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RESUMO

Objetivo: Comparar os investimentos e resgates do sistema de previdéncia privada em dois perio-
dos (jan./2019-fev./2020-mar./2020-abr./2021); bem como analisar a relagao entre eles e os indicado-
res socioecondmicos.

Fundamento: o arcabouco tedrico estd ancorado nos aspectos relacionados a estrutura da previ-
déncia social, principalmente apds a reforma de 2019; no contexto socioecondmico decorrente da
pandemia Covid-19; e a interpretagao da dinamica do fluxo de caixa, no periodo em andlise, na
perspectiva da alfabetizagao financeira.

Método: Utilizaram-se as técnicas de pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com dados
analisados por meio de estatistica descritiva, correlacdo (Spearman, 5%) e teste de média (Wilco-
xon, 1%).

Resultados: Os testes de medianas indicaram aumento significativo de resgates referentes ao VG-
BL, com 99% de confianga e reducao de contribuigdes para Planos Tradicionais das entidades aber-
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tas, no periodo de pandemia. As contribui¢des para os planos de entidades fechadas apresentaram

associacao significativa e inversa com a taxa de desocupacao, coerente, pois para os planos patro-
nais ha dependéncia de vinculo empregaticio com a patrocinadora. O resgate de VGBL é o elemen-
to do fluxo de caixa com maior quantidade de associagOes significativas, sugerindo que o ambiente
de crise econdmica e juros baixos estimularam os desinvestimentos nessa modalidade.
Contribuig¢des: Possibilita compreender o comportamento do fluxo de caixa da previdéncia com-
plementar nos ultimos 14 meses antes e durante a pandemia Covid-19; e refletir sobre o que esses
resultados revelam, inclusive sobre a otica da alfabetizacao financeira e previdencidria dos investi-
dores em renda por sobrevivéncia.

Palavras-chave: VGBL. PGBL. Fluxo de Caixa. Educacao e Alfabetizacdo Financeira. Educacao
Previdenciaria.

ABSTRACT

Objective: Compare the investments and withdrawals of the private pension system in two peri-
ods (Jan./2019-Feb./2020-Mar./2020-Apr./2021); as well as analyze the relationship between them
and socioeconomic indicators.

Basis: The theoretical framework is anchored in aspects related to the structure of the social securi-
ty system, mainly after the 2019 reform, the socio-economic context resulting from the Covid-19
pandemic, and the interpretation of cash flow dynamics during the period under analysis from the
perspective of financial literacy.

Method: A quantitative, descriptive, and documentary research was carried out, with data ana-
lyzed by descriptive statistics, mean test (Wilcoxon, 1%), and correlation test (Spearman, 5%).
Results: The median tests showed a significant increase in withdrawals related to VGBL (Volun-
tary Savings Plans for Retirement, in Brazilian Portuguese) with 99% confidence and a decrease in
contributions to Traditional Plans of open entities during the pandemic period. Contributions to
closed entity plans showed a significant and inverse association with the unemployment rate,
which is consistent, as employer-sponsored plans depend on employment ties with the sponsoring
company. The withdrawal of VGBL funds is the cash flow element with the highest number of
significant associations, suggesting that the economic crisis and low interest rates stimulated dis-
investments in this modality.

Contributions: This allows us to understand the behavior of the supplementary pension cash flow
in the last 14 months before and during the Covid-19 pandemic and reflect on what these results
reveal, including from the perspective of financial and pension literacy of investors in income for
survival.

Keywords: VGBL. PGBL. Cash Flow. Financial Education and Literacy. Pension Education.

1INTRODUCAO

A previdéncia privada, um dos pilares da previdéncia social, tem relevancia para a econo-
mia nacional, pois contribui com aproximadamente 1 trilhdao e 150 bilhoes de reais investidos espe-
cialmente em longo prazo (poupanca interna), com destino a assegurar beneficios previdenciarios
(Ministério do Trabalho e Previdéncia, 2021). Para os trabalhadores a previdéncia privada apresen-
ta-se como possivel investimento com a finalidade de gera¢dao de renda por sobrevivéncia na fase
de aposentadoria, principalmente em face da reforma previdencidria, cujos efeitos provocam redu-
¢ao do nivel de renda a ser paga pelos regimes oficiais (Emenda Constitucional n. 103, 2019). Isso,
em decorréncia da alteracao metodoldgica do calculo do saldrio de beneficio, que passou de oitenta
por cento dos maiores saldrios de contribui¢des para cem por cento, portanto, incluindo os saldrios
iniciais, que tendem a ser mais baixos, no inicio do ciclo laboral.
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Lewis e Messy (2012) destacam que, também, existem fatores comportamentais e culturais
que dificulta o individuo a gerar excedente orcamentario e destina-lo a investimentos adequados
as suas expectativas. Nessa diregao, Clark, Morril e Allen (2011) e Lusardi e Mitchelli (2007) com-
plementam, que em geral, as pessoas ainda possuem baixo nivel de educagao e alfabetizacao, difi-

cultando a opgao e realizacao de investimentos para um ciclo de vida.

Sabe-se que a pandemia decorrente do novo coronavirus (Sars-Cov-2) promoveu impactos
que extrapolou a dimensao de satde publica, afetando sem precedentes o nivel de atividade eco-
nodmica, a previdéncia social e outros investimentos decorrentes das taxas de juros e expectativas
quanto ao futuro (Anghel & Hasegan, 2021; Woolf, Masters & Aron; 2021). Essa conjuntura de crise
socioeconOmica pode afetar o segmento de previdéncia, com impactos sobre os investimentos e
resgates, em virtude da redugado parcial ou total de remuneragao, juros, inflagao e outros. E con-
forme a decisao do participante sobre o investimento e resgate € possivel avaliar se ela foi pautada
pela alfabetizacao financeira (Anghel & Hasegan, 2021; Gomes, Oliveira, Santos & Meirelles, 2020;
Souza, 2020).

Nesse contexto, apresenta-se a questdo que norteia esta pesquisa: Como o ambiente socioe-
condmico decorrente da Covid-19 afetou o fluxo de caixa da previdéncia privada? Com vista a
respondé-la, tem-se por objetivo comparar os investimentos e resgates do sistema de previdéncia
privada em dois periodos (jan./2019-fev./2020 e mar./2020-abr./2021); bem como analisar a relagao
entre eles e os indicadores socioecondmicos.

Para tanto, foi utilizado o fluxo mensal de contribui¢Ges e resgates efetuados, relativos aos
planos administrados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e pelas En-
tidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), sendo detalhados apenas os produtos:
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL) e Planos Tradi-
cionais desse ultimo segmento. Os indicadores socioecondmicos, considerados como proxy de es-
timulo a realizacdo de investimentos ou de resgates foram: inflagdo, taxa de juros, cambio, desocu-
pacao, numero de 6bitos por Covid-19 e existéncia de pandemia.

Estd pesquisa contribui com a literatura cientifica, investigando os impactos da pandemia
sobre o fluxo mensal de caixa da previdéncia privada. No ambito académico contribui com o pro-
cesso de educagdo e alfabetizacdo financeira e previdencidria, em momento critico de crise provo-
cada pela pandemia, que pode influenciar o nivel de rendas por sobrevivéncia na fase de aposen-
tadoria devido ao aumento de desinvestimentos (Anghel & Hasegan, 2021).

