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RESUMO

O presente trabalho teve como finalidade analisar os fatores que explicam a
rentabilidade dos planos previdenciédrios oferecidos por Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPCs) no Brasil, no periodo de 2015 a 2023. Para tanto,
utilizou-se de dados agrupados para todo o setor, por tipo de plano (Beneficio Definido,
Contribuicdo Definida e Contribuicdo Variavel), selecionados conforme a
disponibilidade de dados dos demonstrativos atuariais e financeiros. A investigagéo se
valeu de trés tipos principais de andlise: descritiva, de correlacdo e de regressdo para
dados em painel. Os resultados descritivos indicaram que, em média, os planos
apresentaram rentabilidade superior a taxa béasica de juros (Selic), com destaque para 0s
planos de Beneficio Definido, que demonstraram maior estabilidade e desempenho ao
longo do tempo. A analise de correlacdo reforca a percepcao de que a rentabilidade esta
mais ligada a estratégia de alocacdo de ativos do que as caracteristicas estruturais dos
planos. Por sua vez, os modelos de regressdao com dados em painel revelaram que as
variaveis ligadas a alocagdo de ativos séo aquelas que mais influenciam a rentabilidade
dos planos. Por outro lado, as variaveis atuariais, ndo apresentaram relevancia estatistica
significativa nos modelos propostos. Em esséncia, os resultados evidenciam que uma
boa estratégia de investimentos continua sendo o principal caminho para garantir a
sustentabilidade e o equilibrio financeiro dos planos de previdéncia complementar no
longo prazo.

Palavras-chave: Rentabilidade; Fundos de pensdo; Alocacéo de ativos.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the factors that explain the profitability of pension plans
offered by Closed Private Pension Entities (EFPCs) in Brazil between 2015 and 2023.
For this purpose, grouped data for the entire sector by plan type (Defined Benefit,
Defined Contribution, and Variable Contribution) were used, based on a convenience
sample selected according to the availability of data from actuarial and financial
statements. The research was conducted through three main types of analysis:
descriptive, correlation, and panel data regression. The descriptive results indicated that,
on average, the plans showed profitability above the basic interest rate (Selic), with
emphasis on Defined Benefit plans, which demonstrated greater stability and
performance over time. The correlation analysis reinforced the perception that
profitability is more closely linked to investment allocation strategies than to the
structural characteristics of the plans. It showed weak relationships between actuarial
variables and profitability, suggesting that these factors do not robustly explain the
observed outcomes. The panel regression models revealed that variables related to asset
allocation such as fixed income, variable income, real estate, and foreign investments
were the most influential on plan profitability. Conversely, actuarial variables did not
show statistically significant relevance in the proposed models. Therefore, this study
contributes to the academic field by deepening the understanding of pension fund
performance and to the market by providing insights for more assertive decision-making
in pension portfolio management. Ultimately, the findings highlight that a sound
investment strategy remains the key to ensuring the sustainability and financial balance
of private pension plans in the long term.

Keywords: Profitability; Pension funds; Asset allocation.
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1 INTRODUCAO

Esta secéo trata do contexto e do problema de pesquisa relativos aos fatores que
explicam a rentabilidade das carteiras de investimentos administradas por fundos de
pensdao no Brasil, seguidos por subitens concernentes aos objetivos, justificativa e

estrutura do presente trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA

A Constituicdo Federal de 1988, nas ponderagbes do art. 6° consagra um
acumulo de direitos sociais na construcdo de uma sociedade mais justa e igualitaria. Sob
respaldo desse artigo, a previdéncia social representa um direito social, o que culmina
em uma espécie de “seguro do trabalhador” (Santos Junior, 2018).

Nesse contexto, 0 desenvolvimento de um sistema de protecdo social no Brasil
seguiu um percurso semelhante ao observado em paises europeus, estruturando-se de
forma gradual e reconhecendo a necessidade da intervencdo estatal para corrigir as
limitacGes decorrentes de uma liberdade econdmica irrestrita. Historicamente, as
primeiras iniciativas de prote¢do social no pais possuiam um carater predominantemente
beneficente e assistencial, sendo exemplificadas pela criacdo das Santas Casas de
Misericérdia em 1543. Essas instituicdes tinham como finalidade prestar assisténcia
médica e social a individuos em situacdo de vulnerabilidade (Castro; Lazzari, 2019).

A relevancia dessas entidades no cenario previdenciario brasileiro foi
fundamental, pois desempenharam um papel precursor na organizagdo da protegédo
social, antecedendo a implementacdo de sistemas formais de seguridade.

O avanco normativo na area previdencidria teve inicio em 1821, com a
concessdo de aposentadoria a professores e mestres ap6s 30 anos de servico.
Posteriormente, o Decreto n.° 9.912-A, de 1888, regulamentou a aposentadoria dos
trabalhadores dos Correios, e o Decreto n.° 221, de 1890, estendeu esse direito aos
funcionarios da Estrada de Ferro Central do Brasil. A ampliagdo progressiva das
garantias previdenciarias culminou na Constituicdo de 1891, que, em seu art. 75, previu
a aposentadoria por invalidez para servidores publicos. A evolucdo legislativa
prosseguiu com a Lei n.° 217, de 1892, que expandiu a cobertura previdenciaria para
operarios do arsenal da Marinha do Rio de Janeiro. Entre 1892 e 1960, as caixas de

assisténcia foram criadas e expandidas, contribuindo tanto para o suporte econémico e
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social quanto para a evolugéo do sistema previdenciario, até que, em 1960, foi instituido
0 Ministério do Trabalho e Previdéncia Social, responsavel por unificar normas e
garantir assisténcia previdenciaria aos trabalhadores e seus dependentes (Castro;
Lazzari, 2019).

No cenario atual, o Sistema Previdenciario Brasileiro (SPB), conforme
estabelecido no artigo 194 da Constituicdo Federal, estrutura-se como um mecanismo
de protecdo social voltado a suprir as necessidades dos cidaddos no decorrer e ap6s sua
vida profissional. O SPB, que concede beneficios aos trabalhadores, garantindo suporte
financeiro a eles e suas familias, esta dividido em trés regimes distintos: o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), de adesdo obrigatéria para empregados formais e
facultativa para trabalhadores autbnomos e segurados especiais; 0 Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS), aplicavel e obrigatério a servidores publicos concursados
das esferas federal, estadual e municipal; e 0 Regime de Previdéncia Complementar
(RPC), de carater facultativo.

O RPC, por sua vez, subdivide-se entre Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPCs) e Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs),
sendo estas Ultimas também conhecidas como fundos de pensdo. Como o nome sugere,
qualquer pessoa pode aderir a um plano ofertado por uma EAPCs; no caso das EFPCs, o
acesso é restrito a funcionarios de empresas que oferecem o beneficio, ou a associados
de entidades de classe que o patrocinam / instituem. Como parte desse regime, as
EFPCs exercem papel essencial ao proporcionar seguranca financeira de longo prazo
para milhdes de trabalhadores, contribuindo para a formagdo de uma poupanga
previdenciaria sustentavel (Nese, 2017). Além de sua funcdo social, as EFPCs
desempenham um papel relevante na economia nacional, movimentando expressivos
volumes de recursos.

Dados recentes corroboram essa importancia. De acordo com informagdes
consolidadas, ao final de 2023, o setor das EFPCs apresentou um superavit liquido de
R$ 14 bilhdes, representando o melhor desempenho da Gltima década. Além disso, 0s
ativos totais administrados por essas entidades alcancaram aproximadamente R$ 1,27
trilhGes, correspondendo aproximadamente a 12% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro (Abrapp, 2023). Esse volume expressivo de investimentos reforca a
necessidade de compreender os fatores que impactam a rentabilidade desses planos e,
consequentemente, a sua capacidade de atender aos compromissos assumidos com 0s

beneficiarios.
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Consoante aos dados divulgados pela Secretaria dos Regimes Proprios e
Complementar do Ministério da Previdéncia Social, a rentabilidade média dos planos de
beneficios das EFPC atingiu 12,8% em 2023. Esse resultado reflete um desempenho
favoravel tanto da renda fixa quanto da renda variavel. O bom desempenho foi
impulsionado pelo retorno expressivo do indice Ibovespa, que registrou 22,3%, além do
controle da inflacdo, encerrando o0 ano em 4,6%.

Nos planos de Contribuicdo Definida e Contribuigdo Variavel, os rendimentos
foram de 13,3% e 13,6%, respectivamente, superando o CDI, que no mesmo periodo foi
igual a 13%. No acumulado dos ultimos dez anos, a rentabilidade das EFPCs alcancou o
impressionante indice de 172,6%, superando tanto o CDI, que alcangou 141,7%, quanto
o Ibovespa, que registrou 161,4%. (Abrapp, 2024).

No contexto dos planos oferecidos pelas EFPCs, a Lei Complementar n°
109/2001 estabelece trés modalidades principais: Beneficio Definido (BD),
Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Variavel (CV). Dessa maneira, espera-se
que cada tipo de plano de beneficio influencie a performance devido a sua
particularidade contratual.

Os planos BD, em particular, apresentam riscos de déficit, uma vez que 0s seus
beneficios sdo previamente estabelecidos. Isso significa que independentemente do
desempenho dos investimentos, os gestores dos planos BD tém o compromisso de
honrar com os passivos pré-assumidos, implicando na possibilidade de que os valores
arrecadados ao longo do tempo ndo sejam suficientes para cobrir as obrigacdes futuras,
tornando essencial uma gestdo financeira eficiente para minimizar déficits atuariais
(Coelho; Camargos, 2012).

Os planos CD e CV, por sua vez, costumam oferecer perfis de investimento aos
participantes (conservador, moderado, arrojado) e a maioria opta pelo perfil
conservador, ja que 0S eventuais prejuizos recaem sobre a propria carteira,
comprometendo a renda a ser recebida no futuro — diferentemente do que ocorre nos
planos BD (Conti, 2017).

A previsibilidade do desempenho dos investimentos, portanto, assume papel
crucial na administragdo dos fundos de pensédo. Para os planos BD, essa previsibilidade
auxilia na estimativa de resultados atuariais equilibrados, enquanto, para os planos CD e
CV, contribui para uma melhor projecdo dos valores que serdo disponibilizados aos

segurados no momento da aposentadoria. A eficdcia na gestdo dos investimentos
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impacta diretamente a seguranca financeira dos beneficiarios e a estabilidade do sistema
previdenciario como um todo.

A auséncia de previsibilidade pode levar a déficits atuariais significativos, como
observado em alguns dos principais fundos de pensdo do Brasil, incluindo Petros,
Funcef, Postalis e Previ (Santos Junior, 2018). Os principais fatores responsaveis por
esses déficits incluem inflacdo elevada, crises financeiras, ma gestdo de ativos e
volatilidade econdémica. Em 2021, por exemplo, o resultado da rentabilidade dos planos
de previdéncia complementar foi impactado por esses elementos, gerando um déficit
liqguido de R$ 36,4 bilhdes, com uma rentabilidade média de 5,88%, inferior a meta
estipulada de IPCA + 4% (CNN Brasil, 2022).

Diante desses desafios, a tomada de decisdo em investimentos previdenciarios
requer um acompanhamento constante da sadude financeira das instituicGes gestoras e da
performance dos ativos alocados. O monitoramento continuo por meio de relatorios e
indicadores de desempenho torna-se indispensavel para garantir maior transparéncia e
seguranca na gestdo dos fundos de penséo.

A luz do exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo central:
Quais fatores explicam a rentabilidade dos planos previdenciarios em Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil?

1.2 OBJETIVOS

A pesquisa se apresenta estruturada em um objetivo geral e trés objetivos
especificos, conforme observados a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar os fatores que explicam a rentabilidade de planos previdenciarios

ofertados por EFPCs no Brasil.

1.2.2 Objetivos especificos

e Descrever a rentabilidade dos planos previdenciarios ofertados por EFPCs no

Brasil por meio de estatisticas descritivas e exploratorias;
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e Correlacionar a rentabilidade dos planos previdenciarios ofertados por EFPCs no
Brasil com as variaveis gerais do demonstrativo atuarial e as variaveis de
investimentos;

e Regredir a rentabilidade dos planos previdenciarios ofertados por EFPCs no
Brasil — para a realizacéo da identificacéo e analise das variaveis (e seus efeitos)
do demonstrativo atuarial e de investimentos — mediante o uso de modelos de

regressao para dados em painel.

1.3 JUSTIFICATIVA

As entidades responsaveis pela administracdo de planos de previdéncia
complementar fechados tém o dever de conduzir uma gestdo financeira eficiente e
estratégica, visando atingir as metas de desempenho econémico e atuarial estabelecidas
(Zorzi; Ensslin, 2007). Nesse contexto, as decisbes tomadas pelos gestores podem
impactar diretamente os resultados financeiros e atuariais das EFPC, influenciando, a
longo prazo, os retornos esperados pelos participantes. Diante disso, torna-se essencial
identificar os principais fatores que afetam o desempenho dessas entidades através de
analise comparativa sobre a performance média dos fundos (Silva; Malaquias e Rech
2020).

O Regime de Previdéncia Complementar (RPC) desempenha importante papel
na estrutura econémica nacional, pois alcanca cerca de 8 milhdes de pessoas e tem sob
sua guarda o montante equivalente a 12% do PIB nacional. Representam, assim, uma
parcela importante do sistema financeiro e econdmico de qualquer pais, sendo
responsaveis pela administracdo de grandes volumes de recursos financeiros destinados
a garantia de aposentadoria de milhdes de trabalhadores, pois objetivam a manutencéo
do poder de compra na fase pds-laboral (Amaral et al., 2004).

Ademais, os fundos de pensdo sdo formuladores de formacdo da poupanca
interna, uma vez que representam opcdes de investimento direcionadas a provisdo de
aposentadorias complementares (Amaral et.al, 2004). Através dos fundos de pensao,
conforme Sousa (2021), e dentre outras categorias, como planos de previdéncia privada
e outros instrumentos, os individuos visam a formagéo de uma reserva financeira para o
futuro com objetivo de complementar o beneficio de aposentadoria do Instituto

Nacional do Seguro Social (INSS).
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No Brasil, os fundos de pensdo desempenham um papel tanto na estabilidade
econdmica quanto na sustentabilidade do sistema previdenciario, contribuindo para que
seja garantida a solvéncia e a liquidez na formacdo de poupanca de longo prazo até a
data esperada para pagamento de seu Ultimo beneficio (OECD, 2018).

Além disso, tem-se que uma boa ou ma performance dos investimentos
realizados por fundos de pensdo impacta diretamente a capacidade desses fundos em
cumprir suas obrigacdes futuras com os beneficiérios (Silva, 2019). Em um contexto de
envelhecimento populacional e desafios fiscais, a eficiéncia e a rentabilidade dos
investimentos dos fundos de penséo se tornam ainda mais criticos (Silva, 2023).

A andlise dos fatores que influenciam o desempenho das carteiras de
investimentos dos fundos de pensdo, por sua vez, também possui relevancia no
fornecimento de insights aos gestores e contribuir para uma melhor gestdo dos recursos,
seja aumentando a rentabilidade (Baima, 2004), seja garantindo que se arrecade o
necessario para o pagamento de beneficios, uma vez que as EFPCs ndo possuem fins
lucrativos, de modo que se assegure a solvéncia e a seguranca dos beneficios futuros.

Desta forma, torna-se relevante estudar o desempenho e os potenciais fatores
que podem influenciar o desempenho das EFPC, tendo em vista que as mesmas sao
mantidas pelas contribuicGes de seus participantes que em muitos casos nao dispdem de
tempo, tampouco de conhecimento e investem seus recursos a longo prazo para receber
beneficios econémicos futuros (Silva; Malaquias e Rech 2020).

Assim, este estudo contribui tanto academicamente, promovendo um estudo que
combina variaveis de diversas searas, uma vez que reunird estudos ja existentes
referentes ao desempenho desses planos previdenciarios, quanto em termos
mercadologicos, ao fornecer, para cada plano, elementos que norteiam a busca pela
rentabilidade e, consequentemente, que contribuam para a solvéncia dos planos. Assim,
torna-se importante estudar fatores que podem impactar a performance, uma vez que as
decisdes tomadas na politica de investimentos é fator decisivo na construgdo de renda
futura para os participantes, patrocinadores e assistidos da EFPC.

Esta pesquisa se diferencia de outros trabalhos com tematica similar por estudar
potenciais fatores que podem influenciar o desempenho da rentabilidade das carteiras de
investimentos dos planos ofertados pelas EFPCs no Brasil, combinando variaveis de

investimentos e atuariais e mediante o uso de dados agregados do referido segmento.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo esté estruturado em cinco capitulos. No primeiro capitulo se
encontra a introducdo do trabalho, subdividida em contextualizacdo, questdo de
pesquisa, objetivos (geral e especificos) e justificativa; o capitulo 2 apresenta as
fundamentacbes tedricas e as evidéncias empiricas; o capitulo 3 trata dos aspectos
metodoldgicos adotados, tais quais o tipo de pesquisa, 0 universo, a amostra, o tipo de
coleta, as variaveis analisadas e os métodos de analise utilizados; o capitulo 4 exibe 0s

resultados e as discussdes; no capitulo 5, por fim, tem-se as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Nesta secdo sdo expostos os fundamentos tedricos e empiricos deste trabalho,
cuja ideia ndo consiste em esgotar o assunto, mas sim destacar aspectos que auxiliem na

compreensdo dos elementos de pesquisa.

