2018:
2019:
2019:
2019:
2019:
2019:
2019:
2019:
2019:

09
10
11
12
01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
01
02
03
04
05
06
07
08

X3
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido
indefinido

previsao
3161,03
3175,56
3190, 08
3204,61
3219,13
3233,66
3248,18
3262,71
3277,23
3291,76
3306,29
3320,81
3335,34
3349, 86
3364,39
3378,91
3393,44
3407,96
3422,49
3437,01
3451,54
3466,06
3480,59
3495,11

erro padrao
248,650
354,384
437,394
508,952
573,389
632,906
688,803
741,917
792,828
841,952
889,602
936,020
981,395
1025,88
1069, 60
1112,66
1155,15
1197,13
1238,68
1279,84
1320,67
1361,20
1401,47
1441,52

87

intervalo a 95%

(2673,69,
(2480,98,
(2332,81,
(2207,08,
(2095,31,
(1993,19,
(1898, 16,
(1808, 58,
(1723, 32,
(1641,56,
(1562,70,
(1486,24,
(1411, 84,
(1339,17,
(1268, 00,
(1198,13,
(1129, 39,
(1061,63,
(994,722,
(928,568,
(863,074,
(798,159,
(733,751,
(669,788,

3648,38)
3870,14)
4047,36)
4202,14)
4342,96)
4474,13)
4598,21)
4716,84)
4831,15)
4941,96)
5049,87)
5155,38)
5258,84)
5360,55)
5460,77)
5559,69)
5657,48)
5754,30)
5850,25)
5945,46)
6040,00)
6133,97)
6227,42)
6320,44)



APENDICES 01 — Tabela das Variaveis da EFPC

Tabela da EFPC

Competéncia

Variavel X1 -
nimero de EFPC

Variavel X2 - nimero de

participante EFPC

Variavel X3 - Ativo da

EFPC em bilhdes

1° trimestre/1997
2° trimestre/1997
3° trimestre/1997
40 trimestre/1997
1° trimestre/1998
2° trimestre/1998
3° trimestre/1998
40 trimestre/1998
1° trimestre/1999
2° trimestre/1999
3° trimestre/1999
40 trimestre/1999
1° trimestre/2000
2° trimestre/2000
3° trimestre/2000
490 trimestre/2000
1° trimestre/2001
2° trimestre/2001
3° trimestre/2001
40 trimestre/2001
1° trimestre/2002
2° trimestre/2002
3° trimestre/2002
40 trimestre/2002
1° trimestre/2003
2° trimestre/2003
3° trimestre/2003
40 trimestre/2003
1° trimestre/2004
2° trimestre/2004
3° trimestre/2004
490 trimestre/2004
1° trimestre/2005
2° trimestre/2005
3° trimestre/2005
40 trimestre/2005
1° trimestre/2006
2° trimestre/2006
3° trimestre/2006
40 trimestre/2006
1° trimestre/2007
2° trimestre/2007
3° trimestre/2007
40 trimestre/2007
1° trimestre/2008
2° trimestre/2008
3° trimestre/2008
40 trimestre/2008

353
348
342
339
343
343
343
352
360
360
360
360
362
365
360
268
256
259
270
276
275
253
261
263
260
267
262
276
279
281
279
278
268
270
271
264
266
278
274
280
371
371
369
372
369
369
369
371

1.715.842
1.699.722
1.721.367
1.679.006
1.635.277
1.633.912
1.636.018
1.622.392
1.603.094
1.647.336
1.605.514
1.617.841
1.621.951
1.621.486
1.650.915
1.631.805
1.640.085
1.670.352
1.741.864
1.718.968
1.742.408
1.741.042
1.726.655
1.691.620
1.758.020
1.734.653
1.725.624
1.733.489
1.741.899
1.748.466
1.769.835
1.771.337
1.787.508
1.796.787
1.807.907
1.844.499
1.852.404
1.865.901
1.891.760
1.905.240
1.913.538
1.863.348
1.939.288
1.950.973
2.055.578
2.060.518
2.018.927
2.034.830

