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RESUMO

Este artigo empreende um estudo sobre fundos de pensao privados brasileiros, com foco sobre as
categorias de planos ofertados por entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs),
objetivando identificar correlagdes entre a conjuntura econdmica nacional, a alocagdo de ativos
e o desempenho financeiro do setor. Mais especificamente, hd uma maior preocupagdo com 0s
efeitos da reducdo da taxa basica de juros da economia brasileira sobre as politicas de gestdo de
ativos e as performances financeiras nas diferentes modalidades de planos. Assim, salvo melhor
juizo, o presente artigo apresenta aspecto inovador ao conjecturar tais relagdes decompondo o
setor por categorias de planos, quais sejam: beneficio definido (BD), contribuicao definida (CD)
e contribuicdo variavel (CV). Fundamentado em estudos empiricos anteriores, trabalham-se com
dados trimestrais que compreendem o periodo 2010.T2 —2020.T4, aos quais sao aplicados testes
de média e quantificadas correlagdes. Entre os resultados encontrados, destacam-se: (i) em termos
de alocagdo de ativos, ha sinais de que as modalidades de planos CD e CV s3o mais
correlacionadas com indexadores de renda fixa que os planos BD; e (ii) sinaliza-se que os planos
BD sdo aqueles que possuem desempenho financeiro mais associada a taxa basica de juros da
economia brasileira, mostrando ser esta categoria de plano mais suscetivel a alteragdes na Taxa
SELIC.
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ABSTRACT

This article undertakes a study on Brazilian private pension funds, focusing on the categories of
plans offered by closed private pension entities (EFPCs), aiming to identify correlations between
the national economic situation, asset allocation, and the financial performance of the sector.
More specifically, there is a greater concern about the effects of the reduction in the basic interest
rate of the Brazilian economy on asset management policies and financial performance in
different plan modalities. Thus, unless better judgment is presented, this article presents an
innovative aspect by conjecturing such relationships by decomposing the sector into plan
categories, namely: defined benefit (DB), defined contribution (DC), and variable contribution
(VC). Based on previous empirical studies, quarterly data covering the period 2010.02 - 2020.04
are used, applying mean tests and quantifying correlations. Among the findings, the following
stand out: (i) in terms of asset allocation, there are signs that DC and VC plan modalities are
more correlated with fixed-income benchmarks than DB plans; and (ii) it is indicated that DB
plans are those that have financial performance more associated with the basic interest rate of
the Brazilian economy, showing that this plan category is more susceptible to changes in the
SELIC rate.

Keywords: Asset pricing model. Five-factor model of Fama and French. Momentum. Anomaly. Portfolio.

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-22, €2132, 2022 | 2 |



Correlagdes entre conjuntura econdmica, alocagio de ativos e
desempenho financeiro em categorias de planos fechados de
previdéncia complementar

1. INTRODUCAO

O debate sobre temas previdenciarios tem ganhado relevincia ao longo das ultimas
décadas. Fatores como a reducao da taxa de fecundidade, o aumento da expectativa de vida ¢ o
envelhecimento populacional tém gerado desconforto sobre instituicdes gestoras de fundos
previdencidrios, pois sdo potencialmente causadores de insalubridade financeira,
comprometedores do nivel de bem-estar social de seus participantes e — no caso de fundos
previdencidrios publicos — geradores de impactos negativos de natureza fiscal (Bikker et al,
2012; Boubaker et al, 2017).

De acordo com De Conti (2016), coexistem no sistema previdencidrio brasileiro o
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), os Regimes Proprios de Previdéncia dos
Servidores (RPPS) e a Previdéncia Complementar. Esta Giltima caracteriza-se por ser denatureza
optativa e ¢ formada por planos previdenciarios abertos ou fechados. As institui¢des que atuam
no regime brasileiro de previdéncia complementar fechada sdo denominadas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs).

Para Brasil (2022), as EFPCs constituem-se sociedades civis ou funda¢des — sem fins
lucrativos — que tém por finalidade instituir e administrar planos de beneficios previdenciarios,
acessiveis aos individuos que possuam vinculo empregaticio ou associativo com empresas,
orgaos publicos, sindicatos e/ou associagdes representativas.

