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O objetivo do estudo foi realizar uma analise comparativa na aplicacdo de dois modelos
o Auto-regressivos Integrados de Média Movel (ARIMA) e o modelo de Auto-regresséo
Vetorial (ARV) em empresas patrocinadoras das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, listadas no Brasil, Bolsa, Balcido (B3). Através de uma acéo
quase-experimental, foram utilizados dois modelos, o auto-regressivos integrados de
média movel (ARIMA) e o modelo de Auto-regresséo Vetorial (ARV). Com base nos
resultados preditivos dos modelos, foi possivel identificar que os dados rodados pelo
método ARIMA n&o apresentaram um bom ajuste e foi possivel concluir que o modelo
criado pelo ARV se apresentou mais robusto na previsdo das situagdes futuras das
empresas analisadas, e que, as decisdes com base nos modelos preditivos, apontaram
a necessidade de antecipacao de decisbes sobre a taxa de desconto, a taxa de inflago,
taxa do aumento salarial e sobre os ativos garantidores.

Palavras-chave: CPC 33 (R1). EFPC. Modelo preditivo. Auto Regressao Vetorial.
Autor correspondente: ARIMA.

Vera Licia Cruz

The objective of this study is to carry out a comparative analysis with the application of

two models, the Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) and the Vectorial
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090 Perspectivas

(ON Contemporaneas INTRODUCAO

Apobs o processo de convergéncia em 2007, varios pronunciamentos foram

emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que tem,
dentre seus objetivos, melhorar a informagao gerencial das empresas de modo a ajudar o
usuario a entender, de forma mais precisa, os relatérios que sao gerados pela entidade.
Dentre esses pronunciamentos, encontra-se o CPC 33 (R1), que prevé as contabilizacbes
de beneficios a empregados, sejam estes funcionarios ativos ou os que se encontram no
pos-emprego.

Assim, o CPC traz consigo o intuito de preencher lacunas informacionais que
tenham ocasionado a ndo contabilizacdo de eventos por algum critério ou procedimento
ainda ndo determinado para seu efetivo registro. Com isso, o International Accounting
Standard (IAS) 19 promove maior transparéncia quanto a divulgagdo dos dados e aos
atributos qualitativos desses planos. Essa norma fornece, desse modo, melhores
articulagdes na divulgacdo sobre as informacgbes atuariais dos planos de beneficios
(BLOOM, 2013).

A revisao dessa norma trouxe mais detalhamento para o pronunciamento que se
alinha a IAS 19. Isso promoveu tratamentos contabeis diferenciados para cada classe de
beneficios, tanto para os funcionarios ativos como para aqueles em condi¢dao de
pos-emprego, visando a melhorar a qualidade da informagéao contabil para seus usuarios.
Porém, a proposta de contabilizagdo prevista no CPC (R1) Beneficios a Empregados
exclui a possibilidade da utilizagdo do “método do corredor”, este contabilizava o maior
valor entre 10% do valor justo dos ativos do plano e da obrigacéo de beneficios definido,
e somente a diferenga atuarial que ficasse fora do limite do corredor seria reconhecida no
resultado durante o periodo médio restante de trabalho dos empregados (CPC, 2012).

No que se refere a contabilizagdo desses beneficios, o CPC 33 R1 (2012)
determina que a entidade reconhega um passivo quando o empregado prestou o servigo
em troca de beneficios a serem pagos no futuro; e uma despesa quando a entidade se
utiliza do beneficio econdmico proveniente do servigo recebido do empregado, em troca
de beneficios a esse empregado.

Os reflexos informacionais, gerados com as mudangas nos critérios de
contabilizagdo, provocaram oscilagdes nas demonstragdes dos resultados abrangentes
das empresas patrocinadoras, as quais financiam as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). Para a PREVIC (2022), Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) sdo operadoras de plano(s) de beneficios, constituidas na forma
de sociedade civil ou a fundacgao, e sem fins lucrativos, estruturada na forma do artigo 35,
da Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, que tenha por objeto operar plano
de beneficio de carater previdenciario. As EFPC’S tém por objeto operar plano de
beneficio de carater previdenciario, caracterizando-se como instituigdes criadas para o fim
exclusivo de administrar planos de beneficios de natureza previdenciaria, patrocinados
elou instituidores. A Escola de Administracdo Fazendaria (ESAF, 2018) aponta que o
patrocinador € o empregador que cria o plano de beneficio previdenciario para seus
empregados, a ser administrado por uma EFPC.
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Ressalta-se que a mudanga no pronunciamento relacionado ao critério e ao

020 Perspectivas reflexo das informagdes, que passaram a ser evidenciados nos DRA’s, teve
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como objetivo estabelecer a contabilizacdo e a divulgacao das informacgdes
relacionadas aos direitos inerentes aos empregados. As oscilagdes
apresentadas no demonstrativo estdo mais relacionadas a mudanga no
critério da contabilizagdo, ja que os confrontos das contas eram contabilizados pelo
método corredor, e apds a mudanca, passou a ser total na demonstracdo do resultado
abrangente.

Diante desse quadro, é possivel consentir que a identificagdo de quais valores
serao apresentados em cada fechamento pode ajudar a patrocinadora a prever o que
ocorrera com o resultado da demonstracdo do resultado abrangente, tendo em vista as
variaveis que podem afetar sua oscilagdo. Assim, um modelo preditivo pode identificar
qual sera o resultado possivel da variagdo a valor presente da obrigagdo de beneficios
definido em relagdo ao valor justo dos ativos do plano evidenciado na demonstragao do
resultado abrangente. Esse modelo preditivo propiciara tanto a identificagdo antecipada
dos valores, como a possibilidade de antecipar a tomada de decisdo por parte dos
gestores.

Entende-se que a modelagem preditiva se aplica a todas as areas de
conhecimento, nessa perspectiva Guazzelli (2012) anui que um modelo preditivo é
simplesmente uma fungdo matematica capaz de aprender o mapeamento entre um
conjunto de variaveis de dados geralmente agrupadas, um registro e uma variavel de
resposta destino. Em complemento a esse pensamento, Taurion (2014) aponta que um
modelo preditivo € uma funcdo matematica que, aplicada a uma massa de dados,
consegue identificar padrdes ocultos e prever o que podera ocorrer.

