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Resumo
Objetivo: analisar a associacao entre a quantidade de participantes ativos de planos de previdéncia,
vinculados as EFPC, e as varidveis: PIB, taxa de desocupagdo, inflagdo (INPC), taxa de juros
(Selic), quantidade de EFPC e fluxo de entrada e saida de participantes ativos.

Metodologia: utilizaram-se métodos de pesquisa quantitativa, descritiva ¢ documental. Os dados
relativos a populagdo de EFPC, no periodo de jul./2008 a jun. 2019, foram tratados por meio de
estatisticas descritivas, testes de médias (Mann-Whitney e Kruskal-Wallis), e correlagdo de
Spearman, com nivel de significancia de 5%.

Resultados: os segmentos privado, instituidor e publico apresentam diferencas significativas
quanto a quantidade de participantes ativos. Observou-se associacao direta entre a quantidade de
participantes (setor privado) e taxa de desocupagdo; e inversa com a quantidade de EFPC,
evidenciando redugdo de entidades e aumento de participantes. A quantidade de participantes
(instituidor) estd associada positivamente com quantidade de EFPC e taxa de desocupacdo, e
negativamente com taxa Selic. Assim, observou-se crescimento do nimero de participantes ativos
do setor privado e instituidor, mesmo com aumento de desemprego. No setor publico, a quantidade
de participantes esta associada inversamente com a taxa de desocupacao.

Contribuicdes do Estudo: verificou-se uma lacuna tedrica sobre a relacdo entre o ambiente
socioecondmico e a quantidade de participantes ativos de planos de previdéncia administrados
pelas EFPC. Quanto ao aspecto pratico, os resultados subsidiam os gestores dessas entidades na
defini¢do de estratégias minimizadoras de riscos atuariais e financeiros, decorrentes das
associacoes entre a quantidade de participantes ativos e alteragcdes das taxas de desocupacgao e juros,
aos quais os planos estdo expostos.

Palavras-chave: Educacao Financeira e Previdencidria. Fundo de Pensao. Previdéncia Privada.
Variaveis Macroeconomicas.
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Abstract
Purpose: analyze the relationship between the number of active participants in pension plans
linked to EFPCs and the variables: GDP, unemployment rate, inflation (NCPI), interest rate (Selic),
number of EFPCs, and inflow and outflow of active participants.

Methodology: quantitative, descriptive, and documentary research methods were used. Data
relating to the EFPC population, from July 2008 to June 2019, were treated using descriptive
statistics, statistic tests (Mann-Whitney & Kruskal-Wallis), and Spearman correlation, with a
significance level of 5%.

Results: the private, institutional, and public segments show significant differences in the number
of active participants. A direct relationship was observed between the number of participants
(private sector) and the unemployment rate; an inverse relationship with the number of EFPC,
showing the reduction of entities and the increase of participants. The number of participants
(institutional) is positively associated with the number of EFPC and the unemployment rate, and
negatively with the Selic rate. Thus, there was an increase in the number of active participants in
the private and institutional sectors, even with the increase in unemployment. In the public sector,
the number of participants is inversely related to the unemployment rate.

Contributions of the Study: extends the bibliography on the subject of closed complementary
social welfare, highlighting the relationship between the socioeconomic environment and the
number of active members in pension plans managed by EFPCs. On the practical side, the results
help the managers of these entities to define strategies to minimize the actuarial and financial risks
resulting from the relationship between the number of active members and changes in
unemployment and interest rates to which the plans are exposed.

Keywords: Financial and social security education. Pension Fund. Private Pension Fund.
Macroeconomic variables.

Resumen
Objetivo: analizar la relacion entre el nimero de participes activos en planes de pensiones
vinculados a las EFPC y las variables: PIB, tasa de desempleo, inflaciéon (INPC), tipo de interés
(Selic), cantidad de EFPC y flujo de entrada y salida de participantes activos.

Metodologia: se utilizaron los métodos de investigacién cuantitativo, descriptivo y documental.
Los datos relativos a la poblacion de EFPC, de julio de 2008 a junio de 2019, fueron tratados por
medio de estadisticas descriptivas, pruebas de medias (Mann-Whitney y Kruskal-Wallis), y
correlacion de Spearman, con un nivel de relevancia del 5%.

Resultados: los segmentos privado, institucional y publico presentan diferencias importantes en el
numero de participantes activos. Se observo una relacion directa entre el nimero de participantes
(sector privado) y la tasa de desempleo; e inversa con el numero de EFPC, lo que demuestra la
reduccion de entidades y el aumento de participantes. El nimero de participantes (institucional) se
asocia positivamente con la cantidad de EFPC y la tasa de desempleo, y negativamente con la tasa
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Selic. Por lo tanto, se produjo un aumento del nimero de participantes activos en el sector privado
y en el institucional, incluso con un aumento del desempleo. En el sector publico, el nimero de
participantes estd inversamente relacionado con la tasa de desempleo.

Contribuciones del Estudio: amplia la bibliografia sobre el tema de la prevision social
complementaria cerrada, destacando la relacion entre el entorno socioecondmico y el numero de
participes activos en los planes de pensiones gestionados por las EFPC. En cuanto al aspecto
practico, los resultados ayudan a los gestores de dichas entidades en la definicion de estrategias
para minimizar los riesgos actuariales y financieros, resultantes de las relaciones entre el nimero
de participes activos y los cambios en las tasas de desempleo y los tipos de interés a los que estan
expuestos los planes.

Palabras clave: Educacion Financiera y Prevision Social. Fondo de Pensiones. Planes de
Pensiones Privados. Variables macroecondmicas.

1 Introducao

A reforma da Previdéncia Social ocupou lugar de destaque em debates politicos e técnicos,
que resultaram nas propostas conduzidas pelo governo Temer e posteriormente pelo governo
Bolsonaro. Em novembro de 2019, foi aprovada a Emenda Constitucional (EC) n. 103, alterando
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS).
Essa discussdao foi pressionada pelos sucessivos déficits da Previdéncia Social, conforme
metodologia de apuragdo utilizada pelo governo (Lourengo, Lacaz, & Goulart, 2017).

No entanto, as mudangas demograficas ocorridas ao longo das tultimas quatro décadas,
decorrentes de crescimento da expectativa de vida e redugdo da taxa de fecundidade, conduziram
ao aumento da razdo de dependéncia de idosos, com a estimativa de reducdo de numero de
contribuintes ¢ aumento do nimero de beneficiarios. A combinagdo dessas duas variaveis resulta
em previsdo de déficit gerado pela reducdo de arrecadagdo e aumento de despesas previdenciarias,
colocando o equilibrio do resultado do RGPS em risco, considerando o regime de financiamento
de reparti¢do simples (Teles, Malaga, & Muinhos, 2020).

Esse regime caracteriza-se pelo pacto intergeracional, em que as contribui¢cdes da geracao
atual sdo destinadas aos pagamentos de beneficios previdencidrios em manutenc¢do, ndo sendo
formada reserva individual para custear beneficios futuros (Lavinas & Araujo 2017; Nese &
Giambiagi, 2020). Desse modo, as alteragdes nas regras de calculo da renda de aposentadoria foram
sendo revistas desde 1999, com a inclusao do fator previdenciario € mudancas na metodologia de
calculo do salario de beneficios, incluindo periodo mais longo para a média aritmética, resultando
em menor valor de beneficios (Lavinas & Araujo, 2017; Nese & Giambiagi, 2020).

