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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar fundos de previdéncia como alternativa segura, racional e
sugestiva de investimento. O presente trabalho se alicerca a partir das crises previdenciarias
observadas, a atual reforma da previdéncia ja em exercicio, e sua tentativa de ajuste para com
o0 Estado de Bem-Estar Social. Para tratar a questdo problema, realizou-se estudo exploratério
fazendo uso da abordagem da teoria do portfdlio. Desta maneira, optou-se por uma pesquisa
descritiva, de revisdo documental, com base nas l&minas de 15 fundos de investimentos,
sendo eles atrelados a benchmarks especificos - CDI, IMAB e IBOVESPA - dos cinco
maiores bancos brasileiros, compreendidos entre 2015 e 2019. Desta amostra, verificamos o
indice de sharpe de cada um dos fundos a fim de mensurar o desempenho observado
comparado a um ativo livre de risco. Adicionalmente, aplicamos a correlagdo de pearson entre
os fundos e seus benchmarks com o objetivo de verificar a aderéncia entre a performance do
fundo e seu respectivo marcador referencial. Por se tratar de uma amostra contendo fundos de
relevante patriménio liquido de instituicdes significativas no mercado financeiro, existia
expectativa de maiores retornos. Contudo, a depender da classe dos fundos de previdéncia, 0s
resultados da andlise apontaram que nem sempre os fundos de previdéncia recompensam

retornos desejaveis, trazendo a provocacéo sadia, vale a pena o investimento?

Palavras-chave: Fundos de Previdéncia; Financas; Indice de Sharpe, Rentabilidade.
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1. INTRODUCAO

Com a promulgacéo da Emenda Constitucional 103, oriunda da Proposta de Emenda a
Constituicdo 6/19, importantes alteracdes foram empregadas no acesso a aposentadoria. Uma
das mudangas de peso mais significativo se trata na fixacdo da idade minima para
aposentadoria: 65 anos para 0s homens e 62 anos para as mulheres. Outra mudanca relevante
se da pelo novo célculo do beneficio. Antes o trabalhador tinha como base de calculo para sua
aposentadoria 0s 80% maiores salarios percebidos durante a sua vida laboral. No atual modelo
sera levado em consideracdo a média de todos os saldrios auferidos. Além disto, se
completados 20 anos de contribuicdo, os homens terdo apenas 60% desta média percentual,
este, que subird 2% para cada ano a mais trabalhado. No caso das mulheres, para que haja o
gozo do beneficio, se exigira 15 anos de trabalho (Mugnatto, 2019).

Para otimizar a transicdo entre a antiga regra com os efeitos da nova previdéncia e
garantir renda acessoria findo o periodo laboral, uma das alternativas ¢ a poupanca, em
consonancia com Modigliani (1986). Sua visdo, a frente do tempo, ja predizia que despesas
correntes financiadas por déficit orcamentario tendem a ser pagas por geragdes futuras, e, no
caso, a previdéncia social do Estado tem apresentado tal comportamento. Dessa forma, a
concluséo repousa na tese de que a poupanca privada, sob um regime de capitalizagéo,
planejada em ciclos de vida, independente do financiamento do Estado e da divida nacional,
tende a acumular capital privado a um custo social semelhante aos retornos perdidos em
funcdo da mé alocacéo de recurso de capital por parte do Estado.

O ato de moderar as despesas, sejam pessoais e/ou com dependentes, e destinar parte
da renda sobjacente ndo aplicada a servicos ou bens de consumo definem o significado de
poupanca. Mas a génese da poupanca e sua causa esta atrelada a ideia de que jovens pouparéo
para, quando ndo puderem ou desejarem trabalhar, terem proventos para consumo. Assim,
como alternativa e como causa da necessidade da poupanca, a disponibilidade de diversos
fundos previdenciarios suscita a indagacdo sobre sua utilidade como investimento de
qualidade (Deaton, 2005).

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar o desempenho de fundos
de previdéncia administrados pelos cinco maiores bancos de varejo, separados conforme
classificacdo: renda fixa puro, referenciados pelo indice de precos e multimercados. A questdo
problema que norteara a discussao: os fundos de previdéncia Vida Gerador de Beneficio Livre
(VGBL) administrados por bancos sdao uma alternativa racional para investimento?



Para tanto, o presente trabalho esta estruturado em seis sec¢des, iniciando-se por esta
introducdo. O referencial teorico tras, como destaque, a teoria do portfélio para sustentacdo do
estudo. A metodologia, na secdo trés, descreve o processo de coleta e analise de dados. Por
fim, na secdo quatro, os resultados serdo apresentados e analisados, por meio dos quais fora
possivel observar a rentabilidade dos fundos de previdéncia como alternativa de escolha de
investimento racional face o rol de produtos de investimentos. As consideragdes finais e as

conclusoes sao apresentadas nas ultimas duas secoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estado-providéncia e do bem-estar social

Analisando o horizonte temporal sobre as evolucBes do sistema previdenciario,
verifica-se na Inglaterra, no final do século XVIII, a implantagdo de um sistema que buscava
atender aqueles que retrocediam a esséncia de cidaddo. Denominada de Poor Law, sua
sistematica tinha como designio ajustar um ordenado assistencial com as necessidades sociais
basicas para permitir a manutencéo da condicao de cidaddo na Inglaterra (Cavalcante, 1999).

J4 o Estado de Bem-estar social, conhecido como Walfare State, se deu a partir das
séries de atuacdes experimentadas nos Estados Unidos pds-depressao de 1929, implementadas
com o propdsito de recuperar a economia norte americana. Descriminado como New Deal,
esta foi a operagdo de maior carater publico de seguridade e protecdo social até entdo (Fiori,
1997).

No Brasil a primeira experiéncia de uma representacdo de uma seguridade social se
deu através da Lei Eloy Chaves de 1923. Nela a categoria dos trabalhadores ferroviarios
aportava recursos para cobertura de aposentadorias findo o periodo laboral e também cobriam
beneficios pdstumos aos familiares dos trabalhadores. Seu regime era o de capitalizacdo tendo
a empresa patronal como vinculante (Camarano, 2016).

De 14 para os dias atuais, modernizacdes e avancos aconteceram a medida em que o
perfil demografico da populacdo se alterava. O sistema tripartitte — em que Estado,
empregador e trabalhador financiam a previdéncia — fora devidamente legalizado somente na
Constituicdo Federal de 1930, acarretando o surgimento de Institutos e Aposentadorias e
Pensdes das mais diversas entidades de classes dos trabalhadores. Atualmente, no sistema de
seguridade brasileiro, a partir da promulgacao da Lei Organica da Assisténcia Social, criou se

0 Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) que é tomado no sentido mais estreito como o



beneficio assistencial ou amparo assistencial. Seu alcance se d& pelo preenchimento
cumulativo de 2 requisitos obrigatorios, o primeiro de ser idoso ou pessoa portadora de
deficiéncia e o segundo de inexistir qualquer meio de subsisténcia (Fachin, 2011).