Consoante ao raciocinio empregado por esses autores, a identificagdo do melhor
modelo preditivo fundamenta-se nesses pressupostos, admitindo como objetivo prever a
ocorréncia dessas modificacbes a partir do conhecimento prévio das variaveis
informacionais. A partir do tema deste estudo e da contextualizagdo, delineou-se esta
pesquisa, cujo objetivo geral do estudo foi realizar uma analise comparativa na aplicagao
de dois modelos o Auto-regressivos Integrados de Média Movel (ARIMA) e o modelo de
Auto-regressao Vetorial (ARV) em empresas patrocinadoras das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3).

Assim, a pesquisa pretende colaborar com a geragao antecipada de informagdes
para o gerenciamento das empresas patrocinadoras, dessa forma, buscou apresentar
dados mais precisos para a sociedade. Essa perspectiva se justifica, especialmente, pelo
fato de que 3,8% dos brasileiros estdo vinculados a alguma EFPC e depositam sua
confianga e sua economia em busca de um retorno tranquilo no futuro, segundo afirma
Santos (2018).

Ademais, a pesquisa busca contribuir gerencialmente apresentando um modelo
que visa antecipar a informacéo para ajudar os gestores na tomada de decisdo. Assim
como, tenta contribuir para o avango da ciéncia, através da geragao da possibilidade de
antecipagao da informagdo com a utilizagcdo do modelo adequado para previsao de
situacdes futuras. Além disso, busca servir também de fonte para futuras pesquisas na
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academia através da geragao de informacdes para os alunos, professores,
020 Perspectivas pesquisadores e outras pessoas interessadas no assunto tratado neste
estudo.
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REVISAO DA LITERATURA
Demonstragao do Resultado Abrangente

O conceito do resultado abrangente (comprehensive income) foi introduzido pela
primeira vez na literatura contabil em 1980, pela publicagdo dos textos juridicos
americanos do Financial Accounting Standards Board (FASB) o Statement of Financial
Accounting Concepts (SFAC) n° 3 — Elements of Financial Statements of Business
Enterprises (YEN; HIRST, HOPKINS, 2007; DUMITRANA; JIANU; JINGA, 2010;
LUNELLI, 2010; JIANU; JIANU; GUSATU, 2012). Segundo o FASB, o resultado
abrangente “¢é a mudanca na equidade de uma empresa durante um periodo de
transagdes e outros eventos e circunstancias de fontes nao-proprietarias” (SFAC n° 3,
pag. 28). O relatério aponta a necessidade de incluir todas as alteragbes no capital
proprio durante um periodo, exceto as resultantes de investimentos dos proprietarios.

Para Gazzola e Amelio (2014), a Demonstragcao do Resultado Abrangente reflete
todas as receitas, as despesas, os ganhos e as perdas que devem ser reconhecidas de
acordo com os padrdes contabeis durante um periodo. Ele inclui quaisquer ganhos ou
perdas registradas durante o exercicio, realizados ou ndo. A adog¢do do resultado
abrangente representa uma mudanga conceitual com importantes consequéncias para
mensurar o desempenho nas demonstrag¢des financeiras (FIRESCU, 2015).

No Brasil, esse conceito passou a ser discutido em setembro de 2009, quando o
Comité de Pronunciamento Contabil (CPC) aprovou o Pronunciamento Técnico n°® 26, que
regulamenta, dentre outras demonstragdes, a Demonstracdo do Resultado Abrangente.
Segundo a Resolugdo do CFC n° 1.185/09 e do CPC 26, a demonstracao do resultado
abrangente, mesmo nao sendo prevista na Lei n° 6.404/76, passou a ser obrigatoéria.

Em junho de 2011, o FASB langou o Comprehensive Income Topic n° 220 com 0s
objetivos de atualizar e melhorar a comparabilidade, a consisténcia, a transparéncia dos
relatérios financeiros e aumentar a proeminéncia dos itens reportados em outros
resultados abrangentes. Buscando facilitar a convergéncia dos principios contabeis
geralmente aceitos Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) e o International
Financial Reporting Standards (IFRS), o FASB decidiu eliminar a opgao de apresentar
componentes de outros resultados abrangentes como parte da demonstragcdo das
mudancgas no patriménio liquido, entre outras alteracgdes.

Assim, as entidades podem apresentar a demonstracdo do resultado abrangente
em dois formatos, quais sejam: (a) uma unica declaracdo continua do resultado
abrangente que inclui tanto o lucro liquido como outros resultados abrangentes; (b) dois
resultados separados, mas declaragbes de (i) uma demonstragcdo de resultados
tradicional, (i) uma demonstragdo do resultado abrangente (KIM, 2016; GAZZOLA;
AMELIO, 2014).
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Diante do contexto, outros resultados abrangentes sdo elementos que
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desempenho em periodos futuros. No entanto, afetam as informacgdes do
balango patrimonial, aumentando ou diminuindo seu valor, possuem
demonstragao préopria (DRA), e, no momento da distribuicdo, ndo afetam os
resultados apresentados na DRE (COLARES et al., 2022).

Evidencia-se que a demonstragdo do resultado abrangente é uma demonstragao
financeira que resume o lucro liquido padréo e outros resultados abrangentes (DRA). O
lucro liquido é extraido do resultado obtido com a elaboragdo da demonstragdo do
resultado. Assim, os outros resultados abrangentes consistem em todos os ganhos e
perdas nao realizados em ativos que nao estao refletidos na demonstracao do resultado.
Sendo considerado um documento mais robusto que tende a ser usado por grandes
corporagbes que costumam investir em varios paises, segundo a Corporate Finance
Institute (CFI, 2022).

Corroborando, Bookstime (2022) aponta que a Demonstracdo de Resultado
Abrangente (DRA) é um documento financeiro robusto assumindo dois tipos de receita, o
lucro liquido padrdo, que abrange receitas auferidas e despesas incorridas, incluindo
impostos e juros, assim como outros resultados abrangentes, nesse ponto na DRA sao
descritos 0os ganhos e perdas nao realizados que sao resultantes da flutuagao no valor de
certos ativos. Esses itens sdo excluidos do Lucro e Perda e, em vez disso, sdo
registrados como patriménio liquido.