2.1 AS EFPCs E OS SEUS INVESTIMENTOS

2.1.1 Caracteristicas gerais das EFPCs

De acordo com Sousa (2002), as primeiras evidéncias de previdéncia no Brasil
surgiram em 1543, quando Bras Cubas fundou a Santa Casa de Misericdrdia de Santos,
estabelecendo um fundo de pensdo para apoiar os funcionarios daquela instituicdo;
outras evidéncias foram observadas na época do império, como a organizacdo do
Montepio dos Oficiais da Marinha da Corte, em 1795, a concessdo do direito a
aposentadoria aos professores e mestres régios de primeiras letras com 30 anos de
servico, em 1821, e a criacdo do Montepio Obrigatério dos Empregados do Ministério
da Economia (MONGERAL), em 1835; j& no periodo republicano, a Lei EI6i Chaves,
promulgada em 24 de janeiro de 1923, representa um marco previdenciario no Brasil,
sendo responsavel pela criacdo das Caixas de Aposentadorias e PensGes (CAPs) por
categoria profissional.

Na década de 1970, formaram-se os primeiros fundos de pensdo vinculados as
empresas estatais e foram promulgados a Lei n°® 6.435/77 (que disp0s sobre as entidades
de previdéncia privada) e o Decreto n® 81.240/78 (que regulamentou as disposi¢cdes da
citada Lei); j& na década de 1980, seguiu-se com a criacdo dos fundos de pensdo das
empresas privadas, especialmente das empresas nacionais, e 0 periodo de acumulagdo
de recursos, aplicados de forma predominante no segmento de renda fixa, devido ao
processo inflacionario vivenciado pela economia brasileira (Pinheiro, 2007).

Em 2001, ocorreu a evolugdo do sistema e a Lei que antes regulava a
previdéncia complementar foi sendo substituida pelas Lei Complementares (LCs) n°
108/2001 (que dispde sobre as EFPCs que possuem patrocinio publico) e 109/2001 (que
estabelece as regras gerais para a organizacdo e o funcionamento do regime de
previdéncia complementar, aplicavel a todas as entidades fechadas de previdéncia

complementar). Em resumo, observa-se que os fundos de penséo no Brasil comegaram a
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se consolidar a partir da década de 1970, com regulamentacGes importantes emergindo
nos anos seguintes, especialmente em 1998 e 2001, que fortaleceram e modernizaram o
setor (Pinheiro, 2007).

Conforme o Capitulo 11l da LC n° 109/2001, que dispbe sobre a previdéncia

privada no Brasil:

Art. 31. As entidades fechadas sdo aquelas acessiveis, na forma regulamentada
pelo érgdo regulador e fiscalizador, exclusivamente:

| — aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes
denominados patrocinadores; e

Il — aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater

profissional, classista ou setorial, denominadas instituidores.

Assim, o objetivo das EFPCs € operar planos para um conjunto especifico de
trabalhadores. Essas entidades operam, no que se refere aos beneficios programados,
mediante o uso do regime de capitalizagéo, portanto, as contribui¢des séo aplicadas no
mercado financeiro para serem capitalizadas, objetivando o incremento das
contribuicdes para o pagamento da aposentadoria (e outros beneficios) do trabalhador
(Nese, 2017). Dessa forma, as EFPCs sdo fundamentais no contexto da previdéncia
complementar, pois desempenham o papel de garantir a acumulacdo de recursos e a
seguranca financeira no futuro.

As EFPCs sdo fundacdes de direito privado que atuam sob a forma de sociedade
civil sem fins lucrativos, em que as contribui¢6es arrecadadas sdo aplicadas com vistas a
acumular recursos para 0 pagamento futuro dos beneficios. Para tanto, os trabalhadores
(e patrocinadores, se for o caso) contribuem durante a vida laboral para usufruir de uma
renda adicional no futuro. Assim, executam um papel fundamental na preservacdo do
padrdo de vida dos beneficiarios e no estimulo ao aumento da renda dos participantes
(Dias, 2023). Tal funcionamento, portanto, evidencia a relevancia dessas entidades no
ambito econémico e social.

Na estrutura do mercado brasileiro, a regulacéo e a fiscalizagéo das EFPCs séo
conduzidas por 6rgdos especificos, ambos vinculados ao Ministério da Previdéncia
Social (Cruz; Oliveira, 2022): o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC), que é orgdo regulador das atividades dos fundos de pensdo; e a

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), responsavel pela
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fiscalizacdo e supervisdo das entidades fechadas de previdéncia complementar. Essa
estrutura regulatéria reflete a necessidade de supervisdo eficaz, garantindo o
cumprimento das normas e a protecdo dos participantes.

A Figura 1 apresenta a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a
posicao das entidades fechadas de previdéncia complementar nesse contexto, mostrando

a interligagdo entre os 6rgdos normativos, as entidades supervisoras e as operadoras.

Figura 1 - Os fundos de pensdo no sistema financeiro nacional

Sistema Financeiro Nacional

(SEN)
. [ I 1
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Supervisoras (BACEN) (CVM) Privados (SUSEP) (PREV]CP)
Instituigdes [mancelras R Trondades Techadds de
[ captadoras de depositos a || Bolsas d;urrnll:')csadnnas ¢ — Resscguradoras L— previdencia complementar
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Fonte: Nese (2017).
Nota: a linha tracejada representa subordinagdo ao CMN, ao BACEN e a CVM dos investidores
institucionais, inclusive, os fundos de penséo.

Evidenciam-se abaixo do SFN, no primeiro nivel, o Conselho Monetario
Nacional (CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), como os principais 06rgdos
normativos.

Abaixo deles, no segundo nivel, o Banco Central do Brasil (BACEN), a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), que
supervisionam suas respectivas areas.

No terceiro e ultimo nivel estdo os Operadores dos respectivos sistemas
financeiros, como institui¢cGes financeiras, bolsas de valores e entidades de previdéncia
complementar. Assim, os fundos de pensdo estdo subordinados a supervisdo da
PREVIC e a normatizacdo do CNPC.
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Apresentada a estrutura do mercado previdenciario fechado, a Tabela 1, por sua
vez, apresenta a quantidade de EFPCs e o ativo total do RPC em 2023, por patrocinio
predominante.

Tabela 1 - Quantidade de EFPCs e ativo total do RPC em 2023, por patrocinio predominante

Patrocinio Numero de EFPCs Ativo Total
Predominante no Brasil (R$ bilhdes)
1 - Privado 173 474,55
2 - Pablico 81 795,63
2.1 - Federal 33 693,27
2.2 - Estadual 37 99,75
2.3 - Municipal 11 2,61
3- Instituidor 21 13,38
Total 275 1.283,56

Fonte: Relatério estatistico da previdéncia complementar — Previc (2024).

Como mostra a Tabela 1, no encerramento de 2023, a previdéncia complementar
fechada apresentava um volume total de ativos de R$ 1,28 trilhdo, o que representa um
avanco absoluto de R$ 95 bilhdes e equivale a um acréscimo de 8% frente ao ano
anterior. Ainda, que o RPC conta com uma quantidade de 275 EFPCs na data de
consulta.

A Tabela 2, por conseguinte, apresenta o quantitativo de pessoas cobertas pelos
fundos de pensédo no Brasil.

Tabela 2 — Populacdo coberta por modalidade de planos

Frequéncia absoluta (relativa)

Descrigdo Beneficio Contribuicéo Contribuicéo Total
Definido Definida Variavel
Participantes 343.590 1.634.823 1.157.758 3.136.171
Ativos (20,29%) (49,10%) (34,77%) (100%)
Aposentados 440.350 78.375 173.145 691.870
(26,01%) (2,35%) (5,20%) (100%)
Beneficiarios de 150.760 10.600 42.336 203.696
Pensdo (8,91%) (0,32%) (1,27%) (100%)
Designados * 758.147 1.605.743 1.955.882 4.319.772
(44,79%) (48,23%) (58,75%) (100%)
Total 1.692.847 3.329.541 3.329.121 8.351.509
(100 %) (100%) (100%) (100%)

Fonte: Adaptado do Relatério estatistico da Previdéncia Complementar — PREVIC (2024).

! Designados sdo pessoas com vinculagdo de parentesco ou de dependéncia econémica dos
titulares dos planos abrangidas pelas coberturas oferecidas pelo RPC
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A Tabela 2 apresenta a distribuicdo da populacdo coberta, por modalidade de
planos, nas EFPCs. Os dados evidenciam a participacdo dos diferentes segmentos nos
planos de BD, CD e CV, permitindo uma analise da representatividade de cada
modalidade no total do sistema.

Os planos de Beneficio Definido abrangem 1.692.847 individuos, o que equivale
a 20,26% da populagédo total. Esse modelo concentra uma parcela significativa de
aposentados (26,01%) e beneficiarios de pensao (8,91%), indicando sua predominéncia
entre aqueles que ja recebem beneficios.

Os planos de Contribuicdo Definida, por sua vez, representam 3.329.541
participantes, correspondendo a 39,86% do total. Nessa modalidade, observa-se uma
forte concentragéo de participantes ativos (49,10%), o que demonstra sua ampla adeséo
entre trabalhadores em fase de acumulacdo. Entretanto, a presenca de aposentados
(2,35%) e beneficiarios de pensdo (0,32%) é mais restrita, refletindo a menor
maturidade desse tipo de plano.

J& os planos de Contribuicdo Varidavel cobrem 3.329.121 individuos,
correspondendo a 39,88% da populacdo total. Essa modalidade apresenta uma
distribuicdo equilibrada entre os grupos analisados, com destaque para a expressiva
participacdo de designados (58,75%) e a presenca significativa de participantes ativos
(34,77%).

No total, o sistema de previdéncia complementar fechado conta com 8.351.509
segurados, refletindo a diversidade de perfis e modalidades previdenciarias. A
predominancia dos planos de Contribuicdo Definida e Contribuicdo Variavel sugere um
movimento gradual de transicdo para modelos mais flexiveis e sustentaveis no longo
prazo (sem risco atuarial), enquanto os planos de Beneficio Definido mantém seu papel
relevante entre os aposentados e pensionistas.

Apesar de a maioria dos planos serem classificados como CD, conforme o
relatério Previc 2024, os planos BD, nesse consolidado estatistico, somaram R$ 740,54
bilhdes de ativo total, representando 58% da reserva total do segmento RPC, seguido
dos planos CV, que totalizaram R$ 356,18 bilhdes, perfazendo 28% do montante total, e
dos planos CD, que complementaram os recursos garantidores totais com a participagéo
de 14%, o que equivale a R$ 184,02 bilhdes de ativos (vide Tabela 3).

Ainda segundo a Tabela 3, 0 RPC conta com uma quantidade de 275 EFPCs.

que administram 1.201 planos previdenciarios distribuidos em trés modalidades de
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planos de beneficios: 303 planos BD? 552 planos CD® e 346 planos CV* que
correspondem respectivamente a 25%, 46% e 29% do total de planos.

Tabela 3 - Quantidade de planos e ativo total, por modalidade de plano

Modalidade do Plano Qulflr;tri]gz;\de Quarlzdade Atizlsggitﬁllﬁ-eg)ozs Ativoo/;l'otal
Beneficio Definido - BD 303 25 740,54 58
Contribuicdo Definida - CD 552 46 184,02 14
Contribuicdo Variavel - CV 346 29 356,18 28
Total 1201 100 1280,74 100

Fonte: Relatério estatistico da Previdéncia Complementar — PREVIC (2024)

Portanto, o panorama do segmento das entidades fechadas no fim de 2023, que
totalizou 1,28 trilhdes, concentrou-se majoritariamente nos planos BD e CV, que juntos
respondiam por R$ 1,097 trilhes de ativos, correspondendo a 86% do total auferido. Ja
os planos CD contribuiram com R$ 184 bilhdes, 14% do total.

Dessa forma, diante das limitacdes do sistema pablico de previdéncia social, as
EFPCs no Brasil se ergueram como resposta a necessidade de garantir uma
aposentadoria complementar a uma parcela dos trabalhadores do regime previdenciario
obrigatorio, sendo um dos mais importantes instrumentos de investimento em economia

em todo o mundo (Souza, 2010).

2.1.2 Politica de investimentos das EFPCs

Os planos de previdéncia complementares fechados tendem a ter suas politicas
de investimentos mais engessadas e conservadoras. Assim, dentro da politica de
investimentos estabelecida pelo conselho deliberativo da EFPC, os gestores dos ativos
devem elaborar estratégias de alocacdo dos recursos investidos para que atenda o
compromisso estabelecido no regulamento do plano de beneficio dos participantes,
visando maximizar o retorno dos ativos e minimizar os riscos (Wartchow, 2017). O foco
dos gestores das EFPC, conforme Martins (2010), é atingir retornos capazes de cobrir

metas atuariais, de maneira que se assume o nivel de risco diretamente voltado para

2 No plano BD, o valor do beneficio é previamente estabelecido, no entanto, as contribuicdes podem
variar para garantir o pagamento do beneficio (Nese; Giambiagi, 2020).

3 No plano CD, o valor das contribuicGes € fixado, entretanto, o valor do beneficio ndo é previamente
determinado e depende do montante acumulado na conta individual do participante, composto tanto pelas
contribuicBes quanto pelos rendimentos dos investimentos (Nese; Giambiagi, 2020).

4 0 plano CV combina normalmente caracteristica dos planos BD e CD, onde ha uma fase de acumulagéo
(conforme o CD) e uma fase de recebimento de beneficio (conforme o BD) (Nese; Giambiagi, 2020).
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honrar 0 passivo, ou seja, 0 gestor vai comprometer-se a assumir risco até atingir o
limite de honrar com 0s compromissos atuariais.

Entretanto, a regulacdo das EFPC estabelece restricbes que reduzem a
possibilidade de um aproveitamento mais eficiente das oportunidades de mercado pelos
gestores (Herbst; Duarte Junior, 2007). O ambiente regulatorio brasileiro, caracterizado
por uma legislacdo altamente restritiva, busca mitigar a exposi¢do ao risco de crédito
por meio da implementagdo de novas normativas. No entanto, essas medidas podem
resultar em perdas de rentabilidade e tornar a gestdo mais complexa (Herbst; Duarte
Junior, 2007).

O planejamento da politica de investimentos dos fundos de pensdo brasileiros
envolve a definicdo dos objetivos do investidor e o valor a ser investido, em que o
mapeamento desses objetivos pode ser tdo importante quanto escolher o investimento,
pois caso modificados, a carteira deve ser ajustada & nova expectativa do investidor. E
trivial, mas cabe salientar, que toda operacdo de investimentos existe risco envolvido e
para reduzi-los é preciso utilizar métodos de analise na tomada de decisdo (Oliveira
Filho; Souza, 2015).

A previdéncia complementar fechada, nas suas operacGes de gestdo dos
investimentos, aprovada tanto pelos participantes quanto pelas empresas patrocinadoras,
detém o objetivo de diversificar os seus ativos para que se mantenha a sustentabilidade
dos planos de previdéncia ao longo do tempo e otimizar os retornos financeiros (Dias,
2023). Além do mais, os fundos de pensdo se encarregam de fornecer uma renda
durante o periodo de aposentadoria no ambito de previdéncia complementar.

Conforme descrito na Resolucdo CGPC (Conselho de Gestdo de Previdéncia

Complementar) n° 13/2004, cujo art.12 discrimina:

Todos os riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar devem ser continuamente

identificados, avaliados, controlados e monitorados.

A politica de investimentos dos fundos de pensdo no Brasil é regida por uma
série de normativos e regulamentacfes que visam garantir a seguranga, a rentabilidade e
a liquidez dos ativos administrados. O principal normativo que trata desse assunto é a
Resolucdo CMN n° 4.994, de 24 de margo de 2022, que estabelece as diretrizes de

aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas EFPCs.
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De acordo com o capitulo IV dessa Resolucdo, que trata da politica de

investimentos:

Art. 19. A EFPC deve definir a politica de investimento para a aplicacdo dos
recursos de cada plano de beneficio por ela administrado.

§ 1° A politica de investimento de cada plano deve ser elaborada pela diretoria
executiva e aprovada pelo conselho deliberativo da EFPC antes do inicio do
exercicio a que se referir.

§ 2° A EFPC deve adotar, para o planejamento da politica de investimentos dos
recursos do plano de beneficios por ela administrado, um horizonte de, no
minimo, sessenta meses, com revisdes anuais.

8 3° Aplicam-se aos perfis de investimentos os mesmos limites estabelecidos
nesta Resolucdo para os planos de beneficios.

§ 4° Na politica de investimentos deverd constar informacfes acerca das
operacOes realizadas em ativos financeiros ligados a patrocinadora,
fornecedores, clientes e demais empresas ligadas ao grupo econémico da
patrocinadora.

§ 5° A EFPC deve, preferencialmente, adotar politicas de investimento
especificas para cada perfil de investimento.