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Estrutura da Previdéncia Social no Brasil

A Previdéncia Social é formada por trés pilares distintos: Regime Geral de Previdéncia So-
cial (RGPS); Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e Regime de Previdéncia Complementar
(RPC). O RGPS ¢ de natureza publica, com adesao e contribui¢des obrigatdrias, estruturados em
regime de financiamento de reparticdo simples. Ja a adesdao aos planos de previdéncia ofertados
pelo RPC ¢ facultativa, estruturados em regime de capitalizagao e também de carater contributivo
(Constituicao da Republica Federativa do Brasil [CF], 1988; Porte, 2021).

Os planos de previdéncia complementar podem ser administrados por Entidades Abertas
de Previdéncia Complementar — EAPC ou Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
EFPC. Os planos administrados pelas EAPC sao ofertados ao publico em geral, comercializados no
Brasil principalmente pelo segmento bancdrio, seguido pelas empresas de previdéncia ou segura-
doras. Enquanto os planos ofertados pelas EFPC sao acessiveis aos empregados de uma empresa
ou grupo de empresas, bem como aos servidores publicos dos Municipios, Estados ou Uniao. E
também, se estende aos filiados a pessoa juridica de carater profissional, classista ou setorial, de-
nominado nesse caso de Instituidor (Lei Complementar n® 109, 2001; Coelho & Camargos, 2012).
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Os planos de beneficios administrados pelas entidades de previdéncia sao estruturados nas
modalidades de Beneficio Definido (BD), Contribui¢ao Definida (CD) e Contribui¢ao Variavel
(CV), considerando como parametro os beneficios programados, cuja previsibilidade dos quesitos
de elegibilidade, constante no regulamento do plano, permite conhecer a data de inicio de benefi-
cio, como por exemplo, a aposentadoria por idade. Essas estruturas de planos implicam em maior
Ou menor exposicao aos riscos biométricos e econdmico-financeiros, pelas partes envolvidas no
plano, que podem impactar no equilibrio financeiro e atuarial do mesmo (Coelho & Camargos,
2012; Conselho Nacional de Previdéncia Complementar [CNPC], 2021).

O plano BD tem o nivel de beneficio previamente estabelecido no contrato do plano ou re-
gulamento e em geral estd parametrizado pelos saldrios de contribui¢ao sobre o qual incide contri-
buicao para o plano, enquanto as contribuicoes sao determinadas atuarialmente. Apos a concessao
da renda ela serd atualizada monetariamente, conforme indice estabelecido no regulamento
(CNPC, 2021; Souza, Oliveira, Paranaiba & Mendes, 2019).

No plano CD o nivel de beneficio é determinado atuarialmente, considerando o volume de
contribui¢des do participante e patrocinador, se for o caso, acumuladas enquanto durar os diferi-

mentos. Apds a concessao desse beneficio ele continua sendo mensurado atuarialmente conside-
rando o saldo remanescente, inclusive adicionado a rentabilidade obtida no periodo. Na modali-
dade de CD a contribuigao é definida pelo participante e pelo patrocinador, se for o caso, em geral
com um percentual incidindo sobre o salario de contribuicao. Assim, ambos podem programar
seus investimentos em longo prazo, mas o valor estimado de renda dependera da rentabilidade
obtida ao longo do periodo, bem como do percentual de contribui¢ao adotado (CNPC, 2021; Sou-
za, Oliveira, Paranaiba & Mendes, 2019).

O plano CV é caracterizado pela conjugagao dessas duas modalidades, considerando que o
beneficio programado podera ser mensurado financeiramente ou atuarialmente, com base no saldo
total formado pelas contribui¢des do participante e da patrocinadora, se for o caso. Apds a conces-
sao, o valor da renda sera atualizado por um indice inflaciondrio, que mantera constante o seu po-
der de compra. E a contribui¢do para o plano estruturado na modalidade de CD ou CV, também,
sera calculada com base em um percentual determinado pelo participante e patrocinador, se for o
caso, conforme previsto no regulamento do plano (Coelho & Camargos, 2012; CNPC, 2021).

O desenho dos planos de previdéncias administrados por EFPC estao relacionados com as
politicas de recursos humanos das patrocinadoras ou com as caracteristicas das categorias do insti-
tuidor, portanto podem apresentar um conjunto de beneficios diferenciados entre si e regras espe-
cificas, mesmo quando submetidas a mesma estrutura de plano (BD, CD ou CV) (Pinheiro, 2007).
Ja EAPC ofertam planos de renda por sobrevivéncia, padronizados pela Superintendéncia de Se-
guros e Previdéncia (SUSEP), com menor grau de diferenciagao, predominando os planos estrutu-
rados na modalidade de CV.

Na modalidade de Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL), caracterizado como plano
de previdéncia; e Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL), caraterizado como seguro de vida
misto. A principal diferenca entre eles reside na questdo tributdria, para quem busca uma renda
por sobrevivéncia, na fase de aposentadoria (Coelho & Camargos, 2012; Pinheiro, 2007; Souza et al.,
2019).

Os planos Tradicionais das EAPC sao estruturados na modalidade de BD. Assim, os produ-
tos PGBL e VGBL sao mais flexiveis do que os demais planos Tradicionais, pois permitem ao parti-
cipante efetuar saques parciais, a cada sessenta dias, além do resgate total, quando do encerramen-
to do plano (Pinheiro, 2007). Outra flexibilidade é a possibilidade de suspender temporariamente
as contribui¢des para esses dois produtos. Essas flexibilidades, também, exigem maior conheci-
mento sobre educagdo financeira, além de atitude e habilidade, pois caso contrario o saldo efeti-
vamente acumulado para gera¢do de renda por sobrevivéncia pode ficar aquém do valor inicial-
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mente estimado, quando da compra do plano. Por consequéncia, a realizagao de saques parciais ou
suspensao de contribuicoes pode dificultar o investidor a alcancar o equilibrio financeiro planeja-
do.

No caso das EFPC, que administram planos patronais, ndo ha a possibilidade do resgate
parcial ou total, enquanto nao houver a rescisao do contrato de trabalho do participante com o
empregador, patrocinador do plano. Essa restri¢ao dos planos patronais desestimula saques, prin-
cipalmente, quando o participante se encontra diante de dificuldades financeiras. E o0 mesmo nao
ocorre com investidores em PGBL e VGBL, que podem realizar saques para gerenciar or¢camentos
em situagao de crises ou para realizar projetos; como por exemplo, cobrir despesas médicas, ou em
face a situagao de desemprego ou para compra de imovel ou viagem (Jesi, 2021).

O principio de educacdo financeira e previdencidria sugere a realizacdo de investimentos
que propicie renda na fase de aposentadoria, considerando que o beneficio previdenciario esta
limitado por um teto; e que o valor médio do salario de beneficio vem sofrendo redugao a cada
reforma previdencidria (Gomes et al., 2020; Lusardi & Mitchell, 2007). Assim, os trabalhadores te-
rao redugao do poder aquisitivo no pos-carreira, quanto maior for sua remuneragao em relagao ao
teto de contribui¢ao para o RGPS e RPPS. Logo, a previdéncia complementar é uma das modalida-
des de investimentos em longo prazo, norteada pela legislagao (CF, 1988).