O International Accounting Standards Board (IASB), através da IAS n° 1 (2007),
evidencia que a demonstragdo do resultado e de outros resultados abrangentes
(demonstragdo do resultado abrangente) devera apresentar, além dos lucros ou das
perdas e outras se¢des do rendimento integral, os seguintes itens: (a) lucro ou perda; (b)
total de outros resultados abrangentes; (c) rendimento integral do periodo, sendo o total
do lucro ou da perda e outros resultados abrangentes.

Entretanto, considerando que no Brasil a demonstracdo das mutagdes do
patrimdénio liquido € obrigatéria para as companhias abertas, existe a possibilidade da
apresentacdo da demonstracdo do resultado abrangente aparecer como parte integrante
da Demonstragcdo da Mutagdo do Patrimbnio Liquido (DMPL), tendo em vista que a
prépria regulamentacado emitida pelo CPC autoriza tal publicagdo quando diz que pode
constar na DMPL, o resultado abrangente do periodo, apresentando separadamente o
montante total atribuivel aos proprietarios da entidade controladora do montante
correspondente a participagado de nao controladores.

Estudo de Cenarios

A capacidade de prever, de se voltar para o futuro e direciona-lo, faz parte dos
atributos da ciéncia (MARCIAL; GRUMBACH, 2008). Assim, a prospecc¢ao de cenarios é
um esforco da ciéncia em sondar o tempo, através de seus atores e de suas variaveis, no
sentido de nos revelar as tendéncias que estdo por serem observadas e identificadas no
esforgo constante do homem em busca de entender e compreender cada vez mais o seu
futuro e o seu destino neste universo de complexidade que nos envolve (MORITZ et al.,
2010).
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O termo “cenario” tem muitos significados, variando desde montagens de

090 Perspectivas ambientes para filmagens ou apresentagbes teatrais até combinagbes
QIS oiatisticas de incertezas (MARCIAL: GRUMBACH, 2008). Para definir

cenario, utilizava-se, quando necessario, o termo francés “la prospective”

para designar esta disciplina, que se esforga por antecipar para esclarecer
a agao presente a luz dos futuros possiveis e desejaveis (GODET, DURANCE, 2011).
Godet (1987) define que o cenario é “o conjunto formado pela descrigdo coerente de uma
situacao futura e pelo encaminhamento dos acontecimentos que permitem passar da
situacdo de origem a situacao futura”. Para Schoemaker, Cornelius e Heijden (1992), os
cenarios sao ferramentas que tém por objetivo melhorar o processo decisério, com base
no estudo de possiveis ambientes futuros.

Assim, um cenario € uma descricdo (geralmente de um possivel futuro) que
pressupde a intervencao de varios eventos ou condi¢cbes fundamentais que terdo entre a
hora da situagdo original e a hora em que o cenario € o conjunto (GODET,; DURANCE;
GERBER, 2008). Sendo um poderoso instrumento para ajudar a engajar a todos na
construcéo de uma visdo compartilhada de um futuro desejavel (WRIGHT; SPERS, 2006),
propiciando um ambiente que enriquece o debate sobre questdes criticas relacionadas
com o futuro da organizagdo e permitem que os dirigentes da empresa tomem decisdes
de risco com mais transparéncia (MARCIAL; GRUMBACH, 2008).

Dentro dessa perspectiva, para se prognosticar futuros, € preciso considerar o alto
grau de incertezas que nos cerca, e, atualmente, a percepgédo de cenarios € uma das
ferramentas mais poderosas para realizar esses prognosticos (CAMPOS, 2011). Ainda
segundo o autor, os cenarios abrem a percepg¢do para novas possibilidades e, num
mundo onde o risco e a incerteza podem interromper determinadas tendéncias e
movimentos, torna-se necessario o investimento nesse tipo de pesquisa antecipatoria.

Na pratica, ndo ha apenas um metodo de constru¢do de cenario, mas varios
meétodos. Porém, o termo “método de cenario” s6 se aplicaria a uma abordagem que
incluisse alguns passos especificos, como analise de sistemas; retrospectiva;
identificacdo das variaveis, seu comportamento e relagdes; estratégia dos atores e
elaboragao de cenarios multiplos (GODET, ROUBELAT, 1996). Assim, elaborar cenarios
nao é um exercicio de predicdo, mas sim um esfor¢co de fazer descrigdes plausiveis e
consistentes de situagdes futuras possiveis, apresentando as condicionantes do caminho
entre a situagao atual e cada cenario futuro, destacando os fatores relevantes as decisées
que precisam ser tomadas (WRIGHT; SPERS, 2006). Dentro dessa perspectiva, Wack
(1985) aponta que os cenarios lidam com dois mundos: o mundo dos fatos e 0 mundo das
percepcgdes. Eles exploram os fatos, mas visam percepgdes dos tomadores de decisao.

Dessa forma, os cenarios servem a dois propdésitos principais, sendo o primeiro
protetor: antecipar e compreender o risco; e o segundo é empreendedor: descobrir
opcgdes estratégicas que vocé desconhecia anteriormente, este ultimo propdsito €, a longo
prazo, mais importante (WACK, 1985). No entanto, o fundamental de um cenario futuro é
que ele visa tratar a incerteza. A condi¢do essencial para que o0s cenarios sejam
realmente uteis € que eles devem ser plausiveis, internamente consistentes, isto &,
logicamente montados e relevantes para os tomadores de decisdo de hoje (RIALLAND;
WOLD, 2009).
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Palermo (2018) aponta que as praticas subjacentes aos cenarios e suas

020 Perspectivas respectivas analises podem variar de modelagem quantitativa para
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inteligéncia de negdcios e julgamento profissional. Ainda segundo o autor, o
uso de cenarios pode também variam de decisdes centralizadas em nivel
de estratégia a decisbes descentralizadas ou especificas de fungdes
processos. Assim, as analises de cenarios geralmente envolvem a geragédo de cenarios
como sua redugdo. A geragcdo de cenarios busca extrair cenarios de um determinado
conjunto de dados de variaveis aleatorias. Enquanto a redugédo do cenario, costuma ser
usada para reduzir a escala do cenario definido para reservar o necessario caracteristicas
de variaveis aleatodrias (LI et al., 2022).