A tendéncia de reducdo do valor de beneficios previdencidrios, conjugada com maior
diferimento para a concessao em virtude do aumento da idade minima exigida para requerer renda
de aposentadoria, aumentaram os desafios dos segurados que ndo se enquadram nas regras de
transi¢do. Nesse sentido, ha maior nivel de exigéncia de educacao financeira e previdenciaria, para
obten¢do de renda suplementar a aposentadoria, na fase de pds-carreira. Assim, a previdéncia
complementar, um dos pilares da Previdéncia Social, ganha maior relevancia para atender aos
trabalhadores com remuneragao, principalmente superior ao teto de beneficio da Previdéncia Social
(R$ 6.433,57, em 2021) (Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar [ABRAPP], 2020; Sutto, 2019; Vitorino, 2017).
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A previdéncia complementar, cuja adesdo ¢ facultativa, se subdivide em Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC). As EFPCs podem estar vinculadas as empresas patrocinadoras ou as
entidades com vinculo associativo (Instituidor). As patrocinadoras contribuem para os planos de
previdéncia complementar em que seus empregados estdo vinculados, enquanto os Instituidores
ndo tém essa obrigatoriedade de contribui¢do, pois em geral sdo entidades que representam
determinadas categorias profissionais. Os participantes ativos dos planos de previdéncia
administrados pelas EFPC sao oriundos de trés segmentos: setor privado; instituidores; e empresas
com predominio de participagdo do setor publico, conceituadas a partir de entdo como participantes
do setor publico (Lei Complementar n® 109, 2001).

Em situacdo de crise econdmica, caracterizada pela redugdo da demanda e por consequéncia
do nivel de atividade econdmica, elevacdo de inflagcdo e de juros, as empresas tendem a reduzir a
quantidade de empregados, o que por consequéncia pode conduzir & reducdo do numero de
participantes ativos dos planos de previdéncia. O ambiente macroecondmico pode afetar inclusive
a renda dos profissionais liberais, publico-alvo dos planos administrados por Instituidores. Logo,
o numero de participantes ativos de EFPC pode sofrer influéncia do Produto Interno Bruto (PIB),
da taxa de desocupacdo, inflagio (INPC), da taxa de juros (Selic) e de outras variaveis como
reformas da Previdéncia Social (Constanzi et al., 2017; Souza, 2017; Silva, Oliveira, Santos e
Ferreira Neto, 2021).

Nesse contexto, investiga-se a seguinte questdo: qual é a relacdo entre a quantidade de
participantes ativos de planos de previdéncia complementar e o0 ambiente socioeconémico?
Direcionado por essa questdo, o presente estudo tem por objetivo analisar a associacdo entre a
quantidade de participantes ativos de planos de previdéncia vinculados as EFPC e as variaveis:
PIB, taxa de desocupacao, inflagdo (INPC), taxa de juros (Selic), quantidade de EFPC e fluxo de
entrada e saida de participantes ativos. Além disso, o estudo propde analisar se ha diferencas
estatisticamente significativas das quantidades de participantes ativos entre os segmentos € para o
fluxo de participantes do total das EFPC.

Conforme revisdo de literatura, verifica-se uma lacuna que trate a influéncia do ambiente
socioeconomico sobre a adesdo e permanéncia dos participantes de planos de previdéncia
administrados por EFPC. Nesse contexto, esta pesquisa contribui para a compreensdo dessa
relagdo, por segmento, e para ampliar a reflexdo sobre as escolhas e permanéncias dos
trabalhadores por planos de previdéncia administrados por EFPC, em conformidade com o
ambiente socioecondmico. Este estudo favorece, também, o estabelecimento de estratégias de
promocao de educagdo previdenciaria para esse publico-alvo, vis-a-vis a conjuntura econdmica e
estrutura organizacional desse sistema, com intuito de minimizar resgates ou cancelamentos de
inscrigdes em periodo de crise econdomica. Além disso, ele instiga novas pesquisas, contribuindo
para sensibilizagdo da importancia e os desafios de se estabelecer diretrizes de educagao financeira
e previdenciaria para paises com ciclos de crescimentos econdmicos oscilantes (Paula & Pires,
2017; Rabelo, 2000).

2 Revisao da literatura
2.1 Fundamentacao tedrica
Esta pesquisa esta alicer¢ada pela Teoria do Comportamento do Consumidor. Ela considera

os consumidores racionais ao fazerem escolhas maximizadoras de seu bem-estar (Pindyck &
Rubinfeld, 2010). As escolhas intertemporais, considerando a dimensdo psicoldgica no processo
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de tomada de decisdo sobre como alocar a renda, podem conduzir as diversas opg¢des por
investimentos, observadas as preferéncias em relagdo ao risco (Mankiw, 2015; Pindyck &
Rubinfeld, 2010).

A educagado financeira e previdenciaria insere-se nesse arcabouco tedrico, ao capacitar o
cidaddo para exercer a escolha que lhe oferece maior bem-estar, considerando a complexidade
dessa area. Espera-se que o trabalhador com educagao e alfabetizagao previdenciaria tenha melhor
condicdo de consumir de forma consciente no presente com vista a investir parte de sua
remuneracdo para gerar renda complementar a aposentadoria da Previdéncia Social. Na fase de
pos-carreira; que saiba escolher os investimentos disponiveis no mercado e persistir como
investidor, inclusive em periodo de crise economica (Gomes, Oliveira, Santos e Merelles, 2020;
Huston, 2010; Venancio & Ferreira, 2019).

Nessa dire¢cdo, o programa nacional de educacdo e alfabetizacdao financeira faz parte do
programa internacional conduzido pela Organizagdo para a Cooperagdo e¢ Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), envolvendo os paises membros e os demais que aderirem de forma voluntaria,
caso do Brasil (OCDE, 2005). O conceito de educagdo financeira estd fundamentado em um
conjunto de conhecimentos basicos direcionados para capacitar os cidaddos, a fim de melhor
compreenderem e relacionarem consumo, renda e riqueza, que aliados a analise de risco e
oportunidades aumentam o seu poder de tomada de decisdo, que maximiza o bem-estar econdmico-
financeiro (OCDE, 2005). De acordo com Savoia, Saito ¢ Santana (2007), a educagdo financeira
ocorre por meio de método de transmissdo de conhecimento capaz de promover competéncias e
habilidades fundamentadas, formando cidaddos para atuar com créditos, financiamentos,
empréstimos e investimentos de maneira mais consciente nas tomadas de decisdes econdmicas e
financeiras, evitando comprometer seu futuro.

No entanto, apenas o conhecimento obtido por meio da educacdo financeira nao tem sido
suficiente para promoc¢ao de mudangas de comportamento financeiro do individuo (Shu, Pontes,
Massalai, Santana, Silva, & Nomi, 2017). Nesse sentido, a OCDE defende a implantacao de
programas de educagao financeira de forma que possam educar consumidores, em conjunto com a
alfabetizagao financeira (OCDE, 2005).

