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Sendo xi  o i-ésimo termo da série x , x a média aritmética da série x , yi o i-ésimo termo da 

série y , y a média aritmética da série y ,  x 

da série  y . 

 
4. RESULTADOS 

4. 1 Rentabilidade Acumulada e Relação Risco  Retorno 
Inicialmente, a Figura 6 apresenta os resultados encontrados no tocante à rentabilidade 

acumulada por parte das três modalidades de planos investigadas, no período 2010.T2  
2020.T4. Vê-se que os planos com benefício definido (BD) lideram este quesito, seguido 
pelos planos com contribuição definida (CD) e, depois, pelos planos com contribuição variável 
(CV). Saliente-se que os planos BD são aqueles que, na composição da carteira de 
investimentos, possuem o menor percentual de ativos de renda fixa, enquanto os planos CV 
são justamente aqueles que têm uma maior alocação de recursos em tal classe de ativos. 

Os valores acumulados da Caderneta de Poupança e do IPCA estão apresentados com 
o objetivo de servir como parâmetros para análise. No caso da poupança, evidencia que as 
três categorias de plano geram acumuladamente, mais que o dobro da rentabilidade do que é 
considerado nesta pesquisa o ativo livre de risco. Em relação ao IPCA, verifica-se que as três 
modalidades proporcionam em todo o período investigado, ganhos acima deste índice de 
inflação. 

Outro aspecto também a ser considerado é que o ranqueamento apresentado na Figura 
6  rentabilidade acumulada não ajustada ao risco  segue a mesma classificação do total de 
investimentos realizados por cada uma das categorias de planos, conforme ilustrado na 
Figura 
2. O fenômeno pode ser indicativo de associação entre o volume de investimento realizado 
por uma determinada modalidade de plano e a rentabilidade proporcionada por ele. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 6. Rentabilidade acumulada. 

Já a Figura 7 apresenta resultados considerando a relação risco retorno das 
modalidades de planos. Fundamentado no proposto por Markowitz (1952), observa-se uma 
relação positiva entre as métricas de risco (desvio-padrão) e retorno (rentabilidade média) 
utilizadas. É verificada uma discreta aproximação entre as características assumidas pelos 
planos com contribuição definida (CD) e aqueles com contribuição variável (CV), com os 
planos BD apresentando um maior distanciamento destes dois. 
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        Figura 7. Relação Risco × Retorno. 
 

4.2 Alocação de Ativos 
Por sua vez, a Figura 8 ilustra os resultados relacionados à alocação de ativos, sendo 

apresentados os valores médios percentuais das participações dos ativos de renda fixa (RF), 
renda variável (RV) e de outros tipos de ativos (Outros) nas classes de planos investigadas. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 8. Participação média das classes de ativos. 

Os planos com benefício definido (BD) são aqueles que têm maior alocação média de 
recursos em ativos de renda variável, enquanto os planos CD lideram a participação média 
em ativos de renda fixa e os planos do tipo contribuição variável (CV) ocupam uma posição 
intermediária. 

A maior agressividade na alocação de recursos por parte dos planos BD se deve a uma 
maior exigência de adequação de sua rentabilidade à meta de rentabilidade a ser buscada  o 
que tornará atuarialmente viável o pagamento do benefício contratado pelos usuários desta 
modalidade de plano. Por outro lado, vê-se os planos com contribuição definida (CD) mais 
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dependentes da rentabilidade dos ativos de renda fixa, leia-se Taxa SELIC, o que faz com 
que, em cenários de reduzida taxa básica de juros, a rentabilidade desta categoria diminua 
numa proporção maior que a observada nos outros dois tipos de planos. 

A Tabela 3 compara estatisticamente tais participações, enfatizando as duas classes 
de ativos com maiores participações médias (RF e RV) nas modalidades de planos (BD, CD e 
CV). Os testes de média realizados apresentam resultados que rejeitam a hipótese de que as 
participações médias sejam iguais. Isto sugere a existência de sinais de que as políticas de 
alocações de recursos em cada uma das modalidades de plano são não similares, evidenciando 
que cada uma delas tem suas especificidades no tocante à alocação de ativos (H1). 