74,86
80,42
78,86
75,85
81,42
77,18
72,24
86,31
93,00
97,74

102,16

115,12

119,88

124,05

127,72

130,08

133,76

138,71

136,72

154,58

153,23

150,17

147,79

168,50

175,32

185,08

197,57

216,18

222,64

227,00

238,03

255,79

259,21

264,44

282,00

295,25

311,66

315,94

328,79

352,20

391,05

414,20

427,87

457,69

454,12

472,29

454,42

442,87

88



1° trimestre/2009
2° trimestre/2009
3° trimestre/2009
4° trimestre/2009
1° trimestre/2010
2° trimestre/2010
3° trimestre/2010
4° trimestre/2010
1° trimestre/2011
2° trimestre/2011
3° trimestre/2011
40 trimestre/2011
1° trimestre/2012
2° trimestre/2012
3° trimestre/2012
40 trimestre/2012
1° trimestre/2013
2° trimestre/2013
3° trimestre/2013
40 trimestre/2013
1° trimestre/2014
2° trimestre/2014
3° trimestre/2014
40 trimestre/2014
1° trimestre/2015
2° trimestre/2015
3° trimestre/2015
40 trimestre/2015
1° trimestre/2016
2° trimestre/2016
3° trimestre/2016
40 trimestre/2016
1° trimestre/2017
2° trimestre/2017

371
371
372
369
371
368
368
368
368
368
368
368
334
332
330
330
324
324
324
321
321
320
317
317
313
312
308
307
307
306
306
307
307
308

2.054.256
2.041.842
2.093.849
2.100.389
2.150.612
2.177.444
2.212.666
2.245.147
2.320.558
2.345.254
2.343.059
2.355.937
2.368.493
2.367.966
2.349.807
2.392.348
2.426.980
2.444.652
2.361.905
2.428.618
2.474.827
2.499.314
2.518.905
2.524.036
2.542.448
2.542.055
2.542.055
2.542.055
2.852.570
2.542.055
2.542.055
2.542.055
3.201.343
6.026.136

458,56
478,26
498,95
514,90
524,12
517,67
537,38
565,76
545,41
544,70
547,84
573,73
597,00
596,49
618,85
641,72
677,72
662,28
671,38
681,54
683,40
702,39
701,21
704,18
721,98
737,60
726,57
720,58
752,34
768,25
792,45
796,00
814,88
809,80

89



APENDICES 02 — Tabela das Variaveis da EAPC

Tabela da EAPC

Competéncia

Variavel X1 - nimero de | Varidvel X2 - nUmero

EAPC

de participante EAPC

Variavel X3 - Volume
financeiro contabil
EAPC em milhdes

200201
200202
200203
200204
200205
200206
200207
200208
200209
200210
200211
200212
200301
200302
200303
200304
200305
200306
200307
200308
200309
200310
200311
200312
200401
200402
200403
200404
200405
200406
200407
200408
200409
200410
200411
200412
200501
200502
200503
200504
200505
200506
200507
200508
200509
200510
200511

33
33
33
32
32
31
31
32
32
32
31
31
31
31
31
31
31
28
31
31
31
30
31
30
31
31
31
30
30
29
30
30
30
30
30
30
29
28
29
28
28
28
28
28
28
28
28

5.960.531
6.072.102
5.914.090
5.866.075
5.810.812
6.126.520
6.141.738
6.273.252
6.437.706
6.575.304
6.631.402
6.615.398
6.757.359
6.762.666
6.944.932
7.027.164
7.503.052
7.580.308
7.930.581
7.989.868
8.237.146
8.129.768
8.054.925
8.377.943
9.259.322
9.659.159
10.345.971
10.522.348
10.601.604
10.626.196
11.461.455
11.019.651
11.015.856
11.052.615
10.436.178
10.564.463
10.541.348
10.504.144
10.527.682
10.598.277
10.630.911
10.673.460
10.700.767
10.712.796
10.744.075
10.747.596
10.732.586