2.2 Educagao e Alfabetizacao Financeira e Previdenciaria

Segundo a teoria do comportamento do consumidor, que o considera racional e que ele
promove ag¢des para maximizar o seu bem-estar; € possivel perceber suas preferencias por meio da
analise de suas escolhas (Pindyck & Rubinfeld, 2010). Nessa direcdo, considera-se que o investidor
precisa ter conhecimentos, atitudes e habilidades que o possibilite a gerar recursos excedentes e
fazer opgao por modalidade de investimento que permita maximizar o seu bem-estar ao longo do
seu ciclo de vida. Logo, é possivel perceber o comportamento dos investidores em relacdo as apli-
cagOes e resgates de contribui¢des dos planos de previdéncia privada e avaliar se as decisdes cole-
tivas revelam atitudes pautadas por alfabetizacdo financeira, inclusive em periodo de crise (Lewis
& Messy, 2012; Pindyck & Rubinfeld, 2010).

A educagao financeira € um processo pelo qual o individuo pode obter conhecimento basi-
co relativo ao consumo consciente; escolha de investimentos adequados (prazo, liquidez, risco,
questdes tributdrias, etc.) as suas expectativas; gestao de dividas; controle or¢amentdrio; entre ou-
tros. Para tanto, o consumidor precisa compreender conceitos de juros simples e exponencial, in-
flacdo, taxa de cambio, caracteristicas de investimentos basicos e conhecer o seu perfil de investi-
dor (Schmitz, Piovesan & Braum, 2021; Silva, Silva, Vieira, Neves & Desiderati, 2017; Zhu & Xiao,
2021).

No entanto, apenas o conhecimento pode nao ser o suficiente para assegurar bem-estar e-
conomico-financeiro ao individuo, exigindo dele habilidade e atitude no gerenciamento de consu-
mo, investimentos e dividas, em economia contemporanea mais internacionalizada e complexa.
Assim, a educagao financeira esta relacionada ao conhecimento, enquanto a alfabetiza¢do a habili-
dade e atitude que oportunizam comportamento financeiro, que conduz ao bem-estar do indivi-
duo (Silva et al., 2017; Zemiacki, 2015; Zhu & Xiao, 2021).

Nesse contexto, a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE),
desde o inicio do século XXI desenvolve programa internacional com participagao de diversos pai-
ses desenvolvidos e em desenvolvimento, com a finalidade de preparar cidadaos mais conscientes,
capazes de planejar sua vida financeira em longo prazo, sem esperar que o Estado liberal lhe asse-
gure renda para manuten¢ao do poder aquisitivo de classe média (International Network On Fi-
nancial Education/Organisation For Economic Co-Operation And Development [INF/OECD], 2011;
Rogers, Rogers & Santos, 2018). Esses paises, norteados pelo Programa de Educacao, Alfabetizagao
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e Inclusao financeira, desenvolvem ac¢des que promovem a conjugac¢ao de conhecimentos, consci-
entizacdo, habilidades, atitudes e comportamentos necessdrios para escolhas conscientes dos con-
sumidores e investidores, que os possibilitem alcancar o bem-estar financeiro individual (Gomes et
al., 2020; Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico [OCDE], 2018).

Os consumidores e investidores com baixa alfabetizagao financeira apresentam dificuldade
em fazer escolhas que maximizem seu bem-estar, em decorréncia de dificuldade em organizar as
financas em curto prazo, pouco conhecimento sobre investimentos de risco, baixa propensao a fa-
zer reserva e administrar seu capital em longo prazo, o que inviabiliza a constituir renda para a
fase de pos-carreira (Silva et al., 2017). Conforme as evidencias empiricas, o grau de educagao fi-
nanceira esta relacionado com renda e escolaridade (Lusardi & Mitchelli, 2007; Jesi, 2021).

Conforme INFE/OECD (2011) os programas de educagao financeira tém que destacar a im-
portancia do planejamento financeiro pessoal, focando na geragao de excedentes que possam ser
investidos, principalmente com vista a geracao de renda de aposentadoria. Desse modo, a educa-
cao previdencidria integra-se ao programa de educacao e alfabetizagao financeira (Gomes et al.,
2020). Por se tratar de investimentos em longo prazo, que tem por finalidade basica assegurar qua-

lidade de vida financeira na fase da aposentadoria, conhecer os produtos de previdéncia comple-
mentar torna-se tao necessario que essa modalidade de investimento esta prevista na Constitui¢ao
Federativa do Brasil de 1988.

E esperado que o investidor em previdéncia, tenha planejamento em longo prazo, portanto,
com orcamento pessoal equilibrado e reserva financeira em curto prazo para cobrir gastos inespe-
rados, assegurando a continuidade do pagamento das contribui¢des vertidas para o plano (Lewis
& Messy, 2012). Nessa diregao, Clark& Allen (2011) evidenciam que individuos com capacitagao
financeira estdo mais preparados para tomar decisdes que maximizam seu bem-estar financeiro,
inclusive as relacionadas aos planos de previdéncia.

Os investimentos em previdéncia sao estruturados para gerar maior retorno em longo pra-
zo. E, quem faz resgates antecipados, principalmente de valores investidos ha poucos anos, precisa
estar ciente de possivel tributagdo mais elevada; reducdo de rentabilidade e cobranga de taxas. A
aliquota do imposto de renda pode variar de 10% até 35"%, dependendo do tempo do investimen-
to, sendo a menor aliquota para investimentos com 10 ou mais anos; e a maior aliquota para inves-
timentos em até dois anos (Brasilprev, 2022).

Se o investidor optou pela tabela progressiva de imposto de renda a taxa incidira sobre o
valor do saque, portanto, quanto maior o valor resgatado mais imposto estard pagando. Quanto ao
rendimento, quanto maior o tempo de aplicagdo maior sera acumulagao por meio de juros compos-
tos. E, em situagdes de saque de valores investidos hd poucos anos, as despesas com imposto de
renda e taxas podem até anular o rendimento obtido (Brasilprev, 2022).

Assim, resgates antecipados desses investimentos, que implique em redugao do retorno es-
perado, pode indicar baixo nivel de conhecimento do investidor sobre o produto e/ou por nao ter
formado reserva para cobrir gastos em curto prazo, sendo indicador de baixa alfabetizagao finan-
ceira. Em 2020 e 2021 ocorreu intenso fluxo de resgate de valores investidos em EAPC, principal-
mente em decorréncia de desemprego, inflacao e perda de renda que conduziu a utilizagao inclu-
sive dos recursos investidos em previdéncia, principalmente em VGBL (Sindicato das Empresas de
Seguro e Resseguro [Sindseg], 2021; Superintendéncia Nacional de Seguros Privados [Susep],
2022).

2.3 Conjuntura Econdmica no Periodo em Analise

A conjuntura econdmica iniciada em 2019 desenrola ainda sob os efeitos de um periodo
longo de recessao, com reducao de 8% do Produto Interno Bruto (PIB) desde o 2° trimestre de 2014
até o quarto trimestre de 2016. Esse ciclo foi rompido por baixo crescimento nos anos subsequentes
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até 2019, nao recompondo o nivel de atividade econdmica anterior; o que tornou ainda mais critico
o novo ciclo econdmico recessivo decorrente da pandemia gerada pelo novo coronavirus (SARS-
CoV-2) (Comité de Datagao de Ciclos Economicos [CODACE], 2020; Gullo, 2020; Rossi & Mello,
2017).