Tabela 3 
Testes de média da alocação de ativos 

Teste Estatística t Probabilidade 
RFBD x RFCD  28,0954 0,0000 
RFBD x RFCV  21,2983 0,0000 
RFCD x RFCV 13,6865 0,0000 
RVBD x RVCD 20,0696 0,0000 
RVBD x RVCV 17,9976 0,0000 
RVCD x RVCV  5,1109 0,0000 

Nota. H0: As médias são iguais. 

Os resultados corroboram o argumentado por De Conti (2016), principalmente no 
tocante ao observado entre planos do tipo BD e CD, qual seja, as diferenças na gestão desses 
dois tipos de planos são inquestionáveis.  

A seguir, serão apresentados os resultados de potenciais correlações entre a 
participação das classes de ativos  renda fixa (RF) e renda variável (RV)  em cada uma das 
três categorias de planos (BD, CD e CV) com seus respectivos níveis de investimentos e a 
conjuntura econômica. 

Na Tabela 4 são evidenciadas respostas para planos com benefício definido (BD)  
categoria com menor percentual de recursos alocados em ativos de renda fixa. Entre os 
resultados, destaca-se o alto coeficiente de correlação das participações dos ativos de renda 
fixa (  0,927) e variável (0,9703) com o Investimento. O achado evidencia que maiores 
investimentos realizados por planos BD estão fortemente associados com menor alocação de 
recursos em ativos de renda fixa e maior aporte de recursos em ativos de renda variável. 

Outros dois resultados a serem salientados estão vinculados aos coeficientes de 
correlação encontrados entre a alocação de ativos de renda fixa e a Taxa SELIC (  0,3259) e 
a alocação de ativos de renda variável e o IBovespa (  0,2553). Ambos os casos merecem uma 
investigação mais aprofundada para se compreender por que tais associações contemporâneas 
são negativas. Isto porque o razoável seria se observar que cenários com altos níveis de Taxa 
SELIC e de IBovespa estivessem associados com maiores níveis de percentual de alocação 
de recursos em ativos de renda fixa e renda variável, respectivamente  o que ensejaria uma 
associação positiva entre tais elementos. É possível que exista uma evidência empírica mais 
próxima do preconizado pela teoria se as relações forem analisadas com algum tipo de 
defasagem temporal. 

 
 
 
 
 
 
 



 
Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-22, e2132, 2022 
 

Correlações entre conjuntura econômica, alocação de ativos e 
desempenho financeiro em categorias de planos fechados de 

previdência complementar 

 

 16 

Tabela 4 
Alocação de ativos em planos BD 

Variável RF RV 

Investimento  0,9270* 
(0,0000) 

0,9703* 
(0,0000) 

SELIC 
 0,3259* 
(0,0329) 

0,1950 
(0,2101) 

IPCA  0,0430 
(0,7844) 

0,0406 
(0,7959) 

IBovespa 
0,2747** 
(0,0746) 

 0,2553** 
(0,0984) 

Taxa de Câmbio 0,0527 
(0,7272) 

 0,0824 
(0,5994) 

Nota. * Significante a 5%; e ** significante a 10%. 

 

Já no tocante à Tabela 5, entre as significantes evidências relacionadas a planos com 
contribuição definida (CD), destacam-se as associações contemporâneas entre as alocações 
de recursos em ativos de renda fixa e de renda variável com o volume de investimentos e a 
Taxa SELIC. No caso do percentual dos ativos de renda fixa, os coeficientes de correlação 
são positivos (0,5207 e 0,3, respectivamente)  o que sinaliza, por exemplo, que, 
diferentemente do observado nos planos BD, maiores volumes de investimentos e o 
comportamento da Taxa SELIC estão positivamente associados com a parcela de ativos de 
renda fixa. 

Em relação à parcela de ativos de renda variável e o investimento realizado por planos 
CD, também é encontrada uma relação antagônica àquela encontrada na modalidade BD: 
aqui, a associação é negativa (  0,448), ou seja, percentuais de alocações de recursos em ativos 
de renda variável associam-se negativamente com o volume de investimento aportado por este 
tipo de plano. De outra forma: em planos com contribuição definida, maiores aportes de 
recursos estão associados com maior participação de ativos de renda fixa nas carteiras de 
investimento destes tipos de planos. Outrossim, há sinais de que  em carteiras desta 
modalidade de plano  as maiores participações de ativos de renda variável podem ser 
encontradas em carteiras com menor nível de investimento. 