Com base no contexto, a utilizacao de cenarios em estudos académicos vem se
diversificando, tendo em vista que, a analise de cenarios fornece uma ferramenta util para
prever as condigdes futuras dos servigos ecossistémicos urbanos (LUMENG; JIANGUO,
2022), e, sua utilizagdo pode proporcionar a avaliagdo de competéncias, assim como tem
potencial de aplicagcdo na gestdo de projetos, e pode ser um modelo utilizado por
organizagdes (MARGALHO, 2022).

METODOLOGIA

A pesquisa foi classificada como documental e quase-experimento, para Bardin
(1977), a analise documental tem por objetivo dar forma conveniente e representar de
outro modo essa informacdo por intermédio de procedimentos de transformacgado. Os
documentos sdo os mais variados possiveis, conservados no interior de érgaos publicos e
privados, tais como: registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, balancetes, entre
outros (SILVA, 2006; MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Quanto aos delineamentos quase-experimentais, estes “tentam atingir um grau de
controle préoximo ao dos delineamentos, para inferir que dado tratamento teve o éxito
pretendido” (COZBY, 2014, p. 238) e surgiram a partir da necessidade de realizar
pesquisas onde n&o era possivel conseguir o grau de controle dos experimentos.

Apoés a definigdo do problema realizou a escolha do modelo, depois a coleta dos
dados que foram usados durante o processo de aprendizagem. Na sequéncia, houve o
desenvolvimento de uma solugdo para realizar o teste do modelo. Foi necessaria a
analise exploratéria para realizar a analise dos dados e a necessidade de eliminagao das
empresas que nao possuiam dados suficientes para ajudar no desenvolvimento do
estudo.

O universo da pesquisa consistiu nas empresas patrocinadoras listadas na B3 que
em abril de 2019 totalizaram 103 empresas, deste total, 15 empresas continham dados
suficientes para gerar o modelo, apds uma série de testes, foi verificado que 6 empresas
precisaram ser descartadas por ndo gerarem um modelo com informagdes suficientes
para atender aos critérios definidos na investigacdo, dessa forma, a amostra foi de 9
(nove) empresas, representando 8,74% do universo da pesquisa.

Apos a coleta, os dados foram transferidos para planilhas do Sistema Excel®,
tendo em vista a quantidade de dados utilizados entre os periodos (2009 a 2018) que
precisaram ser analisados. O recorte temporal buscou levantar os dados antes da revisao
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da CPC 33 (R1) e o que aconteceu ap6s sua implantagao. Na realizagao do

020 Perspectivas tratamento estatistico, foi utilizada a linguagem de acesso livre denominada
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Python na versao 3.7 disponivel no site (https://www.python.org/).
Inicialmente, foi realizado um teste de normalidade dos dados e verificou-se
que 0s mesmos nao sdo normais, sendo necessaria a utilizagcado de testes
estatisticos para dados ndo paramétricos.

Para o desenvolvimento dos modelos foram utilizadas as séries temporais
levantadas pela pesquisa. Ressalta-se que os protétipos ndo foram implementados do
zero, ja que, para seu desenvolvimento, o estudo utilizou as informagdes disponiveis na
biblioteca StatsModels da linguagem Python, esta biblioteca encontra-se disponivel no
site (https://www.Statsmodels .org).

Assim, foi realizado o desenvolvimento do modelo tanto pelo método ARIMA como
a criacdo de um modelo através da Auto-regresséo vetorial, que sdo duas abordagens
econdmicas das quatro previstas por Gujarati (2000) que s&o: (1) modelo de regressao de
equagao unica; (2) modelos de regressao de equagdes simultaneas; (3) modelos
auto-regressivos integrados de média mével (ARIMA); (4) modelos de Auto-regressao
Vetorial (ARV). Foram descartados o modelo de equagao unica e o modelo de regressao
de equacgdes simultdneas, este por ser uma versao mais complexa, e a limitacdo de
dados levantados pela pesquisa, iriam exigir muitos ajustes no modelo.

Como os resultados das empresas mantidas na analise tém escalas muito
diferentes, os resultados de cada empresa foram normalizados, ficando com média 0 e
variancia 1. Os resultados normalizados, obtidos entre 2013-1 e 2017-3, foram usados
para estimar o modelo ARV, enquanto que os dados de 2017-4 até 2018-4 foram usados
para testar o modelo. Como os resultados das empresas mantidas na analise tém escalas
muito diferentes, os resultados de cada empresa foram normalizados, passando a ter
média 0 e variancia 1, usando a férmula 1:

§ (1)
Onde:
y; € o i-ésimo valor observado para a empresa
e X € S sdo a média e o desvio-padrdo amostrais dos valores observados para a empresa
entre 2013-1 e 2017-3 (conjunto de treinamento).

Como os valores normalizados foram usados para treinar o modelo, as predi¢des
do modelo também nao estardo nas escalas originais dos dados. Para obter os valores
estimados nas escalas originais, pode-se usar a formula 2:

= V. S+
k’ y,s X, (2)
Onde:
y; € o i-ésimo valor estimado pelo modelo

Xi & o i-ésimo valor estimado na escala original dos valores da empresa.
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Apesar da pequena quantidade de dados disponiveis para a analise,
roﬁc’aow E::I-‘ig'encl’;il\;%sneas 0 modelo encontrou um bom ajuste, o que era esperado, pois o teste de

Fesmst—— co-integracdo indicou a existéncia de comportamento conjunto das
empresas. As diferengas entre os valores observados normalizados e os
estimados para cada empresa foram avaliadas usando o erro quadratico

meédio (EQM), cuja férmula é a 3:

z (yi_ y[)2
EQM= '1—
n 3)

Onde:

y; € o i-ésimo valor observado normalizado;
y; € o i-ésimo valor estimado;
n é o tamanho da série de teste.

Os valores de EQM indicam erros baixos, considerando que a variancia dos dados
normalizados é igual a 1.

Além do modelo ARV, os resultados das empresas também foram modelados
individualmente usando o modelo ARIMA. O objetivo foi verificar se os comportamentos
das empresas poderiam ser explicados, com mais acuracia, separados ou em conjunto. O
modelo ARIMA possui 3 hiperpardmetros (p, g e d) que podem ter valores ideais
diferentes para cada empresa. Portanto, os melhores valores dos hiperparametros foram
selecionados no intervalo [0, 3], tal que o critério de informacédo e Akaike (CIA) fosse
minimizado no conjunto de treinamento, esse critério trata do principio da parciménia,
onde se escolhe a explicagdo mais simples que se alinhe com as evidéncias (BURNHAM;
ANDERSON, 2004).