3.724,02
3.807,82
3.877,70
3.967,27
4.055,96
1.211,09
1.227,18
1.258,60
1.275,36
1.296,58
1.301,15
1.325,84
1.342,84
1.359,99
1.382,97
1.406,27
1.430,89
1.452,63
1.471,82
1.499,13
1.523,15
1.551,97
1.572,57
1.605,64
1.623,27
1.639,30
1.659,74
1.571,01
1.590,04
1.606,81
1.621,20
1.638,36
1.658,29
1.677,88
1.741,39
1.763,10
1.781,23
1.769,33
1.786,08
1.802,84
1.822,74
1.838,52
1.859,23
1.886,42
1.916,49
1.929,90
1.950,14
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200512
200601
200602
200603
200604
200605
200606
200607
200608
200609
200610
200611
200612
200701
200702
200703
200704
200705
200706
200707
200708
200709
200710
200711
200712
200801
200802
200803
200804
200805
200806
200807
200808
200809
200810
200811
200812
200901
200902
200903
200904
200905
200906
200907
200908
200909
200910
200911
200912
201001
201002
201003
201004

29
29
29
29
29
27
29
29
29
29
29
30
29
29
29
29
28
28
30
30
30
30
29
30
30
30
29
29
29
28
28
28
28
29
29
28
28
27
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
27

10.931.515
10.809.929
10.955.732
11.046.389
11.261.082
11.006.864
12.186.039
11.322.760
11.395.109
11.373.822
11.493.442
11.546.566
11.626.320
11.652.606
11.608.913
11.851.717
11.930.074
11.997.825
12.041.146
12.133.757
12.181.989
12.363.717
12.517.913
12.589.833
12.660.856
12.708.663
12.798.298
12.840.189
13.657.923
13.038.629
13.247.655
13.454.842
15.483.883
13.934.098
14.039.474
14.154.709
14.364.276
14.694.383
16.722.486
15.079.362
15.471.702
15.938.899
16.318.271
15.974.626
16.555.086
16.687.204
16.387.227
17.246.951
16.820.929
18.237.475
17.832.858
17.788.921
17.324.928

1.983,00
2.003,08
2.016,39
2.036,09
2.052,89
2.059,98
2.075,05
2.088,88
2.103,40
2.117,75
2.137,45
2.159,83
2.130,13
2.143,47
2.166,25
2.186,55
2.174,08
2.202,04
2.228,51
2.246,89
2.263,06
2.282,12
2.311,17
2.320,88
2.333,35
2.332,59
2.363,36
2.369,34
1.766,96
1.773,63
1.777,49
1.768,58
1.766,51
1.766,42
1.759,96

966,59

980,69

979,88

979,84

980,94

981,70

987,64
1.002,47
1.012,88
1.024,54
1.023,49
1.024,76
1.034,67
1.034,06
1.025,19
1.031,44
1.033,89
1.037,21
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201005
201006
201007
201008
201009
201010
201011
201012
201101
201102
201103
201104
201105
201106
201107
201108
201109
201110
201111
201112
201201
201202
201203
201204
201205
201206
201207
201208
201209
201210
201211
201212
201301
201302
201303
201304
201305
201306
201307
201308
201309
201310
201311
201312
201401
201402
201403
201404
201405
201406
201407
201408
201409

28
28
28
28
27
28
26
28
27
27
27
30
27
27
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
26
24
26
26
26
26
27
26
25
26
25
25
25
25
23
24
24
24
24
24
24
23
23
23
23
24