A recomendagao da Organizagao Mundial de Saade (OMS) para o isolamento social em to-
dos os paises foi pautada principalmente pela falta de tratamento preventivo ou curativo eficaz;
pela alta taxa de contagio; pela sobre carga aos atendimentos hospitalares e pelo nimero crescente
de dbitos relacionado a Covid-19 (Aquino, Silveira, Pescarini, Aquino & Sousa Filho, 2020; CNS,
2020). Por consequéncia, os setores econdomicos que dependiam de aglomerag¢ao de pessoas foram

os mais severamente afetados, com fechamento de empresas e demissdes de trabalhadores. Assim,
as medidas sanitarias de isolamento social, adotadas em diversas cidades brasileiras desencadea-
ram a retracao do PIB (2020) em 4,1%, elevando a taxa de desemprego, entre outras consequéncias
(Dagostini, 2020; Gullo, 2020).

Nessa direc¢ao, os indicadores de inflacao, medida pelo Indice Nacional de Preco ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), taxa de desocupagao, taxa de cambio apresentaram crescimento médio no
periodo de margo de 2020 até abril de 2021, quando comparado com o periodo anterior a pande-
mia (jan. 2019 a fev. 2020) (Instituto Brasileiro de Geografia [IBGE], 2020).

Como medida de estimulo ao crescimento do nivel de produgao o Comité de Politica Mone-
taria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BACEN) aplicou reducao da taxa de juros ao longo de
2020, além de outras medidas como, por exemplo, auxilio emergencial e antecipacao de abono a-
nual para segurados assistidos do Regime Geral da Previdéncia Social (Bacen, 2021; Mello et al.,
2020). A crise econOmica e sanitdria atingiu os mercados de produgao, financeiro e de crédito, e
mercado de capitais, em ambito nacional e internacional, gerando instabilidade politica e social,
com caos na area da satuide. E as medidas de isolamento social atingiram quase todas as atividades
economicas, mas de forma mais acentuada as micros e pequenas empresas e familias de baixa ren-
da, ampliando o desemprego que ja vinha em patamares elevados (Mello et al., 2020; IBGE, 2020).
A redugao da oferta de alguns produtos elevou o seu prego no mercado internacional e por conse-
quéncia no mercado interno.

A instabilidade econOmica e sanitaria refletiu na bolsa de valores, com acentuado movi-
mento de vendas das agdes, elevando a demanda por ddlares, na maioria dos paises afetados pela
pandemia, com risco mais elevado para os paises emergentes, caso do Brasil, principalmente nos
primeiros meses de pandemia. O baixo nivel de articulagido de medidas politicas de combate a
pandemia, conjugado com a crise entre os poderes (executivo, legislativo e judicidrio) manteve o
cambio por muito tempo em altos patamares historicos, provocando elevagao da inflagdo, além do
previsto pelo BACEN, exigindo do COPOM aumento da taxa de juros a partir de margo de 2021,
como instrumento de inibi¢do do consumo das empresas e familias (BACEN, 2021; Bastos; Petrini
& Dourado, 2021).

Conforme dados abertos do Ministério do Trabalho e Previdéncia - MTP (2021) as EAPC
apresentam volumes predominantes maiores de contribui¢des. No periodo de 2017 a 2020 as con-
tribui¢des das EAPC representavam 80,46% e os resgates 94,40%, em relacao ao total da previdén-
cia complementar. Quanto as contribui¢oes das EAPC destaca-se 0 VGBL com média nesse mesmo
periodo de 88,28%, seguido pelo PGBL com 8,50% e por fim os planos tradicionais com 3,22%, em
relacdo ao total desse segmento. Por consequéncia, os volumes de resgates, também, apresentam
essa ordem com VGBL responsavel por 86,09%, PGBL 11,32% e Planos Tradicionais 2,60%. Assim,
verifica-se que as EAPC sdo responsaveis pela maior movimentacdo do fluxo de caixa de contribu-
icOes e resgates, quando comparada com as EFPC.

Entre os dois periodos de jan.2019-fev.2020 e mar.2020-abr.2021 foram observadas redugdes
de contribuigdes para as EAPC (2,59%) e para as EFPC (5,74%), enquanto os resgates aumentaram

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 11, n.2, p. 25-42, Maio/Agosto. 2023. 31



RECFin Oliveira, E. R,; et al.

em 21,84% e 6,84%, respectivamente (MTP, 2021). Segundo Segala (2021), no primeiro ano de pan-
demia Covid-19 os resgates dos planos de previdéncia privada foram superiores em 16% em rela-
¢ao ao ano de 2019, com ponto de maximo em margo, que pode ser explicado pela inseguranga dos

investidores em relagao as quedas historicas dos precos das agdes no pais e no exterior e ao longo
do ano pela redugao da renda, em decorréncia do aumento do desemprego.

2.4 Estudos Correlatos

Um dos aspectos sociais provocados pela pandemia, afeta o seguimento de previdéncia
complementar que € a redugao da expectativa de vida ocorrida no Brasil, conforme Tabua biomé-
trica BREMS 2021, segregada por sexo, divulgada em junho de 2021 pela Superintendéncia de Se-
guros Privados. O estudo de Woolf, Masters & Aron (2021) ratifica que esse fendmeno ocorreu em
diversos paises, e que influenciara diversos segmentos socioecondmicos, em curto e longo prazo,
afetando a acumulagao de recursos para a aposentadoria, bem como a expectativa de vida, em di-
versas faixas etarias.

A reforma da previdéncia social em 2019 é outro aspecto que afetou a previdéncia comple-
mentar, favorecendo o aumento da demanda por planos de previdéncia (Susep, 2022). Conforme
Agapito e Silva (2020) a demanda por planos de previdéncia no Brasil ainda ¢ baixa e pode ser es-
timulada a partir do momento em que a sociedade compreender as alteragdes promovidas pela
reforma previdenciaria (Emenda Constitucional 103, de 2019) e os planos de previdéncia comple-
mentar. Eles ainda identificaram que as varidveis renda e formagao de nivel superior elevam a
propensao do trabalhador em contribuir com plano de previdéncia em 14% e 224%, respectiva-
mente.

Segundo Jesi (2021), ao investiga o grau de educagao financeira de uma amostra de 69 res-
pondentes do curso de economia (graduagao e pos-graduagao) de uma universidade em Brasilia,
questionou para os que tinham investimentos em previdéncia privada aberta se e quanto resgata-
ria de forma antecipada dos recursos investidos; e se a flexibilidade de resgate influenciava a deci-
sdo de investimento. Entre os que tém plano de previdéncia 23% responderam que resgatariam o
valor parcial ou total de forma antecipada. J& 68% responderam que fariam o resgate antecipado
somente em ultimo caso. E os principais motivos que levariam ao resgate sdao: despesa médica
(23%), desemprego (22%), compra de imovel (16%) e viagem (3%). Apenas 4% responderam que
fizeram investimento pensando em compra futura (carro, imovel, viagens, e outros); e 20% para
obter vantagem fiscal.