Entende-se como hiperparametro a configuragdo que resulta no desempenho
esperado do modelo. Assim, o “p” vai apresentar de quantas observagdes é composta a
média; o “d” identifica o niumero de diferencas sazonais para o modelo ser estacionario; e
0 “g” numero de unidades de erro na predicdo do modelo.

Para efeito de analise da evolugdo ou involugdo das previsdes apresentadas pelos
modelos que foram gerados, o estudo considerou a “taxa de desconto”, a “taxa de
inflacdo” e a “taxa de crescimento salarial” que integram a premissa financeira. Ja que, a
prépria CPC 33 relata que uma premissa atuarial que tem efeito significativo € a taxa de
desconto, porque essa taxa de desconto deve refletir o valor do dinheiro no tempo. O

quadro 1, apresenta mais detalhes das taxas escolhidas para analisar os resultados.
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Quadro 1- Descrigcao das taxas utilizadas no estudo

Definigao
Descricao

Taxa de | A magnitude do valor presente de uma série futura de pagamento de beneficios depende
Desconto | da taxa de juros escolhida para desconto deste fluxo, que é fungédo da expectativa da taxa
de rentabilidade dos investimentos. Assim, uma alta taxa de juros como hipotese ter-se-a
um valor presente menor e vice-versa, logo, o valor atual dos beneficios futuros de um
plano de beneficio de uma entidade fechada de previdéncia complementar é inversamente
proporcional a taxa de juros.

Inflagdo O custo das aposentadorias e pensdes nos planos de beneficios das entidades fechadas de
previdéncia complementar e inversamente proporcional a mudancas na taxa de inflagdo de
longo prazo, ou seja, quanto maior a perda inflacionaria futura, menor poder aquisitivo teréo
as remuneracgdes e os beneficios, € menor sera, consequentemente, em termos reais, o
valor atual dos beneficios futuros do plano de beneficios.

Aumento Se o plano de beneficios é funcdo dos salarios, estimativas dos salarios futuros dos
Salarial participantes sdo necessarias e envolvem aumentos salariais por mérito pessoal a carreira
ou antiguidade e aumento devido a ganhos de produtividade do trabalho. Dessa forma,
quanto maior o crescimento real do salario esperado, em fungéo da escala de mérito e dos
ganhos de produtividade, maior o custo previdenciario estimado, uma vez que o beneficio
tem relacao direta com o valor da remuneragao do participante.

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2005)

A premissa financeira foi escolhida, tendo em vista que os dados coletados para
analise foram mais harménicos entre as empresas utilizadas pela pesquisa, além disso,
ajuda a explicar melhor os valores apresentados nas Demonstragdes dos Resultados
Abrangentes, em razdo de que a premissa demografica trata mais das caracteristicas
futuras dos atuais e ex-empregados. Para efeito de detalhamento sobre a utilizagdo das
respectivas taxas, em alguns casos, foram consideradas as médias das mesmas, dado
que algumas empresas colocavam uma estimativa “de” “a”.

RESULTADOS

Nesta segao, sao apresentados os modelos preditivos gerados individualmente
pelo método ARIMA e o modelo de que foi rodado através da auto-regressao vetorial
(ARV) das empresas que apresentaram informagdes para que pudessem ser gerados 0s
modelos preditivos previstos no objetivo do estudo, tendo em vista que, apds a aplicagao
dos testes realizados inicialmente em 103 empresas, elas foram as que mostraram
comportamentos que podiam ser explicados de forma conjunta (o resultado do teste
indicou a existéncia de pelo menos 3 vetores de co-integragao), foram elas: AMBEV S/A,
BNDESPAR , COPASA, ELETROBRAS, GER PARANAP, ITAU UNIBANCO , LITEL,
USIMINAS e a VALE.

Nesta etapa sdo apresentados os resultados dos hiperparametros “p,d,q” do
modelo ARIMA de cada empresa, tendo em vista que a ideia era descobrir qual modelo
era mais adequado para explicar a dinamica dos dados levantados pela pesquisa.
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Quadro 2 - Hiperparametros dos modelos ARIMA.
Empresa P D

BNDESPAR
COPASA
ELETROBRAS
GER PARANAP
ITAU UNIBANCO
LITEL
USIMINAS

VALE

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

(o] (o] L (o] (o] o] (o] (o] (o] 'y)

o|o|o|o|o|oININ|—~

1
2
1
0
0
0
1
1
0

De acordo com os dados obtidos no quadro 2, resultantes dos modelos gerados
das empresas, faz-se necessaria, uma explanagao sobre a funcédo do “p, d e q”, ja que
eles representam as caracteristicas das séries temporais estudadas. No que ser refere ao
entendimento dos resultados, a coluna “p” indica quantas amostras da série temporal se
fazem necessarias, para o modelo, quando o resultado € zero, quer dizer que, para gerar
um modelo preditivo, a informagao necessaria € a amostra do momento atual, se deu um,
€ a do momento anterior e o atual, e se for 2 dois, ira precisar da amostra de dois
momentos anteriores e o momento atual, e assim sucessivamente.

Ja o “d”, apresenta a ordem do componente na série, mais especificamente sua
sazonalidade, e o “qQ”, esta relacionada a média, mais especificamente a média dos
valores observados em um certo momento e para cada momento seguinte.

De acordo com os dados obtidos pelos hiperparametros, observa-se que os
melhores valores dos hiperparametros “p, q e d” para cada empresa. Todas as empresas
selecionaram o valor 0 para pelo menos um dos parametros, e, 4 (quatro) empresas
selecionaram 0 para p, q e d (0,0,0) ELETROBRAS, GER PARANAP, ITAU UNIBANCO e
a VALE, esse resultado para estatistica € chamado de ruido branco, que € um ruido
constante que pode n&o ser aleatdério, mas indica que nao tem relacdo com outras
variaveis, € considerado um ruido independente.