Para Ellery Junior e Bugarin (2001), a forma de distribuicdo de beneficios, sejam eles
de carater de seguridade ou de assisténcia social, possui inegavel impacto sobre o bem estar
da sociedade, envolvendo questdes que vdo desde a solidariedade entre as geracdes até
problemas de distribuicdo de renda. Ha, entretanto, criticos sobre a qualidade dos beneficios
gerados para a sociedade, sobretudo no regime de reparticdo, em que os contribuintes do
sistema financiam a previdéncia dos que estejam em gozo de seu beneficio. Isto se da pelo
fato da previdéncia alterar os juros do mercado, pois 0 padrdo de consumo do beneficiado é
alterado em relacéo seu ciclo de vida gerando presséo inflacionaria. Além disso, introduz uma
taxa tributaria distorcida sobre os seus contribuintes, que reduz o estoque de capital, podendo
este aumentar ou diminuir o consumo, em funcdo da economia estar, ou ndo, numa situagéo
de ineficiéncia dinamica.

As criticas ao Estado provedor séo alicercadas em trés justificativas. A primeira de que
tal intervencdo gera desequilibrios orcamentarios com consequéncia de inflacdo e
desemprego, penaliza a atividade produtiva e declinio dos investimentos. A segunda alegacao
se respalda no argumento de que a busca pela reducéo das desigualdades geraria uma méo-de-
obra desencorajada pela competitividade corrompendo a ética do trabalho. Por fim, o Gltimo
pretexto é respaldado pela reflexdo que o alto nivel de regulagdo e intervencdo do Estado
estaria concebendo eminentes indices de totalitarismo e autoritarismo (Draibe, 1998). Tal
cenario provocou a reflexdo sobre até que ponto poderia se acreditar nos pilares do pacto
social-democrata e nas promessas e capacidade de entrega dos governos acerca do Estado de
bem-estar social (Guimaraes, 2015).

Mais recentemente, adicionou-se a discussdo as consequéncias do acelerado processo
de globalizacdo. As empresas elevaram cada vez mais seus niveis de mobilidade mitigando as
estabilidades regionais. O aparato tecnologico, que permitiu cada vez mais a producdo em
escala com altos graus de eficiéncia, expurgou grande quantitativo de forga de trabalho,
provocou a sua precarizacdo e fomentou o desemprego. Com isso, um dos resultados
imediatos foi a diminuigdo de arrecadacdo e aumento das despesas do Estado, em funcéo de
um menor quantitativo de trabalhadores no setor formal e produtivo e consequente aumento
de demanda por seguros desemprego, pagamento de beneficios sociais, entre outros. Como
efeito, e consequéncia, trouxe austeridade e o esvaziamento do orgamento publico para

protecdo social (Morais, 2013).



Tal fendmeno foi observado em paises europeus considerados desenvolvidos. L4 o
sistema produtivo local demandava por maiores incentivos traduzidos na forma de subsidios,
e o sistema financeiro que financiava as demandas e possuia em tesouraria grandes
guantitativos de titulos da divida publica, ndo simpatizava pelas garantias de liquidez do
Estado. Nesta disputa de alcadas, com o consequente desequilibrio das contas publicas,
concluiu-se pela inviabilidade de aumento da arrecadacdo do estado através de espécies
tributarias, pois seu efeito causaria desestimulo do setor produtivo ao invés de incentiva-los.
Segundo Teixeira (2011), uma das alternativas encontradas, mais uma vez, foram medidas de
austeridade e controle de gasto social.

Nesse histdrico, as crises previdenciarias, em geral, apresentam um conjunto de
sintomas até a sua deflagracdo. No Brasil, o dispéndio federal aumentou 41% acima do
crescimento do seu PIB gerando uma perturbacdo no orcamento (Salomdo, 2010). Outro
exemplo a ser considerado, a Italia, que alcangou a segunda maior divida europeia, na ordem
de 121% do PIB, atras apenas da Grécia e Japao dentre os paises considerados desenvolvidos
(Antunes, 2011).

Tem se ainda a experiéncia no setor previdenciario do Chile. Sendo o primeiro pais a
privatizar seu sistema previdenciario, o Chile adotou um regime de capitaliza¢do individual
gerido por empresas privadas. Cada trabalhador fazia a sua poupanca e entregava a um gestor
privado ndo menos que 10% do salario por no minimo 20 anos. Passados 35 anos da sua
implantacdo, o novo modelo comegou a conceber os seus primeiros aposentados e, para
examinagdo, 90% passaram a receber menos de 149.435 pesos, 0 equivalente a R$694,08.
Vale lembrar que o salario-minimo chileno é de 264 mil pesos, ou aproximadamente, R$
1.226,20, dados de 2015 (Oliveira, 2019).

2.2 Sobre o sistema previdenciario brasileiro

Hoje, o sistema previdenciario brasileiro possui dois modelos: um geral, de carater
obrigatério, e um complementar, que € facultativo (Moraes, Faméa e Kayo, 2010). No modelo
geral estdo o regime geral de previdéncia social (RGPS), destinado aos empregados,
empresarios, autbnomos, avulsos e trabalhadores especiais; e o regime préprio de previdéncia
social (RPPS), voltado para os servidores publicos e militares que ndo se encontram filiados
ao RGPS. Ja a previdéncia complementar é facultativa e organizada de forma autbnoma em
relacdo ao RGPS e ao RPPS (Lima; Guimarées, 2016).



Diferente do regime geral de previdéncia social (RGPS e RPPS), em que o depdsito do
trabalhador ¢ compulsério, o regime de previdéncia complementar (RPC) oferece protecédo
acessoria e adicional, além de complementar o beneficio do segurado no momento de gozo da
aposentadoria. A adesdo ao RPC, de forma facultativa, é dotada de uma sistematica de
formacdo de poupanca, que serd capitalizada ao longo do tempo para consequentemente
formagéo de reserva (Camarano, 2016).

Existem duas subdivisGes dentro deste sistema: o aberto e o fechado. No primeiro,
entidades privadas ou Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) administram
os recursos pelos membros ali depositados e sdo acessiveis a qualquer pessoa fisica.
Atualmente, bancos, corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios tem ofertado o
regime. No segundo, o fechado ou Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC), para a sua adesao, é necessario o vinculo empregaticio com o patrocinador (empresa
empregadora), é conhecido popularmente como Fundos de Pensédo (Brasil, 1988).

Dentre os planos por sobrevivéncia da previdéncia de uma EAPC, existem dois tipos,
0 VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) e o PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre). A
semelhanca é que ambos permitem, ap6s um periodo de acumulacdo, escolher comprar renda
vitalicia, por periodo determinado, ou um pagamento Unico ao beneficiario. Por sua vez, a
diferenca encontra-se na abordagem tributaria. Nos dois planos o fato gerador de incidéncia
do imposto de renda acontecerd somente no resgate. Contudo, no VGBL tal tributacdo
incorrerd apenas sobre o ganho de capital; no PGBL, sobre todo o valor que sera percebido de
renda ou resgatado (SUSEP, 2020).

Apesar de aparente desvantagem do PGBL em relacdo ao VGBL, cabe destacar que,
para aqueles que realizam de forma completa a sua declaracdo de ajuste anual de imposto de
renda, as contribuicbes mensais no PGBL poderdo levar a deducdo de até 12% sobre sua
renda bruta anual para fins de apuracdo de imposto de renda (SUSEP, 2020).