Tabela 5 
Alocação de ativos em planos CD  

Variável RF RV 

Investimento 
0,5207* 
(0,0003) 

 0,4480* 
(0,0026) 

SELIC 
0,3000** 
(0,0507) 

 0,3550* 
(0,0195) 

IPCA  0,1987 
(0,2014) 

0,1904 
(0,2213) 

IBovespa 
0,1845 

(0,2364) 
 0,1558 

(0,3182) 

Taxa de Câmbio  0,0004 
                                       (0,9979) 

 0,0260 
(0,8686)  

No que concerne aos resultados obtidos em planos com contribuição variável (CV), 
as associações encontradas são mais próximas daquelas verificadas em planos CD  em 
detrimento das observações geradas em planos BD. Entre os resultados computados, conforme 
Tabela 6, destacam-se: (i) inter-relacionamento negativo da Taxa SELIC com a participação 
dos ativos de renda variável; (ii) associação positiva entre o percentual de alocação de 
recursos em ativos de renda fixa e o nível de investimento (0,6151); e (iii) correlação negativa 
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entre o percentual de ativos de renda variável e o investimento realizado por plano desta 
modalidade. 

Tabela 6 
Alocação de ativos em planos CV           
 Variável RF RV  

Investimento 
0,6151* 
(0,0000) 

 0,4480* 
(0,0026) 

SELIC 0,1757 
(0,2596) 

 0,4860* 
(0,0010) 

IPCA  0,2521 
(0,1030) 

0,2148 
(0,1665) 

IBovespa 
0,2101 

(0,1764) 
 0,1298 

(0,4067) 

Taxa de Câmbio 0,0652 
                                       (0,6780) 

0,0165 
(0,9164)  

Portanto, embora a Taxa SELIC se correlacione negativamente com a participação de 
ativos de renda variável (RV) em planos CD e CV, o mesmo não é observado em planos da 
modalidade BD. Daí, especificamente nesta última categoria, não se verifica correlação 
negativa entre alterações na taxa básica de juros da economia brasileira e a composição do 
portfólio em tais carteiras de investimento, no tocante a ativos de renda variável (H2). 

Se considerada a inter-relação das Taxa SELIC com ativos de renda fixa (RF), 
observa- se que este relacionamento é mais forte em planos BD, embora estes sejam a 
categoria com menos participação de ativos de renda fixa em seu portfólio (H3). 

a. Desempenho Financeiro 
Na Figura 9, tem-se o comportamento do desempenho financeiro das EFPCs 

decomposto por tipo de plano. Saliente-se que a performance é representada pelo Índice de 
Sharpe, o qual considera a rentabilidade do respectivo plano ajustada à sua volatilidade. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 9. Desempenho financeiro. 

Visualmente, verifica-se que as performances das três categorias (BD, CD e CV) são 
bem similares, tanto no tocante aos níveis alcançados quanto às suas variabilidades  embora, 
em relação à volatilidade do desempenho, observe-se um nível discretamente maior nos 
planos BD. 

Com base no comportamento histórico do desempenho de cada um dos tipos de planos 
de previdência administrados pelas EFPCs, a Figura 10 apresenta o desempenho médio no 
período das três categorias investigadas. Diferentemente dos resultados encontrados quando 
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foram analisadas somente as rentabilidades acumuladas no interstício (Gráfico 7), aqui, os 
planos com contribuição variável (CV) proporcionaram maior desempenho médio que os 
planos CD e CV. Há indícios que os níveis de volatilidade das taxas de retorno de cada uma 
das categorias de plano possam ter alterado o ranqueamento das três categorias quanto à sua 
performance média. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 10. Desempenho financeiro médio. 