Esses resultados indicam que o modelo ARIMA nao apresenta um bom ajuste para
esses dados. Um importante motivo para o baixo ajuste dos modelos pode estar
relacionado a quantidade limitada de dados disponiveis para cada empresa. Vale salientar
que, mesmo com uma quantidade de dados, pode-se explicar o que foi previsto pelo
modelo em relagcdo ao que aconteceu na empresa, provando que, aumentando a
quantidade da série temporal nesse modelo, provavelmente pode-se obter melhores
resultados preditivos.

Nesse sentido, o modelo ARV tem a vantagem de modelar os dados das
empresas de forma conjunta, fazendo com que o problema da pouca quantidade de
dados seja amenizado. A figura 14 mostra o resultado da integragdo entre as empresas
no modelo ARV.
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Figura 1 - Resultado normalizado (média 0 e varidncia 1) das empresas no periodo compreendido entre
2013-1 e 2017-3.
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

A figura 1 ilustra os dados usados para estimar o modelo pelo método de auto
regressao vetorial, no periodo de 2013.1 a 2017.4. Apesar da quantidade limitada de
dados disponiveis para a analise, o modelo encontrou um bom ajuste, o que era
esperado, pois o teste de co-integracéo indicou a existéncia de comportamento conjunto
das empresas, ja que o resultado do teste indicou a existéncia de pelo menos 3 vetores
de co-integragao.

Com base nos resultados apresentados na figura 1, as consideragdes foram
analisadas por ano para alinhar aos indices levantados pelo estudo, no caso, a taxa de
desconto, a taxa de inflacdo e a do aumento salarial. Essas taxas serviram de base para
anadlises das possiveis explicagcdes para as empresas que nao corroboraram para
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harmonia do modelo. De acordo com a figura 1, evidencia-se que algumas

090 Perspectivas empresas analisadas tiveram variagdes consideraveis em determinados
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anos, assim, utilizou-se dos indices levantados pela pesquisa e pela analise
individual, para gerar informag¢des que pudessem ajudar a entender o
porqué das variagdes. Entre as empresas que oscilaram estdo USIMINAS,
no periodo de 2015 a 2017, o ITAU UNIBANCO, de 2013 a 2015, a BNDESPAR, nos anos
de 2013 e 2015, a GER PARANAP, em 2014 e 2016, a COPASA em 2013, e a AMBEV
em 2017. Sendo 2013 e 2015 os anos que mais apresentaram empresas que se
distanciaram de forma mais consistente das demais.

No caso da USIMINAS, foi verificado que as variagdes apresentadas no grafico
refletem nas suas taxas, onde a taxa de desconto reduziu 51,22%, de 2015 para 2016, e
continuou a reduzir em 2017. A mesma coisa aconteceu com sua taxa de aumento do
salario que reduziu 35%, de 2015 para 2016, e 58,54%, de 2016 para 2017. Seguindo
essa linha, a taxa de inflacdo reduziu 14%, de 2015 para 2016, e permaneceu estavel de
2016 para 2017. Com base nesses resultados, a tendéncia negativa apresentada no
modelo pode estar relacionada a taxa de desconto e a taxa de inflacdo, por terem
apresentado reducao de seus indices e, como a taxa do aumento salarial também baixou,
pode ter ajudado nos periodos em que se apresentam oscilagdes positivas.

O ITAU UNIBANCO apresentou variagdo apenas na taxa de desconto com
aumentos sucessivos, sendo de 2013 para 2014 um aumento de 5,08% e de 2014 para
2015, aumentou em 9,22%. As taxas de inflacdo e de aumento salarial permaneceram
constantes nos trés anos. Com base nesses resultados, as taxas desses periodos nao
dao suporte suficiente para explicar a tendéncia negativa do grafico, ja que a taxa de
desconto estava aumentando ao longo dos anos, e a da inflagdo e do aumento salarial
ficaram constantes.

A empresa BNDESPAR, nos anos analisados, teve suas taxas variando para mais,
apresentando um aumento de 19,11% na sua taxa de desconto entre os anos de 2013 e
2015, um aumentou 30,76% na sua taxa de inflagdo, e na taxa do aumento salarial a
variacao foi de 1,27%, também para mais. Com base no aumento de suas taxas, pode-se
inferir que os resultados positivos podem estar sustentados no aumento de suas taxas de
desconto e de inflagao.

A companhia GER PARANAP apresenta flutuagcbes positivas e negativas, e,
especificamente, em 2014 e 2016, anos que apresentaram variacdées no modelo, todas as
suas taxas apresentaram redugao, em relagdo ao periodo anterior. A oscilagdo negativa
de 2014 se explica pela reducédo da taxa de desconto e da taxa de inflacao, ja a positiva,
pela diminuicdo da taxa referente ao aumento salarial. Ja em 2016, a positiva se explica
pela permanéncia do indice de aumento salarial e a negativa, pela redugédo da taxa de
desconto e da inflagéo.

No caso da COPASA, sua oscilacao foi evidenciada em 2013, quando as taxas
apresentadas podem representar que a oscilagao positiva esta relacionada a alta taxa de
desconto, e a variacdo positiva a taxa do aumento salarial. A AMBEV apresenta
oscilagdes positivas e negativas, e a explicagdo para a oscilagao negativa pode estar
relacionada as suas taxas, tendo em vista que, ao contrario das outras empresas, que
reduziram a taxa do aumento salarial ao longo dos anos, a AMBEV aumentou esse indice
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em 3,60%, o que pode gerar uma oscilagdo negativa, além disso, a taxa de
090 Perspectivas inflacdo baixou em 2% e a taxa de desconto em 1%, que também podem
(00" Contemporaneas corroborar para situacdo negativa. Assim, apesar da figura apresentar
oscilagbes positivas e negativas, o comportamento das taxas ajuda a
explicar apenas as situagdes negativas.

ApoOs ter realizado o teste do modelo nos periodos de 2017-4 até 2018-4, com o
intuito de confirmar a eficacia do modelo, foi gerado o modelo preditivo pelo método ARV
para os periodos de 2019.1 a 2021.4, com a expectativa de prever o que pode acontecer
com as empresas de forma conjunta, nesses proximos trés anos. A figura 2 apresenta o
resultado.