Em pesquisa internacional, Anghel e Hasegan (2021) ao analisar o Indice Global dos siste-
mas de Aposentadoria, no periodo de 2018 a 2020, evidenciaram que a solvéncia do sistema previ-
dencidrio que ja vinha em declinio, apresentou redugao com a pandemia, conforme indicado pelo
Indice Global dos Sistemas de Aposentadoria com valores de 52,0 (2018); 50,4 (2019); 50,0 (2020). O
Brasil esta no Grupo C (50,0< I<60); EUA no Grupo C+ (60< I <65); e Canada e Chile no grupo A (I>
80). A capacidade do atual sistema previdenciario de fornecer no futuro os beneficios que existem
atualmente retraiu, ap6s 2020.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

As técnicas de pesquisa aplicadas foram: quantitativa, descritiva e documental. A aborda-
gem quantitativa e descritiva se justifica, pois os dados relativos ao fluxo de contribuicoes e resga-
tes para planos de previdéncia privada foram tratados por meio de técnicas estatisticas, com a fina-
lidade de evidenciar caracteristicas das varidveis estudadas, bem como a comparacdo entre elas
(Martins & Thedphilo, 2018).

Quanto a estratégia de coleta de dados, trata-se de pesquisa documental, pois foi utilizado
o Relatdrio Gerencial de Previdéncia Complementar, com série histdrica disponibilizada até junho
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de 2021, considerando como amostra todas as 325 entidades, sendo composta por 43 EAPC e 242
EFPC, que disponibilizaram dados a Secretaria de Previdéncia, vinculada ao Ministério do Traba-
lho e Previdéncia (MTP, 2021).

O fluxo de caixa do sistema de previdéncia complementar esta estruturado pelas contribui-
¢Oes de participantes (entradas) e resgates, parciais ou totais (saidas), considerando os dados por
segmento analisou-se o fluxo de caixa das EFPC de forma global e as EAPC por produto (VGBL,
PGBL e Planos Tradicionais), tendo em vista que o investidor nesse segmento precisa ter maior
alfabetizacao financeira e previdenciaria em decorréncia da maior flexibilidade que o PGBL e VG-
BL apresentam (Lei Complementar 109, 2001). Assim, o investidor precisa ter em seu planejamento

financeiro a previsao de contribui¢ao para o plano, mesmo em situagao de restricdo or¢amentaria,
bem como ter reserva para gastos em curto prazo, evitando fazer resgates ou suspender tempora-
riamente as contribuicdes, tendo em vista a natureza de investimento em longo prazo desses pla-
nos (Gomes et al., 2020; Porte, 2021; Souza et al., 2019).

O banco de dados foi estruturado com uso de planilha eletronica, com tratamento estatisti-
co realizado pelo Stata 12.0 ®. As estatisticas descritivas (média, desvio padrao, valores minimos e
maximos) foram utilizadas para caracterizar as varidveis e a variabilidade em torno da média. Uti-
lizou-se o teste de normalidade Shapiro-Wilk, com nivel de significancia de 5%, que evidenciou
que a maioria das varidveis nao apresentou proximidade aceitdvel com a funcao de distribuicao
normal (Favero & Belfiore, 2020). Portanto, utilizou-se o teste nao paramétrico de Wilcoxon, que
tem por hipdtese nula (Ho) que as medianas sdo estatisticamente iguais, para duas amostras de-
pendentes.

As amostras foram consideradas dependentes, pois retratam o desempenho do mesmo con-
junto de entidades, considerando os dois periodos (antes e apds inicio da pandemia). Se essa hip6-
tese nao for rejeitada (Valor_P > 5%) entdo compreende-se que o ambiente socioecondmico nao
afetou o desempenho do componente do fluxo de caixa do sistema de previdéncia ou dos produtos
analisados. Ao rejeitar a hipdtese nula (quando Valor_P < 5%) entdo a igualdade estatistica das
medianas é rejeitada, sugerindo que o ambiente marcado pela epidemia e crise econdmica afetou a
componente do fluxo de caixa analisada (Favero & Belfiore, 2020).

Consideram-se as varidveis socioecondmicas (taxa de juros, inflagao, taxa de desocupagao e
cambio), bem como o niimero de 6bitos por Covid-19 e a existéncia de pandemia representada pela
variavel dummy; 0 quando nao havia registro oficial de obito por motivo de Covid-19; e 1 para os
meses em que foram computados falecimentos, conforme Conselho Nacional de Secretario de Sa-
ude [CONASS]. Para avaliar se as variaveis que representam o fluxo de caixa do sistema de previ-
déncia e produtos apresentam relacdo com os indicadores socioecondmicos foi aplicado o teste de
correlacao nao paramétrico de Spearman (5%) (Favero & Belfiore, 2020).

Essa analise sinaliza se a diferenca estatisticamente significativa esta associada a crise sani-
taria e econdmica do periodo de pandemia. E propde-se reflexao dos resultados dos testes de mé-
dias e correlagdes, considerando os aspectos de alfabetiza¢do financeira e previdencidria com vista
a relacionar o comportamento do investidor em relagdo ao fluxo de caixa da previdéncia comple-
mentar, no periodo em anadlise.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Contextualizacao do Segmento de Entidades Abertas e Fechadas de Previdéncia Privada

A populacao de participantes ativos dos planos de previdéncia, no segmento fechado e a-
berto se caracteriza pela predominancia de participantes do sexo masculino com 65,12% e 54,94%
para EFPC e para EAPC, respectivamente. Quanto a faixa etaria predominam investidores com
idade entre 35 a 45 anos, sendo 54,18% para EFPC e 43,13% para EAPC. Assim, em média o seg-
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mento de EFPC apresenta maior predominancia de participantes homens e com maior idade em
relacao as EAPC.

A quantidade de EFPC passa por processo de redugao, por meio da concentragao de planos
de previdéncia em entidades multipatrocinadas, com vista a obter maior escala, minimizando cus-
tos e ampliando oportunidades de investimentos, conforme observado por Teixeira e Rodrigues
(2021). Esse processo antecede ao periodo em analise (jan. 2019 a abr. 2021), mas também ¢é perce-
bido nele a concentra¢ao de mercado, com a redugao de 3,75% para EFPC e 2,27% para EAPC. J4 a
quantidade de patrocinadores e instituidores de EFPC houve aumento de 2,08% para os patroci-
nadores e redugdo de 18,60% para instituidores, indicando o fortalecimento do sistema com pre-
senga de patrocinadores, estimulado pela a criagdo de EFPC vinculadas ao setor publico, decorren-
te das diversas reformas previdencidrias iniciadas pelas Emendas Constitucionais (EC) n. 20 de
1998; n. 41 de 2003 e por fim a EC n. 103 de novembro de 2019.

Conforme Tabela 1 os percentuais de crescimento anual das contribuicdes e resgates por

produto e segmento possibilita verificar que as contribui¢des vertidas para os planos de previdén-
cia apresentavam tendéncia de crescimento até 2019 para as EFPC. As contribui¢des vertidas para
PGBL e VGBL, em 2017 ainda estavam afetadas pela recessao econdmica (2015-2016), e apresenta-
ram tendéncia de recuperagao em 2019 em virtude dos efeitos da reforma previdenciaria, que es-
timularam as pessoas a buscar a previdéncia complementar como possivel fonte de suplementacao
de renda na fase de aposentadoria (Susep, 2022).