17.149.469
17.158.111
17.997.294
18.090.318
18.033.418
17.654.759
18.065.102
17.969.563
18.140.677
18.338.455
18.627.667
18.651.511
18.707.635
19.174.425
19.132.298
18.087.884
18.250.643
18.678.761
18.520.676
18.565.944
18.653.019
18.781.428
18.957.290
19.131.540
19.373.368
19.770.975
19.979.580
20.064.192
20.281.330
20.473.461
19.942.866
21.398.464
21.536.976
22.941.278
22.995.416
23.117.624
23.188.546
23.311.046
23.305.519
23.327.400
23.416.453
23.977.635
24.063.233
24.540.951
23.822.289
24.029.946
24.044.668
24.341.730
24.466.041
24.862.411
25.021.749
25.088.345
26.128.142

1.037,01
1.035,50
1.054,82
1.062,08
1.060,80
1.065,98
1.142,58
1.140,79
1.113,95
1.121,29
1.127,09
1.131,18
1.138,56
1.146,31
1.154,79
1.165,59
1.174,44
1.191,50
1.201,98
1.199,25
1.197,50
1.207,25
1.213,75
1.229,10
1.274,88
1.214,79
1.195,90
1.196,60
1.203,89
1.204,60
1.201,24
1.203,23
1.204,23
1.216,10
1.217,43
1.226,60
1.234,49
1.191,06
1.201,00
1.215,11
1.219,28
1.191,23
1.197,54
1.197,13
1.194,41
1.204,53
1.227,31
1.228,34
1.235,51
1.248,27
1.257,71
1.265,58
1.288,15

92



201410
201411
201412
201501
201502
201503
201504
201505
201506
201507
201508
201509
201510
201511
201512
201601
201602
201603
201604
201605
201606
201607
201608
201609
201610
201611
201612
201701
201702
201703
201704
201705
201706
201707
201708

24
24
24
24
24
24
23
23
22
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
23
21
21
21
21
21
20
20
19
19
19
19
19
19
18
18

26.304.129
26.592.024
28.103.369
26.982.644
26.884.184
27.235.896
27.440.740
27.524.359
27.576.278
27.567.763
27.712.022
27.782.561
27.839.396
27.690.228
27.885.116
28.068.480
28.167.958
28.254.482
28.519.779
28.608.485
28.936.177
28.291.785
28.451.471
28.493.980
28.616.912
28.715.649
28.933.619
29.072.061
29.203.768
29.282.026
29.368.745
29.427.892
29.500.061
29.608.338
29.766.957

1.317,51
1.325,77
1.460,45
1.463,54
2.911,91
2.901,55
2.784,32
2.811,82
2.691,21
2.804,80
2.777,81
2.779,20
2.874,19
2.870,75
2.886,70
2.902,41
2.944,59
2.980,38
3.039,34
3.051,52
3.119,13
3.124,20
3.135,42
3.144,51
3.126,51
3.023,40
3.044,53
3.082,27
3.155,37
3.174,16
3.277,39
3.105,83
3.093,14
3.137,89
3.146,51
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APENDICES 03 — Tabela das Variaveis X1

Competéncia

X1 - EAPC

X1- EFPC

19 trimestre/2002
22 trimestre/2002
32 trimestre/2002
42 trimestre/2002
19 trimestre/2003
22 trimestre/2003
32 trimestre/2003
42 trimestre/2003
19 trimestre/2004
22 trimestre/2004
32 trimestre/2004
49 trimestre/2004
19 trimestre/2005
22 trimestre/2005
32 trimestre/2005
42 trimestre/2005
19 trimestre/2006
22 trimestre/2006
32 trimestre/2006
42 trimestre/2006
19 trimestre/2007
29 trimestre/2007
32 trimestre/2007
42 trimestre/2007
19 trimestre/2008
22 trimestre/2008
32 trimestre/2008
49 trimestre/2008
12 trimestre/2009
29 trimestre/2009
32 trimestre/2009
49 trimestre/2009
19 trimestre/2010
29 trimestre/2010
32 trimestre/2010
42 trimestre/2010
19 trimestre/2011
29 trimestre/2011