A alfabetizagdo financeira esta relacionada com a atitude do cidaddo em usar o
conhecimento sobre educagao financeira a seu favor, de forma eficaz (England & Chatterjee, 2005;
Silva, Silva, Vieira, Desiderati, & Neves, 2017). Para esses autores, a alfabetizagdo financeira esta
associada, em geral, as pessoas com maior nivel de escolaridade e maturidade. Os governantes, em
conjunto com a OCDE, buscam, mediante programas estruturados, promover a educagao financeira
e previdencidria, a fim de melhorar o nivel de alfabetizagdo financeira da populacao e conscientiza-
la sobre a importancia de consumir de forma consciente e constituir reserva previdencidria. Assim,
a educagao previdenciaria ¢ compreendida como um ramo da educacao financeira, cujo objetivo €
esclarecer e orientar pessoas para acumulagdo de patrimdnio para a fase de aposentadoria, isto &,
realizagdo de investimento em longo prazo.

O nivel de alfabetizacdo financeira dos individuos é motivo de preocupacdo dos
governantes, principalmente com as pessoas com baixo indice de conhecimento financeiro, visto
que suas escolhas podem nao ser racionais (Silva et al., 2017). Essa situagdo conduz ao aumento
do grau de inadimpléncia interna do pais, ou a opgao por investimentos que nao atendem ao perfil
do investidor comprometendo seu futuro econdomico (Savoia et al., 2007; Silva et al., 2017). Dessa
forma, ¢ importante conhecer os efeitos de inflagdo, juros, inadimpléncia, uso consciente do
consumo de bens e servi¢os, bem como a op¢ao de investimentos adequados ao valor do capital,
risco, liquidez, e tempo do dinheiro investido.

A complexidade dos investimentos tornou o conhecimento de cada modalidade, suas
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respectivas caracteristicas e adequagdo ao perfil do investidor um desafio internacional
contemporaneo, tanto em paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento (OCDE, 2005).
England e Chatterjee (2005), em pesquisa realizada no Reino Unido, destacaram a iniciativa dos
governantes, em conjunto com as organizagoes dos setores publico e privado, ao incluir disciplinas
sobre educacdo financeira na grade curricular de alunos com até 16 anos. Apesar de os sistemas
educacionais serem diferentes entre Inglaterra, Paises de Gales, Escécia e Irlanda, o objetivo dessas
nacdes ¢ o mesmo: facilitar a aquisi¢do de habilidades, conhecimentos, compreensdo e
responsabilidade.

Huston (2010) ressalta a importancia de estabelecer e mensurar, de forma habil, a educagao
e alfabetizagcdo financeira com o intuito de entender o impacto educacional das pessoas, assim
como as dificuldades encontradas por elas no momento de uma escolha eficaz na area financeira.
A autora salienta que, nos Estados Unidos da América (EUA), as politicas publicas visam a elevar
o nivel de alfabetizagdo financeira do consumidor para melhorar a qualidade das decisdes
econdmico-financeiras dos cidaddos. Com diversas pesquisas realizadas por décadas, a autora
observa que ha relacdo direta entre educacdo financeira e alfabetizacao financeira. Além disso, ela
identifica que nem todos os programas de educa¢do financeira apresentam eficacia, pois além da
alfabetizagdo existem outras varidveis que afetam as escolhas do consumidor como impulsividade,
preconceitos comportamentais, preferéncias incomuns ou circunstancias externas.

A realizacdo de investimentos para aposentadoria esta diretamente relacionada a renda e a
educagdo financeira previdenciaria, conforme estudo direcionado para investigar quem economiza
para a fase de aposentadoria, em ambito internacional (Demirgiig-Kunt, Klapper, & Panos, 2016).
Trabalhadores conscientes da relevancia da renda complementar de aposentadoria tendem a aderir
com maior naturalidade aos planos de previdéncia complementar ofertados pelas EFPC. No
entanto, o contexto socioecondémico pode afetar a adesdo e a permanéncia dos mesmos nos planos
de previdéncia (Garcia, 2016; Venancio & Ferreira, 2019).

2.2 Ambiente socioecondomico

A conjuntura econdmica, evidenciada pelo nivel de emprego, da produgdo, taxa de juros e
inflagdo, pode afetar as empresas patrocinadoras e por consequéncia os planos de previdéncia
complementar que elas patrocinam (Pochmann, 2015). A compreensdo dos conceitos basicos
dessas variaveis macroeconomicas € necessaria para a interpretacao dos resultados deste estudo.

O nivel de atividade econdmica pode ser medido pelo PIB, que representa a soma do valor
adicionado, decorrente da producao de bens e servigos finais gerados no pais, em um determinado
periodo (Blanchard, 2004). J4 o nivel de emprego, avaliado pela taxa de desocupagao, pode explicar
o fluxo de entrada e saida dos participantes ativos das EFPC, quando da ocorréncia de
desligamentos das empresas patrocinadoras. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) (2020), desocupagao refere-se a condi¢ao da pessoa com 14 anos ou mais que
estd desempregada e efetivamente buscando trabalho, sendo expressa pela razdo entre o nimero de
pessoas desocupadas e a forca de trabalho (Blanchard, 2004).

J4 a inflagdo registra o aumento persistente e generalizado dos precos, em determinado
periodo e local (Assaf Neto, 2018). No Brasil, existem diversas métricas para medir a inflagao,
sendo adotado neste estudo o Indice Nacional de Prego ao Consumidor (INPC), mensurado pelo
IBGE, refletindo a evolucao de precos das atividades produtivas (IBGE, 2020). Utilizou-se como
parametro de juros a taxa determinada pelo Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic),
por ser a taxa basica de referéncia para a formacdo dos juros de mercado, portanto norteia as
operagdes no mercado monetario e de crédito (Assaf Neto, 2018). A elevagdo da taxa de juros ¢
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utilizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) como politica para reducao de inflagdo, inibindo
o consumo das familias e empresas (Blanchard, 2004).

Norteado por esses conceitos, observou-se que houve acentuada variagido da taxa mensal de
crescimento do PIB nominal, ao longo do periodo de jul./2008 a jun./2019 (Bacen, 2020). Esse
periodo ¢ marcado pela crise econdmica internacional, deflagrada em outubro de 2008, decorrente
da Crise do subprime em 2007 nos EUA, com impactos no Brasil, que foram suavizados a partir
do quarto trimestre de 2009. A recessdo econdmica, iniciada a partir do segundo trimestre de 2014,
em conjunto com cenario politico conturbado, prorrogou a crise economica até 2016, seguida por
crescimentos em torno de 1% do PIB (Bacen, 2020).

Ao diminuir o nivel de produ¢do, ocorreu desligamento de trabalhadores e reducido ou
fechamento de empresas. Observou-se que, em periodos de reducdo da taxa de crescimento
nominal do PIB, ocorre aumento da taxa de desocupacdo nos meses subsequentes (Cacciamali &
Tatei, 2016). A recessdo econdmica (2014-2016) resultou em demissdes; ocupagdo precarizada;
maior rotatividade de trabalhadores; e extingdo de empresas. O setor industrial foi afetado de forma
significativa, reduzindo a quantidade de postos de trabalhos formais, em geral com maiores salarios
(Cacciamali & Tatei, 2016; Pochmann, 2015). Destaca-se que esse setor, em geral, tem maior
possibilidade de ofertar planos de previdéncia complementar aos seus empregados.