Tabela 1
Crescimento anual das contribuig¢Oes e resgates das entidades de previdéncia
rescimento (9 ntribuicd m relaca no anterior
Produto 2018/2017 2019/2018 2020/2019
Entidades Fechadas 21.54 3.78 -3.53
Entidades Abertas
PGBL -3,82 9,97 0,75
VGBL -8,46 17,55 -1,79
Tradicional 1,64 -15,32 -10,09
rescimento (9 R m relaca no anterior
Produto 2018/2017 2019/2018 2020/2019
Entidades Fechadas -31.90 22.88 -8.11
Entidades Abertas
PGBL 3,27 4,67 4,50
VGBL 14,96 2,81 18,73
Tradicional -18,34 18,17 -5,01

Fontes: PREVIC/SUSEP. Elaborada pelos autores.

Quanto aos resgates, observa-se que os planos das EFPC e os Tradicionais das EAPC apre-
sentaram menor volume sacado em 2020, quando comparado com o ano anterior; enquanto o mai-
or volume de resgate ocorreu o VGBL, no mesmo periodo. A ocorréncia de incertezas de mercado,
no primeiro ano de pandemia; conjugado com taxa de juro baixa; aumento do risco do mercado
aciondrio, e a reducao da renda parcial ou total das familias podem explicar, em geral, o menor
volume de recursos aplicado e o aumento de resgates, que resultou em redugao da captacao liqui-
da (Susep, 2022; Segala, 2021).

4.2 Tratamento Estatistico dos Dados

A Tabela 2 apresenta as estatisticas basicas que caracterizam as variaveis relacionadas ao
fluxo de caixa e demais variaveis. O coeficiente de variagao das contribui¢des do segmento de
EFPC foi de 13,74% em torno da média, enquanto a variabilidade dos resgates apresentou maior
valor entorno da média (34,66%), indicando maior discrepancia entre os valores, ao longo do peri-
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odo. Para as EAPC o coeficiente de variacao de contribui¢des para PGBL apresentou maior valor
(54,53%), portanto com dados mais heterogéneos ao longo do periodo, seguido por VGBL (21,33%)
e Planos Tradicionais (8,95%). Enquanto as saidas (resgates) apresentaram menor variabilidade em
relagao a média para PGBL (33,54%) e VGBL (20,43%). J& para os Planos Tradicionais a maior vari-
abilidade ocorreu para os resgates (14,64%). A quantidade de contratos de planos para as EAPC é
superior as EFPC em (76,12%), o que também justifica valores maiores de contribuicdes e resgates.

Tabela 2

Estatisticas descritivas (jan. 2019 a abr. 2021)

Variavel Obs Média Desvio Padriao Minimo Maximo
Contrib. EFPC (R$Milhoes) 28 2.601,25 357,25 2.118,00 3.742,20
Resgate EFPC (R$Milhoes) 28 375,42 130,09 214,80 755,28
Contrib. PGBL (R$Milhoes) 28 878,00 478,80 655,50 2.586,00
Contrib. VGBL (R$Milhdes) 28 9.493,00 2.025,00 4.144,00 14.419,00
Resgate PGBL (R$Milhdes) 28 722,40 242,30 528,20 1.500,00
Resgate VGBL (R$Milhoes) 28 5.776,00 1.180,00 4.476,00 9.117,00
Contrib. TRAD (R$Milhdes) 28 288,70 25,84 256,10 352,20
Resgate TRAD (R$Milhdes) 28 154,20 22,58 104,10 216,30
Covid (pessoas) 28 13.910,00 19.735,00 0,00 78.942,00
Desoc (%) 28 12,86 1,21 11,00 14,70
Selic (%) 28 0,33 0,15 0,13 0,57
Cambio (R$) 28 4,69 0,73 3,72 5,65
Ipca (%) 28 0,39 0,41 -0,38 1,35
Pandemia (dummy) 28 0,50 0,51 0,00 1,00

Fonte: dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores.

Legenda: Contrib. EFPC = Contribuicdes das entidades fechadas; Resgate = Resgates total das entidades fechadas; Con-
trib. PGBL = Contribui¢ao para PGBL; Contrib. VGBL = Contribui¢ao para VGBL; Resgate PGBL = Resgate para PGBL;
Resgate VGBL = Resgate para VGBL; Contrib. TRAD = Contribui¢ao para planos de previdéncia tradicional no segmento
de entidades abertas; Resgate TRAD = resgates de planos tradicionais. Desoc = Taxa de desocupagao; Selic = Taxa de
juros Selic; Cambio = taxa de cambio; e IPCA = Inflagao (Indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo).

Observou-se que os valores minimos e maximos dos investimentos para o segmento de
EFPC ocorrem em novembro/2020 e junho/2020, respectivamente, enquanto os resgates ocorreram
em maio/2020 e fevereiro/2021, sugerindo que o prolongamento de crise pode ter pressionado in-
clusive as empresas de grande porte, principais patrocinadoras de planos de previdéncia, a au-
mentar a quantidade de desligamentos em 2021.

Ja para as entidades abertas, os valores minimos e maximos relativos ao PGBL ocorreram
nos meses de abril e dezembro de 2020, respectivamente. Maior volume de investimento no més de
dezembro é natural para o PGBL em decorréncia do beneficio fiscal, com deducdo na base de cal-
culo do imposto de renda pessoa fisica. O VGBL apresentou contribui¢ao minima em abril e ma-
xima em dezembro de 2020, enquanto o valor do resgate minimo ocorreu em junho/2019 e maximo
em janeiro/2020. A medida que a crise pandémica se prolonga e agrava, percebe-se que os volumes
de resgate crescem e de investimentos reduzem.

A Tabela 3 evidencia, com 99% de confianga, que as medianas dos dois periodos (antes e
depois do inicio da pandemia) ndo apresentaram diferencas significativas para os investimentos
em previdéncia privada, exceto para os Planos Tradicionais das EAPC, que apresentam redugao do
volume total de contribui¢des. A redugao nao significativa de contribui¢des no periodo de pande-
mia é relevante para o sistema de previdéncia privada, considerando que esses investimentos vi-
sdo custear os beneficios suplementares a Previdéncia Social. E indica alfabetizagao financeira e
previdencidria dos investidores que puderam continuar investindo, em meio a crise, cientes da
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necessidade de acumulagao de patrimonio para suplementar beneficio previdenciario futuro (A-
gapito & Silva, 2020).

Tabela 3
Teste de medianas (Wilcoxon, 1%) (jan. 2019 a fev./2020) e ( mar/2020 a abr. 2021)
Variavel Mediana - Valor P Decisao
Antes Depois
Contribui¢des EFPC 2.659,75 2.455,92 0,084 Nao se rejeita Ho
Resgates EFPC 330,75 303,31 0,875 Nao se Rejeita-se Ho
ContribPGBL 735,61 740,72 0,594 Nao se rejeita Ho
ContribVGBL 9.399,46 9.564,68 0,594 Nao se rejeita Ho
ResgatePGBL 627,50 665,78 0,778 Nao se rejeita Ho
ResgateVGBL 5.222,77 6.171,69 0,002 Rejeita-se Ho
ContribTRAD 296,52 272,35 0,005 Rejeita-se Ho
ResgateTRAD 160,69 150,04 0,245 Nao se rejeita Ho
Desoc 11,80 14,15 0,001 Rejeita-se Ho
Selic 0,48 0,18 0,001 Rejeita-se Ho
Cambio 4,01 5,41 0,001 Rejeita-se Ho
Ipca 0,23 0,34 0,638 Nao se rejeita Ho

Fonte: dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores.