—— ELETROBRAS
—— GER PARANAP
COPASA
TAULNIBANCO

BNDESPAR

0.8

0.6

0.4

-0.2

—0.4 /

—0.6 \/

& I
e oot A R e 110 w207 2 e o e 20>

Figura 2 - Predi¢des conjuntas das empresas para o periodo de 2019.1 a 2021.
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

De acordo com o modelo preditivo, as empresas em 2019 apresentam situagoes
positivas, com excegdo do ITAU UNIBANCO, que exibe uma situacdo negativa
consideravel em 2019.2. Em 2019.3, a tendéncia de prejuizo aparece para USIMINAS,
BNDESPAR, GER PARANAP, ELETROBRAS E AMBEYV, recuperando-se em 2019.4,
neste mesmo periodo, a LITEL, ITAU UNIBANCO e a VALE sdo as que apresentam
situagbes negativas. A partir de 2020, o grafico apresenta situagbes positivas para
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mostraram, nos periodos analisados, reducdo de sua taxa de aumento
salarial, o que pode impactar no seu resultado positivo, tendo em vista sua
relagcéo direta com a diminuigdo das obrigacoes.

Ja a BNDESPAR, GER PARANAP, LITEL e ELETROBRAS apresentam projecées
de situagdes negativas, neste mesmo periodo, em relagdo as suas taxas. Foi verificado
que as empresas, com excecdo da LITEL, apresentam redugdo em suas taxas de
desconto e de inflagdo, o que pode fazer com que os resultados previstos acontegam.

Comparando os graficos gerados individualmente para cada empresa e o grafico
gerado com todas as companhias pelo método de Auto-regressao Vetorial, pode-se
verificar que as empresas LITEL, VALE, AMBEV, ELETROBRAS e BNDESPAR
apresentaram as mesmas tendéncias preditivas, nos dois modelos, referente ao periodo
utilizado para predigao que compreendia 2019.1 a 2021.4, inclusive, ja que a abordagem
do VAR, para fins de previsao, considera diversas séries temporais de uma unica vez
(GUJARATI, 2000).

Ja a USIMINAS, GER PARANAP, COPASA e ITAU UNIBANCO apresentaram
discordancia em alguns anos em relagdo aos resultados individuais apresentados.
Verifica-se que o método da subsidios para que sejam feitos estudos com dados das
entidades, para tentar verificar o comportamento futuro de seus valores, dando suporte a
tomada de decisdo por parte dos gestores, ao analisarem as tendéncias futuras das
obrigagdes com os participantes dos planos de aposentadoria, ajudando, assim, a gerir
acdes mais assertivas, ao se deparar com o que pode acontecer com os resultados
futuros, tendo como base a série temporal da empresa.

De acordo com o que foi levantado pelo estudo, ndo foram apontados pelas
empresas em suas notas explicativas, fatores externos que pudessem ter interferido nas
oscilacbes dos resultados apresentados pelo estudo, ja que fatores externos néao
previstos nas premissas, € 0 risco que se corre, e o plano esta exposto a essas situagoes.
Tendo em vista que existem circunstancias que nao podem ser previstas, como é o caso,
por exemplo, do atrito na relagdo comercial entre os Estados Unidos e a China que
provocou a queda das bolsas no inicio do segundo semestre de 2019, este € um caso
atipico que nao tem como se antever.

No que se refere a taxa real de inflacdo ser maior ou menor do que a taxa
projetada, aquela pode gerar um desequilibrio atuarial em virtude de ter feito uma reserva
matematica diferente da que se concretizou. Além disso, pode afetar a mudanca futura no
indice projetado da inflagdo, desde que seja verificado se foi um acontecimento aleatorio
ou existe uma tendéncia para essa taxa de inflacdo que se materializou diferente da que
foi projetada.

Outro evento que pode ter influenciado as oscilagdes, em alguns casos, esta
relacionado com a mudanga da tabua de Vida (mortalidade ou atuarial), que é um
instrumento utilizado para medir probabilidades de vida e de morte de uma populagao
(WILBERT; DE LIMA; GOMES, 2013), onde, geralmente a empresa muda de tabua de
mortalidade para realizar o calculo levando em consideracdo que a taxa de mortalidade
caiu ao longo dos anos, logo, a longevidade aumentou, em outras palavras, as pessoas

Persp. Contemp., v.18, 02308, 2023 - ISSN: 1980-0193



ARTIGO ORIGINAL

DOI: https://doi.org/10.54372/pc.2023.v18.3478
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paga por mais tempo, em virtude da possibilidade de mais tempo de
sobrevivéncia do segurado. Significa dizer que elas vao sobreviver por mais
tempo e irdo receber beneficios por todo esse periodo de longevidade
previsto pelo plano, logo, isso implica em maiores obrigagdes para os institutos de
previdéncia acarretando situagdes mais negativas do que positivas. Porém, n&o foi objeto
do estudo verificar quais as tabuas foram utilizadas para realizar o calculo atuarial.

Vale salientar que a vantagem € que, como se projeta em média de 30 a 40 anos,
representa em longuissimo prazo, efeitos ou variagdes bruscas, em espago pequeno de
tempo, que costuma nao ter muito impacto. No entanto, mudancas de regras
previdenciarias, de elegibilidade ou mudancas de leis fardo com que sejam feitas as
mudangas necessarias para se adequar a nova exigéncia legal. Assim, as oscilagdes sao
fruto do confronto entre o valor presente da obrigagdo de beneficios definido com o valor
justo dos ativos do plano, dessa forma, a variagédo crescente ou decrescente, apresentada
na pesquisa, pode estar atrelada as modificagdes que ocorrem nas premissas financeiras
e demogréficas, ja que o estudo tomou por base as premissas financeiras, e esta
apresentou modificagdes ao longo dos anos.

Evidencia-se que o modelo ARV apresentou resultados mais precisos com as
séries temporais utilizadas, que estudos de outras areas, mas que utilizaram o mesmo
modelo, agregam suas pesquisas para dar suporte aos resultados encontrados pelo
estudo, ja que as regressdes automaticas de vetor (ARV) sdo ferramentas padrdao em
macroeconomia € sdo amplamente utilizadas em analises estruturais e previsao
(BANBURA:; GIANNONE; REICHLIN, 2010).