2.3 Previdéncia Complementar no Brasil

Conforme a Constituicao Federal de 1988, a Seguridade Social estd estruturada em trés
pilares: Saude, Previdéncia Social e Assisténcia Social (BRASIL, 1988). A Previdéncia Social, por
compor os direitos fundamentais sociais, representa um dever do Estado. Ela est4d organizada em
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS),
ambas com adesdo obrigatoria; e previdéncia complementar, com adesdo facultativa, cuja
finalidade € proporcionar ao trabalhador uma protecao previdenciaria adicional aquela oferecida
pelos dois primeiros regimes (BRASIL, 2001).

O principal objetivo da Previdéncia Social € a concessao de beneficios basicos, em caso de
perda da capacidade laborativa temporaria ou vitalicia. O RGPS constitui-se em sistema
estruturado em regime de financiamento por reparti¢ao simples, com contribui¢cdes obrigatérias
dos trabalhadores filiados ¢ de empresas. Assim, a arrecadagdo das contribuigdes dos segurados
ativos ¢ destinada ao pagamento dos beneficios, logo as geracdes atuais de contribuintes financiam
os pagamentos dos beneficios de geragdes passadas (BRASIL, 1988).

Os contribuintes, principalmente aqueles com remuneragdo superior ao teto de
contribuigdo, t€ém a disposi¢ao a previdéncia complementar para manter o poder aquisitivo no pos-
carreira em patamar proximo do periodo em que estavam trabalhando. A previdéncia
complementar estd segmentada em dois ramos administrados pelas Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC) e as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC), segmento estudado nesta pesquisa (BRASIL, 2001).

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) estdo estruturadas sob a
forma de Fundagdo ou Sociedade Civil, sem fins lucrativos, com a finalidade de administrar planos
de previdéncias criados pelas empresas (patrocinadoras) para seus empregados (participantes); ou
por entidades classistas ou setoriais (instituidores) para os seus associados, denominados de
participantes quando aderem ao plano de previdéncia (BRASIL, 2001). As EFPC administram
planos individuais ou coletivos de previdéncia, cujo acesso ¢ restrito a grupos especificos de
empregados (participantes) e empregadores (patrocinadores), com ambos contribuindo para o
plano de previdéncia; ou com vinculo associativo com entidades representativas, situagdo que em
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geral o participante ¢ o Unico contribuinte para o plano (BRASIL, 2001).

As EFPC, também, podem ser classificadas em multipatrocinadas, quando sao compostas
por mais de um patrocinador ou instituidor. Essa forma de organizacdo de varias empresas
patrocinadoras tem por objetivo redugdo de custos, especializagdao de equipes técnicas, qualidade
de produtos e servicos, customizagdo as politicas de recursos humanos das empresas e,
principalmente, redugdo de custos em fun¢do do aumento de escala (ABRAPP, 2020). Em junho
de 2019, o sistema de EFPC estava composto por 296 entidades com 3.212 patrocinadoras, com
média de aproximadamente 11 patrocinadoras por cada EFPC (SUPERINTENDENCIA
NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR [PREVIC], 2019).

O segmento de EFPC do setor privado se caracteriza pelo vinculo exclusivo com
empresas do setor privado que contribuem para o plano de previdéncia. Enquanto as EFPC do
segmento instituidor sdo caracterizadas pelo vinculo com entidades associativas, em geral sem
contribui¢do patronal para plano de previdéncia. O segmento do setor publico ¢ composto por
EFPC vinculadas com entidades com predominio da participagdo do setor publico (BRASIL,
2001).

Ressalta-se que, em geral, as empresas que investem em beneficio de previdéncia
complementar para seus empregados apresentam politicas de recursos humanos voltadas para
atracdo e retencao de talentos profissionais, por meio desse diferencial. Além disso, apresentam
também programas de educacdo previdenciaria; processos de desligamentos menos onerosos de
empregados com condi¢des de receber renda de aposentadoria; e renovagao natural do quadro de
trabalhadores com idades mais avancadas. Essas medidas melhoram a produtividade média da
equipe; contribuem para a qualidade de vida econdmica no pos-carreira; além de proporcionarem
vantagens tributarias, pois as contribuicdes para plano de previdéncia sao dedutiveis nas bases de
calculo: do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) e da Pessoa Juridica (Capua, 2017).

Segundo Rabelo (2000), as pequenas empresas apresentam maiores entraves para ofertar
planos de previdéncia complementar aos seus empregados em virtude da propria incerteza de
perenidade da empresa em longo prazo, previsao de fluxos de receitas incompativeis com os custos
estimados com contribui¢gdes futuras para esses beneficios, ndo alcance ao beneficio tributério,
entre outros. Assim, no pais predominam empresas de médio e grande porte na concessdo de
previdéncia complementar aos seus empregados.

2.4 Estudos Correlatos

Alguns estudos correlatos sdo mencionados a seguir com vista a discussao dos resultados
desta pesquisa. Venancio & Ferreira (2019) estudaram por meio de técnicas de analise de contetido
as respostas de seis especialistas em previdéncia com o objetivo de identificar os principais fatores
que influenciam a tomada de decisdo em aderir ou ndo a planos de previdéncia complementar
fechada. Os dois fatores mais relevantes foram “aspecto cultural” e “recursos financeiros”, sendo
que o primeiro esta relacionado com duas categorias (“cultura de acumulacao de recursos” e com
“educagdo financeira e previdenciaria”) e o segundo com a renda do consumidor.

Lavinas e Aratjo (2017) investigaram a relacdo entre o sistema publico de aposentadorias
e pensdes no Brasil, estruturado sob o regime de reparticao simples, € o segmento de previdéncia
complementar, estruturado na modalidade de contribuicdo definida. Foi utilizado o método série
temporal mensal, no periodo de 2002 a 2014. Os resultados revelaram aumento de receitas com
sistema publico de previdéncia (aposentadorias e pensdes), fortalecendo o segmento de previdéncia
complementar. Além disso, o aumento do teto de beneficio da previdéncia social implica
desestimulo a ampliagdo do total de receitas do segmento de previdéncia complementar. Logo,
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esperava-se que houvesse estimulo ao crescimento da previdéncia complementar, como
mecanismo de prote¢ao do bem-estar econdmico-financeiro no pos-carreira, pois as sucessivas
reformas tém conduzido a redug¢do do valor médio de beneficio (aposentadorias e pensdo por
morte), mesmo que o teto maximo nao tenha sido alterado.

Constanzi et al. (2017) evidenciam que a previdéncia complementar ¢ pouco difundida no
pais, com adesdo de apenas 3,40% do total dos trabalhadores ocupados com cobertura suplementar
aos beneficios previdenciarios assegurados pelos regimes oficiais, considerando a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD)/IBGE (2015). Para esses autores, o principal
desestimulo se deve ao baixo saldrio médio do brasileiro, se comparado ao teto de beneficio do
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Portanto, a pequena parcela com saldrio acima do
teto de contribuicdo torna-se publico-alvo para esse beneficio. Por outro lado, os autores ressaltam
expectativa de mudanga nesse cendrio, com as sucessivas reforma da previdéncia, que tem
promovido reduc¢dao no valor médio de beneficio de aposentadoria e pensdo por morte. Logo,
espera-se aumento da demanda por previdéncia complementar, elevagdo da poupanga interna e
aumento da quantidade de participantes ativos das EFPC, tendo em vista que muitos planos ja
alcangaram a maturidade.