Outra caracteristica singular € a impossibilidade de transferéncia entre planos, ou seja,
de um VGBL para um PGBL e vice-versa. Permanecendo a intencdo de mudanca de planos, o
investidor devera necessariamente resgatar seu saldo acumulado para aplicagdo na outra
modalidade de plano (SUSEP, 2020).

2.3 Sobre fundos de investimento

O primeiro fundo que se tem noticia no Brasil, conforme Gimenes (2015), teve inicio

em 18 de janeiro de 1957. Nesta época nédo existia a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)



e tampouco a Lei 6.404/76 (conhecida como Lei das S.A.). Por nome de CRESCINCO
(Fundo Brasileiro de participagdes industriais e comerciais), administrado pelo grupo
Rockefeller, tinha como objetivo permitir que a classe média brasileira alcangasse 0 mercado
de capitais. Em seguida uma empresa, por nome de Deltec, existente no mercado e conhecida
por vender acBes das automobilisticas instaladas no Brasil projetou mais 4 fundos
subsequentes.

O grande suporte ao crescimento da industria de fundos teve origem no Decreto Lei n.
157 de 1967 durante o regime militar. Havia incentivo aos que recolhiam impostos com
deducéo de 10% para pessoas fisicas e 5% para pessoas juridicas aos quais seriam depositados
em instituicdes financeiras com a finalidade de comprar acdes e debéntures (Azevedo, 2007).

Desde sua criacdo, verificou-se crescimento vertiginoso com o passar do tempo. Em
janeiro 1996, o somatoério dos recursos alocados em fundos de investimentos era
aproximadamente de R$ 73,1 bilhdes. Passados apenas dois anos e seis meses desde janeiro
de 1996, aferiu-se crescimento de 88,2% no aporte de novos recursos em fundos de
investimentos, alcancando o montante total de 137,6 bilhdes de reais (Oliveira Filho, 1999).

Para dar uma nocdo da dimensdo do Patriménio Liquido (PL) dos fundos de
investimento, comparado com a divida publica brasileira, que em agosto de 2019 ultrapassou
a marca dos 4 trilhdes de reais. Em maio, segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), os PLs dos fundos de investimentos, por sua
vez, alcangaram a marca de 5 trilhGes de reais.

Dentre as categorias de fundos de investimentos que subiram o seu patrimonio liquido,
chama a atencdo os da classe previdenciaria. Entre 2002 e 2012, o patriménio dos planos de
previdéncia cresceu 37 vezes. Alguns fatos contribuiram para o progresso, tais como; o
melhoramento na regulacdo do setor, sobretudo na década de 90, quando percebeu a
consolidagdo dos fundos de previdéncia aberta como os PGBLs e VGBLs; e as regras
aperfeicoadas nos fundos de pensdes, além de beneficios fiscais, os quais fomentaram a
formacéo da poupanca previdenciaria (Filgueiras, 2012).

Em funcdo da administracéo ser especializada na gestdo monetaria do fundo, o gestor
poderd aplicar dispéndio aos cotistas pelos seus servigos prestados. Tal cobranca,
regulamentada pela Comissdo de Valores Mobiliarios e Banco Central, incide sobre todo o
capital at¢ mesmo dos rendimentos. O percentual a ser aplicado pelo plano devera
necessariamente ser autorizado pela SUSEP (ANBIMA, 2020).

Sobre as taxas de carregamento, aplicadas para desestimular resgates prematuros de

curtissimo prazo, tem-se que essas sdo cobradas pelas instituicbes financeiras, sendo



destinadas ao custeio de emissdo de documentos, despesas administrativas, despesas de
pessoal, entre outros. Atualmente, em funcdo de elevado grau de concorréncia, verifica-se a
incidéncia de taxas cada vez menores, muito embora a Superintendéncia de Seguros Privados
— SUSEP permita cobrar até 10% de carregamento (ANBIMA. 2020).

O mercado adota a taxa de carregamento de trés formas diferentes a depender do plano
contratado. Atualmente podem ser de forma antecipada, no momento em que ha o aporte de
capital a taxa de carregamento € arrecadada; postecipada, cuja a incidéncia da taxa englobara
somente 0s casos de resgate ou portabilidade para outros planos; e por fim, de forma hibrida,
permitindo a cobranga tanto no aporte tanto como no resgate. Em geral, o mercado negocia
essa taxa em funcdo do volume aplicado, sendo menor a sua aliquota quanto maior o volume
investido (ANBIMA, 2020).

Acerca da tributacdo, quando o horizonte temporal de investimento for com visao de
curto prazo, recomenda-se a escolha pelo regime progressivo. Outra informacgéo relevante é
para aqueles cuja percepcdo de renda mensal esteja enquadrada na faixa de isen¢do. Isso se da
pelo fato de que o tributo a ser recolhido obedece a tabela vigente ja aplicadas aos salarios

(variam de zero a 27,5%, conforme Tabela 1).

Tabela 1 - Tabela Progressiva - IRPF

Base de Célculo (R$) Aliquota (%) Valor do IRPF (R$)
Até 1.903,98 — —
De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 De 142,80 até 212
De 2.826,66 até 3.751,55 15 De 354,80 até 562,66
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 De 636,13 até 1.049,55
Acima de 4.664,68 21,5 A partir de 1.282,79

Fonte: Receita Federal do Brasil — RFB (2020).

Vale lembrar que, no resgate, para o VGBL, o recolhimento compulsorio sera de 15%,
sobre os rendimentos e, posteriormente na declaracdo de ajuste anual do imposto de renda, as
diferencas deverdo ser compensadas. Ja no PGBL, a incidéncia do imposto de renda sera
sobre todo o capital acumulado quando o resgate for efetuado, seja ele parcial ou total
(SUSEP, 2020).

Na tributacdo regressiva, quanto maior o tempo de investimento, menor a aliquota
incidente sobre o capital acumulado. Para aqueles que possuem visao de longo prazo observa-
se a possibilidade de alcance do piso que é de 10% de tributagdo (SUSEP, 2020). O

comportamento da aliquota obedece aos prazos apresentados no Quadro 1.



Quadro 1 - Prazos e Aliquotas Regressivas - 2018

PRAZO DE ACUMULACAO | ALIQUOTA RETIDA NA FONTE (%)
Até 02 anos 35
Acima de 02 anos e até 04 anos 30
Acima de 04 anos e até 06 anos 25
Acima de 06 anos e até 08 anos 20
Acima de 08 anos e até 10 anos 15
Acima de 10 anos 10

Fonte: Receita Federal do Brasil — RFB (2020).

2.4 Comparacéo de desempenho e Teoria do Portfolio

Os patrimonios dos fundos de investimentos podem ter uma rica diversificagcdo de
ativos em sua composi¢do ou ndo. Os gestores dos fundos fundamentam suas decisdes na
escolha dos ativos a serem investidos a partir dos estudos da analise dos titulos, analise das
carteiras e, por fim, a selecdo da carteira a ser investida.

Ainda que o risco de um ativo, esteja ele numa carteira ou de forma isolada, assemelhe
ser igual, a Teoria do Portfélio pronuncia que os riscos podem apresentar niveis diferentes
para um mesmo ativo. A evidéncia disto se da pela forma como o0s seus ativos se
correlacionam entre si dentro de uma carteira, ou seja, 0 modo como esses ativos
desempenham em conjunto é tdo significante quanto os seus riscos e resultados individuais,
dai a importancia da diversificacdo da carteira (Assaf Neto, 2003).