§ 6° A elaboragdo, a revisdo e as informacfes constantes na politica de

investimentos devem observar a regulamentagéo da Previc

Essa resolucdo, em seu artigo 20, determina limites e critérios para a alocacdo de
recursos em diferentes classes de ativos - titulos de renda fixa e variavel, estruturado,
imobiliario, operagdes com participantes e investimentos no exterior. O objetivo é
assegurar uma gestdo prudente e eficiente dos recursos, reduzindo os riscos e
maximizando os retornos observando a restricdo de equilibrio atuarial. Além disso, a
resolugdo exige que as EFPC’s adotem uma politica de investimentos formal e
estruturada, revisada periodicamente e aprovada pelos seus conselhos deliberativos.

Os principais fundos de pensdo no Brasil seguem rigorosamente as normativas
estabelecidas e desenvolvem politicas de investimentos detalhadas para guiar suas
estratégias. A Resolucdo CMN n° 4.994, de 24 de marco de 2022, estabelece limites
para as alocagdes dos recursos das EFPC em diversas modalidades de investimento. A

Tabela 4 apresenta os limites para cada modalidade de investimento.

Tabela 4 - Limites de alocacdo por modalidade de investimentos

Modalidade de Investimento Limite Estabelecido




30

I - Renda Fixa 100%
Il - Renda Variavel 70%
111 - Estruturado 20%
IV - Imobiliario 20%
V - OperacBes com Participantes 15%
VI - Exterior 10%

Fonte: Resolucdo CMN n° 4,994, 2022.

A legislacdo ainda estabelece limites maximos para os diversos tipos de
investimentos dentro de cada um dos segmentos apresentados. Dessa forma, tem-se que
a gestdo dos investimentos visa garantir a seguranca, a rentabilidade e a liquidez dos
ativos, assegurando a sustentabilidade dos planos de beneficios e a protecdo dos
participantes, sendo a politica de investimentos dos fundos de pensdo um componente

crucial para a gestdo eficaz dos recursos previdenciarios.

2.1.3 O panorama dos investimentos realizados pelas EFPCs

De acordo com Cerqueira et al. (2017), os fundos de pensdo gerenciam planos
de beneficios e estes sdo constituidos por duas partes: o passivo, que corresponde as
obrigagdes do plano, e o ativo, que, por sua vez, € composto pelos recursos provenientes
das contribui¢bes dos participantes e patrocinadores, bem como pelos rendimentos
decorrentes das aplicacdes desses recursos. Sendo assim, 0s recursos provenientes dos
investimentos dos fundos de pensdo formam uma carteira de ativos, com o objetivo de
alcancar retornos adequados para acumular um montante suficiente para cumprir todas
as suas obrigacdes, conforme Oliveira, Silveira e Nunes (2016).

Segundo a Abrapp (2023), os fundos de pensdo no Brasil desempenham um
papel vital na economia, gerindo recursos significativos para garantir a aposentadoria de
milhdes de trabalhadores. A analise do panorama dos investimentos realizados por esses
fundos é fundamental para entender as suas estratégias de alocacdo de ativos, o
desempenho obtido e os desafios enfrentados.

Uma analise efetuada do panorama dos investimentos em fundos de pensédo faz
com que os gestores de carteira aloquem ou direcionem 0s recursos, captados em razédo
das contribuicBes dos participantes, em ativos que estejam valorizando no mercado
financeiro, para que estes papeis acumulem recursos suficientes para que se cumpra o
objetivo principal de uma EFPC, isto é, o pagamento, em data futura, dos beneficios

contratados (Rodrigues, 2008). Para isso, o0s investimentos dos fundos de penséo



31

seguem padrdes rigidos estabelecidos pela PREVIC e CMN e a partir dessas normas 0s
fundos elaboram as politicas de investimentos que s&o anuais e levam em consideragao
a analise de cenarios e projecdes econémicas.

De acordo com o consolidado estatistico da Abrapp no encerramento do ano de
2023, é perceptivel que as aplicacdes em renda fixa obtiveram retorno sempre acima dos
outros segmentos de investimentos, a0 mesmo tempo que 0s gestores dessas carteiras
buscaram garantir os pagamentos dos beneficios sem se expor muito ao risco.
Entretanto, conforme os dados do relatério, houve um acréscimo em aplicacbes em
renda variavel no periodo compreendido entre 2018 a 2020, o que suscita indagac6es
acerca dos fatores responsaveis por esse aumento, tendo em vista que os gestores
objetivam garantir a renda aos beneficiarios sem se expor a riscos excedentes, dada a
inexisténcia de fins lucrativos dessas entidades. Para entender essa crescente realocacao
na modalidade, é preciso verificar a reducdo da taxa Selic nesse periodo, conforme a

Figura 2.

Figura 2 - Taxa SELIC anualizada de 2015 a 2024
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Fonte: Elaboracdo propria baseado nos dados do Bacen (2024).

De acordo com a Figura 2, a taxa de juros em 2018, sofreu impactos de medidas
de governos anteriores, que vinha de um processo de reformas e ajustes necessarios na
economia brasileira, conforme a ata do Copom (2018). Assim, a taxa de juros vinha em
uma sequéncia de queda, fazendo com que os gestores buscassem alternativas para bater
a meta atuarial, ou seja, para garantir o valor minimo referente ao retorno de

investimentos capaz de pagar os beneficios dos planos.
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Em seguida, a Figura 3 apresenta a evolugdo dos ativos, por tipo de investimento
e por periodo. Assim, tem-se que a partir de 2021, com a elevacao da taxa Selic e 0s
ajustes do Governo, reflexos da pandemia, e com a estratégias de desinflacdo, que
aumentou a taxa de juros e reduziu o poder de compra (Copom, 2021), os gestores
recalcularam a rota, reduziram consideravelmente as aplicacdes em renda variavel e
realocaram em renda fixa para a protecdo da carteira, tendo em vista que o retorno dos
investimentos em fundos de pensdo, conforme Nese (2017), depende de sua capacidade

maxima de alocacdo 6tima de ativo.
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Figura 3 - Ativos das entidades fechadas de previdéncia complementar (2015-2023)
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Fonte: Adaptado do consolidado estatistico ABRAPP (2023).

Em outras palavras, com a queda da taxa de juros no periodo de 2016 a 2018,
houve um desincentivo de investimentos em ativos financeiros de renda fixa, devido a

baixa da taxa doméstica, fazendo com que 0s gestores recorressem a outras solugdes que
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garantissem a sustentabilidade dos investimentos. Ja nos anos seguintes, com a
retomada crescente da taxa de juros, 0s gestores retomaram a confianga nos
investimentos em renda fixa, realocando seus ativos para garantir a rentabilidade
minima exigida pelos planos e, assim, bater meta atuarial sem se expor
desnecessariamente a riscos. Estando essa redistribuicdo de acordo com Wartchow,
(2017) e Martins (2010), que afirmam que as EFPC adotam politicas de investimentos
conservadoras de aplicagéo dos recursos.

Desse modo, mesmo diante das oscilacfes da taxa bésica de juros, a previdéncia
complementar fechada representa uma parcela representativa do PIB nacional,
correspondendo a 12% desse produto no encerramento de 2023. Porém, por mais que
houvesse redirecionamento do ativo, 0s investimentos ndo sairam dos 70% em renda
fixa nesses periodos, indicando alto grau de conservadorismo dos gestores de fundos de
pensdo no Brasil.

As EFPCs segmentam a andlise de acordo com a modalidade do plano de
previdéncia, j& que a gestdo dos fundos BD em relacdo aos planos CD e CV é bastante
distinta (Conti, 2017). O volume de recursos dos planos BD superam eminentemente 0s
demais planos. De acordo com dados disponiveis desse relatorio da Abrapp (2023), os
planos BD somam uma carteira de R$ 652.892 milhGes, enquanto os planos CD e CV
juntos chegam a R$ 507.202 milhdes (vide Tabela 5).

Tabela 5 - Alocacgdo da carteira consolidada por tipo de plano

TIPO BENEFICIO CONTRIBUICAO CONTRIBUICAO
DE DEFNIDO DEFINIDA VARIAVEL
ATIVO R$* %Mod.  %Seg. R$* %Mod. % Seg. R$* % Mod. % Seg.
RF 491313  753%  53,2% | 15269  892%  16,5% | 279.03  83,1%  30,2%
RV 94709  145%  70,1% | 10.138 5,9% 7,5% 30.238 9,0% 22,4%
IE 6.929 1,1% 42,3% 3.534 2,1% 21,5% 5.937 1,8% 36,2%
IEX 3.298 0,5% 35,5% 1.490 0,9% 16,0% 4.498 1,3% 48,4%
I 30.609 4,7% 82,8% 1.082 0,6% 2,9% 5.264 1,6% 14,2%
oP 13.228 2,0% 54,3% 1.749 1,0% 7,2% 9.370 2,8% 38,5%
0 12.805 2,0% 85,6% 577 0,3% 3,9% 1.573 0,5% 10,5%
Total 652.892 100,0%  56,3% | 171.239 100,0%  14,8% | 335.963 100,0%  29,0%

Fonte: Consolidado estatistico ABRAPP (2023).

* R$ em milhdes

%Modalidade e %Segmento

Entretanto, apesar de a maioria dos planos ja serem classificados como CD
(Previc, 2024), os planos BD representam 56% da reserva total do segmento das EFPC,
seguidos pelos CV, que perfazem 29% do montante total do sistema, e dos planos CD,

que complementam o0s recursos garantidores totais com a participagdo de 14%. Isso
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ocorre porque os planos de beneficio definido possuem maior tempo de existéncia e,
portanto, periodos de acumulacdo de reservas bem mais extensos que os planos CD e,
sendo assim, sdo tidos como “maduros”, tendo sido responsaveis pela capitalizacao de

recursos no decorrer do tempo em volume muito superior.

2.2 ESTUDOS ANTERIORES ACERCA DA RENTABILIDADE DOS
INVESTIMENTOS REALIZADOS POR EFPCs

Quanto aos estudos anteriores, varios autores analisaram, sob diferentes
perspectivas, os investimentos aplicados aos fundos de pensdo brasileiros, conforme o
Quadro 1.

Quadro 1 - Varidveis que podem exercer influéncia sobre a rentabilidade dos planos das EFPC

Autores Variaveis

Coelho e Camargos (2012); Conti (2017); Silva | Potenciais fatores que podem
(2019); Silva, Malaquias e Rech (2020). influenciar o desempenho das EFPC

Baima (1998); Baima (2004); Amaral et al.

(2004); Paula e Iquiapaza (2022). Estratégias de investimentos

Bertucci, Souza e Félix (2006); Guiotti, Costa e

Botelho (2020). Gerenciamento de riscos

Jaquetti, (2019); Asencio (2021). Diversificacdo dos investimentos

Fonte: Elaboragdo propria (2024).

Nesse contexto, destacam-se 0s seguintes achados: fatores que influenciam o
desempenho e performance dos investimentos (Coelho e Camargos ,2012; Conti 2017;
Silva 2019; Silva, Malaquias e Rech 2020); as estratégias de investimentos (Baima,
1998; Baima, 2004; Amaral et al., 2004; Paula; lquiapaza, 2022); o gerenciamento de
riscos (Bertucci; Souza; Felix, 2006; Guiotti; Costa; Botelho, 2020); a diversificacdo
dos investimentos no exterior (FIEX) e no mercado imobiliario nacional (Jaquetti, 2019;
Asencio, 2021).

O primeiro grupo de trabalhos analisou o desempenho das (EFPC), destacando
fatores que influenciam as suas carteiras de investimento. Todos apontam a
predominancia de investimentos conservadores, especialmente em renda fixa, aléem da
relacdo entre a diversificagio e o melhor desempenho ajustado ao risco. Ha
concordancia de que as entidades mais jovens (menos maduras) tendem a obter melhor
desempenho, enquanto taxas administrativas elevadas impactam negativamente a
rentabilidade. Além disso, evidencia-se que a regulacdo impde restrigdes, o que pode

limitar a busca por maiores retornos.
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Coelho e Camargos (2012) analisaram a rentabilidade de diferentes aplicagoes
financeiras oferecidas pelas quatro maiores instituicdes financeiras do Brasil (Banco do
Brasil, Itad-Unibanco, Bradesco e Caixa Econdmica Federal), entre 2005 e 2008,
comparando-as com planos de previdéncia privada fechada. Com base em uma
abordagem quantitativa e descritiva, utilizou-se a Anélise de Variancia (ANOVA) e o
teste-t para verificar diferengas estatisticas entre os retornos médios das aplicacdes. A
amostra incluiu fundos de renda fixa, renda variavel e previdéncia aberta, além de cinco
planos de previdéncia fechada administrados por um fundo de pensdo. Os resultados
indicaram que os planos de previdéncia privada fechada apresentaram as maiores
rentabilidades acumuladas, com destaque para o Plano A (64,43%) e o Plano B
(119,64%). As diferencas estatisticas confirmaram que esses fundos superaram as
aplicacdes tradicionais, mesmo considerando benchmarks como CDI e inflagdo. O
estudo reforca a importdncia da andlise criteriosa das taxas de administracdo e
carregamento, pois esses custos impactam diretamente a rentabilidade e a formagao de
reservas financeiras no longo prazo.

O estudo realizado por Conti (2017) objetivou analisar a alocacdo de recursos
dos fundos brasileiros de previdéncia complementar, com foco nas entidades fechadas, e
investiga seu potencial como fonte de financiamento de longo prazo. A pesquisa
abrange dados de 2003 a 2014, diferenciando os fundos pelo porte, pelo regime de
beneficio e pela natureza dos patrocinadores. A analise quantitativa revela que a maior
parte dos ativos estd concentrada em fundos fechados, que em 2014 somavam R$ 672
bilhdes, enquanto os fundos abertos, embora em crescimento acelerado, geriam R$ 424
bilhGes. A alocacdo de recursos é majoritariamente em renda fixa, representando cerca
de 64,2% da carteira total dos fundos fechados, enquanto a renda variavel caiu de 36,7%
em 2007 para 24,7% em 2014.

Os resultados mostram que, ap6s a crise de 2008, houve uma retracdo nos
investimentos em renda varidvel, especialmente nos fundos menores e de contribuicéo
definida, enquanto os fundos de grande porte e patrocinados por empresas publicas
mantiveram maior diversificacdo. Planos de beneficio definido, que totalizavam R$
475,1 bilhdes em ativos, demonstraram estratégias mais arrojadas para compensar
passivos rigidos, ao passo que planos de contribuicdo definida e contribuicao variavel,
que somavam juntos R$ 182,2 bilhdes, adotaram posturas conservadoras dado que as

alocacdes em junho de 2014 eram respectivamente e 90% e 78,1% em ativos de renda
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fixa, comprovando, assim, o perfil conservador dos gestores dos plano de beneficios;
em contrapartida, o plano BD apresentava 54,5% dos recursos aplicados em renda fixa,
demostrando-se mais arrojados. Apesar do volume expressivo de recursos, a
predominancia de investimentos de curto prazo compromete o papel desses fundos
como fonte sustentavel de financiamento para o desenvolvimento econémico do pais.

Silva (2019) buscou analisar os fatores que influenciam o desempenho das
carteiras de investimentos das (EFPC) no Brasil entre dezembro de 2010 e dezembro de
2017, com base na Teoria de Carteira de Markowitz. A amostra incluiu 311 EFPC,
sendo que 283 observacbes foram utilizadas para avaliar simultaneamente as variaveis
tamanho, idade e niumero de participantes, enquanto 130 observacdes foram analisadas
para todas as variaveis, incluindo taxas administrativas e de carregamento. A pesquisa
aplicou regressdo linear multivariada e utilizou o indice de Sharpe como métrica de
desempenho ajustado ao risco.

Os resultados indicam que o desempenho médio das EFPC foi positivo, com
indice de Sharpe médio de 0,137, porém com uma relacgéo risco-retorno baixa. O prémio
pelo risco apresentou valores negativos (-0,012) em 2013 e em 2017 (-0,063), sugerindo
que as entidades poderiam assumir maiores riscos para potencializar seus retornos. A
taxa administrativa, com média de 0,63%, teve impacto negativo na performance (-
21,08), enquanto a taxa de carregamento média de 5,43% ndo demonstrou efeito
significativo. A idade das EFPC, por sua vez, apresentou correlacdo negativa (-0,493),
indicando que entidades mais jovens tendem a obter melhor desempenho, enquanto o
tamanho das entidades mostrou uma relacdo positiva com a performance, com
coeficientes entre 0,048 e 0,056. Os achados sugerem que a politica de investimentos
das EFPC esta excessivamente voltada para ativos conservadores, o que pode limitar a
sua capacidade de gerar retornos mais elevados no longo prazo.

Adicionalmente, Silva, Malaquias e Rech (2020) investigaram os fatores que
influenciam o desempenho da carteira de investimentos das EFPCs no Brasil. Para isso,
foram analisadas 310 entidades entre 2011 e 2018. A pesquisa adota uma abordagem
quantitativa com regresséo linear multivariada, utilizando o Indice de Sharpe para medir
a performance ajustada ao risco. Para tal, avaliaram variaveis como: tamanho, nimero
de participantes ativos, idade, taxas administrativas e de carregamento, diversificacdo e
risco. Devido a ocorréncia de missing values (valores ausentes), a analise foi conduzida
em duas etapas: na primeira, todas as variaveis foram incluidas, mas, devido a

indisponibilidade de dados completos para algumas entidades, houve uma reducdo no
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numero de observacdes; ja na segunda etapa, para ampliar a amostra e garantir maior
robustez estatistica, as taxas administrativas e de carregamento foram removidas dos
testes, permitindo a inclusdo de um maior nimero de EFPC na anélise.