A evolucao da quantidade de participantes e da quantidade de entidades abertas (EAPC) e
fechadas (EFPC) administradoras de planos de previdéncia complementar foi investigada por
Souza (2017). Eles aplicaram a técnica de séries temporais, considerando 188 observagdes mensais
(jan./2002 a ago./2017) para as EAPC e 88 observagdes trimestrais (jan./1997 a fev./2017) para as
EFPC. E foram obtidos os seguintes resultados referentes as variaveis: concentragao do nimero de
entidades abertas; crescimento da quantidade de EFPC decorrente da criacdo dos fundos de pensao
para servidores publicos, principalmente no periodo de 2003 a 2008 (art. 40 da Constitui¢ao Federal
—ECn.41) e em 2012 pela criagdo de EFPC para entidades de classes; e crescimento da quantidade
de participantes das EAPC superior as EFPC, sendo que essa ultima teve forte adesdao pelos
servidores publicos em 2017.

Cardoso, Capelo Junior, Chagas, Rocha e Batista (2006) quantificam o carregamento de
contingéncia sobre as Provisdes Matematicas de EFPCs, para entidades de diferentes portes,
avaliando a influéncia do numero de participantes sobre o nivel de carregamento de contingéncia
por meio de simulagdes. Os resultados mostraram que, em virtude de escala, as taxas de
carregamento das obrigagdes das EFPCs tendem a decrescer a medida que cresce o numero de
participantes. Eles ratificam que elevadas taxas de contingéncia dificultam a constitui¢dao de planos
em EFPCs por Pequenas e Médias Empresas, que requerem arranjos mais flexiveis, como por
exemplo, planos administrados por EFPCs multipatrocinadas, com vista a trabalhar com maior
escala (numero de participantes).

Pereira (2017) identificou a falta de credibilidade no futuro do Plano de Previdéncia
Complementar RS- Futuro como principal motivo para a baixa adesdao (22%) dos servidores do
Estado do Rio Grande do Sul, contratados no periodo de agosto de 2016 a maio de 2017. Enquanto
a pesquisa de Silva et al. (2021) evidenciou que o déficit financeiro atuarial do Estado de Goias
efetivamente pressionou pela criacdo da EFPC Prevcom-BrC em 2015 e a adequacdo imediata a
Reforma da Previdéncia Social (LC n. 2013 de novembro de 2019).

3 Aspectos metodoldgicos

3.1 Estratégia e método da pesquisa

Utilizaram-se técnicas de pesquisa quantitativa, descritiva e documental. Foram utilizadas
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estatisticas descritivas, testes de médias, teste de normalidade e correlagdo, com vista a caracterizar
a relacdo entre a quantidade de participantes dos planos de previdéncia administrados pelas EFPC
e as demais variaveis (Marconi & Lakatos, 2017). As séries historicas das variaveis referentes as
EFPC foram disponibilizadas pelo Ministério da Economia/Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc) e as demais varidveis macroecondmicas por meio de acesso
livre ao site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Bacen e IBGE.

3.2 Populagao

A populagdo deste estudo esta composta pelo total de participantes ativos (2.606.589) das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) brasileiras, segmentados em setor
privado (61,49%), instituidor (9,63%) e setor publico (28,88%) e pelo fluxo de entradas e saidas
de participantes do total das EFPC (Previc, 2019). A determinacdo da escala temporal (jul./2008 a
jun./2019) foi condicionada a disponibilizacdo de informagdes pelo Ministério da
Economia/Previc, por meio do Sistema Eletronico do Servigo de Informagao do Cidadao (e-SIC),
Processo: 030060002851202087, referente aos dados da populagdo das EFPC, ressaltando a
possibilidade de auséncia de dados de alguma entidade que tenha deixado de enviar dados a Previc.

A Tabela 1 apresenta a relacdo de variaveis utilizadas neste estudo, considerando como
varidveis dependentes participantes ativos, em cada segmento, e as entradas e saidas de
participantes de todo o sistema. As variaveis explicativas consideradas foram: quantidade de EFPC,
PIB, taxa de desocupacdo, inflagdo e taxa de juros. Todas as varidveis sdo quantitativas e expressas
em valores mensais.

Tabela 1

Relagdo das variaveis utilizadas (jul./2008 a jun./2019)

Variavel Sigla Unidade
Participantes Ativos do Setor Privado Ativos (Setor Privado) Pessoa
Participantes Ativos de Instituidor Ativos (Instituidor) Pessoa
Participantes Ativos do Setor Publico Ativos (Setor Publico) Pessoa
Quantidade de EFPC do Setor Privado Qtde EFPC Setor Privado Institui¢do
Quantidade de EFPC Instituidor Qtde EFPC Instituidor Institui¢do
Quantidade de EFPC do Setor Publico Qtde EFPC Setor Publico Institui¢do
Entradas de participantes ativos Entrada Pessoa
Saidas de participantes ativos Saida Pessoa
Produto Interno Bruto PIB (%)
Taxa de desocupagdo Desocup (%)
Inflag¢do INPC (%)
Juros Selic (%)

Obs.: 132 observacdes por variavel, com periodicidade mensal.
Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 Tratamento dos dados

O banco de dados foi preliminarmente organizado em planilha do Microsoft Office Excel,
e o tratamento estatistico realizado com Software for Statistics and Data Science (STATA 12.0). As
estatisticas descritivas e boxplot possibilitaram analisar a média, desvio padrao, minimo € maximo
das variaveis, bem como identificar a presenc¢a de outliers em cada segmento (Favero & Belfiore,
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2020).

Para anélise da normalidade das variaveis, aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk recomendado
para n>30, considerando nivel de significancia de 5% (Favero; Belfiore, 2020). Em decorréncia de
auséncia de normalidade, usou-se a correlagdo de Spearman. Posteriormente, aplicou-se o teste U
de Mann-Whitney (ndo paramétrico) para verificar se ha igualdade entre as medianas de cada setor.
Para testar simultaneamente se as medianas dos trés perfis de participantes ativos dos segmentos
privado, instituidor e publico sdo estatisticamente iguais, foi aplicado o teste ndo paramétrico de
Kruskal-Wallis.

4 Resultados e Discussao

As estatisticas descritivas basicas estdo apresentadas na Tabela 2. Ao analisar a variavel
quantidade de participantes ativos, verifica-se que o setor privado apresenta 4,8% de desvio padrao
em relacdao a média, portanto, com baixa variabilidade. No periodo em analise, houve crescimento
continuo de participantes ativos para os segmentos privado e instituidor, sendo a quantidade em
julho de 2008 o nlimero minimo e em junho de 2019 o valor méaximo.

Tabela 2

Estatisticas descritivas da amostra, por segmento (jul./2008 a jun./2019)

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maéximo
Ativos (Setor Privado) 1.501.738 73.031,57 1.338.596 1.602.878
Ativos (Instituidor) 145.962 70.845,33 39412 250.935
Ativos (Setor Publico) 743.749,00 26.227,85 680.240,00 804.127,00
Qtde EFPC Setor Privado 223,00 26,84 185,00 262,00
Qtde EFPC Instituidor 19,42 1,29 16,00 21,00
Qtde EFPC Setor Publico 85,55 2,38 83,00 90,00
Entrada 39.768 19.854 20.579 120.652
Saida 34.994 19.921 14.410 130.616
PIB 0,68 3,62 -7,83 9,07
Desocup 10,66 2,54 6,90 15,90
INPC 0,46 0,34 -0,30 1,5
Selic 0,81 0,20 0,47 1,22

Fonte: Dados da pesquisa.