Quando Harry Markowitz publicou seu manuscrito em 1952, a técnica de
diversificacdo dos ativos permitiu a reducdo ou até a eliminacéo total do risco ndo sistematico.
Seu modelo, nesse sentido, enfoca a analise principal dos riscos, das quais variancia e desvio-
padrdo sdo 0s seus componentes, e 0 retorno representado pela média (valor esperado)
(Markowitz, 1952).

A hipotese criada por Markowitz (1952) sugere que deve haver uma carteira que
maximiza o retorno esperado com consequente minimizacdo do risco. Esta devera ser,
portanto, a carteira de investimento ideal para o investidor, segundo sua funcéo utilidade. A
combinacdo de todos os ativos com exposi¢do ao risco traria como consequéncia uma curva
intitulada de fronteira eficiente. Nela encontram-se o conjunto de carteiras, denominadas de
carteiras eficientes, que apresenta a melhor relacdo risco e retorno (Silva, 2011).

Entender puramente a sistemética risco e retorno pode ndo ser suficientemente o
bastante para comparacdo de desempenho de ativos ou das carteiras. Afinal, numa carteira
existem, conforme a diversificacdo, ativos com diferentes graus de risco e também ativos

livres de risco. Nisto, o indice de Sharpe (IS) aperfeicoa 0 modelo de decisio, pois tras o



retorno médio em excesso da taxa livre de risco por unidade de risco total. Desta forma,
entende-se que quanto maior o IS, mais eficiente o desempenho apropriado ao risco. O
inverso, IS negativos, por sua vez, permite compreender que a composi¢cdo da carteira de
ativos néo justifica sua formacao, afinal racional seria se esta fosse formada apenas por ativos
livres de risco (Silva, 2020).

A literatura revela que o estudo sobre desempenho apresentam como a comparagado
minima entre os ativos e/ou carteira com aqueles livres de risco. Outros escritos ja trazem
comparagdes com desempenhos do mercado aplicando a modelagem Capital Asset Pricing
Model (CAPM) para alcangarem o retorno minimo esperado. Por fim, verifica-se também na
bibliografia académica que € utilizado o alfa de Jensen para apurar o retorno médio
extravasado entre o retorno médio esperado, calculado pelo CAPM, e o retorno médio real
obtido pelo ativo. Quando este saldo positiva é observada a habilidade dos gestores na escolha
e composicdo da carteira, sendo o seu inverso verdadeiro (Soares; Campani, 2020).

Soares e Campani (2020) analisaram o desempenho dos fundos de PGBL e VGBL
administradas por seguradoras puras e pelos grandes bancos de varejo. Auferiram
concomitantemente a influéncia da taxa de administracdo e tamanho dos fundos sobre o seu
desempenho e concluiram que os fundos maiores apresentaram retornos liquidos mais altos;
taxas de administracdo mais elevadas ndo justificam a escolha por investimento do fundo;
houve perda de capital investido nos fundos que optaram por investir em agdes.

Ja Lopes e Furtado (2006) provaram que a inclusdo de private equity (fundos que
investem em empresas de capital fechado), venture capital (empresas de até médio porte com
alto potencial de crescimento, mas muito novas e baixo faturamento) e mezaninos (hibrido de
divida e participacdo que da ao credor os direitos de converter a divida em uma propriedade
ou participacdo societaria na empresa) nos investimentos dos fundos fechados apresentam
excelente oportunidade de diversificagéo.

De acordo com os exemplos supracitados, observa-se ganhos de performance nos
fundos de investimentos quando, através da abordagem da fronteira eficiente e diversificacéo,

adiciona determinada classe de ativos em sua carteira de portfolio.
3. METODOLOGIA
A presente pesquisa classifica-se como descritiva, com o0 objetivo de identificar a

existéncia de relagdes varidveis entre o desempenho de determinados fundos de investimentos

com trés benchmarks, segundo a classe dos fundos escolhidos, o CDI, o IMA-B e o



IBOVESPA. No que tange ao método utilizado, definiu-se por executar uma pesquisa
documental, a partir das laminas dos fundos de investimentos em um horizonte temporal
compreendido entre 2015 a 2019. Foram aplicados testes estatisticos de correlacdo de Pearson
entre o desempenho dos fundos e os indicadores de referéncia.

Adicionalmente, calculou-se o indice de Sharpe de cada fundo escolhido, de modo a
subsidiar os objetivos apontados sobre a racionalidade de decisdo sobre a alocagdo de
investimentos em fundos previdenciarios. Por meio do indice Sharp, calcula-se o retorno
médio obtido em excesso da taxa livre de risco por unidade de risco total (Sharpe, 1994). Para
a Teoria do Portfélio (Assaf Neto, 2003), em que se assume que melhores investimentos sdo
aqueles cujo retorno sejam maiores, apresentando menores riscos possiveis, o célculo de tal
indice se torna relevante.

Quinze fundos de Investimento Previdenciarios (ver Quadro 2) foram selecionados dos
cinco maiores bancos brasileiros, segundo Banco Central do Brasil, levando em consideracgéo
0 Resultado Liquido da data base de dezembro de 2019. Os dados dos fundos de investimento
foram fornecidos pela MAIS RETORNO. A série historica de desempenho fora delineada

entre janeiro de 2015 até dezembro de 2019 totalizando 60 observacGes mensais.

Quadro 2 — Fundos de investimento previdenciarios selecionados

Classe Nome Social do Fundo Gestor
< BB GESTAO DE RECURSOS
BRASILPREV RT CLASSICO FIC FI RF DTVM S.A
ITAU FLEXPREV ULTRA RF FIC FI ITAU UNIBANCO S.A.
Renda fixa BRADESCO H FIC FI RF PGBL\VGBL ATIVO BANCO BRADESCO S.A.
BANCO SANTANDER
SANTANDER FIC FI XVI RF CP (BRASIL) SA.

FIC FI PREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST RF CP | CAIXA ECONOMICA
150 FEDERAL

X BB GESTAO DE RECURSOS
BRASILPREV TOP INFLACAO DTVM S.A

ITAU FLEXPREV MASTER INDICE PRECO RF FIC ITAU UNIBANCO S.A.

indice de BRADESCO FIC FI RF INFLACAO LONGA BANCO BRADESCO S.A.

precos = BANCO SANTANDER
SANTANDER FIC FI INFLACAO RF (BRASIL) S.A,
FI PREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST INDICE CAIXA ECONOMICA
PRECOS RF FEDERAL
BRASILPREV MULTIMERCADO DIVIDENDOS | FIC | BB GESTAO DE RECURSOS
Fl DTVMS.A
II:'Il'églFLEXPREV PREMIUM V40 MULTIMERCADO ITAU UNIBANCO S.A.

valfigcg? 49 BRADESCO FIC FIM PGBL/VGBL V49/30 BANCO BRADESCO S.A.
BANCO SANTANDER

SANTANDER FIC FI 49 11l MULTIMERCADO CP (BRASIL) S.A,
FI PREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST CAIXA ECONOMICA
MULTIMERCADOQO RV 49 FEDERAL

Fonte: elaboragéo propria.