Os resultados obtidos indicaram que a performance média das EFPCs foi
positiva em relacdo ao benchmark (poupanca), com um Indice de Sharpe médio de
0,137. Entretanto, o prémio pelo risco médio anual apresentou valores negativos em
2013 (-0,012) e 2017 (-0,063), sugerindo dificuldades em periodos de baixa
remuneracdo dos titulos publicos. A diversificacdo teve impacto positivo na
performance, com correlacdo maxima de 0,875 entre o prémio pelo risco das EFPC e o
mercado financeiro. Ja o risco elevado em periodos de baixa rentabilidade dos titulos
publicos reduziu o desempenho, com impacto negativo significativo (-0,176 a -0,207).
A idade das EFPC mostrou correlacdo negativa com a performance (-0,493), indicando
que entidades mais jovens tendem a obter melhores resultados. O tamanho das
entidades, considerando uma amostra mais ampla, apresentou impacto positivo sobre a
performance (coeficiente de 0,048 a 0,056). A taxa administrativa média foi de 0,63%,
com impacto negativo significativo sobre a rentabilidade (-21,08). Em contrapartida, a
taxa de carregamento média de 5,43% ndo demonstrou relacdo estatisticamente
significativa com o desempenho das entidades. Os achados reforcam a importancia da
diversificacdo e do controle de custos administrativos para otimizar a rentabilidade das
EFPC.

O segundo grupo de estudos focou na analise das estratégias de investimento.
Neste sentido,

Baima (1998) utilizou uma amostra de banco de dados fornecida pela ABRAPP
com o objetivo de avaliar o desempenho dos investimentos dos fundos de pensdo no
Brasil. Para isso, utilizou como marco temporal o periodo compreendido de janeiro de
1995 a dezembro de 1997 e foram analisados 12 dos 50 maiores fundos de penséao, apds
a exclusdao dos fundos que ndo apresentaram informacgdes completas e consistentes, com
poder representativo de 20,6% do patrimonio total dos fundos de pensdo do Brasil.
Tomando o Ibovespa como carteira de mercado e a caderneta de poupanga com ativo
livre de risco, identificou que os betas das carteiras apresentaram baixa sensibilidade
quando comparado ao retorno de mercado, indicando baixo proveito dos fundos em
relacdo ao desempenho do mercado. Os retornos médios dos fundos de pensdo no
periodo analisado correspondem a 71,66%, estando abaixo de qualquer aplicacdo em

renda fixa e acOes (Ibovespa).
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Adicionalmente, a tese de doutorado de Baima (2004) teve o proposito de
analisar a relacdo entre as estratégias de investimentos dos fundos de penséo brasileiro e
0s retornos obtidos. Para tanto, analisou uma amostra de 28 fundos de penséo brasileiros
que totalizavam R$ 108,8 bilhGes no encerramento do periodo analisado (de 1998 a
2002), representando 65,9% do total de investimentos de todos os fundos de penséo
brasileiros. Dessa vez, tomou o0 Ibovespa e a taxa Selic como retorno da carteira
benchmark, em que o retorno médio anual dos fundos de pensdo no periodo de analise
da amostra foi igual a 106,6%, superando o benchmark que detinham, de 87,1%. Foi
constatado que as estratégias de investimentos de 1998 a 2002 era do tipo comprar-e-
manter (buy-and-hold), pois apresentava uma administracdo passiva em que as
variacfes de retorno nas modalidades renda fixa e varidavel ndo influenciavam na
tomada de deciséo de investimentos.

Amaral et al. (2004) tiveram como objetivo medir os retornos dos investimentos
em renda varidvel, considerados investimentos produtivos, e comparar com 0s retornos
reais dos fundos de pensdo. Tomaram o CDI como retorno livre de risco e o Ibovespa
como retorno da carteira de mercado. Inferiram, por meio do CAPM e dos indices de
Sharpe, aplicados com intuito de avaliar o desempenho das carteiras de investimentos
em agdes dos fundos de pensao, que 0s retornos reais superaram os retornos estimados;
além disso, conseguiram, dado um mesmo nivel de risco, uma remuneragao maior que a
do mercado, uma vez que o Ibovespa demonstrou retornos médios de -1,25% durante o
periodo.

Paula e Iquiapaza (2022) se utilizaram de indicadores de desempenho para
avaliar a efetividade das técnicas de selecdo de fundos de investimentos nos segmentos
renda fixa e variavel. Para isso, analisaram uma amostra de 237 fundos com a intencéo
de verificar o desempenho em 36 meses. Assim, 0s autores separaram os fundos de
investimentos em 12 janelas temporais de 42 meses; em seguida, utilizaram os seis
meses seguintes a selecdo, dos cinco melhores fundos, para a validacdo da efetividade
das técnicas. Na anélise de avaliagdo da efetividade, de renda fixa e variavel, foi
utilizada a técnica DnPs (Divergéncias ndo Planejadas) entre o valor da carteira e o
valor projetado para a mesma, que considera a taxa minima atuarial para 0s segmentos
renda fixa e de renda varidvel, adotada a meta atuarial média de planos de beneficio
como o indice de referéncia, em que rentabilidades superiores a essa meta indicaram
como efetiva a técnica para atingir ou superar a meta atuarial. Verificou-se que em

renda fixa, no longo prazo, a Unica técnica que apresentou DnP positivo em relacdo aos
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outros indices de desempenho foi o indice Sharpe, com retorno de 8,38%, estando
acima da meta atuarial dos planos de beneficios. Em contrapartida, na renda variavel no
longo prazo, apresentaram DnP negativas em todas as técnicas de desempenho; no
entanto, com adocdo do indice Sharpe, obteve-se 0 maior retorno (82,56%) em relagédo
aos retornos dos outros indicadores.

Os autores do terceiro grupo abordaram sobre o gerenciamento de risco em
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil, demonstrando que ndo
existem meios que eliminam o risco por completo, mas é possivel controla-los através
da aplicacdo de mecanismos, mantendo-0s em patamares aceitaveis para a seguranca
dos participantes e dos assistidos.

Bertucci, Souza e Félix (2006) evidenciaram potenciais problemas de alocagdo
dos ativos e de gestdo de riscos, pois 0 mercado financeiro adota riscos absolutos,
representados por métricas como o VaR, como um critério suficiente para ajustar 0s
niveis aceitaveis de risco. Sendo assim, o estudo buscou mostrar que uma dessas
medidas de aderéncia, o tracking-error, constitui-se em uma agdo que pode identificar
riscos ndo captados pelo VaR. Para isso, montou uma carteira tedrica para simulacao
composta pelos quatro fatores de risco mais comuns no mercado brasileiro: mercado de
acOes, cambio, taxa de juros e inflagdo. Os retornos foram convertidos em logaritmos e
baseados em um histérico de 251 dias entre 01/04/2003 e 01/04/2004. Elegeu uma
carteira composta de NTN-Cs como benchmark, criou uma carteira ficticia, comparou
as duas usando o método do VaR e o método tracking-error e obtiveram como
resultado que o VaR ndo mostrava tanto risco/oscilacdo quanto o tracking-error. Dessa
maneira, 0 estudo mostrou que as medidas de aderéncia sdo, de fato, fundamentais para
a gestdo de fundos de pensdo, pois as medidas de risco absoluto ndo indicam desvios
significativos em relacdo a meta atuarial. Os fundos tendem a focar na meta atuarial, o
que pode levar a uma gestdo menos eficiente dos riscos, ao invés de adotar estratégias
de alocacao mais dindmicas e integradas com o gerenciamento de passivos.

Guiotti, Costa e Botelho (2020) se propuseram abordar a gestdo de risco em
EFPCs com objetivo de apresentar os principais riscos enfatizados ou ressalvados nos
relatorios dos auditores independentes, dado que as entidades devem, obrigatoriamente,
submeter suas demonstracOes contabeis e atuariais consolidadas a auditores
independentes no final de cada exercicio. Para isso, os autores realizaram um levamento
dos relatorios de auditoria das 10 maiores EFPCs no Brasil utilizando como critério de

selecdo o volume de investimento de 2011 até 2016 realizado por cada EFPC,
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analisando quais os principais riscos destacados ou ressaltados pelos auditores. Os
resultados obtidos vislumbraram que das dez EFPCs selecionadas para a amostra, seis
apresentaram ressalvas ou paragrafos de énfase em suas demonstragdes devido a
fragilidade relacionada a administracdo de riscos entre 2011 e 2016, o que poderia
causar desequilibrios nos planos dessas entidades devido ao uso de recursos
previdenciarios para cobrir essas questdes. 1sso poderia comprometer a continuidade das
operacOes dos outros planos, além de indicar incertezas na capacidade de saldar
passivos e realizar ativos no curso normal de suas atividades. Finalizam o estudo
ressaltando que ndo é possivel eliminar todos os riscos de uma EFPC, mas é viavel usar
mecanismos para controla-los e reduzi-los a niveis aceitaveis, garantindo a seguranca
dos participantes e assistidos.

O quarto grupo, que investigou a diversificacdo dos investimentos no exterior
(FIEX) e no mercado imobiliario nacional, verificou a viabilidade dos ativos
estrangeiros para facilitar a compreensdo de economia em larga escala no alcance das
metas atuariais, auxiliando as EFPCs a encontrar métodos eficientes de investimentos.
Também abordaram a grande importancia de atuacdo dos investidores institucionais no
mercado imobiliario comercial, por tratar-se de uma classe de ativos em crescimento.

Paula e Iquiapaza (2022) desconsideraram o0s investimentos do segmento
estruturado e exterior de sua amostra, por terem uma baixa representatividade na
carteira dos fundos de pensdo. Jaquetti (2019), por sua vez, apontou que O0S
investimentos nestas categorias fornecem alternativas que cominam em uma maneira de
diversificacdo, uma vez que é possivel ter acesso a outros inumeros tipos de
investimentos, mas que uma das desvantagens pode ser a alta da volatilidade desses
fundos, o que ndo garante que as estratégias elaboradas para o mercado exterior se
aplicam como uma opc¢ao de investimento de baixo de risco no Brasil.

Entretanto, em um cenario de baixa da taxa juros e do crescimento do PIB,
investir no exterior passa a ser uma alternativa para as EFPCs. Desse modo, alocacfes
em renda fixa, dada a queda da taxa de juros, passam a ser investimento que geram
retorno abaixo do necesséario, forcando as entidades a buscar alternativas de
diversificacdo de suas carteiras. Aplicar recursos no mercado exterior é justamente
evitar o efeito da desvalorizagdo da moeda frente aos altos riscos de inflagdo nacional;
ademais, constata-se que existe uma forte correlacdo negativa entre as fortes moedas

estrangeiras, euro e délar, com a bolsa brasileira.
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Asencio (2021), pelo vies nacional e por meio de uma aritmética simples, a
partir de informagdes do consolidado estatistico da ABRAPP, notou que as EFPCs
desde 2012 possuiam aloca¢fes médias de 4,2% de seu patriménio no setor imobiliério,
0 que totalizava, em termo monetério, cerca de R$ 31 bilhdes. Além disso, denotou que
por meio da geografia de investimentos, o Estado de Sdo Paulo em 2019 condensava
uma parcela majoritaria de 55% do total investido, pelos fundos, no mercado
imobiliario, representando pelas vias diretas e indiretas de investimentos cerca de R$
16,6 bilhdes de reais, ja que os 10 maiores fundos de penséo investiam no Estado.

Diferentemente dos trabalhos citados, a fim de adicionar a literatura, a presente
pesquisa analisa o efeito de varidveis referentes aos dados gerais da avaliacdo atuarial e
de investimentos sobre a rentabilidade dos planos ofertados pelas EFPCs. Dessa forma,
espera-se compreender de forma mais ampla os fatores determinantes da referida

variavel dependente.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esse capitulo descreve os seguintes aspectos metodoldgicos da pesquisa: 0s tipos
de pesquisa, 0 universo, o tipo de coleta, as variaveis analisadas, 0s tipos de analise e 0

software utilizado.

3.1 TIPOS DE PESQUISA E UNIVERSO DE PESQUISA

O mapeamento da pesquisa, segundo Gil (2019), refere-se a estratégia planejada
para unificar de maneira entendivel e logica os diversos elementos do estudo,
assegurando uma abordagem eficaz da problematizacdo a ser investigada. Dessa
maneira, quanto a abordagem, esta pesquisa se caracteriza como quantitativa, uma vez
que os resultados da variavel de interesse, a rentabilidade dos fundos de penséo, podem
ser quantificados propiciando descrever e verificar a existéncia de relacdo entre
variaveis numeéricas.

Quanto a natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada, tendo em vista utilizar
conhecimentos teoricos direcionados a serem aplicados na pratica, a partir de problemas
especificos. Em relagdo aos objetivos, a pesquisa € exploratoria e descritiva, pois

objetiva descrever/compreender o desempenho da rentabilidade das carteiras dos fundos
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através de estatisticas exploratérias e do estabelecimento de relagcdo entre as varidveis
propostas no objeto de estudo.

Quanto aos procedimentos, por se tratar de um estudo sobre situagdes referentes
a rentabilidade que ja ocorreram, caracteriza-se 0 uso do ex-post-facto. Ademais, quanto
a delimitacdo temporal, trata-se de um estudo longitudinal porque acompanha o
comportamento da variavel de interesse e as demais variaveis independentes ao longo
de 9 anos (2015 a 2023), para o caso das varidveis de investimento, e de 6 anos (2018 a
2023), para o caso das variaveis dos demonstrativos atuariais.

As EFPC em atividade no Brasil somam um total de 275 instituicdes, das quais
173 sdo de patrocinio privado, 81 sdo de patrocinio publico (33 federais, 37 estaduais e
11 municipais) e 21 sdo instituidas, conforme Previc (2024). O universo dessa pesquisa
é constituido pelos planos (BD, CD, CV) que somam um quantitativo de 1.201 planos

distribuidos respectivamente em 303, 552, 346 planos ofertados pelas EFPC.
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3.2 TIPO DE COLETA DE DADOS E VARIAVEIS

A coleta de dados foi realizada no site do Governo Federal, na aba referente a
Previc (variaveis sobre os dados gerais dos demonstrativos atuariais) e no site da
Abrapp (variaveis de investimentos), tratando-se, portanto, de dados secundarios.

A rentabilidade, variavel de interesse no presente estudo, nada mais €, segundo
Assaf Neto (2014), que uma métrica financeira que quantifica o rendimento ou a
vantagem obtida a partir de um investimento, em relacdo ao capital implantado. Reflete,
portanto, a eficiéncia de um investimento na producdo de lucros e pode ser articulado
em numeros percentuais e absolutos. Assim, a rentabilidade possui uma importancia
significativa para investidores e corporacdes, pois auxilia na avaliagdo da viabilidade e
lucratividade de um projeto ou aplicacéo.

Aqui, a rentabilidade dos planos ofertados pelas EFPCs, variavel dependente e
de interesse, foi coletada de forma anual (entre 2015 e 2023), agrupada para todo o setor
e segmentada por tipo de plano (BD, CD e CV), conforme os dados disponibilizados
pelo Consolidado Estatistico da Abrapp (vide a Tabela 6).

Tabela 6 - Rentabilidade estimadas por tipo de plano

TIPO DE PLANO

PERIODO

BD CD Cv
2015 3,15% 10,69% 9,32%
2016 14,10% 16,40% 15,23%
2017 11,68% 11,95% 10,36%
2018 13,72% 8,72% 10,54%
2019 14,72% 12,66% 14,08%
2020 14,11% 5,14% 7,50%
2021 7,02% 2,76% 4,82%
2022 9,56% 8,75% 9,08%
2023 12,44% 13,16% 13,54%

Fonte: Elaboragéo propria, 2025.

Assim, essa abordagem representa de forma mais abrangente o comportamento
médio dos planos previdenciarios no Brasil, facilitando a analise comparativa entre 0s
diferentes modelos de beneficios.

A seguir, apresentam-se variaveis, ditas independentes, que foram investigadas
nesta pesquisa. Elas estdo agrupadas e apresentadas em dois diferentes blocos, a saber:
a) quatro variaveis dos dados gerais dos demonstrativos atuariais (Quadro 2); b) seis

variaveis de investimento (Quadro 4).
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Quadro 2 — Variaveis referentes aos dados gerais dos demonstrativos atuariais entre 2018 e 2023

Nome Definicéo Tipo Categorias
Carateristica do Descreve os principais aspectos do
plano de pensdo, como o tipo de Qualitativa a) Patrocinado, b) Instituido
Plano (CP) s '
beneficio oferecido
Duracéo do Indica o periodo de existéncia do Quantitativa i
Plano (DP) plano de pensdo em meses.

Refere-se ao montante financeiro
disponivel acumulado para cobrir os Quantitativa -
beneficios dos participantes.

Patrimonio de
cobertura (PC)

Indica a falta de recursos suficientes
para cobrir todas as obrigacdes futuras | Quantitativa -
do plano.

Insuficiéncia de
cobertura (IC)

Fonte: Adaptado pelo autor a partir do Demonstrativo Atuarial - PREVIC 2022.