O segmento instituidor apresenta média de participantes ativos menor quando comparada
com a do setor privado. A propor¢do de variabilidade do desvio padrao em relagdo a média
(coeficiente de variacdo) ¢ relativamente alta, representando 48,54%. A menor quantidade de
participantes € o maior crescimento (240,40%), quando comparado com os demais segmentos,
deve-se ao fato do instituidor ser recente na evolugdo historica da previdéncia complementar
(Brasil, 2001; Previc, 2020). O setor privado apresenta o segundo maior crescimento (11,01%),
seguido pelo setor publico (3,88%).

Em 2018, o perfil do total de ativos das EFPC estava composto pela maioria de homens
(66,09%), com predominio (51,96%) na faixa etéria entre 35 e 54 anos (Previc, 2020). Ressalta-se
que para participantes ativos (instituidor) nao ha vinculo de emprego e predominam trabalhadores
considerados profissionais liberais. Portanto, a adesdo e permanéncia deles nos planos de
previdéncia exige maior grau de educacao e alfabetizacdo previdenciaria (Constanzi ef al., 2017,
Demirgiic-Kunt et al., 2016; Venancio & Ferreira, 2019).

O setor publico apresenta menor variabilidade com propor¢do de 3,53% do desvio em
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relacdo a média. Nesse segmento, a quantidade méxima de 804.127 foi observada em agosto de
2013, indicando reducao a partir de entdo, que pode ter sido afetada pela saida para aposentadoria.
Logo, as vagas ndo foram repostas, devido aos sucessivos déficits publicos ou a reoganizac¢ao dos
processos produtivos nas patrocinadoras, com uso de tecnologias poupadoras de mao de obra
(Constanzi et al., 2017; Pochmann, 2015). Esses resultados estao coerentes com menor rotatividade
de trabalhadores vinculados ao setor publico, quando comparado com os dois outros setores.
Porém, conforme Carvalho (2020), ¢ esperado crescimento do numero de participantes do setor
publico, principalmente pela exigéncia da EC n. 103 de 2019, quanto a oferta efetiva de planos de
previdéncia complementar para os servidores publicos (municipais, estaduais e federais).

Cogita-se para proxima reforma previdenciaria a reducdo do teto de beneficio da
Previdéncia Social, o que aumentara a demanda por planos de previdéncia complementar para os
trabalhadores com salarios acima do teto, se o processo de educagdo financeira e previdenciaria
elevar o nivel cultural de investimentos para a fase de aposentadoria (Carvalho, 2020; Venancio &
Ferreira, 2019). Esses novos ingressos de participantes ativos elevard a poupanga previdenciaria
para patamar acima de cem porcento do PIB. Esse resultado corrobora a situacdo observada em
paises como Australia, Islandia, Holanda, Sui¢a e Reino Unido, cujo teto de beneficio da
previdéncia social ¢ reduzido, mitigando a pressdo sobre o resultado da Previdéncia Social e
ampliando a poupanga interna, mesmo que grande parcela dela seja investida em titulos publicos,
instrumento de financiado da divida publica.

Ao analisar o total das entradas e das saidas de participantes ativos das EFPC, observa-se
que a média e o desvio padrdo entre elas possuem valores préximos, com saldo positivo. Em geral,
o fluxo de entrada e saida de participantes ativos com ades@o aos planos patrocinados apresenta
relacdo de dependéncia com a taxa de rotatividade de empregados das patrocinadoras, pois ha
interagdo entre as politicas de recursos humanos da patrocinadora com os respectivos planos de
previdéncia (Freitas, Fernandes, Kronbauer, & Steil, 2019).

Ainda, conforme Tabela 2, analisou-se a variavel quantidade de EFPC, por segmento. O
setor privado apresenta valor minimo de 185 entidades, no inicio do ano de 2019, e o0 maximo de
262, em julho de 2008, evidenciando redugdo de 29,39%; com queda de 23,81% nas entidades do
grupo instituidor, e declinio de 7,78% nas entidades do setor publico. A reducdo da quantidade de
EFPC, ao longo do periodo analisado, pode ser justificada pela maior frequéncia de entidades na
modalidade multipatrocinadas, sugerindo concentragdo de mercado. As entidades
multipatrocinadas, ao administrar varios planos de previdéncia, obtém economia de escala que as
beneficiam com reducdo de custo unitario, aumento de especializagdo e qualidade (Abrapp, 2020;
Previc, 2020; Teixeira & Rodrigues, 2021).

O uso do boxplot (Figura 1) mostrou que 75% das entradas de participantes no sistema de
previdéncia complementar estdo abaixo de 41.715, considerando os trés segmentos: setor privado,
instituidor e publico. As saidas (Figura 1), por motivo de desligamento do plano ou pela migracao
para a condig¢do de aposentado, respondem por 39.196 participantes. Observa-se, também, que as
saidas apresentam valores extremos ainda mais elevados. Em geral, o saldo do fluxo de
participantes ativos deixa resultado médio positivo.
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Figura 1 Diagrama de caixa da quantidade de participantes ativos por segmento e do total de

entradas e saidas de participantes das EFPC (jul /2008 a jun./2019).
Fonte: adaptado da Previc (2020).

Essa técnica ratificou a relevancia de analisar o setor de EFPC, considerando os trés
segmentos distintos (setor privado, publico e instituidor), pois de fato apresentam caracteristicas
distintas quanto a quantidade de participantes, devido as especificidades inerentes a cada um. O
setor publico iniciou sua constituicao antes da existéncia de uma arcabouco legal sélido (Lei 6.435
de 15 de julho de 1977, que passou a vigorar a partir de janeiro de 1978, estimulando o segmento
do setor privado, enquanto a EC n. 20 de 15 de dezembro de 1998 estimulou o instituidor).

No periodo de discussdao da reforma previdenciaria (jan./2016 a jun./2019), ocorreu
crescimento negativo do numero de participantes ativos do setor publico, em decorréncia da
reducdo (1,23%) do ambito federal, embora as entidades vinculadas na esfera municipal e estadual
tenham apresentado crescimento positivo de 25,02% e 2,38%, respectivamente. Enquanto o
segmento instituidor demonstra evolugao positiva, o setor publico federal apresentou tendéncia
contraria. Em funcdo da maioria das varidveis ndo apresentarem distribui¢do de probabilidade
normal (teste Shapiro-Francia; valor p <5%), foram aplicados os testes ndo paramétricos de Mann-
Whitney; Kruskal-Wallis e Spearman.