Embora numericamente os desempenhos médios das categorias de planos sejam 
diferentes, torna-se fundamental realizar a constatação de uma possível diferença 
estatisticamente significante entre tais performances. Dos resultados evidenciados pela 
Tabela 7, extrai-se que não há como rejeitar a hipótese de que as médias são iguais, ou seja, 
observa- se uma sinalização estatística de que os desempenhos das três categorias de planos 

 representados pelos Índices de Sharpe dos planos BD (ISBD), CD (ISCD) e CV (ISCV)  são 
similares (H4). 

                                                     Tabela 7 
Testes de média do desempenho 

Teste Estatística t Probabilidade 
ISBD x ISCD  0,2951 0,7687 
ISBD x ISCV  0,3549 0,7236 

   ISCD x ISCV  0,0653 0,9481  

A Tabela 8 apresenta as significâncias estatísticas e os níveis de correlação do 
desempenho financeiro de cada um dos tipos de planos previdenciários com as variáveis 
tratadas nesta pesquisa. 

Primeiramente, em nenhuma das três modalidades de planos é verificada correlação 
estatisticamente significante entre as performances financeiras destas com a participação das 
classes de ativos de renda fixa (RF) e de renda variável (RV). Também não são encontradas 
correlações estatisticamente significantes entre o desempenho financeiro das categorias de 
planos previdenciários com o nível de investimento aportado por cada uma delas (H5). 
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Tabela 8 
Correlações do desempenho financeiro 

Tipo de Plano Benefício Definido 
(ISBD) 

Contribuição Definida 
(ISCD) 

Contribuição Variável 
(ISCV) Variável 

RF 0,2070 
(0,1829) 

0,1621 
(0,2990) 

0,1354 
(0,3867) 

RV  0,1401 
(0,3703) 

 0,1552 
(0,3205) 

 0,0364 
(0,8164) 

Investimento  0,0737 
(0,6384) 

0,1670 
(0,2846) 

0,1826 
(0,2413) 

SELIC  0,2943** 
(0,0554) 

0,0106 
(0,9464) 

 0,1101 
(0,4823) 

IPCA 0,2662** 
(0,0844) 

0,0781 
(0,6180) 

0,1801 
(0,2479) 

IBovespa 0,8724* 
(0,0000) 

0,9161* 
(0,0000) 

0,9146* 
(0,0000) 

Taxa de Câmbio  0,4912* 
(0,0008) 

 0,5656* 
(0,0001) 

 0,5677* 
(0,0001) 

Em contrapartida, são observadas associações estatisticamente significantes entre o 
comportamento dos indexadores de ativos financeiros (Taxa SELIC, IPCA, IBovespa e Taxa 
de Câmbio) e a performance das diferentes modalidades de planos  principalmente quando 
considerados os indexadores de renda variável (IBovespa e Taxa de Câmbio). 

No tocante aos indexadores de renda fixa, há sinais de que a Taxa SELIC e o IPCA 
apresentam-se correlacionadas com o desempenho financeiro dos planos BD  o que não é 
observado nas outras categorias de planos (H6). 

Possivelmente, a mencionada correlação pode explicar a gradual redução da 
participação dos investimentos realizados por este tipo de plano no setor. Uma menor 
taxa básica de juros pode gerar um menor nível de desempenho financeiro, o que, por sua vez, 
pode dificultar o alcance das metas estimadas para planos BD em determinado período. 
Conforme já argumentado, no período em que tem sido observada uma sistemática redução 
da Taxa SELIC também tem sido verificada uma redução dos investimentos de planos com 
benefício definido. 

Já em relação aos indexadores de renda variável IBovespa e Taxa de Câmbio, os 
indícios de associação são mais fortes. Ambos os indexadores se associam ao desempenho dos 
três tipos de planos, sendo potencialmente maiores nos planos CD e CV, com o IBovespa 
apresentando alto grau de correlação com a performance de todas as três modalidades de 
planos. 