33
31
32
31
31
28
31
30
31
29
30
30
29
28
28
29
29
29
29
29
29
30
30
30
29
28
29
28
28
28
28
28
28
28
27
28
27
27

275
253
261
263
260
267
262
276
279
281
279
278
268
270
271
264
266
278
274
280

371
371
369
372
369
369
369
371
371
371
372
369
371
368
368
368
368
368
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32 trimestre/2011
49 trimestre/2011
19 trimestre/2012
22 trimestre/2012
32 trimestre/2012
42 trimestre/2012
19 trimestre/2013
22 trimestre/2013
32 trimestre/2013
42 trimestre/2013
19 trimestre/2014
29 trimestre/2014
32 trimestre/2014
49 trimestre/2014
19 trimestre/2015
29 trimestre/2015
32 trimestre/2015
49 trimestre/2015
19 trimestre/2016
22 trimestre/2016
32 trimestre/2016
49 trimestre/2016
19 trimestre/2017
29 trimestre/2017

26
26
26
26
24
26
26
25
25
24
24
23
24
24
24
22
23
23
23
21
21
20
19
19

368
368
334
332
330

330
324

324
324
321
321
320
317
317
313
312
308
307
307
306
306
307
307
308
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APENDICES 04 — Tabela das Variaveis X2

Competéncia

X2 - EFPC participante

X2 - EAPC - participante

12 trimestre/2002
29 trimestre/2002
32 trimestre/2002
49 trimestre/2002
19 trimestre/2003
292 trimestre/2003
32 trimestre/2003
49 trimestre/2003
19 trimestre/2004
292 trimestre/2004
32 trimestre/2004
492 trimestre/2004
12 trimestre/2005
292 trimestre/2005
39 trimestre/2005
492 trimestre/2005
12 trimestre/2006
29 trimestre/2006
39 trimestre/2006
492 trimestre/2006
19 trimestre/2007
22 trimestre/2007
32 trimestre/2007
42 trimestre/2007
19 trimestre/2008
22 trimestre/2008
39 trimestre/2008
42 trimestre/2008
12 trimestre/2009
22 trimestre/2009
39 trimestre/2009
42 trimestre/2009
19 trimestre/2010
22 trimestre/2010
32 trimestre/2010
42 trimestre/2010
19 trimestre/2011
292 trimestre/2011

1.742.408
1.741.042
1.726.655
1.691.620
1.758.020
1.734.653
1.725.624
1.733.489
1.741.899
1.748.466
1.769.835
1.771.337
1.787.508
1.796.787
1.807.907
1.844.499
1.852.404
1.865.901
1.891.760
1.905.240
1.913.538
1.863.348
1.939.288
1.950.973
2.055.578
2.060.518
2.018.927
2.034.830
2.054.256
2.041.842
2.093.849
2.100.389
2.150.612
2.177.444
2.212.666
2.245.147
2.320.558
2.345.254

5.914.090

6.126.520

6.437.706

6.615.398

6.944.932

7.580.308

8.237.146

8.377.943
10.345.971
10.626.196
11.015.856
10.564.463
10.527.682
10.673.460
10.744.075
10.931.515
11.046.389
12.186.039
11.373.822
11.626.320
11.851.717
12.041.146
12.363.717
12.660.856
12.840.189
13.247.655
13.934.098
14.364.276
15.079.362
16.318.271
16.687.204
16.820.929
17.788.921
17.158.111
18.033.418
17.969.563
18.627.667
19.174.425
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32 trimestre/2011
42 trimestre/2011
19 trimestre/2012
29 trimestre/2012
32 trimestre/2012
42 trimestre/2012
19 trimestre/2013
22 trimestre/2013
392 trimestre/2013
42 trimestre/2013
19 trimestre/2014
29 trimestre/2014
32 trimestre/2014
42 trimestre/2014
19 trimestre/2015
22 trimestre/2015
392 trimestre/2015
42 trimestre/2015
19 trimestre/2016
22 trimestre/2016
32 trimestre/2016
42 trimestre/2016
19 trimestre/2017
22 trimestre/2017