Conforme Tabela 3, as hipoteses nulas de igualdade entre as medianas da quantidade de
participantes ativos foram rejeitadas, com nivel de significancia de 5% para os dois testes aplicados,
indicando diferencgas significativas entre as medianas, inclusive para as entradas e saidas,
evidenciando as especificidades de cada setor na movimentacao de participantes ativos.
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Tabela 3
Teste de medianas (Mann-Whitney) e Kruskal-Wallis para participantes ativos de EFPC por
segmentagdo de mercado

Descricio do teste Mann-Whitney Valor p
Ho: medianas do setor privado e instituidor sdo iguais 0,0000
Ho: medianas do setor publico e instituidor sdo iguais 0,0000
Ho: medianas do setor ptblico e privado sdo iguais 0,0000
Ho: medianas de entrada e de saidas de participantes ativos das EFPC sdo iguais 0,0000
Descricao do teste de Kruskal-Wallis Valor p
Ho: medianas de participantes ativos dos trés segmentos sdo iguais 0,0001

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise de associagdo entre a quantidade de participantes ativos, fluxo de entrada e saida
e a quantidade de EFPC com as variaveis macroeconomicas estao apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4
Matriz de correlagdo entre as variaveis do setor privado (jul./2008 a jun./2019)

Ativos  Qtde EFPC  Entrada  Saida PIB Desocup INPC  Selic
Ativos 1,000

Entrada 0,037 1,000

Saida 0,148 0,476* 1,000

Qtde EFPC -0,744* 0,104 -0,088 1,000

PIB -0,071 0,000 -0,196* 0,054 1,000

Desocup 0,263* -0281* -0,018  -0,671* 0,063 1,000

INPC 0,117 0,045 0,076 0,141 -0,025  -0,336* 1,000

Selic -0,034 0,056 0,154 0,211* 0,058 -0,029 0,150 1,000

(*) correlagao significante ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Houve associagdo negativa entre a quantidade de participantes ativos do setor privado e a
quantidade de EFPC (Spearman; correlagao = - 0,744; valor_p < 5%), sugerindo que o crescimento
da quantidade de participantes estd associado com a reducdo da quantidade de EFPC. Essa
associagdo inversa pode ser explicada pela concentragdo de entidades ao longo do periodo, com
reducgdo de 29,01%, principalmente por terem se tornado multipatrocinadas, enquanto a quantidade
de participantes ativos cresceu em 19,74% (Previc, 2020). Esse resultado ¢ corroborado pelo estudo
de Sousa (2017), que evidenciou aumento no numero de participantes nas EFPC, motivados pela
reforma previdenciaria de 2003 e 2017. Nessa dire¢do, Cardoso et al. (2006) ratifica a importancia
do aumento de escala do numero de participantes ativos por EFPC multipatrocinadas com vista a
redu¢do de custos, permitindo inclusive a viabilizag¢do de inser¢do de pequenas e médias empresas
nesse segmento.

Observa-se, também, associacdo positiva entre niimero de participantes ativos (setor
privado) e taxa de desocupacdo. Esse resultado, contrariando o geralmente esperado, sinaliza que
o desemprego ocorreu principalmente com trabalhadores com perfil distinto aos que possuem plano
de previdéncia (Constanzi et al., 2017). Conforme Fraga e Dias (2007), o desemprego afeta
principalmente o trabalhador com baixa escolaridade. Portanto, esse quadro sugere que, apesar das
demissdes de empregados formais, o aumento da taxa de desocupagdo ndo afetou de forma
acentuada os participantes com perfil de maior nivel educacional e renda, quando comparados com
os demais trabalhadores brasileiros (Constanzi et al.; 2017; Demirglic-Kunt ef al., 2016).
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O ano de 2017 foi marcado com as maiores taxas de desocupacdo, chegando ao pico de
15,9% no més de maio (IBGE, 2020). No periodo de jan.2015 até jun./2019, houve saldo positivo
do fluxo de entradas e saidas de 114.075, indicando crescimento de participantes ativos do setor
privado mesmo com o cenario mais adverso da escala temporal, em virtude de recessao econdmica
(PIB-2015: -3,55%; 2016: -3,31; 2017: 1,3; 2018: 1,3; 2019: 1,1%) seguida por baixo crescimento
do nivel de produgao.

Nesse contexto de recessdo econdmica, com discussao da reforma da Previdéncia Social, a
previdéncia complementar adquiriu maior relevancia, decorrente da necessidade de o trabalhador
manter o perfil econdmico no pds-carreira. As reformas previdencidrias realizadas desde 1998, em
virtude das regras de calculo do salario de beneficio e renda de aposentadoria, conduziram a renda
média de aposentadoria a um patamar menor para a maioria dos brasileiros, exigindo do segurado
acumulacdo de patrimdnio com a finalidade de geracdo de renda suplementar a aposentadoria
(Souza, 2017; Sutto, 2019; Vitorino, 2017).

Ao analisar a quantidade de participantes ativos do segmento Instituidor (Tabela 5),
observa-se que essa variavel esta associada positivamente com a quantidade de EFPC, conforme
esperado, pois aumento de EFPC sugere aumento de participantes ativos. Ratifica-se que por se
tratar de setor jovem, criado a partir de dezembro de 1998, ¢ esperada associag¢do positiva entre a
quantidade de participantes ativos e quantidade de EFPCs, mesmo que essas sejam
multipatrocinadas, diferenciando-se do setor privado, que passa por contragdo do nimero de EFPCs
que administram planos relativos a uma unica patrocinadora (Cardoso et al., 2006; Ementa
Constitucional n.20, 1998; Rabelo, 2000).

Tabela 5
Matriz de correlagdo entre as variaveis do segmento instituidor (jul./2008 a jun./2019)

Ativos  Qtde EFPC  Entrada Saida PIB  Desocup INPC Selic
Ativos 1,000

Entrada -0.080 1,000

Saida 0,080 0,476* 1,000

Qtde EFPC 0,971%* -0,084 0,075 1,000

PIB -0.036 0,000 -0.196* -0,037 1,000

Desocup 0,643* -0,281%* -0,018 0,644* 0,063 1,000

INPC -0,134 0,045 0,076 -0,157 -0,025  -0,336* 1,000

Selic -0,224* 0,056 0,154  -0,1763* 0,058 -0,029 0,150 1,000

(*) correlagao significante ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se também associacdo positiva da quantidade de participantes ativos com taxa de
desocupagdo, indicando que aumento no numero de trabalhadores desocupados ocasiona aumento
na quantidade de participantes ativos desse segmento, que ¢ composto basicamente por
profissionais liberais, com vinculo associativo. Essa associagdo sugere que, mesmo em face do
crescimento da taxa de desocupagdo, os profissionais liberais continuaram realizando adesdes aos
planos administrados por instituidores. Esse resultado pode ser em virtude da mudanca da condigao
de empregado para profissional liberal, além do proprio estimulo ja discutido sobre a alfabetizagao
financeira e previdenciaria em periodo de reformas previdenciarias ocorridas em 1998, 2003, 2015
e 2019 (Cacciamali & Tatei, 2016; Carvalho, 2020; Lavinas & Araujo, 2017).

Diferente do segmento do setor privado, o instituidor apresenta correlacdo inversa e
significativa com a taxa de juros Selic, sugerindo que redugdo da taxa de juros estimula o
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crescimento do nimero de participantes ativos, com vinculo associativo. Esse resultado era
esperado principalmente com o segmento privado, cujas patrocinadoras captam recursos de
terceiros para financiar o ciclo operacional de suas atividades. Logo, menor taxa de juro gera maior
estimulo a produgdo e por consequéncia a contratagdo de trabalhadores, com possibilidade de
adesdo aos planos (Pochmann, 2015). O resultado sugere que as entidades instituidoras ampliaram
suas vendas de planos de previdéncia, mesmo nesse cenario de juros mais baixos.