Tais fundos foram subdivididos em 3 classes: dois conservadores, cuja cCoOmposi¢ao se
da por instrumentos de renda fixa, a saber Renda Fixa e Indice de Precos (NTN-B’s —
TESOURO IPCA); e um agressivo, Renda Variavel até 49% da composi¢cao da carteira,
podendo investir em até 49% de a¢bes (Campani, 2018), conforme composi¢do da carteira.

Uma vez definido os parametros de desempenho comparativo, dos fundos analisados,
obtiveram-se 0s percentuais de rentabilidade confrontado com os benchmarks CDI, IMA-B e
IBOVESPA. Néo obstante, acrescentou-se, a titulo de suporte na analise comparativa, 0
indice de Sharpe das amostras. Foi constituida uma planilha com todas as informag@es
supracitadas dos respectivos fundos analisados, entre os periodos de 2015 a 2019.

O indice de sharpe, ferramenta de elevada utilidade do mercado financeiro, € utilizada
na avaliacdo de fundos de investimento. De forma matematica, o indice (IS) é calculado pela

razdo entre o retorno do fundo (R,) menos o retorno do ativo livre de risco (Ry) pelo desvio

padrdo do fundo ou sua volatilidade (a;,) (Varga, 2001), conforme equagao abaixo.

Para fins de andlise, quanto maior o indice de Sharpe, melhor desempenho tera
performado o fundo, pois este apresentara maiores retornos face os riscos apresentados,
portanto mais competente e eficiente significara. Deste modo a aplicacdo para niveis de

comparacao se dara para fundos de mesma classe.

4. RESULTADOS

4.1 Desempenho dos fundos

Os fundos de Renda Fixa analisados eram de classificacdo conservadora e possuiam
no minimo 80% do seu patriménio liquido em ativos de Renda Fixa expostos a varia¢do da
taxa SELIC. Tais fundos apresentaram patriménio liquido (PL) médio de doze meses
superiores a R$ 500 milhdes.

A conjectura do estudo era de que, em funcdo dos fundos possuirem majoritariamente
titulos publicos federais de renda fixa, o desempenho apresentado fosse igual ou superior ao
desempenho do CDI para o periodo. Verificaram-se apenas 6 situacfes, dentre os fundos

analisados, que apresentaram performance superior ao CDI do periodo, a saber: Santander em



2016; Bradesco e Santander em 2017; e Itad, Bradesco e Santander, em 2019. No acumulado,
apenas o0 Gestor do Fundo Santander conseguiu superar seu benchmarking (ver Quadro 3).

Nas laminas dos fundos de investimentos, o gestor relata estratégia de posicdo de
carteira, 0 que ocasiona as variagcdes para menor nos desempenhos dos fundos. A taxa de
administracdo e o recolhimento antecipado de Imposto de Renda (IR), denominado de “come-
cotas”, s80 um dos determinantes para a performance apresentada.

Na analise dos Indices de Sharpe dos fundos de Renda Fixa (ver Quadro 3), por sua
vez, observa-se que ndo ha desempenho satisfatério que justifique a escolha pelos fundos em
detrimentos dos ativos livres de risco, 0 que traz provocacdo sadia sobre o porqué destes

fundos como deciséo racional para investimento.

Quadro 3 — Desempenho fundos de renda fixa

- RETORNO ANUAL %

FUNDO DE PREVIDENCIA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | ACUM
BRASILPREV RT CLASSICO FIC FI RF 12,28] 12.66] 917 566] 522| 5346
ITAU FLEXPREV ULTRA RF FIC FI 1142] 1324 920| 517| B09| 53,65
BRADESCO H FIC FI RF PGBLWGBL ATIVO 11,27] 1417| 1029 552| %i2| 58,30
SANTANDER FIC FI XV RF CP 12,01| 1452| 1023] 633] 6.74| 60,65
FIC FI PREVIDENCIARIO CAIXAPREVINVESTRE | 11 g7 1568 g9 49| 51| 5127
CDI 1347 | 1418| 1041 658| 585 59,98

FUNDO DE PREVIDENCIA INDICE DE SHARPE

2015 2016 2017 2018 2019
BRASILPREV RT CLASSICO FIC FI RF -3,43 -7,56 -1,52 -5,75 -3,13
ITAU FLEXPREV ULTRA RF FIC FI -3,43 -2,05 -1,16 -1,40 0,11
BRADESCO H FIC FI RF PGBL\VGBL ATIVO -1,35 -0,03 0,22 -0,88 1,18
SANTANDER FIC FI XVI RF CP -1,50 0,65 0,15 -0,30 0,96
(F:IPC1|;IOPREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST RF 452 -8.06 229| -11.32 -2.20

Fonte: elaboragdo prdpria.

Sobre os fundos indexados a inflacdo e analisados no presente estudo, tem-se que
possuiam no minimo 80% do seu patriménio liquido em Notas do Tesouro Nacional série B
(NTN-B), podendo esta apresentar remuneracdo de juros semestral ou ndo. Todos os fundos
elencados apresentaram patrimonio liquido médio de doze meses superiores a R$ 900
milhdes.

Os resultados apresentados no Quadro 4 indicam que, para tais fundos indexados a
inflacdo, houve uma maior aderéncia sobre o desempenho apresentado versus seu benchmark.
Sabe-se que a carteira de desses fundos, conforme mencionado, sdo compostas
majoritariamente pelas NTN-Bs, cuja sistemética de remuneracdo é o IPCA do periodo mais
sobre-preco até a data de vencimento. No recorte temporal, Ital experimentou 3




oportunidades superiores ao benchmarking - 2016, 2018 e 2019 -, BB, CEF e Bradesco em 2,
sendo os dois primeiros em 2015 e 2017 e o ultimo em 2017 e 2018, e Santander somente em
2015.

Na analise dos indices de Sharpe dos fundos indexados a inflacio (ver Quadro 4), com
excecdo do ano de 2015, os indices foram positivos. O melhor ano para tais fundos foi 2019,
quando paralelamente houve reducdo sistematica da taxa SELIC e, com a marcacdo a

mercado, houve valorizacdo das cotas destes fundos.

Quadro 4 — Desempenho fundos indexados a inflagdo

3 RETORNO ANUAL %

FUNDO DE PREVIDENCIA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | ACUM
BRASILPREV TOP INFLACAO B3| 1542| 1265| 989| 13.14| 8644
ITAU FLEX PREV MASTER INDICE DE PRECOS 500 27.33| 1082| 1248 PA63| 10768
BRADESCO FIC RF INFLACAO LONGA 788 2385 W224| 1249| 22.36| 106.26
SANTANDER FIC INFLACAO B2 | 1374] 1094] 823] 11.44| 72.95
CAIXA PREVINVEST INDICE DE PRECOS 882 | 2453 M270| 844] 1515 9059
IMA-B 8.79| 24.61| 12.08| 1248 22.42| 112.88

FUNDO DE PREVIDENCIA INDICE DE SHARPE

2015 2016 2017 2018 2019
BRASILPREV TOP INFLACAO 0,68 0,54 0,97 0,83 3,08
ITAU FLEX PREV MASTER INDICE DE PRECOS -1,01 1,56 0,10 0,51 2,10
BRADESCO FIC RF INFLACAO LONGA -0,86 1,60 0,35 0,64 2,32
SANTANDER FIC INFLACAO 0,08 -0,18 0,32 0,41 2,38
CAIXA PREVINVEST INDICE DE PRECOS -0,62 1,77 0,44 0,31 2,11

Fonte: elaboragdo propria.