As varidveis apresentadas e extraidas dos dados gerais dos demonstrativos
atuariais podem cooperar para a analise da rentabilidade dos investimentos dos fundos
de pensdo brasileiro. A Carateristica do Plano (CP), dado que o tipo de plano pode
afetar a estrutura de gestéo, pode impactar o desempenho das carteiras de investimento;
a Duracgéo do Plano (DP) pode afetar o horizonte temporal dos retornos; o Patriménio
de Cobertura (PC) representa a liquidez necessaria para o cumprimento das obrigacdes;
e a Insuficiéncia de Cobertura (IC) é vital para avaliar a capacidade dos fundos de
sustentar suas obrigacOes, estando diretamente relacionado a performance dos
investimentos.

A insuficiéncia de cobertura dos recursos, conforme Quintal Junior (2022), pode
ser ocasionada pela falta de contribuices realizadas durante a fase de acumulacéo ou da
interrupcdo dos aportes aos fundos de pensdo ao longo da trajetéria profissional,
podendo ser atrelada, paralelamente, ao baixo volume de recursos acumulado em saldo
em conta dos participantes no momento de sua transformacéo em aposentadoria.

A partir das variaveis do Quadro 2, construiram-se outras variaveis, apresentadas
no Quadro 3. O objetivo dessa construcdo foi adaptar as variaveis explicativas iniciais,
que eram individualizadas por plano, ao tipo de informacdo disponibilizada pela

variavel dependente, a rentabilidade, que € agrupada para todo o segmento.

Quadro 3 — Variaveis construidas a partir das varidveis do Quadro 2, referentes aos dados gerais dos
demonstrativos atuariais entre 2018 e 2023

Nome Definicdo Tipo
. . A razdo nimero de patrocinadas pelo nimero total de
Nimero Relativo de planos do setor (informagéo segmentada por tipo de Quantitativa
Patrocinadas (NRP) plano).
Duragdo Média dos A duracdo média referente a todos os planos do setor Quantitativa
Planos (DMP) (informac8o segmentada por tipo de plano).
O patrimonio de cobertura médio referente a todos os

Patrim6nio de Cobertura

Médio (PCM) planos do setor (informagéo segmentada por tipo de Quantitativa

plano).
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Nome Definicéo Tipo
S A insuficiéncia de cobertura média referente a todos os
Insuficiéncia de lanos do setor (informag&o segmentada por tipo de Quantitativa
Cobertura Média (ICM) Elano) ¢ g portip

Fonte: Adaptado pelo autor a partir do Demonstrativo Atuarial - PREVIC 2022

Em seguida, as variaveis de investimento sdo apresentadas no Quadro 4.

Quadro 4 - Variaveis de investimento entre 2015 e 2023

Nome Definicdo Tipo

Volume de renda fixa adquirido por todo o segmento de

Renda fixa « . .
fundos de penséo no Brasil, em reais e por ano.

Quantitativa

Volume de renda variavel adquirido por todo o segmento
Renda variavel de fundos de penséo no Brasil, em reais, por tipo de plano Quantitativa
e por ano.

Volume de estruturado adquirido por todo o segmento de
Estruturado fundos de pensdo no Brasil, em reais, por tipo de plano e Quantitativa
por ano.

Volume de imobiliario adquirido por todo o segmento de
Imobiliario fundos de pensdo no Brasil, em reais, por tipo de plano e Quantitativa
por ano.

Volume de operacBes com participantes adquirido por
todo o segmento de fundos de penséo no Brasil, em reais, Quantitativa
por tipo de plano e por ano.

Operagdes com
participantes

Volume de investimentos no exterior adquirido por todo o
Exterior segmento de fundos de pensdo no Brasil, em reais, por Quantitativa
tipo de plano e por ano.

Volume de investimentos que ndo se enquadram nas
categorias tradicionais (renda fixa, renda variavel,
Outros estruturado, imobiliario, operagcBes com participantes ou Quantitativa
exterior), adquiridos por todo o segmento de fundos de
pensdo no Brasil, em reais, por tipo de plano e por ano.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Cerqueira. et al. (2017) ressalta que a rentabilidade da carteira de investimentos
dos fundos de pensdo pode ser influenciada pelas mudangas nos limites de alocagédo
previstas por resolucbes especificas. Dessa maneira, a rentabilidade das carteiras de
investimentos dos fundos de pensdo é tida como indicador essencial para avaliar, além
da eficacia das alocaces de recursos, a saude financeira dessas entidades, tendo em
vista que os fundos precisam equilibrar a seguranca dos ativos e a obtencao de retornos
adequados para garantir a solvéncia futura das aposentadorias. Assim, quanto mais
diversificada e bem estruturada for a carteira, maiores sdo as chances de alcancar bons
resultados, preservando o patrimonio e assegurando o cumprimento das obriga¢fes com
0s beneficiarios.

Os limites quanto a alocacgdes dos recursos garantidores ficam sob respaldo dos

gestores dos planos, cabendo a eles identificar quais as melhores possibilidades de
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rentabilidade, ndo ficando refém dos critérios estabelecidos pela meta atuarial.
Mudangas nos limites de aplicacdo de cada segmento, de acordo com Cerqueira et al.
(2017), impactam a forma de alocacdo dos recursos, fazendo com que seja
acompanhado pelos gestores 0 movimento dos limites estabelecidos pela legislacao.

Neste sentido, Kataoka (2022) investigou os recursos dos planos e a decisao
onde estes serdo investidos, sendo assim, quais seriam os fatores que pesariam na
deciséo dos gestores nas operacOes de investimentos. Com isso, instigou tantos fatores
relacionados a propria entidade quanto fatores relacionados a patrocinadora para
verificar se estes fatores impactavam na escolha de deciséo entre alocar maior parte em
um ou outro ativo, obedecidas as restri¢oes legais; ou seja, como estaria distribuida essa
alocacdo de recursos. Com isso, categorizou diversas combinacfes de alocacdo e se
constituiu sua variavel dependente, qualitativa e ndo binaria.

Por fim, Oliveira, Silveira e Nunes (2016) alegam que a concentracdo da maioria
das carteiras de investimentos reside em renda fixa, alterando, os gestores, sua

composicdo mediante a conjuntura econdmica se apresentam.

3.3 TIPOS DE ANALISE

A andlise dos dados dessa pesquisa é constituida pelos seguintes tipos de
analises: descritiva, de correlacdo e de regressdo para dados em painel. A analise
descritiva dos dados é realizada sobre a variavel dependente; as correlacdes realizadas
entre a rentabilidade e as demais variaveis, mediante o uso da correlacdo de Kendall —
que permitira medir a correlacdo mais fortemente explicada pelo conjunto de variaveis
preditoras da rentabilidade das carteiras de investimentos; a andlise de regressao (para
dados em painel), que analisou quais variaveis melhor explicam a rentabilidade dos
planos ao longo do tempo, oferecendo uma dindmica temporal e as diferencas entre as
rentabilidade das carteiras estudadas.

Expostos os tipos de analise, informa-se que as mesmas foram realizadas em
ambiente R (R Core Team, 2024).

3.3.1 Andlise descritiva da rentabilidade

O Quadro 5 apresenta as estatisticas descritivas aplicadas a variavel

rentabilidade.
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Quadro 5 - Nomes, descricdes e formulacdes das estatisticas descritivas a serem utilizadas

Nome

Descricdo

Formulacéo

Média

Corresponde a soma de todos os
valores em razdo do numero total de
observagoes.

Z?zlxi _ (x1 + xz + + xn)

X =

Moda

Corresponde ao valor que mais
aparece em um conjunto de dados.

Mediana

Corresponde ao valor central quando
os dados, rol, estdo ordenados. Em
havendo um nimero par de
observacgdes, a mediana é a média dos
dois valores centrais.

Maximo

Corresponde ao maior valor em um
conjunto de dados.

Quando a amostra x; estd ordenada
de forma crescente, corresponde a x,,.

Minimo

Corresponde ao menor valor em um
conjunto de dados.

Quando a amostra x; esta ordenada
de forma crescente, corresponde a x;.

Corresponde & diferenga entre o
maior e o menor valor de um
conjunto de dados.

Amplitude

A = Xpsx — Xmin

Mede o quanto os valores de um
conjunto de dados se desviam em
torno da média. Sendo assim quanto
maior a variancia, maior a dispersao
dos dados em torno dessa média.

SZ _ Z?:l(xi - )_()2

n—-1

Variancia

Corresponde & raiz quadrada da
variancia. Que expressa a dispersao
dos dados no mesmo nivel das
observacoes.

Desvio Padrao

Corresponde a razdo entre o desvio
padrdio e a média medindo a
dispersdo relativa em relagdo a
média.

Coeficiente de Variacao

Fonte: Adaptado de Paulo Roberto Medeiros de Azevedo (2016).

Em consonancia com Azevedo (2016), a finalidade da analise descritiva visa
resumir e organizar os dados de forma compreensivel. Ela apresenta as caracteristicas
principais de um conjunto de dados por meio das medidas centrais de posi¢do (médias,
modas, medianas, maximo, minimo), das medidas de dispersdo (amplitude, variancia,
desvio padrdo, coeficiente de variacdo) e dos gréaficos (histogramas, diagramas de

dispersdo, boxplot, etc.).

3.3.2 Andlise de correlacdo entre a rentabilidade do plano e as variaveis

explicativas

Para avaliar a associacdo entre a rentabilidade dos planos de beneficios e as
variaveis explicativas selecionadas, foi empregada a correlacdo de Kendall (zy).

Conforme Puth; Neuhauser e Ruxton (2015), essa medida é indicada para verificar a
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relacdo de concordancia entre varidveis ordinais ou quando os dados ndo atendem aos
pressupostos de normalidade exigidos por métodos paramétricos, oferecendo uma
anélise mais apropriada em contextos como o presente estudo, que envolve dados
financeiros e estruturais dos planos.

A estatistica tau de Kendall fornece uma medida ndo paramétrica da forca e
direcdo da associagdo monotbnica entre duas varidveis. Assim, trata-se de uma
ferramenta estatistica eficiente para investigar relagdes que ndo sdo necessariamente
lineares, mas que apresentam uma tendéncia de crescimento ou decrescimento conjunto.

Considerando dois pares de vetores aleatérios (X;,Y;) e (X,,Y,) independentes
com a mesma distribuicdo de (X,Y). Dizemos que os pares (X;,Y;) e (X,,Y,) sdo

concordantes ou discordantes se:
sing((X1, X2)(Y1,Y2)) = 1 ou sing((Xy, X)(Y1,Y,)) = -1, (1)

respectivamente. O sing da correlagéo de Kendall indica a direcdo da relagéo entre duas
variaveis ordinais. Pares concordantes séo indicativos de monotonicidade positiva entre
(X) e (Y), enquanto pares discordantes indicam monotonicidade negativa.

Foram analisadas as correlagdes entre a rentabilidade dos planos e as seguintes
variaveis: renda fixa, renda variavel, investimentos no exterior, investimentos
imobiliarios, investimento estruturado, operacGes com participantes e outros, aléem do
namero relativo de patrocinadas, a duracdo média do passivo, o patrimdnio de cobertura
médio e a insuficiéncia de cobertura média. Ao aplicar a correlacdo de Kendall, buscou-
se identificar relagdes monotbnicas estatisticamente significativas, a fim de
compreender quais fatores possuem maior potencial explicativo da rentabilidade dos
planos ofertados por (EFPCs).

Adicionalmente, a escolha por essa técnica também se justifica pela natureza
heterogénea das variaveis explicativas, que incluem tanto aspectos financeiros quanto
estruturais dos planos. Isso reforga a necessidade de uma abordagem metodoldgica que
contemple a complexidade dos dados e permita uma analise exploratoria robusta, sem

restringir-se a modelos lineares tradicionais.

3.3.3 Analise de regressao para dados em painel
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Existem trés tipos de estrutura de dados que podem ser utilizados na modelagem
econométrica (Gujarati; Porter, 2011): dados de corte transversal, de séries temporais e
combinados. Sdo considerados dados de corte transversal quando acompanha, para o
mesmo periodo de tempo, uma ou mais unidades; de séries temporais, quando
acompanha a mesma variavel ao longo de varios tempos; combinados, quando combina
caracteristicas entre as estruturas transversal e de dados temporais. A organizacao dos
dados sob a forma de painel, anélise a ser realizada nesta pesquisa, € uma técnica
combinada (Gujarati e Porter, 2011).

Os modelos de dados em painel analisam os dados quando se observam
mudancgas ao longo do tempo em diversas unidades amostrais. Conforme Gujarati e
Porter (2011), os dados organizados na forma de painel combinam duas dimensdes:
diferentes unidades observadas em diferentes unidades de tempo.

Ao utilizar os modelos de regressao com dados em painel, alguns beneficios séo
obtidos, como o melhoramento das propriedades estatisticas, decorrentes de: primeiro,
por ter uma amostra maior, tendem a reduzir vieses oriundos de baixa amostragem e a
apresentar uma variancia menor, além de fornecerem estimadores mais eficientes, pois
combinam dados ao longo do tempo; segundo, tendem a fornecer menos colinearidades
entre as varidveis, ou seja, as varidveis independentes ndo estdo altamente
correlacionadas entre si no mesmo tempo; possibilitam a analise amostral repetida ao
longo do tempo, pois utiliza dados em painel para acompanhar as mudancas amostrais;
terceiro, permitem capturar a heterogeneidade® ndo observadas nas unidades de corte
transversal.

Aqui, em funcéo da caracteristica dos dados — a) rentabilidade anual (de 2015 a
2023), em reais, agrupada para todo o setor e segmentada por tipo de plano (BD, CD e
CV), b) variaveis de investimento (renda fixa, renda variavel, estruturado, imobiliario,
exterior, operacdes com participantes e outros) anuais (de 2015 a 2023), em reais,
agrupada para todo o setor e segmentada por tipo de plano (BD, CD e CV) e c¢) variaveis
gerais dos demonstrativos atuariais (numero relativo de patrocinadas, duragcdo média do
passivo, patrimdnio de cobertura médio e insuficiéncia de cobertura média) anuais (de
2018 a 2023), agrupada para todo o setor e segmentada por tipo de plano (BD, CD e
CV) ,cuja amostra é pequena (de forma absoluta e quando comparada a quantidade de

variaveis explicativas), devido a menor disponibilidade dos demonstrativos atuariais

5 As heterogeneidades ndo observadas sdo caracteristicas das unidades fixas no tempo que influenciam de
alguma forma a varidvel dependente.
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(quando comparados aos demonstrativos financeiros), realizaram-se: 1) um unico ajuste
maltiplo para compreender a rentabilidade em funcéo de todas as (setes) varidveis de
investimento (a partir de dados anuais, segmentados por tipo de plano, de 2015 a 2023);
b) quatro ajustes simples, um para cada variavel do demonstrativo atuarial, para
compreender a rentabilidade em funcdo de cada uma delas, em separado (a partir de
dados anuais, segmentados por tipo de plano, de 2018 a 2023, dada a disponibilizagéo
dos dados). Em ambos os casos, foram ajustados trés diferentes modelos para dados em
painel: de dados empilhados, de efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

A primeira técnica, o Modelo de Dados Empilhados (polled regression),
combina todas as observacdes e estima uma regressdo abrangente, desconsiderando a
distincdo entre a natureza de corte transversal e de séries temporais dos dados; ou seja,
desconsidera caracteristicas especificas ndo observaveis nas unidades (Gujarati; Porter,
2011).

RENT;; = 1 + B2RFit + B3RV + BulEj + BsInEx;, + Belly + f70¢Py + BgO0; +

u, (2)
RENT; = f8; + f,NRP;, +u, 3)
RENT;; = B; + B,DMP;; + u, (4)
RENT; = B, + B,PCM;; + u, (5)
RENT; = B, + B,ICM;, + u. (6)

Em (2), RENT;, representa a varidvel resposta observada, a rentabilidade, na unidade de
andlise i e no tempo t; RF;;, RV, IE;;, InEx;s, I1;¢, OcP;;, O, NRP;;, DMP;;, PCM;,
ICM;; representam as varidveis independentes; 81 , B2 , Bs » Ba » Bs » Be » B7 » Ps
correspondem aos parametros do modelo; u equivale ao termo de erro; i representa a i-
ésima unidade de corte transversal; t, o t-ésimo periodo de tempo, supondo que as
varidveis explicativas sdo ndo estocasticas e que o u (erro) atende a premissa
E(u;r)~N(0,0?), ou seja, o termo de erro u;, seguem uma distribuicdo normal com
média zero e variancia ¢2. De (3) a (6), seguindo-se a mesma ldgica da equacéo (2),
tem-se que B, € o intercepto, que B, é o coeficiente associado a varidvel explicativa em
cada um dos ajustes simples e u € o termo de erro.

A segunda técnica, 0 Modelo de Minimos Quadrados com Variaveis dummy

(MQVD) para Efeitos Fixos permite flexibilizar o intercepto da regressao para que todas
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as observacdes de corte transversal tenham seu proprio intercepto (Gujarati; Porter,
2011).