A diferença entre as correlações do IBovespa e da Taxa de Câmbio com cada uma das 
performances financeiras (IS) está no sinal da associação: enquanto o IBovespa tem 
correlação positiva, a Taxa de Câmbio tem inter-relação negativa com o desempenho das 
categorias de planos previdenciários fechados. Isto indica que variações positivas (negativas) 
no IBovespa estão associadas a aumentos (reduções) da performance financeira dos planos; 
enquanto desvalorizações (valorizações) cambiais estão correlacionadas com diminuições 
(elevações) no desempenho dos três tipos de planos. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente trabalho buscou investigar os níveis contemporâneos de associação entre 
a conjuntura econômica brasileira, a alocação de ativos e a performance financeira de planos 
de previdência complementar ofertados por EFPCs no Brasil, quais sejam: benefício definido 
(BD), contribuição definida (CD) e contribuição variável (CV). 

Enfatizando aspectos vinculados à taxa básica de juros da economia brasileira, 
procurou-se entender, principalmente, em que medida a redução da Taxa SELIC pode estar 
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correlacionada com as políticas de alocação de ativos e o desempenho financeiro de planos 
fechados de previdência complementar. 

Inicialmente, observaram-se sinais de que as políticas de alocações de recursos  em 
cada uma das modalidades de plano  são não similares, evidenciando que cada uma delas 
podem ter suas especificidades no tocante à alocação de ativos (H1). 

Não foram encontrados sinais significantes de correlação negativa entre alterações na 
Taxa SELIC e a participação de ativos de renda variável na composição do portfólio para os 
três tipos de plano, uma vez que tal associação não foi encontrada em planos com benefício 
definido (BD)  embora tenham sido encontrados sinais de inter-relação para as categorias 
CD e CV (H2). 

Os mais fortes sinais de associação entre a Taxa SELIC e a participação dos ativos de 
renda fixa (RF) não foram encontrados em planos com contribuição definida (CD), e sim, em 
planos BD,  
plano tem sobre sua política de alocação de ativos (H3). 

Também foram encontradas evidências de similaridade entre as performances 
financeiras dos três tipos de planos (ISBD, ISCD e ISCV), sinalizando que, embora cada um deles 
apresentem rentabilidades diferentes, quando estas são ajustadas ao risco, proporcionam 
desempenhos semelhantes (H4). 

No tocante ao tamanho dos planos, não foram observadas correlações estatisticamente 
significantes entre o desempenho financeiro das diferentes categorias com o nível de 
Investimento aportado por cada uma delas (H5), evidenciando não existirem sinais de que o 
porte do plano previdenciário tenha alguma associação com seu desempenho. 

Por último, de acordo com os resultados encontrados, não se pode argumentar que o 
desempenho financeiro de planos CD são aqueles mais correlacionados com os indexadores 
de renda fixa  principalmente a Taxa SELIC. Dadas as respostas, esta associação oferece 
sinais de existência na relação com planos BD (H6). 

Embora os resultados encontrados nesta pesquisa tenham sido elencados, torna-se 
fundamental argumentar que eles podem estar sujeitos a limitações quanto à sua 
interpretação. Entende-se que o fato de o procedimento metodológico desta pesquisa ser 
composto por testes de média e correlações estatísticas seja um fator limitante ao alcance de 
tais respostas. Também se tem o entendimento que, devido aos dados dos planos 
previdenciários serem investigados por categoria de plano (e não individualmente), as 
respostas podem estar sujeitas a ajustes.  Ainda assim, o presente artigo apresenta  salvo 
melhor juízo  aspecto inovador ao conjecturar relações entre a conjuntura econômica 
brasileira, a alocação de ativos e o desempenho financeiro de planos previdenciários 
ofertados ao mercado por EFPCs, decompondo o setor por categoria de plano. 

Saliente-se que este trabalho integra uma agenda de pesquisa que tem como meta 
oferecer mais luz ao segmento de previdência complementar fechada no Brasil. 
Concomitantemente a esta, estão sendo realizadas investigações considerando (i) dados 
agregados de todo o setor, tratando-o como uma indústria; e (ii) o tamanho das entidades 
fechadas de previdência complementar (EFPCs), onde são estabelecidas relações entre a 
conjuntura econômica nacional, as políticas de alocação de ativos e o desempenho financeiro 
das mencionadas instituições. 

Com o avanço das investigações desta agenda de pesquisa, torna-se imperiosa a 
inserção de procedimentos econométricos à metodologia, com o objetivo de oferecer maior 
robustez e credibilidade aos resultados encontrados. 
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