Por fim, os fundos de renda variavel apresentavam em seu patriménio liquido até 49%
em acOes. A carteira de acOes era composta por acdes de empresas dos setores de petroleo e
gas, mineracdo e siderurgia, financeiro, energia e saneamento, telecomunicagfes, consumo e
varejo, construgdo transporte e logistica, dentre outros. O patriménio médio de doze meses
dos fundos era superior a R$ 22 milhdes.

No desempenho dos fundos de renda variavel ou multimercado (ver Quadro 5),
observa-se movimentagdo simétrica para o ano de 2015, quando os 5 fundos analisados
apresentaram performance superior ao Ibovespa. Em funcdo da composi¢éo da carteira destes
fundos permitirem o teto de até 49% em renda variavel, a parte composta de titulos de renda
fixa, exerce a funcdo de amortecimento da volatilidade observada pelos ativos de maior risco.

Em contrapartida, nos anos subsequentes, a performance observada ndo acompanhou
sistematicamente o IBOVESPA, também pelo fato dos demais 51% da carteira dos fundos
estarem composto por titulos publicos federais. A composicao hibrida destes fundos permitiu

trazer niveis positivos constantes do indice de Sharpe a partir de 2016.




O destaque fica para 2019 em detrimento de queda da taxa SELIC e aumento
substantivo do IBOVESPA que atingiu 115.645,34 pontos no mesmo ano.

Quadro 5 — Desempenho fundos multimercado

RETORNO ANUAL %

FUNDO DE PREVIDENCIA 2015| 2016| 2017| 2018 2019 | ACUM

BRASILPREV MULTIMERCADO DIVIDENDOS | Wi | 1676 1434 772 1727 7275

FIC FI

II:'II'égIFLEXPREV PREMIUM V40 MULTIMERCADO 005 | 2306| 1554| 861| 1495| 8135
BRADESCO FIC FIM PGBL/VGBL V49/30 316| 2149 1496 7,71| 1535| 68,05
SANTANDER FIC FI 49 11l MULTIMERCADO CP 342| 19,10 22,03| 9,84| 17,70| 96,66

FI PREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST
MULTIMERCADO RV 49 0,90 | 24,70| 17,19| 10,98| 18,15 93,29

IBOVESPA -10,64| 4292 28,22| 12,83| 27,07| 138,38

FUNDO DE PREVIDENCIA INDICE DE SHARPE

2015 2016 2017 2018 2019
EE;AFS]ILPREV MULTIMERCADO DIVIDENDOS | 170 0,28 0,59 0,10 1,01
|I:-I|—éL|i|FLEXPREV PREMIUM V40 MULTIMERCADO 154 0,77 0,03 0,21 1,75
BRADESCO FIC FIM PGBL/VGBL V49/30 -2,01 0,45 0,72 0,09 1,51
SANTANDER FIC FI 49 11l MULTIMERCADO CP -1,46 0,51 1,59 0,32 2,21
FI PREVIDENCIARIO CAIXA PREVINVEST
MULTIMERCADO RV 49 1.5 0,73 1,06 0,38 197

Fonte: elaboragéo propria.

4.2 Correlacao entre desempenho dos fundos e seus benchmarks

O comportamento esperado dos fundos analisados, em fungéo da sua composi¢éo de
carteiras, € que acompanhe o mais fidedigno possivel o seu benchmark de referéncias. Em
fundos de investimento de gestdo ativa, espera-se até que o desempenho do fundo
administrado supere seu indice de referéncia, ao passo que o0s de gestdo passiva apresentem
comportamento similar ao seu indicador financeiro. Isto posto, depreende-se que caso seja
calculado anélise de correlagdo entre os fundos e suas contrapartes de referéncias, obter-se-
iam resultados de correlacdo forte (acima de 0,70).

Contudo, a industria de fundos de investimento podera desenganar a prescri¢do de que
ndo havera “sustos” quando observada a série histérica do seu desempenho. Isto porque,
quando um investidor procura um investimento em um fundo de investimento, acredita no
desempenho técnico do gestor do fundo e, pelo recurso disponivel para formacdo carteira ser
infinitamente maior, que podera ter melhores acessos a taxas diferenciadas de remuneragdo de

seu capital.




Conforme Quadro 6, observa-se que, para renda fixa, os fundos administrados pela

Caixa Econémica Federal e pelo Banco do Brasil destacaram-se no quesito relacdo forte ao

seu benchmark (no caso, o CDI). Apesar do Bradesco expressar menor correlagdo aos demais,

ainda que forte, obteve ganhos superiores ao benchmark para o ano de 2017 e 2019.

Quadro 6 — Correlagdo com benckmarks de referéncia

- CORRELACAO
CATEGORIA | FUNDO DE PREVIDENCIA — o e 15 5515
BRASILPREV RT
Y o1 RF 0.050086* | 0004131 | 0.939517* | 0,967093 0,893049*
'RTFAFUIC E:-EXPREV ULTRA | (998536 | 0,999453 | 0,096162 | 0,99947 0,097166
BRADESCO H FIC FI RF
renda fixa S o oS 0012516 | 007089 | 0915415 | 0,96683 0,019983
gﬁNTANDER FICFIXVIRF | (950166 | 0890525 | 0023915 | 0,966696 0,085177
FIC FI PREVIDENCIARIO
CAIXA PREVINVEST RF CP | 0,925817* | 0.967067 | 0,042398* | 0,961914 0,025284
150
BRASILPREV ToP
INPLACAG 0739336 | 0301112 | 0.862192 | 0,920703* | 0,958752*
ITAU FLEX PREV MASTER N N . - .
INDICE DE PRECOS 0023233* | 001141* | 0.976586* | 0,988909 0,087514
indice de [ BRADESCO _ FIC __RF . - . - .
Drotos INPLACAO LONGA 0,063806* | 0,041776** | 0,979055% | 0,096678 0,090673
SANTANDER FIC
NFLACAD 0732259 | 0200682 | 0.868945 | 0,920803** | 0,955636*
CAIXA PREVINVEST . -
INDICE DE PREGOS 082311 | 0886415 | 0.985461* | 0,869341 0,898899
BRASILPREV
MULTIMERCADO 0,087811% | 0,854828** | 0,988836** | 0,17451%* | 0,970369
DIVIDENDOS | FIC FI
ITAU FLEXPREV PREMIUM
V40 MULTIMERCADO FIC | 0,283219% | 0,551324* | 0,804736* | 0,165637* | 0,579808*
FI
Multimercado BRADESCO FIC FIM | ¢ = m % | B o .
o aas 0,03308** | 0,5836 0,652201%* | 10,0152 0,467236
SANTANDER FIC FI 49 1lI
S R AG o 0,284952% | 056223 | 0.723511%* | 0,204162% | 0,612253*
FI PREVIDENCIARIO
CAIXA PREVINVEST | 0,962676** | 0,036352% | 0,993578** | 0,670026% | 0,748462%*
MULTIMERCADO RV 49

Fonte: elaboracdo propria. Nota: (*) significativa estatistica a 5%; (**) a 10%.