RENT;, = By1; + B2RFit + B3RVie + BalEjr + BsInEx; + Belly + B;0cPy + BgOi +u, (7)

RENTy = By; + B2NRPy + 1, (8)
RENTy = By; + B2DMPy + u, 9)
RENT;; = By + 2PCM; + u, (10)
RENT;; = Bq; + B2ICMy + u. (11)

Dessa maneira, o intercepto em (7, 8, 9,10 e 11) difere daquele exposto em (2, 3,4,5 e
6) porque f;; pode ser diferente entre as unidades analisadas (apesar de cada intercepto
ser invariante no tempo). Sendo assim, as expressdes (7, 8, 9, 10 e 11), segundo Gujarati
e Porter (2011), sao elucidadas como modelos de regressdo de Efeito Fixo (MEF).
Como o tipo de plano (BD, CD, CV) é utilizado como variavel de controle®, sdo
ajustados trés modelos, uma rentabilidade (um resultado) para cada tipo de plano. Com
isso, para controlar a heterogeneidade, pode-se criar dummies para unidades e inserir
essas dummies no modelo, ja que o intercepto com efeito fixo muda de acordo com o

plano, mediante técnica da variavel binaria:

P1i = a1 + az Dy + a3Ds; + ayDy; + asDs; + agDs; + azDy; + agDg;,  (12)

Bii = a1 + az Dy, (13)
Bii = a1 + ay Dy, (14)
Bii = a1 + ay Dy, (15)
Bii = a1 + ay Dy, (16)

Desse modo, substituindo-se as equacdes (12, 13, 14, 15 e 16) nas equacdes (7, 8, 9, 10

e 11), respectivamente, e se considerando os trés tipos de planos, tem-se que:

6 E o fator que também é causa, condico, estimulo ou determinante para que ocorra determinado efeito,
porém é considerada uma variavel secundaria em relacdo a uma varidvel independente. De modo geral,
varidveis medidas antes que a varidvel explanatéria de interesse tenha sido determinada sdo geralmente
bons controles (Hoffmann, 2016).
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RENTllBD = aq + azDzi + a3D3i + a4D4l- + a5D5i + a6D6i + C(7D7l' + angi +
B2RFit + B3RV + B4lEyr + BsInEx; + Belli + B70cPx; + BgO0i + uye, (17)

RENT,;BD = a; + a,Dy; + BoNRP;, + uy, (18)
RENT,;BD = a; + a,D,; + B, DMP;, + uy,, (19)
RENT,;BD = a; + a,Dy; + +B,PCM;, + wyy, (20)

RENT,;BD = a; + a,Dy; + BoICM;; + ;. (21)

RENTllCD == al + azDzi + a3D3l’ + a4D4i + a5D5i + a6D6i + a7D7i + angi +
B2RFi + B3RViy + BalEje + BsInEx; + Belliy + f70cPx; + fg0;r + wye, (22)

RENT,;CD = a; + a,Dy; + BNRP; + ujy, (23)
RENT,;CD = a; + a,Dy; + BDMP; + uy, (24)
RENT,;CD = a; + ayDy; + +B,PCM;; + e, (25)
RENTy;CD = a; + ayDy; + BolCMyp + ujy. (26)

RENTllCV = aq + aZDZi + CC3D3i + CC4D4i + a5D5i + a6D6i + a7D7i + angl- +
B2RFi + B3RViy + BalEjr + PsInEx; + Belliy + f,0cPx; + fg0i + uie, (27)

RENT,;CV = a; + a,Dy; + BoNRP;, + g, (28)
RENT,;CV = a; + a,Dy; + BoDMP;, + wy,, (29)
RENT,;CV = a; + ayDy; + +B,PCM;, + uy, (30)
RENT,;CV = a; + ayDy; + BolCMi; + sy (31)

em que D,; =1 para o plano 2, e D,; = 0, caso contrario; D;; = 1 para o plano 3, e
Ds; = 0 caso contrario, e assim sucessivamente.

A terceira técnica, Modelo de Efeitos Aleatorios ou Modelo de Componente dos
Erros (MCE), assume que as diferencas ndo observadas entre as unidades sdo aleatorias
e ndo estdo correlacionadas com as variaveis explicativas. Ao invés de introduzir um
intercepto especifico para cada unidade, este modelo trata essas diferengas como parte

do termo de erro (Gujarati; Porter, 2011).

RENT;; = B1; + B2RFyt + B3RVy + B4lEj + PsInEx; + Bellyc + B70¢Py + PO + uye, (28)
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RENT;; = f1; + B2 NRP;:b + uyy, (32)
RENTy = By; + B2DMPye + uyy, (33)
RENTy = By; + B2PCMy + uy, (34)
RENT;; = Bq; + P2ICM; + uye. (35)

No lugar de tratar 8;; como fixo, pressupde-se que ele seja uma varidvel aleatéria com

valor médio de B,. O valor de intercepto sera expresso como:

Bii = PB1 + & (36)

Dado que &; equivale ao termo de erro com um valor médio nulo e variancia o?.
Assim, os grupos de planos de beneficios inclusos na amostra seriam extraidos de um
universo muito maior de planos, com um valor médio comum para o intercepto igual a

B1. As diferencas de cada grupo de planos se refletem no termo de erro &;.

RENT;; = B1; + B2RF;t + B3RVt + B4lEir + BsInEx;y + Belly + 70¢P;r + B30t

+ & + Ui, (37)
RENT; = Bq; + B2NRP; + & + uy, (38)
RENT;; = B1; + B2 DMP;; + &; + uy, (39)
RENT;; = Bq; + B2PCM; + €; + uyy, (40)
RENTit = ﬁli + ﬁZICMit + gi + Uit. (41)

RENT;; = B1i + B2RF;t + B3RVt + B4lEjr + BsInEx;y + Belly + f70¢P; + B0t

+ Wit, (42)
RENT;; = B1; + B2NRP; + wyy, (43)
RENT;; = Bq; + B2DMP; + wyy, (44)
RENT;; = Bq; + B2PCM;t + wy, (45)
RENT;; = B4; + BoICM; + wys. (46)

dado que
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W1 = & + Ujt- (4‘7)

O termo de erro composto w;; consiste em dois componentes: €;, que € 0 componente
de corte transversal ou especifico dos individuos; e u;; , que é o elemento de erro
combinado da série temporal e do corte transversal, chamado, as vezes, de termo
idiossincrético, pois varia com o corte transversal (isto €, o individuo) e também com o
tempo (Guijarati; Porter, 2011).

Esta andlise utilizou o pacote plm (Croissant; Millo, 2018) do software R (R
Core Team, 2024).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados obtidos por meio das analises descritiva, de
correlacdo e de regressao para dados em painel, referentes a rentabilidade das carteiras
de investimentos dos planos de beneficios ofertados por fundos de pensdo no Brasil
entre os anos de 2015 e 2023.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA RENTABILIDADE

Este topico atende ao primeiro objetivo especifico deste trabalho, pois descreve
a rentabilidade por meio de estatisticas descritivas e exploratorias.

As medidas de estatistica descritiva servem para sumarizar e resumir os dados
sem ter informacGes de maneira isolada. Aqui, sdo apresentadas algumas estatisticas
descritivas das variaveis de investimentos adotadas para estimar a rentabilidade das
carteiras dos planos de beneficios dos fundos de penséo.

Inicialmente, o box plot é usado para fornecer uma analise visual da posicéo,

dispersdo, simetria e valores discrepantes (outliers) acerca da rentabilidade.

Figura 4 — Rentabilidade média do segmento no Brasil entre 2015 e 2023
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Fonte: Elaboragdo propria (2025).

De acordo com a Figura 4 a rentabilidade variou entre 2,76% e 16,4%, com
média de 10,56% e desvio padrdo de magnitude moderada, 3,72%. A mediana, de
10,69%, proxima a media, sugere que os valores estdo ligeiramente inclinados para a
parte inferior da distribuicdo, ou seja, ha uma tendéncia assimétrica positiva em relagéo
a mediana, o que significa que existem valores maiores e mais distantes da mediana,

puxando a distribuicdo para direita. A amplitude interquartil, entre 8,73% (Q1) e
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13,63% (Q3), demonstra que a maioria dos planos obteve retornos concentrados em um
intervalo considerado estavel. Quando comparada ao benchmark da taxa Selic média
anual de 8,71%, observa-se que a rentabilidade média dos planos superou, em termos
nominais, a principal taxa de referéncia da economia brasileira. A Figura 4 ndo exibe
pontos individuais fora (abaixo de Q1 — 1.5 X IQR ou acima de Q3 + 1,5 X IQR) da

linha pontilhada, o que sugere que ndo ha valores extremos significativos ou outliers.

Figura 5 - Rentabilidade média do segmento no Brasil, por tipo de plano, entre 2015 e 2023
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Fonte: Elaboragéo propria (2025).

A Figura 5 compara o comportamento da rentabilidade entre os planos BD, CD e
CV. O plano BD apresentaram desempenho superior, com média de 11,17% e mediana
de 12,44%, indicando maior estabilidade e retorno médio no periodo. Essa performance
pode ser atribuida a gestdo centralizada dos investimentos, caracteristica dos planos de
beneficio definido, onde o risco recai sobre a entidade patrocinadora. Em contraste, o
plano CD, cuja responsabilidade do risco é do participante, exibiram maior
variabilidade e a menor média de rentabilidade (10,03%), ainda que tenham registrado o
maior valor maximo (16,40%). Ja o plano CV, que combinam elementos dos modelos
BD e CD, apresentaram rentabilidade média de 10,50%, com distribuicdo mais
homogénea e menor dispersdo. O boxplot evidencia essas diferencas, sugerindo que o

tipo de plano influencia diretamente o comportamento da rentabilidade.

O outlier identificado no plano CD com uma rentabilidade méaxima de 16,40%
significativamente superior a média (10,03%) e a mediana (10,69%) indica que a

rentabilidade média do conjunto de planos CD em determinando ano de observacgao
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apresentou um desempenho superior em relacdo aos demais anos. Esse valor extremo
pode estar relacionado a estratégias de investimento mais agressivas, maior exposicéo a
ativos de risco ou a atuacdo especifica de uma entidade gestora naquele periodo.

A fim de complementar a analise da Figura 5, a Tabela 7 apresenta estatisticas

descritivas referentes a rentabilidade dos planos, por tipo de plano.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas das rentabilidades do segmento no Brasil, por tipo de plano, entre 2015

e 2023
Estatistica BD CD CcVv
Minimo 0,0315 0,0276 0,0482
1° quartil 0,0956 0,0872 0,0908
Mediana 0,1244 0,1069 0,1036
Média 0,1117 0,1003 0,1050
3° quartil 0,1410 0,1266 0,1354
Maximo 0,1472 0,1640 0,1523
Desvio-padréo 0,0391 0,0420 0,0333
Coef. de variacdo 0,3500 0,4187 0,3143

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Considerando os valores expostos na Tabela 6, a analise estatistica da
rentabilidade dos planos ao longo dos anos revela diferengas marcantes em seu
comportamento, que se diferencia por modalidade de plano, refletindo, assim, suas
particularidades quanto a estruturas e estratégias de investimento.

A evolucdo da rentabilidade ao longo dos anos, entre 2015 e 2023, reflete a

oscilacdo entre periodos de maior estabilidade e momentos de maior volatilidade.

Figura 6 - Rentabilidade média do segmento no Brasil, por ano, entre 2015 e 2023
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Fonte: Elaboragdo propria (2025).
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Em 2015, observa-se uma rentabilidade media de apenas 7,72%, com forte
dispersdo entre os planos, refletindo o cenério de instabilidade fiscal e politica, além da
recessao econémica enfrentada pelo pais. J& em 2016, houve um salto significativo na
rentabilidade (média de 15,24%), resultado da queda da inflacdo e da valorizacdo dos
ativos de renda fixa, tradicionalmente preferidos pelas EFPCs. Esse foi o melhor
desempenho da série.

Nos anos seguintes, 2017 e 2019, a rentabilidade permaneceu relativamente
estavel, com médias entre 11% e 13%, compativeis com a taxa Selic em niveis
historicamente baixos. Esse periodo foi marcado por um ambiente de maior
previsibilidade e melhora no mercado de capitais, favorecendo a diversificacdo das
carteiras.

Em 2020, a rentabilidade média caiu para 8,91%, com amplas variacdes entre 0s
planos. Em 2021, observou-se o pior desempenho da série, com média de apenas
4,86%, fortemente impactada pelos reflexos da pandemia de COVID-19, o que
dificultou o atingimento das metas atuariais, especialmente nos planos mais expostos a
renda variavel.

Nos anos seguintes, 0s retornos voltaram a subir gradativamente. Em 2022, a
rentabilidade média foi de 9,13%, compativel com o cenario de elevagdo da taxa Selic,
enquanto em 2023 houve uma recuperacdo mais expressiva, de 13,05% em média,
beneficiada pelo controle inflacionario. Ainda assim, os valores minimos registrados em
alguns anos, como 0s 2,76% em 2021, indicam que certos planos podem ter enfrentado
dificuldades severas, comprometendo o equilibrio atuarial em contextos mais adversos.

Essa evolucdo temporal revela que, embora os planos tenham apresentado
desempenho superior a Selic média no periodo de aproximadamente 8,71%, a
volatilidade entre os anos e entre os proprios planos reforca a importancia de politicas
de investimento robustas, alinhadas ao perfil de passivos e metas atuariais de longo
prazo.

Em seguida, a Figura 7 demostra, de forma consolidada, a evolugdo do

desempenho dos investimentos no periodo analisado.
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Figura 7 — Rentabilidade média do segmento, por tipo de plano, entre 2015 e 2023, versus taxa selic

Rentabilidade

2015 2016

0
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Finalizada a analise descritiva, a rentabilidade é analisada, nos tdpicos

posteriores, pelas analises de correlacdo e de regresséo.

4.2 ANALISE DE CORRELACAO ENTRE FATORES E RENTABILIDADE DOS
PLANOS PREVIDENCIARIOS

Este tdépico atende ao segundo objetivo especifico deste trabalho, pois

correlaciona os grupos de variaveis independentes com a rentabilidade dos planos.

Para identificar quais dos fatores aqui analisados explicam a rentabilidade dos

planos previdenciarios ofertados pelas EFPCs, foi realizado, inicialmente, o teste de

correlacdo de Kendall (dado que os dados ndo seguem distribuicdo normal e que a

amostra analisada é pequena, menor que 30), que permitiu identificar possiveis relacdes

entre as varidveis explicativas e a rentabilidade. O Quadro 6 resume os resultados

obtidos.

Quadro 6 — Andlise de correlacdo de Kendall entre a rentabilidade e as variaveis explicativas

Variaveis Coef. de correlacdo p-valor Significancia

Renda Fixa ~
(RF) -0,1765 0,3297 Néo
Renda Variavel ~
RV) -0,1111 0,5498 Néo
zvg/)estlmentos Estruturados 0,1705 0,3244 NEo
Investimentos no Exterior -0.3662 0,0464 Sim
(InEx)

ETI\;estlmentos Imobiliarios 0,4459 0,0100 sim
Operagdo com Participantes 0,2244 0,1966 NEo
(OcP)
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Variaveis Coef. De correlagéo p-valor Significancia
Outros Investimentos (O) 0,3203 0,0685 Né&o
Numero Relativo de
Patrocinadas 0,0588 0,7652 Né&o
(NRP)
Duragdo Média do Passivo «
(DMP) -0,1895 0,2935 Néo
Patriménio de Cobertura :
Médio (PCM) 0,3725 0,0324 Sim
Insuficiéncia de Cobertura x
Média (ICM) -0,1765 0,3297 Néo

Fonte: Elaboracéo prépria, 2025.

Os resultados indicam que, dentre todas as varidveis analisadas, apenas 0s
Investimentos no Exterior (INEXx), os Investimentos Imobiliarios (1) e o Patriménio de
Cobertura Médio (PCM) apresentaram uma correlagdo estatisticamente significativa
com a rentabilidade dos planos previdenciarios, dado que seus valores p foram
inferiores ao nivel de significancia de 0,05.

Os investimentos no exterior possuem relacdo negativa e fraca (correlacdo
inferior a 0,4) com a rentabilidade, sugerindo que quanto maior a exposi¢do dos planos
a ativos internacionais, menor tende a ser a rentabilidade observada no periodo
analisado. Essa relacdo pode estar relacionada a fatores como a volatilidade dos
mercados externos, variacdes cambiais e perdas de investimento por conta de alteracbes
adversas no cenario politico (riscos geopoliticos), que impactam o desempenho desses
investimentos.

Esse achado, embora contrastante com parte da literatura, que defende a
diversificacdo internacional como estratégia de equilibrio de risco e retorno, encontra
ressonancia critica no achado de Jaquetti (2019). A autora reconhece que, embora 0s
investimentos no exterior possuam potencial para melhorar a eficiéncia das carteiras ao
reduzir a correlacdo entre ativos domésticos e oferecer protecdo contra riscos internos, a
experiéncia brasileira nesse campo ainda é incipiente.

Em 2019, menos de 0,5% dos ativos das EFPCs estavam alocados
internacionalmente, valor significativamente inferior & média de 30% observada entre
fundos de pensdo de paises desenvolvidos. Essa baixa maturidade operacional, somada
a barreiras regulatdrias e a possivel auséncia de estratégias qualificadas de alocacao,
pode dificultar a concretizacdo dos beneficios esperados da diversificacao global.