Ratifica-se que a reforma previdencidria de 2019 buscou elevar o grau de solvéncia da pre-
vidéncia social, com regras redutoras do valor das rendas para a maioria dos beneficios previden-
cidrios, o que torna mais relevante a suplementagdo por meio de investimentos privados (Anghel
& Hasegan, 2021; Gomes et al, 2020).

Quanto aos resgates os resultados sugerem diferengas estatisticamente significativas entre
os dois periodos, apenas para o VGBL. O resgate antecipado de investimentos direcionados priori-
tariamente para previdéncia pode sugerir comportamento de investidores com baixa alfabetizagao
financeira, principalmente quando o expde a perda do retorno do investimento, em decorréncia de
aliquotas mais altas de impostos ou taxas ou rentabilidade (Brasilprev, 2022; Jesi, 2020). No entan-
to, considerando a influéncia da crise econdmica decorrente da Covid-19 sobre o orcamento das
familias, com perda parcial ou total de renda por prazo prolongado, a reserva efetuada para gastos
extras em curto prazo pode ter se esgotado, sem que o investidor tenha conseguido recuperar a
perda parcial ou total de renda familiar, precisando em ultimo efetuar o resgate (Bridi, 2020; Jesi,
2021; Sindseg, 2021).

Quanto aos indicadores socioecondmicos houve diferengas significativas para todos eles,
exceto para a inflagao, no periodo em andlise, resultando em aumentos das taxas de desocupacao e
de cambio. O que sugere que a pandemia afetou esses itens do fluxo de caixa do sistema de previ-
déncia privada e os indicadores macroeconéomicos, com maior desemprego que provoca redugao
de renda; taxa de cambio mais elevada, que tornou as importagdes mais caras, gerando inflagdo em
decorréncia do aumento dos custos de produgao.

A redugao de juros (Selic) adotada como politica ptblica de crédito mais barato como apoio
as empresas e familias, por outro lado estimulou mudanga de investimentos em renda fixa para
renda variavel, corroborando com a literatura (Bacen, 2021; Bridi, 2020; Silva & Silva, 2020). Inves-
tidores em plano de previdéncia que resgata para investir em outra modalidade, em decorréncia
de baixa rentabilidade em curto prazo, também indica baixo grau de alfabetizagao financeira, ten-
do em vista que o perfil de retorno esperado para esse investimento é em longo prazo (Brasilprev,
2022; Jesi, 2021).

Com vista a avaliar se esses indicadores socioecondmicos estao relacionados com o fluxo de
caixa da previdéncia privada apresentam-se na Tabela 4 os coeficientes de correlagao (Spearman,
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5%). As EFPC apresentou associacao significativa apenas com a taxa de desocupagao, sugerindo
que o aumento do desemprego contribui para a reducao das contribuicdes. Ja no segmento de E-
APC verifica-se que contribui¢des para PGBL estdo associadas positiva e significativamente com
inflagdo (IPCA). O crescimento da inflagao tende a elevar os investimentos em geral, como meca-
nismo de protegao contra a desvalorizagao monetaria, assim a relagao observada entre PGBL e IP-
CA estd em conformidade com o esperado (Susep, 2022). Logo o comportamento desses investido-
res esta alinhado com a maximizagao de bem-estar financeiro.

Tabela 4
Relagao entre as varidveis do fluxo de caixa da previdéncia privada e varidveis socioecondomicas
(Spearman, 5%) (jan. 2019 a abr. 2021)

Indicadores Cont Resg CPGBL CVGBL ResgPGBL ResgVGBL CTRAD ResgTRAD
Covid -0,231 0,108 -0,022 0,046 0,143 0,576* -0,594* -0,16
Desoc -0,419* 0,090 -0,081 -0,100 0,217 0,549* -0,378* -0,177
Selic 0,156 -0,060 -0,015 -0,133 -0,049 -0,575* 0,582* 0,165
Cambio -0,207 -0,025 -0,001 0,001 0,113 0,605* -0,725* -0,098
Ipca -0,101 0,082 0,417* 0,186 0,128 0,345 0,265 0,091
Pan -0,292 -0,009 0,009 -0,044 0,159 0,646* -0,663* -0,133

Fonte: Elaborado pelos autores, considerando os dados da pesquisa.

Obs.: nimero de observagdes: 28 por variavel.

Legenda: Cont = Contribui¢oes do segmento EFPC; Resg = Resgates das EFPC; CPGBL = Contribuigao para PGBL; CVG-
BL = Contribui¢ao para VGBL; ResgPGBL= Resgate de PGBL; ResgVGBL= Resgate de VGBL; CTRAD = Contribuigao
para planos de previdéncia tradicional no segmento de entidades abertas; ResgTRAD = resgates de planos tradicionais.
Covid = niimero de 6bitos no periodo; Desoc = Taxa de desocupacao; Selic = Taxa de juros Selic; Cambio = taxa de cam-
bio; IPCA = Inflagao (Indice Nacional de Prego ao Consumidor Amplo); e Pan = Pandemia.

As contribuigoes vertidas os planos Tradicionais apresentam associagOes inversas e signifi-
cativas com as taxas de desocupacao e de cambio, Covid e existéncia de pandemia. Essas relagoes
apontam que a crise socioecondmica decorrente da pandemia provocou redugdes significativas
para as contribui¢des de Planos Tradicionais, no periodo em analise. Era esperada uma associacao
inversa entre contribui¢Oes e taxa de juros para esse tipo de plano, pois eles sao estruturados na
modalidade de Beneficio Definido, com calculo atuarial da contribui¢ao para que ela seja suficiente
para formar a reserva necessdria para pagar os niveis de beneficios futuros estabelecidos nos con-
tratos. Isto ¢, a reducao da taxa de juros, aplicada como desconto financeiro no calculo atuarial da
contribuigao, provoca aumento.

Assim, essa associacdo pode ser espuria; ou a redugao ocorreu pelo numero de participan-
tes que atingiram as condigOes necessdrias para requerer o beneficio, portanto, encerrando suas
contribuic¢des; ou porque as taxas de juros previstas para longo prazo nas avalia¢des atuariais nao
foram impactadas pela redugao da Selic nesse periodo. A hipdtese dos resgates totais desses planos
nao pode ser uma justificativa, pois o volume de resgates reduziu entre os dois periodos. Ja os in-
vestimentos realizados em VGBL, que representam maior volume de contribui¢des das EAPC, nao
foram afetados significativamente pelo ambiente socioecondmico, conforme escala temporal, ratifi-
cando os resultados dos testes de medianas (Tabela 3).