Nos fundos de indice de precos (inflacdo), houve correlacdo positiva forte em relacéo

ao seu parametro avaliativo, o IMAB. A excecdo foi fundo administrado pelo BB e do

Santander no ano de 2016, apresentando correlacdo baixa — isto €, abaixo de 0,70 (ver Quadro

6). Isto ndo significa, contudo, baixos rendimentos. Os titulos federais de indice de precos,

por natureza, apresentam a inflacdo do periodo mais um sobrepreco negociado no ato da

compra como desempenho. De 2015 até 2017, observou-se uma desaceleracdo no IPCA

acumulado para cada periodo, saindo de 10,67% a.a. até 2,95% a.a.. Em 2018 a inflacdo anual




foi de 3,75% a.a. e em 2019 4,31% a.a.. Apesar da queda, o desempenho destes fundos se
mantinha ou melhorava sua performance a cada ano.

Ja nos fundos multimercados, os registros dos periodos indicam que houve correlagdo
forte, em geral, com destaque para Banco do Brasil e Caixa (ver Quadro 6). Por outro lado,
quando da relagdo linear fraca, € possivel afirmar, ainda, impacto do IBOVESPA no
comportamento dos fundos. Isto se deve a estratégia e politica de investimentos dos fundos
multimercados apresentar varios fatores de risco, sem o compromisso de acimulo em nenhum
fator em especial. Ou seja, este tipo de fundo pode aplicar em cambio, DI/SELIC, acdes,

indice de precos, podem usar derivativos para alavancagem, etc.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa foi desenvolvida a fim de verificar o desempenho de trés classes
distintas de fundos de previdéncia e analisar o seu grau de fidedignidade com os benchmarks
que sustentam suas classificacbes das 5 maiores instituicdes financeiras do pais. Fez-se,
portanto, comparacdes de desempenho entre os fundos analisados dentro das mesmas classes,
e, por fim, a correlagcdo do desempenho dos fundos com seus marcadores financeiros.

Dentre os resultados obtidos, os fundos de previdéncia classe renda fixa apresentaram
maior aderéncia, quando comparado seu desempenho frente ao seu marcador financeiro, o
CDI. Apenas Santander conseguiu sobressair em até trés eventos de superagdo ao seu
benchmark, 2016, 2017 e 2019. Bradesco em até duas ocorréncias, 2017 e 2019. E Ital apenas
em 2019 superou seu marcador. Os fundos geridos pelos bancos publicos ndo conseguiram,
dentre o periodo analisado, exceder sua performance frente ao parametro comparativo.

Apesar do conservadorismo em querer superar o seu marcador, os fundos de
previdéncia Renda Fixa foram obedientes quanto a sua relacdo de comportamento junto ao
seu benchmark. Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil que ndo conseguiram ultrapassar
em matéria de performance seu indicador financeiro, exteriorizaram correlacGes fortes de
comportamento frente ao mesmo. Para aqueles cujo fator previsibilidade sdo decisivos na
tomada de decisdo, eis ai 0s grandes candidatos.

Com relacdo aos fundos atrelados a indices de precos, a exibicdo dos retornos
apresentados superara em 2015 Itau, BB e CEF. J4 em 2016, o Unico fundo que ultrapassou a
barreira do IMAB fora aquele administrado pelo Itau. Em 2017, BB, Bradesco e CEF
trespassaram o IMAB do ano. Em 2018, Ital e Bradesco foram os mais competentes e em

2019, mais uma vez, apenas o Ital excedeu o benchmark. Melhor desempenho para o Itau



com 3 ocorréncias e Santander com o menor tendo apenas 1 ocorréncia de extrapolacdo de
benchmark.

A performance se deu em funcdo do movimento continuo de queda orgénica da taxa
SELIC. A carteira destes fundos é composta majoritariamente pelas NTN-Bs (atuais Tesouro
IPCA+). Sua sistemética de remuneragdo € composta com um juros fixo + IPCA. E
justamente os juros fixos negociados no ato da compra permitiu que, neste ciclo de baixa de
taxa de juros, os fundos observados apresentassem melhor desempenho. Isto posto, correlacéo
forte fora observada entre o desempenho dos fundos indices de pre¢os com a movimentacédo
do IMAB. Além disso, os fundos de indice de precos foram os que apresentaram indices de
Sharpe positivos com maiores frequéncias. Neste sentido, para aqueles investidores, cujo rigor
do conservadorismo seja desinteressante, e que queiram maiores ganhos face um risco
administrado, o caminho de escolha destes fundos apresenta maior racionalidade em funcéo
dos melhores indices de Sharpe observados.

O investidor que opta pelos fundos multimercados, aceita a condi¢do de exposi¢do ao
risco, pois busca espontaneamente maiores ganhos do que os observados pela Renda Fixa. Se
em 2015 os desempenhos dos fundos multimercados analisados experimentaram perdas e
baixo desempenho, nos anos subsequentes o retrato foi de retornos competitivos e
satisfatorios. Entre 2016 e 2019, todos os fundos analisados apresentaram superagdo de
desempenho quando comparados a SELIC acumulada no ano. Apesar de nas carteiras dos
fundos multimercados também possuirem titulos de renda fixa, o gestor possui maior grau de
liberdade para composicéo da sua carteira, diversificando com outros pesos outras classes de
ativos financeiros.

As diversas opcoes e a sofisticacdo dos iniUmeros produtos de investimentos nos dias
atuais exigem uma andlise prévia para uma melhor tomada de decisdo. O brasileiro tem
aportado cada vez mais recursos nos planos de previdéncia, mas muitas vezes ndo apresentam
convicgdo se este € o melhor investimento para os devidos fins, qual seja, acumular reserva de
capital para que possa colher os rendimentos das aplica¢des no futuro.

Pode dizer que, o brasileiro em geral, acostumado a taxas SELIC de dois digitos,
apresentou comportamento pouco agressivo aos longos dos anos ao permanecer em
investimentos de renda fixa, pois estes, com seguranca, retornavam mensalmente rendimentos
iguais ou superiores a 1% a.m..

Contudo, de 2015 para os dias atuais, com uma relagdo divida/PIB na ordem dos 76%
em dados de janeiro de 2020, e expectativas para 100% divida/PIB para 2021, além de baixos



niveis de investimento e inflagdo de demanda rendida a uma taxa de desemprego de 12%,
observou-se queda da taxa SELIC.

Esse contexto impacta diretamente o comportamento daqueles investidores
acostumado em obter retornos satisfatorios por meio alocacdo simplista de recursos em
investimentos de renda fixa. Na busca por diversificacdo dos investimentos, as taxas de
administracdo comecaram a ser foco de atencdo dos investidores e a despesa envolvida na
gestao dos recursos passaram por um crivo de maior sensibilidade.

A discussdo sobre tais taxas demandam estudos aprofundados, afinal, observam-se
casos de planos de previdéncia tanto de empresas como de bancos que ndo tem conseguido
cumprir suas metas em fungdo do cenario de juros cada vez mais baixos (Filgueiras, 2012).
Por outro lado, a tomada de decisdo para diversificacdo dos investimentos pode ter como base
complementar a comparac¢do do desempenho das diversas classes de fundos de previdéncia.