Os investimentos imobiliarios, mostraram uma associa¢do positiva e moderada
(correlagdo maior que 0,4 e menor que 0,7) com a rentabilidade, o que sugere que este

tipo de ativo pode contribuir favoravelmente para o desempenho dos planos. Esses
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resultados estdo em consonancia com os achados de Asencio (2021), que concluiu que a
crescente da participacdo dos agentes no mercado imobiliario comercial brasileiro
representa uma alternativa, dada a queda dos juros, o que estimularia o investimento em
ativos considerados alternativos, possivelmente por oferecer certa estabilidade e retorno
de longo prazo. Tais ativos, por serem baseados em receitas de longo prazo, apresentam
menor volatilidade e podem oferecer protecdo em ambientes inflacionarios.

O patrimbnio de cobertura médio também apresentou uma relagdo positiva e
fraca (correlacéo inferior a 0,4) com a rentabilidade, indicando que os planos com maior
patrimonio tendem a alcancar melhores niveis de rentabilidade.

As demais varidveis ndo apresentaram correlacdo consideradas significativas
estatisticamente, pois os valores p do teste excederam o nivel de significancia de 5%,
ndo sendo possivel afirmar que essa exista relacdo entre tais variaveis e a rentabilidade
dos planos, que pode variar, neste caso, em funcdo da aleatoriedade, de oscilacdes
pontuais ou do reflexo de outliers (valores extremos). Assim, neste caso, ndo ha base
estatistica para afirmar que planos com maior duracdo ou maior insuficiéncia de
cobertura, por exemplo, tenham sistematicamente menor rentabilidade.

A rentabilidade dos planos é sensivel a fatores externos e conjunturais, como a
politica monetéria (taxa de juros), a inflacdo, o desempenho do mercado financeiro e até
mesmo as oscilagfes internacionais, conforme os achados de Jaquetti (2019). Esses
fatores muitas vezes impactam todos os planos de forma semelhante,
independentemente de suas caracteristicas internas.

Cabe destacar, ainda, a limitacdo do trabalho quanto ao tamanho amostral
analisado. Os resultados aqui encontrados sdo decorrentes da analise de uma amostra de
tamanho 18 (dados de 2018 a 2023, para trés diferentes tipos de planos agrupados, isto
é,6x3=18).

Sendo assim, para entender a rentabilidade dos planos, analisar uma pequena
amostra, bem como olhar apenas para 0s aspectos atuariais e estruturais, pode ser
insuficiente. Isso reforga a ideia de Baima (1998), Baima (2004), Nese (2017) e Silva
(2019), que afirmam que a performance depende, principalmente, da estratégia de
investimentos, governancga, qualidade da gestdo dos recursos, entre outros, variaveis que
ndo estdo diretamente refletidas nos demonstrativos atuariais e que ndo fazem parte do

escopo deste trabalho.
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4.3 ANALISE DE DADOS EM PAINEL SOBRE A RENTABILIDADE

Este topico atende ao terceiro objetivo especifico deste trabalho, pois explica a
rentabilidade dos planos previdenciarios em EFPC - em funcdo de varidveis gerais do
demonstrativo atuarial e de investimentos — mediante o uso de modelos de regressdo
para dados em painel.

Essa analise, conforme especificado no topico 3.3.3, esta dividida em duas
partes: na primeira, a rentabilidade dos planos foi explicada pelas quantidades de sete
diferentes tipos de ativos (renda fixa, renda varidvel, investimentos no exterior,
investimento estruturado, investimentos imobiliarios, operagdes com participantes e
outros), com dados anuais (de 2015 a 2023) segmentados por tipo de plano (BD, CD e
CV) referentes ao segmento de fundos de pensdo no Brasil; na segunda, a rentabilidade
dos planos foi explicada por quatro variaveis constituintes dos demonstrativos atuariais
dos planos (NUmero relativo de patrocinadas, Duragdo média do passivo, Patriménio de
cobertura médio e Insuficiéncia de cobertura média), cuja disponibilizacdo dos dados é
mais restrita dos dados (de 2018 a 2023).

Optou-se pela divisdo da andlise para viabilizar a sua execucdo, dado que a
analise conjunta do efeito das varidveis de investimento e das varidveis dos
demonstrativos atuariais geraria uma relacdo ruim (baixa) entre o numero de
observac@es (de linhas) e o numero de variaveis (colunas), de modo que o ajuste nédo

pudesse ser realizado.

4.3.1 Analise do efeito das variaveis de investimento sobre a rentabilidade dos

planos

Dito isto, quanto a primeira parte desta anélise, utilizou-se o teste de Chow para
verificar se todos os coeficientes séo iguais entre os planos de beneficios analisados.
Conforme Gujarati e Porter (2011), trata-se de um teste estatistico — cuja hipdtese a ser
testada ¢ que “ndo h& diferenca entre os coeficientes dos planos (isto &, um Unico
modelo pode ser usado para todos os planos)” — utilizado para verificar a existéncia de
uma mudanca estrutural, que pode ser provocada por diferencas no intercepto ou no
coeficiente angular, ou em ambos, em um modelo de regressao linear.

Os resultados obtidos indicam uma estatistica F igual a 0,57752, com graus de

liberdade de 16 e 3, e um p-valor de 0,7992. Como o p-valor é significativamente maior
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que os niveis usuais de significancia (0,05 ou 5%), nao se rejeita a hipotese nula. Dessa
forma, ndo h& evidéncias estatisticas de que os coeficientes diferem entre os planos de
beneficios.

Com base nesse resultado, determina-se que o modelo de dados empilhados é
apropriado para a analise, uma vez que pressupde a homogeneidade dos coeficientes
explicativos da rentabilidade entre os planos previdenciarios estudados.

Por mais que o modelo de dados em painel seja adequado, é necessério testar a
sua estrutura correta. Aqui se decidira sobre o0 uso de um de trés modelos (empilhados,
efeitos fixos, efeitos aleatdrios) para analisar o efeito de sete varidveis independentes -
Renda Fixa (RF), Renda Variavel (RV), Investimento Estruturado (IE), Investimento no
Exterior (INEX), Investimento Imobiliario (1), Operacdo com Outro Participantes (OcP)
e outros (O) sobre a variavel resposta Rentabilidade (Rent).

A estimativa do modelo para dados empilhados foi realizada utilizando a
abordagem pooled, que considera que os coeficientes das varidveis explicativas sdo
constantes ao longo das observagdes, independentemente do plano previdenciario
analisado. O modelo foi ajustado a partir de um painel balanceado, composto por trés
grupos de planos (BD, CD e CV) avaliadas ao longo de nove periodos, totalizando 27

observagoes, e seus principais resultados sdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Efeitos estimados das variaveis independentes sobre a rentabilidade dos planos de beneficios,
conforme 0 modelo de dados empilhados (pooling)

Variaveis B Erro-padrao Estatistica t P-valor

Intercepto -92,652 20,482 -4,5236 2,324 x107*

RF 92,765 20,480 4,5296 2,293 x107*

RV 92,849 20,426 4,5456 2,211 x10°*

IE 90,003 20,922 4,3019 3,847 x 1074

InEx 94,446 20,704 4,5617 2,132 x10°*

11 94,114 20,743 4,5372 2,253 x107*

OcP 92,436 20,350 4,5423 2,228 x107*

0) 89,647 20,316 4,4127 2,990 x 10~*
R-quadrado 0,73859 Estatistica F 7,6613
R-quadrado ajutado 0,64229 p-valor 1,891 x 10~*

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%
Fonte: Elaboragao propria (2025).

De acordo com a Tabela 8, todas as varidveis independentes apresentam
coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 5%, sugerindo uma
forte relagdo com a rentabilidade dos planos previdenciarios. O intercepto negativo
aponta que, na auséncia dos fatores explicativos considerados, a rentabilidade tenderia a

assumir valores negativos.



64

O coeficiente de determinacdo R? demonstra que aproximadamente 73,86% da
variacdo na rentabilidade dos planos é explicada pelo modelo, indicando um bom ajuste
dos dados. O valor ajustado desse coeficiente, de 64,23%, confirma a relevancia das
varidveis explicativas mesmo ao considerar a penalizacdo pelo nimero de variaveis
incluidas na regressao. Além disso, a estatistica F apresenta um valor significativo,
reforcando a adequacdo do modelo na explicagdo do fendmeno estudado.

Dado que o modelo pooled assume a homogeneidade dos coeficientes entre os
planos previdenciarios, os fatores analisados exercem um impacto significativo sobre a
rentabilidade dos planos previdenciarios e explicam uma parcela relevante de sua
variacao.

O modelo de efeitos fixos foi estimado com o objetivo de capturar as
caracteristicas individuais inobservaveis de cada plano previdenciario ao longo do
tempo, permitindo que essas caracteristicas sejam correlacionadas com as variaveis
explicativas. Esse modelo, especificado na abordagem "within", considera apenas as
variacBes dentro de cada entidade, eliminando possiveis vieses decorrentes de fatores

individuais invariantes. Seus principais resultados sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 - Efeitos estimados das variaveis independentes sobre a rentabilidade dos planos de beneficios,
conforme o0 modelo de efeitos fixos

Variaveis B Erro-padrao Estatistica t P-valor
Intercepto - - - -
RF 103,937 19,854 5,2349 6,723 x 1075
RV 103,821 19,782 5,2481 6,542 x 1075
IE 101,818 20,399 4,9913 1,116 x 10~*
InEx 105,024 20,026 5,2444 6,593 x 1075
11 96,101 19,442 4,9430 1,235 x 107*
OcP 115,282 22,512 5,1208 8,517 x 1075
O 96,988 19,318 5,0206 1,049 x 10~
R-quadrado 0,77461 Estatistica F 8,34663
R-quadrado ajustado 0,65529 p-valor 1,815 x 10~*

*Efeito significativo ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Os resultados indicam que todas as variaveis explicativas possuem coeficientes
positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 5%, sugerindo um impacto
relevante sobre a rentabilidade dos planos. Comparado ao modelo pooled, os
coeficientes estimados apresentam valores ligeiramente superiores, 0 que pode indicar a
importancia de considerar as diferencas individuais entre os planos previdenciarios na

analise.
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O coeficiente de determinacdo R? de 77,46% sugere que o0 modelo explica uma
parcela substancial da variabilidade da rentabilidade dos planos. O R? ajustado, de
65,53%, reforca a capacidade explicativa do modelo, mesmo ao considerar o nimero de
varidveis incluidas na regressdo. Além disso, a estatistica F apresenta um valor
significativo, confirmando a adequacdo do modelo e a relevancia conjunta das variaveis
explicativas. O intercepto ndo é apresentado, pois no modelo de efeitos fixos ele varia
por grupo de planos.

Dado que o modelo de efeitos fixos permite a variacdo dos interceptos entre 0s
planos, mas mantém os coeficientes constantes ao longo do tempo, sua escolha se
justifica caso haja evidéncias de que as caracteristicas especificas de cada plano
influenciam a rentabilidade.

Em seguida, define-se o efeito dos interceptos de cada grupo de planos,

informacdes apresentadas na Tabela 10.

Tabela 10 - Intercepto estimado por plano no modelo de efeitos fixos

Tipos de plano B Erro-padrao Estatistica t P-valor
BD -103,563 19,826 -5,2236 6,883 x 1075
CD -103,884 19,864 -5,2297 6,795 x 1075
[0\ -104,026 19,882 -5,2321 6,762 x 10~

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Os resultados indicam que os planos BD, CD e CV possuem interceptos
negativos e estatisticamente significativos ao nivel de 5% (p-valor < 0,05). Isso sugere
gue, mesmo na auséncia dos fatores explicativos considerados no modelo, esses planos
apresentariam uma tendéncia de rentabilidade negativa, indicando que ha elementos
estruturais ou especificos de cada plano que afetam o seu desempenho; ou seja,
caracteristicas préprias de cada grupo de plano das entidades que os administram.

Além disso, os valores dos interceptos sdo muito proximos entre si, variando de
(-103,563 a -104,026), o que pode indicar uma similaridade nos efeitos individuais dos
planos analisados. No entanto, como esses efeitos fixos ndo séo explicados diretamente
pelas varidveis do modelo, eles podem estar capturando fatores como politicas internas,
diferengas regulatorias ou caracteristicas especificas dos participantes de cada grupo de
planos.

Os valores negativos dos interceptos reforcam que, sem os efeitos das variaveis
explicativas, os planos teriam uma rentabilidade inferior. Dessa forma, a inclusdo dos

efeitos fixos no modelo permite controlar essas particularidades dos planos, garantindo
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que as estimativas dos coeficientes explicativos reflitam melhor a relacdo entre as
variaveis e a rentabilidade, sem a interferéncia de fatores individuais ndo observaveis.

O modelo de efeitos aleatérios foi estimado utilizando a transformacdo de
Wallace-Hussain, que ajusta os efeitos individuais dos planos previdenciarios
considerando que as variagdes entre 0s planos sdo aleatdrias e ndo correlacionadas com
as variaveis explicativas. Seus principais resultados sdo apresentados nas Tabelas 10 e
11.

A Tabela 11 apresenta os parametros estimados sob a perspectiva dos modelos

de efeitos aleatoérios.

Tabela 11 - Efeitos estimados das varidveis independentes sobre a rentabilidade dos planos de beneficios,
conforme 0 modelo de efeitos aleatdrios

Varaveis B Erro-padrao Estatistica t P-valor
Intercepto -92,652 20,482 -4,5236 6,080 x 10°¢
RF 92,765 20,480 4,5296 5,909 x 107
RV 92,849 20,426 4,5456 5,474 x 107
IE 90,003 20,922 4,3019 1,694 x 107>
InEx 94,446 20,704 4,5617 5,075 x 107°
I 94,114 20,743 4,5372 5,701 x 107°
OcP 92,436 20,350 4,5423 5,564 x 107
O 89,647 20,316 4,4127 1,021 x 1075

R-quadrado 0,73859 Chisq 53,6839
R-quadrado ajustado 0,64229 p-valor 2,716 x 107°

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Os coeficientes das variaveis explicativas sdo todos positivos e estatisticamente
significativos, com p-valores inferiores a 5%. Isso indica que todas essas varidveis tém
um impacto relevante e significativo sobre a rentabilidade dos planos previdenciarios. O
intercepto negativo sugere que, na auséncia das varidveis explicativas, a rentabilidade
dos planos seria negativa, mas a inclusao dessas variaveis melhora significativamente a
explicacdo da rentabilidade.

O modelo apresenta um R2Z de 73,86%, o0 que significa que as variaveis
explicativas conseguem explicar uma grande parte da variacdo na rentabilidade dos
planos. O R? ajustado de 64,23% reforca que o modelo € bem ajustado, mesmo
considerando 0 numero de varidveis explicativas. A estatistica do teste qui-quadrado
(Chisg) de 53,6839 e o p-valor igual a 2,716 x 1079 indicam que o modelo é
significativo e fornece uma explicagéo robusta para a rentabilidade dos planos.

A Tabela 12, por sua vez, apresenta a variancia dos erros resultantes do modelo

de efeitos aleatorios.
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Tabela 12 - Variancia dos erros resultante do modelo de efeitos aleatérios

Composicao Variancia dos erros Desvio Fatia
Idissiossincratica 3,907 x 1074 1,977 x 1072 1
Individual 0,000 x 1078 0,000 x 1078 0

Fonte: Elaboracao propria (2025).

Os resultados do modelo de efeitos aleatorios trazem os valores sobre a variancia
dos erros, tanto a parte transversal (especifico de cada grupo de planos), denominada
individual, quanto a parte longitudinal (a qual varia com o tempo e com o plano),
denominado idissiossincratico (Battisti; Smolsky, 2019). Neste caso, constatou-se que
100% da variabilidade é oriunda do termo idissionssincratico: o componente de efeito
idiossincratico (erro residual) tem uma variancia significativa de 3,907 x 10™* e um
desvio padrdo de 1,977 x 1072, o que sugere que grande parte da variabilidade
observada na rentabilidade dos planos é explicada por fatores ndo observaveis ou
aleatorios; ja o efeito individual dos grupos de planos (variacdo entre 0s grupos de
planos) apresenta uma variancia de 0, indicando que as diferencas especificas entre 0s
planos ndo contribuem significativamente para a variacao da rentabilidade.

Assim, tem-se que todas as varidveis explicativas exercem efeitos significativos
sobre a rentabilidade em qualquer dos modelos ajustados, conforme a comparagédo

disponivel na Tabela 13.

Tabela 13 - Efeitos estimados das varidveis independentes sobre a rentabilidade dos planos de beneficios

Variaveis Modelo empilhado Modelo de Modelo de
(pooling) efeitos fixos efeitos aleatorios

Intercepto -92,652 - -92,652
RF 92,765 103,937 92,765
RV 92,849 103,821 92,849
IE 90,003 101,818 90,003
InEx 94,446 105,024 94,446
II 94,114 96,101 94,114
OcP 92,436 115,282 92,436
0 89,647 96,988 89,647

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Apos a estimacdo e evidenciagdo dos modelos de regressdo dos tipos
empilhados, de efeitos fixos (MEF) e de efeitos aleatérios (MEA), é preciso efetuar o0s
testes para definir qual dos modelos serd considerado para explicar a rentabilidade dos
grupos de planos. Seus resultados sdo exibidos no Quadro 7.
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Quadro 7 - Comparacdo dos modelos em dados em painel

Critério Teste F de Chow Teste Breusch e Pagan Teste Hausman
(Empilhados x MEF) (Empilhados x MEA) (MEF x MEA)
Hipotese nula O modelo de dados O modelo de dados O modelo de efeitos
(Hy) empilhados ¢ preferivel. empilhados ¢ preferivel. aleatdrios ¢ preferivel.
P-valor 0,1265 0,1960 0,6985
Nao se rejeita Hy, ou seja, Nao se rejeita Hy, ou seja, Nao se rejeita Hy, ou
Decisdo dados empilhados ¢ dados empilhados ¢ seja, modelo de efeitos
preferivel. preferivel. aleatorios & preferivel.