No entanto, os resgastes de VGBL estao associados positiva e significativamente (5%) com
nuamero de dbitos, taxa de desocupacao, taxa de cambio e pandemia, sinalizando que os crescimen-
tos desses indicadores provocaram aumento de desinvestimento. Esses resultados ratificam que
mesmo os investidores que atuaram conforme esperado pela alfabetizagao financeira, com inves-
timentos em longo prazo para acumulacao de patrimoénio e em curto prazo para formacao de re-
serva para fazer face as despesas inesperadas, podem ter precisado efetuar resgates em ultimo ca-
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so, devido a profundidade e prolongamento da crise econdmica (Bridi, 2020; Jesi, 2021; Sindseg,
2021). Nessa direcao, observou-se associagao inversa e significativa com taxa de juros, indicando
que a medida que os juros reduziram houve crescimento dos resgates do sistema e do produto

VGBL, conforme amostra.

A taxa juros Selic alcangou o patamar mais baixo da histdria, com 2% ao ano em agosto de
2020, voltando a crescer a partir de 17 de marco de 2021, portanto, no final desse periodo em anali-
se (Bacen, 2021) como politica publica para estimular a recuperacao da economia (Bacen, 2021).
Investidor com baixa educagao e alfabetiza¢do financeira e previdenciaria tende a desinvestir, em
situagao de juros baixos, convertendo em consumo os valores ja acumulados, ou mudando a mo-
dalidade de investimento mesmo quando essa alteragao nao implica em maior retorno (Gomes et
al., 2020; Jesi, 2021; Rogers et al., 2018; Silva et al. ,2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou comparar o fluxo de caixa da previdéncia complementar em dois
periodos (jan./2019 a fev./2020; e mar./2020 a abr./2021), e analisar a associagao entre os elementos
do fluxo de caixa (contribui¢oes e resgates) e as varidveis socioeconémicas no periodo completo.

Em relagao as EAPC, o teste de médias de Wilcoxon evidenciou diferencgas significativas,
com 99% de confianga, para o resgate apenas do VGBL, com mediana superior no periodo de pan-
demia, indicando desinvestimento nesse momento de crise econdmica e sanitaria. As contribui¢oes
dos Planos Tradicionais, também sofreram redugoes de forma significativa entre os dois periodos.
Para as EFPC, se reduzir o nivel de confianga para 90%, as diferencas de contribui¢des passam a
ser consideradas significativas, indicando redugao no periodo de pandemia.

A anadlise de correlagdo (Spearman, 5%) mostrou que as relagdes entre contribui¢des para as
EFPC e VGBL nao apresentaram nenhuma associacao significativa com as varidveis taxas de deso-
cupagao, IPCA, cambio, taxa Selic, pandemia, nimero de ébitos por Covid-19 sugerindo que a con-
juntura socioecondmica (jan. 2019 a abr. 2021), evidenciada por esses indicadores, ndo afetou signi-
ficativamente os investimentos realizados nessa modalidade. A relagao entre contribui¢des para
PGBL e inflagao mostrou-se positiva e significativa, o que sugere que os investidores elevaram as
contribui¢des para essa modalidade quando o IPCA cresceu, como forma de protecdo contra a
desvalorizagdo monetaria. J& as contribui¢des para os Planos Tradicionais apresentaram maior
quantidade de relag¢des significativas com o ambiente socioecondmico, sugerindo que essa conjun-
tura pressionou os investidores a reducao de volume de investimentos nessa modalidade.

Ao analisar os resgates (saidas) apenas as referentes ao VGBL apresentaram associagao sig-
nificativa com os indicadores socioecondmicos, exceto com o IPCA. Essas associa¢des, conjugadas
com o resultado do teste das medianas (Wilcoxon) sugerem que a crise sanitdria e a econdmica
dela decorrente, indicada pelo aumento de trabalhadores desocupados e da taxa de cambio, conju-
gada com a reducdo de juros, que desestimulou investimentos, propiciou ambiente favoravel ao
crescimento dos resgates de valores investidos em VGBL.

As reflexdes sobre esses resultados, sob o prisma da alfabetizagao financeira e previdencia-
ria, indicam que os investidores de planos de EFPC, PGBL e VGBL reduziram o volume de contri-
buigdes aplicadas aos seus planos, porém nao de forma significativa, evidenciando esfor¢o contri-
butivo e consciéncia da necessidade de formagao de patrimonio para suplementar renda de apo-
sentadoria no pos-carreira, mesmo diante de crise socioecondmica, profunda e diferenciada das
demais em decorréncia do carater sanitario (Bridi, 2020). Ressalta-se que os investidores em previ-
déncia, geralmente, pertencem a classe econdmica média ou com renda superior; menos atingidas
em relacao as classes mais vulneraveis financeiramente.

Os investidores em PGBL e VGBL tem a flexibilidade de reducao das contribuicoes e sus-
pensao das mesmas por determinado periodo, podendo usufruir dessa flexibilidade para continu-
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ar com plano, mesmo quando da ocorréncia de resgates parciais de alto valor. E uma possivel ex-

plicacao para entender o aumento significativo de resgate de VGBL, sem incorrer em reducao sig-
nificativa das contribuigoes.

O aprofundamento da crise socioeconOmica nesses primeiros 14 primeiros meses de pan-
demia, no geral, pode ter exigido dos investidores reservas maiores do que eles tinham constituido
para cobertura de eventuais despesas, inclusive para casos de reducado parcial ou total de renda
(Jesi, 2021; Vasconcelos & Saraiva, 2020). Investidores vinculados aos planos patronais, e que man-
tiveram seus empregos, tiveram maior tranquilidade para continuar investindo ou porque eles nao
tém essa possibilidade de resgate parcial ou total, enquanto mantem o vinculo empregaticio.

Em sintese, esta pesquisa traz elementos que podem contribuir com a educagao e alfabeti-
zagao financeira e previdencidria ao evidenciar que investidores em VGBL apresentam tendéncia
para saques, em cendrio de reducao de taxa de juros e crise economica, dificultando a obtencao da
renda estimada por sobrevivéncia, conforme previsto no momento da compra do produto. Ratifi-
ca-se que essa modalidade de investimento € indicada para longo prazo, pressupondo que o inves-
tidor tenha outra fonte de investimento para atender demandas que exijam resgates em curto pra-
zo (Panccinin, Jorge, Tioss & Ternero, 2020). E, como contribuigdo académica fortalece o debate
sobre as caracteristicas de investimentos para a fase de aposentadoria, contribuindo com a educa-
cao previdencidria dos jovens.

As limita¢Oes de pesquisa estao relacionadas a disponibilidade de série histérica com dados
mensais, em periodo curto, e por consequéncia a impossibilidade de aplicagao de tratamento esta-
tistico mais robusto. Essa auséncia de dados mensais do fluxo de caixa, para periodo anterior a
maio de 2018, dificultou tipificar o comportamento das varidveis antes de janeiro de 2019, para
avaliar se ja havia uma tendéncia que se reproduziu no periodo ou se a conjuntura socioeconémi-
ca, decorrente da pandemia, pode ser a responsavel pela diferenca significativa entre as médias.

Este estudo apresenta como lacuna uma investigagao pormenorizada das entidades de pre-
vidéncia fechada, possibilitando pesquisa documental que explore questdes relacionadas ao patri-
monio garantidor do pagamento de beneficios, além de outros aspectos, no periodo antes e pos-
pandemia. Outra sugestao para futuras pesquisas, com levantamento de campo, poderia identifi-
car e analisar o nivel de educacao e alfabetizagao financeira dos investidores que efetuaram resga-
tes de planos de previdéncia no periodo de pandemia.
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