Além disso, mesmo com pouca quantidade de dados, até um ARV baseado em 20
variaveis, produz resultados que permanecem robustos quando o modelo € ampliado
(BANBURA; GIANNONE; REICHLIN, 2010). Outro ponto & que as aplicacdes ARV sdo
geralmente baseadas apenas em um pequeno numero de varidveis (BANBURA;
GIANNONE; REICHLIN, 2008), assim, os resultados mostram que o ARV pode servir
como uma alternativa promissora aos modelos de previsédo existentes (RAMEDANI et al.,
2014).

Estudos como o de Yang et al. (2017) propuseram um algoritmo de regresséo
vetorial de suporte (ARV) e forneceram uma estratégia de otimizacdo dos parametros
para ARV usando pesquisa de grade e validagao cruzada. Assim, analisou o desempenho
do algoritmo da ARV em trés casos diferentes: ajuste de fungao, regressdo multivariada e
predicdo de corrosdo em tubulagdes de usinas nucleares. Os resultados mostram que o
desempenho do algoritmo ARV proposto é melhor do que a rede neutra BP tradicional,
comparando a previsao do erro quadratico médio e coeficiente de correlacdo ao quadrado
de dois métodos. A vantagem do algoritmo ARV na aprendizagem de pequenas amostras
também é demonstrado, e verifica-se que o algoritmo ARV é uma abordagem eficaz para
modelar a degradagao de componentes com dados raros de inspegao.

O estudo de Raphael e Gabriel (2015) utilizou a analise do modelo pelo ARV para
testar se ou nao variaveis setoriais estimulam o crescimento da produgdo no setor
manufatureiro da economia nigeriana e se existem interagdes com algumas variaveis
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macroecondémicas importantes na economia nigeriana, utilizando dados

020 Perspectivas anuais de 2012. O estudo também aplicou testes de cointegracao de raiz

(1 ﬁa\ Contemporaneas

unitaria e Johansen para examinar o comportamento dos dados. O
resultado sugere que diminuir as restrigdes de desenvolvimento financeiro e
aprofundar o setor financeiro € crucial para impulsionar o crescimento da
producao industrial na Nigéria.

A conclusdo do teste € que os dados sdo consistentes com os dois modelos
(SOWELL, 1992). No entanto, o ARV conseguiu apresentar previsdes mais consistentes
nas empresas que disponibilizaram dados suficientes para que fosse possivel treinar os
modelos, no periodo de 2013.1 a 2017.3, testa-los, nos periodos de 2017.4 e 2018.4 para
poder gerar os modelos preditivos representados na figura 2.

CONCLUSOES

A Pesquisa procurou identificar um modelo que, utilizando as séries histéricas das
empresas patrocinadoras das EFPC, resultante da variagdo entre o valor presente da
obrigagao de beneficios definido em relagdo ao valor justo dos ativos do plano, pudesse
gerar os resultados futuros para tomada de deciséo. Para isso, o estudo foi alicer¢gado de
informacdes extraidas dos relatérios das empresas patrocinadoras das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, listadas no enderego eletrbnico da B3 em
funcionamento no pais.

Os dados levantados das nove empresas foram langcados na linguagem Python,
que € uma linguagem de maquina que trabalha com uma grande porcentagem de
conjuntos de dados, e podem ser transformados em uma forma estruturada mais
adequada para analise e modelagem (MCKINNEY, 2013), para poder, assim, gerar os
modelos pelo método ARIMA e pela Auto Regresséao Vetorial.

Com base nos dados obtidos pela pesquisa, o estudo pdde concluir que o modelo
ARIMA ndo conseguiu prever, com muita eficiéncia, os resultados futuros das empresas,
apresentando varias oscilagdes, ndo conseguindo, assim, responder a pergunta da
pesquisa, no entanto, pode ser que seja eficaz se utilizado por alguma empresa, ja que
sua base de dados € maior do que as informacgdes disponibilizadas na B3, tendo em vista
que a empresa tem informacdes mensais, ja na Bolsa de valores, sua obrigagdo de
divulgagao é trimestral.

Com relagdo ao modelo de auto regressdo vetorial, este apresentou-se
estatisticamente mais robusto para explicar o conjunto dos dados das empresas objeto da
pesquisa, conseguindo responder a pergunta da pesquisa. Além disso, as projecdes
futuras obtidas pelo modelo podem ser utilizadas gerencialmente para tomada de
decisdo, ja que, com base no estudo, ficou evidenciada a necessidade de as empresas
realizarem estudos sobre as taxas de desconto, de inflagdo e do aumento salarial, assim
como, realizar o acompanhamento dos ativos garantidores.

Com base nos resultados obtidos, a pesquisa do estudo foi confirmada ao ser
demonstrado o modelo que utiliza os dados das séries temporais das empresas objeto do
estudo, para projetar o futuro e mostrar o que pode acontecer, ajudando as mesmas a
inferir no futuro, para tomarem melhores decisdes no presente. Apesar da quantidade de
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dados disponibilizados ter sido limitada, o estudo pdéde comprovar sua

020 Perspectivas pesquisa ao demonstrar que, para essas empresas, 0 modelo gerado pela
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Auto Regressao Vetorial pode gerar cenarios futuros para ajudar na tomada
de decisdes.

De toda forma, e com base no que foi levantado, testado e estudado, o
resultado atende as empresas que foram objeto do estudo e que ndo se pode excluir a
aplicabilidade do modelo ARIMA por parte dessas empresas, tendo em vista a quantidade
de dados internos que as mesmas possuem para poder testar o modelo. Porém, o modelo
Auto Regressao Vetorial conseguiu trabalhar melhor as séries historicas e criou modelos
mais assertivos.

Houve limitagdo na amostra, ja que a maioria das empresas nao apresentaram
informacdes suficientes no periodo delimitado pelo estudo, para poder testar os modelos,
fazendo com que os achados se limitassem as empresas que atenderam a todos os
critérios determinados pelo estudo.

Para novas pesquisas sugere-se ampliar a amostra e confrontar os resultados com
os modelos preditivos propostos neste estudo. Além disso, existe um leque de contas que
as EFPC’s possuem e sdo passiveis de serem testadas, para demonstrarem suas
projecdes futuras e ajudar no desempenho da entidade.
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