Fonte: Elaboracéo prépria (2025).

O conjunto de testes realizados visa determinar o modelo mais adequado para
explicar a rentabilidade dos planos de beneficios. O teste F comparou 0 modelo de
efeitos fixos com o modelo de dados empilhados, resultando em um p-valor de 0,1265,
0 que indica que os efeitos fixos ndo séo significativos, sugerindo que o modelo de
dados empilhados pode ser adequado. O teste de Breusch-Pagan comparou 0s modelos
de dados empilhados e com o de efeitos aleatorios, com p-valor de 0,1960, indicando
que os efeitos aleatérios ndo sdo significativamente melhores que o modelo de dados
empilhados. O teste de Hausman comparou a adequabilidade entre os modelos de
efeitos fixos e aleatorios, com p-valor de 0,6985, indicando que ambos 0s modelos sdo
consistentes e ndo ha evidéncias para rejeitar o modelo de efeitos aleatorios uma vez
que as caracteristicas nao especificas ndo sao correlacionadas com os repressores. Desse
modo, o modelo dados empilhados se mostrou viavel e consistente, sendo uma boa

opcao para a analise da rentabilidade dos planos de beneficios.

4.3.2 Analise do efeito das varidaveis dos demonstrativos atuariais sobre a
rentabilidade dos planos

Quanto a segunda parte desta andlise, ainda em funcédo de a amostra ser pequena
(dados anuais entre 2018 e 2023) — diferentemente da andlise anterior, que ajustou um
modelo multiplo para observar os efeitos das variaveis de investimentos sobre a
rentabilidade —, ajustaram-se quatro modelos simples, um para cada variavel explicativa
dos demonstrativos atuariais, o que viabilizou a observagdo dos seus efeitos sobre a
rentabilidade do plano. O Quadro 8 resume os principais resultados dos ajustes

realizados.
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Quadro 8 — Principais resultados dos quatros modelos ajustados

Variaveis Modelo Parametro Lo
L ; : p-valor Significancia
explicativas sugerido estimado
Numero relativo | egejios fixos 0,0289 0,8921 Nzo significativo
de patrocinadas
D“ra‘?%?ar:gd'a 9| Empilhados -0,0008 03152 Néo significativo
Patrimonio de Empilhados —5,25x 10714 0,6277 NZo significativo
cobertura médio
Insuf|C|enC|a} de Empilhados —322 % 1010 0,5522 Néo significativo
cobertura média

Fonte: Elaboracéo prépria (2025).

De forma analoga a primeira parte desta analise, para cada variavel explicativa
dos demonstrativos atuariais, foram ajustados os modelos de dados empilhados, os de
efeitos fixos e os de efeitos aleatorios, realizando-se, em seguida, trés diferentes testes
para embasar a decisdo de qual dos modelos seria 0 mais indicado para medir o efeito
das referidas variaveis, uma a uma, sobre a rentabilidade dos planos.

Assim, verificou-se que, segundo os dados utilizados e se levando em conta as
limitacGes dos mesmos, sugerem que apenas 0s volumes investidos em cada ativo, por
macroalocacao, exercem efeitos significativos sobre a rentabilidade dos planos.

De modo geral ao que foi analisado, € possivel perceber que a rentabilidade dos
planos previdenciarios nas EFPCs, ao longo do periodo de 2015 a 2023, foi influenciada
por uma combinacdo de fatores internos e externos. As andlises estatisticas revelaram
que, apesar das oscilacGes econémicas e das diferencas entre os tipos de planos, a média
de rentabilidade se manteve acima da taxa Selic, 0 que demonstra certa eficiéncia das
carteiras de investimento no periodo.

Com base na analise de correlacdo, os dados apontaram ainda que o tipo de
plano e o volume de recursos alocados em determinadas classes de ativos, como
imdveis e investimentos no exterior, exerceram um papel importante nesse desempenho.
Por outro lado, variaveis atuariais, como a duracdo médio do passivo ou a insuficiéncia
de cobertura média, ndo mostraram impacto estatisticamente significativo sobre os
resultados.

A aplicagdo dos modelos de dados em painel confirmou que os fatores
relacionados ao volume investido em cada ativo possuem maior poder explicativo sobre
a rentabilidade do que os aspectos estruturais dos planos. Com isso, fica evidente a
relevancia das decisdes estratégicas de investimento e da qualidade da gestdo para

alcancar bons resultados no longo prazo.
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Em relacdo a ndo normalidade dos dados, destaca-se que um modelo
especificado incorretamente ainda fornece uma estimativa consistente, embora néo do
coeficiente de regressdo do modelo especificado incorretamente, mas do chamado
parametro menos falso. O parametro menos falso é "menos falso” no sentido de que
produz a "melhor aproximacéo™ do modelo com especificacdo incorreta em relacdo ao
modelo verdadeiro que gerou os dados. Uma descrigdo acessivel das principais ideias é
apresentada em Claeskens e Hjort (2008), Secbes 2.2 e 3.4.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal analisar os fatores que explicam a
rentabilidade dos planos previdenciarios ofertados por EFPCs, entre os anos de 2015 e
2023. Através das analises realizadas, foi possivel responder a pergunta de pesquisa e
atingir plenamente o objetivo proposto, ao identificar quais varidveis influenciam de
forma mais significativa os resultados de rentabilidade desses planos ao longo do
tempo.

Em decorréncia da disponibilidade de dados sobre a rentabilidade, utilizaram-se
dados agregados para todo o setor de previdéncia complementar fechadas, o que
permitiu comparar a rentabilidade por tipo de plano, frente a diferentes fatores.

Durante a analise, foram utilizadas trés abordagens metodologicas: analise
descritiva, analise de correlacdo e a de regressdo para dados em painel. Cada método
trouxe diferentes perspectivas para compreender como a rentabilidade se relaciona com
as variaveis de investimento e atuariais.

Os resultados descritivos mostraram que, no periodo analisado, a rentabilidade
dos planos foi, em média, superior a taxa béasica de juros (Selic), destacando-se 0s
planos de Beneficio Definido (BD), que apresentaram maior estabilidade e desempenho.
Observou-se também que os anos de 2016, 2019 e 2023 foram especialmente positivos,
enquanto 2021 apresentou rentabilidade mais baixa, refletindo os efeitos da pandemia
sobre os mercados financeiros.

A analise de correlacdo de Kendall indicou que, entre todas as varidveis
investigadas, apenas os investimentos no exterior, 0s investimentos imobilirios e o
patrimdnio de cobertura médio apresentaram correlacdo estatisticamente significativa
com a rentabilidade dos planos. Enquanto, as varidveis atuariais, como 0 numero
relativo de patrocinadas, a duracdo média dos planos e a insuficiéncia de cobertura
média, ndo demonstraram associacdo relevante com o desempenho dos planos,
reforcando a percepcdo de que a rentabilidade estd mais ligada a estratégia de alocacao
de ativos do que as caracteristicas estruturais dos planos.

Na analise dos dados em painel, identificou-se que todas as variaveis ligadas ao
volume de ativos influenciam estatisticamente a rentabilidade dos planos. Ja as variaveis
atuariais, como o numero relativo de patrocinadas, a duracdo média do passivo, a
insuficiéncia de cobertura média e o patriménio de cobertura médio, ndo apresentaram

relevancia estatistica nos modelos. O modelo empilhado foi 0 que obteve melhor
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desempenho, evidenciando que os fatores ligados as decisdes de investimento sdo mais
determinantes para os resultados financeiros do que o0s aspectos estruturais dos planos.

Como a correlacdo detectou, de um lado, a relagdo da rentabilidade média com
0s investimentos no exterior, 0s investimentos imobiliarios e o patrimonio de cobertura
médio, e a regressdo detectou, de outro, relacdo entre a rentabilidade média e todas as
variaveis de investimento, ndo houve convergéncia entre os resultados da anélise de
correlacdo e o de regressdo. Isso pode ter ocorrido porque a analise de correlacao,
diferentemente da correlacéo, considera a causalidade.

Dentre as limitacbes do estudo, destaca-se a amostra reduzida, devido a
dificuldade de acesso a dados completos e padronizados. Além disso, aspectos
qualitativos importantes, como aqueles referentes a governanca nao fizeram parte do
escopo desta pesquisa. Adicionalmente, a analise foi baseada na média dos dados. Caso
fossem analisadas as rentabilidades por planos, os resultados poderiam ser diferentes.

Como sugestdes para estudos futuros, recomenda-se a expansdo da amostra e a
inclusdo de varidveis qualitativas que permitam captar aspectos ndo observaveis
diretamente nos demonstrativos. Adicionalmente, a aplicacdo de técnicas de modelagem
mistas quantitativas e qualitativas pode enriquecer ainda mais o entendimento sobre os
determinantes da rentabilidade.

Os resultados encontrados oferecem contribuicdes relevantes tanto para a
academia quanto para o mercado. Do ponto de vista académico, este trabalho reforca a
importancia de estudos empiricos voltados para o desempenho dos fundos de pensao.
Para o mercado, as conclusbes aqui apresentadas podem orientar gestores e
formuladores de politicas na adocdo de praticas mais eficientes de alocacdo de ativos,
contribuindo para a sustentabilidade dos planos e maior seguranca aos participantes e
beneficiarios. A compreensdo dos fatores que impulsionam a rentabilidade é essencial
para garantir a solvéncia de longo prazo das EFPCs, ampliando sua capacidade de gerar

valor e estabilidade no sistema previdenciario brasileiro.
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APENDICE - CODIGO EM LINGUAGEM R

HHHHHHH R
## DEFINICOES INICIAIS E TRATAMENTO DE DADOS
R T R R T R R T R
setwd("/cloud/project™)

rm(list = 1s())

options(scipen = 999999, max.print = 1000000

# Carregamento e limpeza da base de dados

dados <- read.table("teste.txt", h = TRUE)
dados[dados == "-"] <- NA

attach(dados)

# Criacdo do data frame principal

dadosl <- data.frame(Tipo_de_plano, ano, Rentabilidade, RF, RV, IE, InEXx, I, OcP, O,
NRP, DMP, PCM, ICM)

str(dadosl)

# Extracdo das variaveis relevantes

y <-dadosl$Rentabilidade
Tipo_de_plano <- dados1$Tipo_de plano
ano <- dados1$ano

NRP <- as.numeric(dados1$CP)

DMP <- as.numeric(dados1$DP)

PCM <- as.numeric(dados1$PCP)

ICM <- as.numeric(dados1$ICP)

dados? <- data.frame(Tipo_de_plano, ano, y, RF, RV, IE, InEx, I, OcP, O, NRP, DMP,
PCM, ICM)

summary(dados2)
str(dados?2)

explicativas <- data.frame(Tipo_de_plano, ano, RF, RV, IE, InEXx, I, OcP, O, NRP,
DMP, PCM, ICM)

dados3 <- dados2[10:27, 3:14] # Recorte especifico para analise
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T T R R R T T T
ANALISE DESCRITIVA

T T R R R T R T
library(ggplot2)

# Boxplots da rentabilidade

boxplot(Rentabilidade, main="", xlab="Rentabilidade")
summary(Rentabilidade)

sd(Rentabilidade)

boxplot(Rentabilidade ~ Tipo_de_plano, main="", ylab="Tipo de plano”,
xlab="Rentabilidade")

tapply(Rentabilidade, Tipo_de_plano, summary)

boxplot(Rentabilidade ~ ano, main="", ylab="Ano", xlab="Rentabilidade")
tapply(Rentabilidade, ano, summary)

# Grafico com ggplot2

ggplot(dados, aes(x = Tipo_de_plano, y = Rentabilidade)) +

geom_boxplot() + facet_wrap(~ano) + labs(title = "Rentabilidade por Tipo de Plano
em Cada Ano", x = "Tipo de Plano", y = "Rentabilidade") + theme(axis.text.x =
element_text(angle = 45, hjust = 1))

S R R R L L T
CORRELACOES DE KENDALL

HHHHHHH R R
cor(dados3, method = "kendall™)

cor.test(y, RF, method = "kendall™)
cor.test(y, RV, method = "kendall")
cor.test(y, IE, method = "kendall")
cor.test(y, InEx, method = "kendall")
cor.test(y, I, method = "kendall™)
cor.test(y, OcP, method = "kendall™)
cor.test(y, O, method = "kendall™)
cor.test(y, NRP, method = "kendall")
cor.test(y, DMP, method = "kendall™)
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cor.test(y, PCM, method = "kendall")
cor.test(y, ICM, method = "kendall")

HH TR R
MODELOS EM PAINEL - MULTIPLA

HH TR R
library(plm)

a<-y~RF+RV+IE+InEx+1+OcP+ 0O

# Teste de Chow

my.pooltest <- pooltest(a, data = explicativas, model = "pooling"); my.pooltest

# Modelos

reg.pooled <- plm(a, data = explicativas, model = "pooling"); summary(reg.pooled)
reg.ef <- plm(a, data = explicativas, model = "within"); summary(reg.ef)
summary(fixef(reg.ef))

reg.ea <-plm(a, data = explicativas, model = "random", random.method = "walhus");
summary(reg.ea)

# Testes

pFtest(reg.ef, reg.pooled)
plmtest(reg.pooled, type = "bp")
phtest(reg.ef, reg.ea)

HHHBHHH B HHH R R

MODELOS EM PAINEL - UNIVARIAVEL

HHHHHHH B HHH R R

painell <- pdata.frame(data.frame(Tipo_de_plano, ano, y, NRP, DMP, PCM, ICM),

index = c("Tipo_de_plano™, "ano"))

HitHHHHHET NRP #HHHHHHEH
a<-y~NRP
my.pooltest2 <- pooltest(a, data = painell, model = "pooling"); my.pooltest2

reg.pooled <- plm(a, data = painell, model = "pooling™); summary(reg.pooled)
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reg.ef <-plm(a, data = painell, model = "within"); summary(reg.ef);
summary(fixef(reg.ef))

reg.ea <-plm(a, data = painell, model = "random", random.method = "walhus");
summary(reg.ea)

pFtest(reg.ef, reg.pooled)
plmtest(reg.pooled, type = "bp")
phtest(reg.ef, reg.ea)

HiHHHHHH DMP #HHHHEHH

a<-y~DMP

my.pooltest2 <- pooltest(a, data = painell, model = "pooling"); my.pooltest2
reg.pooled <- plm(a, data = painell, model = "pooling"); summary(reg.pooled)

reg.ef <-plm(a, data = painell, model = "within"); summary(reg.ef);
summary(fixef(reg.ef))

reg.ea <-plm(a, data = painell, model = "random”, random.method = "walhus");
summary(reg.ea)

pFtest(reg.ef, reg.pooled)
plmtest(reg.pooled, type = "bp")
phtest(reg.ef, reg.ea)

HitHHHHH PCM #HHHIHHE

a<-y~PCM

my.pooltest2 <- pooltest(a, data = painell, model = "pooling"); my.pooltest2
reg.pooled <- plm(a, data = painell, model = "pooling"); summary(reg.pooled)

reg.ef <-plm(a, data = painell, model = "within"); summary(reg.ef);
summary(fixef(reg.ef))

reg.ea <-plm(a, data = painell, model = "random", random.method = "walhus");
summary(reg.ea)

pFtest(reg.ef, reg.pooled)
plmtest(reg.pooled, type = "bp™)
phtest(reg.ef, reg.ea)

HHHHEHHE \CM #HHHHHHEH
a<-y~ICM



my.pooltest2 <- pooltest(a, data = painell, model = "pooling"); my.pooltest2
reg.pooled <- plm(a, data = painell, model = "pooling"); summary(reg.pooled)

reg.ef <-plm(a, data = painell, model = "within™); summary(reg.ef);
summary(fixef(reg.ef))

reg.ea <-plm(a, data = painell, model = "random”, random.method = "walhus");
summary(reg.ea)

pFtest(reg.ef, reg.pooled)
plmtest(reg.pooled, type = "bp")
phtest(reg.ef, reg.ea)

R R R R R R R R R R
## ANALISE COMPLEMENTAR - TAXA SELIC
R R R

rm(list = Is())
options(scipen = 999999, max.print = 100000)

# Instalacédo de pacotes
install.packages('rbcb’); library(‘rbch’)
install.packages(‘ipeadatar’); library('ipeadatar’)

install.packages('tseries"); library('tseries')

# Taxa Selic anualizada (2015-2023)
selic_an <- get_series(4189, start_date = '2016-01-01")
selic <- ts(selic_an$'4189', start = ¢(2015), end = ¢(2023), frequency = 12)

plot(selic, col ='red', main = 'Taxa Selic Anualizada', xlab = 'Periodo’, ylab = '%")

# Média da Selic
media_selic <- mean(selic, na.rm = TRUE)

media_selic
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