Ja a quantidade de participantes ativos do setor publico apresentou associagdo inversa
estatisticamente significativa com taxa de desocupagdo e direta com inflagcdo (INPC), sugerindo
que aumento da primeira taxa provoca reducao da quantidade de participantes ativos dos planos de
previdéncia das EFPC, enquanto eleva¢do da segunda taxa estimula o aumento de praticantes
ativos, conforme Tabela 6.

Tabela 6
Matriz de correlagdo entre as variaveis do setor publico (jul./2008 a jun./2019)
Ativos Qtde EFPC Entrada Saida PIB Desocup INPC Selic
Ativos 1,000
Entrada 0,062 1,000
Saida 0,087 0,476* 1,000
Qtde EFPC 0,039 -0.065 0,051 1,000
PIB 0,002 0,000 -0,196* -0,055 1,000
Desocup -0,206* -0,281* -0,018 0,677* 0,063 1,000
INPC 0,201* 0,045 0,076 -0,196* -0,025 -0,336* 1,000
Selic -0.005 0,056 0,154 -0,226* 0,058 -0,029 0,150 1,000

(*) correlagao significante ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Essa relagdo entre taxa de desocupagdo e numero de participantes era esperada,
principalmente para os dois primeiros segmentos, em que a taxa de rotatividade ¢ mais elevada
(Blanchard, 2004; Cacciamali, 2016). A adesdo dos servidores publicos aos planos de previdéncia
complementares administrados pelas EFPCs ¢ comprometida pela falta de credibilidade na
sustentabilidade econdmica financeira dos mesmos, em decorréncia dos riscos de ma gestdao caso
ocorra algum tipo de interferéncia politica (Pereira, 2017). Portanto, isso pode justificar esse
segmento nado ter apresentado associacdo significativa entre Ativos e Qtde EFPC, como ocorreu
nos demais (Trintinalia & Serra, 2017).

Observa-se que o PIB ndo apresenta associagdo significativa com o numero de participantes
ativos, nos trés segmentos, enquanto INPC apresenta associagdo apenas com a quantidade de
participantes ativos do segmento publico. Em periodo de inflacdo alta € esperado maior volume de
recursos investidos como mecanismo de protecdo do poder de compra das rendas dos
consumidores. Porém, essa associa¢do entre Ativos do setor publico e INPC também pode ser
justificada pela inser¢do de novas EFPC dos servidores publicos, adicionando novos participantes
ao sistema (Pereira, 2017, Silva et al, 2021).

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa analisou a associagdo entre a quantidade de participantes ativos de planos de
previdéncia vinculados as EFPC e as variaveis: PIB, taxa de desocupagdo, inflagdo (INPC), taxa
de juros (Selic), quantidade de EFPC e fluxo de entrada e saida de participantes ativos. Os
resultados (teste de medianas Mann-Whitney e Kruskal-Wallis, o< 5% ) revelaram diferencas
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significativas entre as quantidades de participantes ativos para os segmentos privado, instituidor e
publico, e para as entradas e saidas de participantes do total das EFPC, justificando a analise da
relacdo do ambiente socioecondmico com 0s participantes ativos, por segmentos.

Verificou-se que a quantidade de participantes ativos do setor privado apresentou relacao
significativamente inversa com a quantidade de EFPC e direta com a taxa de desocupagdo.
Ressalta-se que entidades singulares se associaram na forma de entidades multipatrocinadas, em
busca da reducdo de custos decorrente do aumento de escala, por consequéncia houve reducao da
quantidade de EFPC no setor privado. Ainda assim, houve aumento da quantidade de participantes
ativos, indicando expansao de participantes ativos nesse setor.

A relacdo direta entre aumento de participantes ativos e taxa de desocupagdo sugere que o
desemprego atingiu em maior propor¢do os trabalhadores com baixo nivel de escolaridade,
portanto, com perfil distinto do apresentado pelo consumidor de plano de previdéncia. Além disso,
a alfabetizagdo financeira e discussdo em torno das reformas previdenciarias (2015 e 2019),
também pode ter estimulado maior adesdo aos planos das EFPC do setor privado.

A quantidade de participantes ativos do segmento instituidor esta associada de forma
significativa com as variaveis: quantidade de EFPC, taxa de desocupacdo e taxa de juros Selic. A
associagdo da quantidade de ativos e de EFPC ¢ direta, indicando que aumento da quantidade de
entidades instituidoras conduz ao aumento de participantes nos planos administrados por elas,
conforme esperado. A associa¢do com taxa de desocupagdo também ¢ positiva, indicando que o
aumento de desemprego no pais, no periodo em andlise, ndo afetou o crescimento do nimero de
participantes, que em geral ¢ composto por profissionais liberais. E a associagdo inversa com a taxa
de juros sugere que a reducdo da taxa Selic estimula o crescimento econdmico, por consequéncia
possibilita o aumento de participantes ativos em planos de previdéncia com vinculo associativo.
Ressalta-se, também, que no periodo em andlise ocorreram discussdes sobre reforma da
Previdéncia Social, que sensibilizaram por maior protecao individual no pds-carreira, estimulando
o trabalhador a investir em previdéncia privada, principalmente para esse segmento instituidor.

No setor publico, a quantidade de participantes ativos apresenta associagao
significativamente inversa com a taxa de desocupacado, indicando que aumento do desemprego
reduz a quantidade de participantes ativos desse segmento, conforme esperado. Esse resultado
observado apenas para o setor publico sugere que, principalmente por motivo de aposentadoria, o
numero de trabalhadores desligados das patrocinadoras vinculadas ao setor publico ndo foi reposto
na mesma propor¢do. Em especial no setor publico federal o aumento da quantidade de
participantes ativos foi decorrente, principalmente, da criacdo de EFPCs, em conformidade com
exigéncia legal. Verificou-se associacdo positiva entre a quantidade de participantes ativos e
quantidade de EFPC para esse setor, porém ndo foi significativa.

Portanto, verifica-se que ha relacao entre a quantidade de trabalhadores que investiram em
planos de previdéncia privada administrados pelas EFPC e as variaveis: quantidade de EFPC, taxa
de desocupagdo, taxa de juros e inflagdo. Logo, essas varidveis podem influenciar as adesdes
facultativas do publico-alvo dos trés segmentos, inclusive de forma distinta.

Ressalta-se que relagdes com o ambiente socioecondmico divergentes do esperado sugerem
que os participantes ativos de planos de previdéncia administrados pelas EFPCs tém perfil (maior
nivel de renda e de alfabetizacdo financeira) distintos dos demais trabalhadores. E fatores como a
criacdo de EFPC para servidores publicos; longo periodo de discussao de reformas previdenciarias,
sinalizando menor beneficio de aposentadoria e novas regras de concessao, podem ter estimulado
o crescimento do numero de participantes ativos.

Esta pesquisa contribui para compreensdo tedrica da relagdo entre o ambiente
socioecondmico e o comportamento dos trabalhadores quanto a adesdo e manutencao do planos de
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previdéncia privada ofertados pelas EFPC e as caracteristicas desse segmento, bem como subsidia
acOes gerenciais por parte de politicas publicas, patrocinadoras e entidades. Como sugestao,
propde-se andlise de regressdo, por meio de modelo para dados em painel, com vista a avaliar a
influéncia dessas variaveis, individualizadas por segmentos.
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