Como sugestédo para continuidade do tema e pesquisas futuras, tem-se: analisar o ano
de 2020 e verificar se o comportamento dos mesmos fundos ou demais fundos analisados
conseguiram entregar algum nivel de previsibilidade financeira segundo seus benchmarks

analisados, face o ineditismo de cenério de pandemia de 2020.

6. REFERENCIAS

Antunes, L. & Segala, M. (2011). Nao pode acabar em pizza! antes restrita aos paises da
periferia da Europa, a crise bate na porta da Italia, a terceira maior economia do euro, e deixa
0 mundo com medo de um novo momento Lehman Brothers. Revista Exame, 45(22), p. 172+.

Assaf Neto, A. (2003) Finangas Corporativas e Valor (Cap.11, pp. 244-264). Séo Paulo: Atlas
S.A.

Azevedo, S. (2007). Fundos de Investimento: 50 anos de Histdria. Revista Capital Aberto.

Brasil. Constituicdo (1988). Constituicdo da RepuUblica Federativa do Brasil. Brasilia, DF:
Senado Federal: Centro Grafico.

Camarano, A. A., & Fernandes, D. (2016). A previdéncia Social Brasileira. Politica nacional
do idoso: velhas e novas questdes (Cap. 10, pp. 265-294). Rio de Janeiro: IPEA.

Campani, C. H., & Brito, L. M. de. (2018). Fundos de previdéncia privada: passividade a
precos de fundos ativos. Revista Contabilidade & Finangas, 29(76), 148-163.

Cavalcante, T. M. N. (1999). Cidadania e Acesso a Justica. Recuperado em 05 de outubro,
2020, de http://www.egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/anexos/32195-38277-1-PB.pdf

Deaton, A. (2005) Franco Modigliani and the life-cycle theory of consumption. BNL Quartely
Review, 58(233-234), 91-107.


http://www.egov.ufsc.br/portal/sites/default/files/anexos/32195-38277-1-PB.pdf

Draibe, S. & Henrique, W. (1998). Welfare Stat, crise e gestdo da crise: um balango da
literatura internacional. Revista Brasileira de Ciéncias Socias, 3(6), 53-78.

Ellery Junior, R. G, & Bugarin, M. N. S. (2003). Previdéncia Social e Bem Estar no Brasil.
Revista Brasileira de Economia, 57(1), 27-57.

Fachin, Z., & Oliveira, E. D. (2011). Seguridade Social como Direito Fundamental: garantia
de efetivacdo na Constituicdo brasileira. Scientia luris, 15(1), 175-197.

Filgueiras, M. L. (2012). Pens&o sem fundos. Revista Exame, 46(16), 178-180.

Fiori, J. L. (1997). Estado de bem-estar social: padrGes e crises. Revista de Saide Coletiva,
7(2), 129-147.

Franklin, B. (2003). O Caminho da Riqueza (L. S. Lima, ed.). Rio de Janeiro: Lo6tus do Saber.

Gimenes, L. D. & Eid Junior. W. (2015). Anélise da evolucdo da industria brasileira de
fundos de investimento no século XXI. [Working Paper]. Centro de estudos em financas
FGV, Séo Paulo, SP.

Guimaraes, A. Q. (2015). Economia, Instituicfes e Estado de Bem-Estar Social: Respostas a
Nova Configuracdo do Capitalismo pds-1970. Revista de Ciéncias Sociais, 58(3), 617-650.

Kerstenetzky, C. L. & Kerstenetzky, J. (2015). O Estado (de Bem-Estar Social) como Ator do
Desenvolvimento: Uma Historia das Ideias. Dados, 58(3), 581-615.

Lima, D. V. & Guimaraes, O. G. (2016). A Contabilidade na Gestdo dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social. Sdo Paulo: Atlas.

Lopes, A. B. & Furtado, C. V. (2006). Private Equity na Carteira de Investimentos das
Entidades de Previdéncia Privada. Revista Contabilidade e Financas, 17(2), 108-126.

Markowitz, H. (1952) Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Moraes, M. A. S.; Fama, R. & Kayo, E. K. (2010). Teorias de consumo/poupanca e o sistema
previdenciarios brasileiro. Revista de Gestao, 5(1).

Moarais, J. L. B. & Wermuth, M. A. D. (2013). A Crise do Walfare State e a hipertrofia do
estado Penal. Sequencia, 66, 161-186.

Modigliani, F. (1986). Lyfe Cycle, Individual Thrift, and the wealth of Nations. The
American Economic Review, 76(3), 297-313.

Mugnatto, S. & Moraes, G. (2019). Reforma da Previdéncia é promulgada. Recuperado em:
https://www.camara.leg.br/noticias/611971-reforma-da-previdencia-e-promulgada/.

Oliveira Filho, B. G. (1999). Fundos de Investimentos no Brasil. Revista Administracdo em
Dialogo, 1(1), 143-155.

Oliveira, F. E. B. & Beltrdo, K. The Brazilian social security system. Rio de Janeiro: Ipea,
2000. (Texto para Discusséo, n. 775).

Oliveira, S. C.; Machado, C. V. & Hein, A. A. Reformas da previdéncia Social no Chile:
licbes para o Brasil. Cadernos de Saude Publica, 35(5), 1-5.


https://www.camara.leg.br/noticias/611971-reforma-da-previdencia-e-promulgada/

Sharpe, W. F. (1994). The Sharpe ratio. The Journal of Portfolio Management, 21(1), 49-58.

Silva, R. F. M.; Carmona, C. U. M. & Lagioia, U. C. T. (2011). A relacéo entre o risco e as
praticas de governanca corporativa diferenciada no mercado brasileiro de acBes: uma
abordagem sob a égide da teoria dos portfélios de Markowitz. Revista Brasileira de Gestao de
Negdcios, 13(39), 175-192.

Silva, W. A. M. & Malaquias, R. F. (2020). Analise das variaveis que afetam o desempenho
de carteira das entidades fechadas de previdéncia complementar brasileiras. Revista
Contemporanea de Contabilidade, 17(44), 54-70.

Soares, W. C. & Campani, C. H. (2020). Desempenho de fundos de previdéncia: uma anélise
focada em seguradoras puras. Revista Contabilidade & Financas, 31(84), 490-523.

SUSEP. (2020). Previdéncia Complementar Aberta. Recuperado em:
http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/previdencia-complementar-
aberta.

Salomé&o, A. (2010). Um aperto que vale a pena: Apds a recente gastanca promovida pelo
governo, quem suceder a Lula ndo tem escolha: precisara fazer um ajuste. Se nédo o fizer, o
pais pagara o preco na forma de um crescimento mais modesto. Revista Exame, 44(16), p.
50+.

Teixeira, D. V. (2011). A armadilha do trabalho: reflexdes sobre tempo, dinheiro e
previdéncia. Revista Direito GV, 7(2), 539-568.

Varga, G. (2001). indice de Sharpe e outros indicadores de performance aplicados a fundos de

acoes brasileiros. Revista de Administragdo Contemporanea, 5(3), 215-245.


http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/previdencia-complementar-aberta
http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/previdencia-complementar-aberta