2.343.059
2.355.937
2.368.493
2.367.966
2.349.807
2.392.348
2.426.980
2.444.652
2.361.905
2.428.618
2.474.827
2.499.314
2.518.905
2.524.036
2.542.448
2.542.055
2.542.055
2.542.055
2.852.570
2.542.055
2.542.055
2.542.055
3.201.343
6.026.136

18.250.643
18.565.944
18.957.290
19.770.975
20.281.330
21.398.464
22.995.416
23.311.046
23.416.453
24.540.951
24.044.668
24.862.411
26.128.142
28.103.369
27.235.896
27.576.278
27.782.561
27.885.116
28.254.482
28.936.177
28.493.980
28.933.619
29.282.026
29.500.061
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APENDICES 05 — Tabela das Variaveis X3

Competéncia

X3 Ativo EAPC

X3 Ativo EFPC

19 trimestre/2002
29 trimestre/2002
392 trimestre/2002
42 trimestre/2002
19 trimestre/2003
22 trimestre/2003
392 trimestre/2003
42 trimestre/2003
19 trimestre/2004
22 trimestre/2004
32 trimestre/2004
42 trimestre/2004
19 trimestre/2005
22 trimestre/2005
392 trimestre/2005
42 trimestre/2005
19 trimestre/2006
22 trimestre/2006
32 trimestre/2006
42 trimestre/2006
12 trimestre/2007
22 trimestre/2007
32 trimestre/2007
42 trimestre/2007
12 trimestre/2008
22 trimestre/2008
32 trimestre/2008
42 trimestre/2008
12 trimestre/2009
22 trimestre/2009
32 trimestre/2009
42 trimestre/2009
19 trimestre/2010
29 trimestre/2010
32 trimestre/2010
49 trimestre/2010
19 trimestre/2011
29 trimestre/2011

3,88
1,21
1,28
1,33
1,38
1,45
1,52
1,61
1,66
1,61
1,66
1,76
1,79
1,84
1,92
1,98
2,04
2,08
2,12
2,13
2,19
2,23
2,28
2,33
2,37
1,78
1,77
0,98
0,98
1,00
1,02
1,03
1,03
1,04
1,06
1,14
1,13
1,15

153,23
150,17
147,79
168,50
175,32
185,08
197,57
216,18
222,64
227,00
238,03
255,79
259,21
264,44
282,00
295,25
311,66
315,94
328,79
352,20
391,05
414,20
427,87
457,69
454,12
472,29
454,42
442,87
458,56
478,26
498,95
514,90
524,12
517,67
537,38
565,76
545,41
544,70
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32 trimestre/2011
42 trimestre/2011
19 trimestre/2012
29 trimestre/2012
32 trimestre/2012
42 trimestre/2012
19 trimestre/2013
22 trimestre/2013
392 trimestre/2013
42 trimestre/2013
19 trimestre/2014
29 trimestre/2014
32 trimestre/2014
42 trimestre/2014
19 trimestre/2015
22 trimestre/2015
392 trimestre/2015
42 trimestre/2015
19 trimestre/2016
22 trimestre/2016
32 trimestre/2016
42 trimestre/2016
19 trimestre/2017
22 trimestre/2017

1,17
1,20
1,21
1,21
1,20
1,20
1,22
1,19
1,22
1,20
1,23
1,25
1,29
1,46
2,90
2,69
2,78
2,89
2,98
3,12
3,14
3,04
3,17
3,09

547,84
573,73
597,00
596,49
618,85
641,72
677,72
662,28
671,38
681,54
683,40
702,39
701,21
704,18
721,98
737,60
726,57
720,58
752,34
768,25
792,45
796,00
814,88
809,80
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