Segundo Reis (2008), tais entidades — embora interajam fortemente com o mercado financeiro
como investidores institucionais — ndo se caracterizam como instituigoes financeiras.

Uma preocupacdo atrelada aos investimentos realizados por EFPCs no Brasil, vincula-
se a gradual reducdo sofrida pela taxa basica de juros da economia brasileira, a Taxa SELIC.
Enquanto esta manteve-se em um elevado patamar, os agentes investidores brasileiros
(institucionais ou ndo) sentiam-se estimulados a alocar recursos em ativos de renda fixa,
obtendo significantes niveis de retorno associados a baixos niveis de risco.
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Figura 1. Taxa basica de juros da economia brasileira.

Entretanto, apds a crise financeira mundial de 2008, assistiu-se uma tendéncia a
diminui¢ao das taxas basicas de juros em diferentes economias, conforme Bikker e Dreu (2009),
Antolin, Schich e Yermo (2011), Boubaker (2017) e Resende (2020). Como forma de estimular
a atividade econdmica, muitas nagdes passaram a estruturalmente operar com baixos niveis de
juros. A Figura 1 ilustra que o Brasil seguiu a tendéncia mundial, diminuindo a Taxa SELIC de
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um patamar de 2,23% a.t., no segundo trimestre de 2010 (2010.T2), para 0,47% a.t., no final de
2020 (2020.T4) — isto ¢, uma reducao de 1,76 p.p. ou quase 80%.

No Brasil, tal fenomeno tem despertado preocupagao no setor de EFPCs, estimulando a
busca por maiores niveis de desempenho financeiro de tais institui¢des. Por mais que a gestdo
de fundos previdenciarios tenha como maior preocupacdo a capacidade de honrar os
compromissos de longo prazo assumidos pelas entidades do setor, ndo ha como negar que a
analise de aspectos vinculados a alocacdo de ativos e a performance sao fundamentais para
evitar a insalubridade financeira das entidades administradoras de tais fundos.

A manutengdo da pratica de baixas taxas de juros tem potencial para influenciar tanto o
valor dos ativos quanto o valor dos passivos de tais instituigdes (Antolin, Schich e Yermo,
2011). Dai, analisar a alocagdao de recursos ¢ o desempenho financeiro de cada uma das trés
categorias de planos fechados de previdéncia complementar ofertados no mercado brasileiro
significa buscar a compreensdo de um setor que representa um vultoso volume de recursos
aplicados e abrange, segundo Brasil (2021), mais de 7 milhdes de participantes. Além disto,
conforme De Conti (2016), a gama de recursos administrados pela industria da previdéncia
complementar fechada representa um mecanismo de poupanga de recursos de uma grande
quantidade de agentes, constituindo-se um potencial funding para o financiamento de longo
prazo no pais.

Portanto, diante do novo cenario vigente, com taxa basica de juros mais baixa, pergunta-
se: como o cenario econdmico brasileiro, a alocagdo de ativos e o desempenho financeiro das
diferentes categorias de planos ofertados por EFPCs estdao associados? Em outros termos, esta
pesquisa tem como objetivo geral verificar a existéncia de correlagdes contemporaneas entre a
conjuntura econdmica brasileira, a politica de alocagdo de ativos e a performance financeira das
modalidades de planos de previdéncia complementar fechada.

Como objetivos especificos desta investigacdo, tém-se: (OE1) analisar a politica de
alocacao de ativos de cada uma das trés categorias de planos previdenciarios; (OE2) evidenciar
a potencial correlacdo que a Taxa SELIC tenha com a participagdo de ativos de renda variavel
nos trés tipos de planos; (OE3) descrever a eventual associagao que a Taxa SELIC tenha com a
participagdo de ativos de renda fixa nas trés modalidades de planos; (OE4) investigar o
desempenho financeiro das trés categorias de planos; (OES) verificar uma potencial associagao
entre o volume de investimento aportado por cada tipo de plano e sua respectiva performance
financeira; e (OE6) apresentar a eventual associacdo que a Taxa SELIC tenha com o
desempenho financeiro das trés modalidades de planos.

Outrossim, este trabalho pretende preencher lacunas. Argumenta-se que uma delas ¢
analisar mais criteriosamente potenciais associagdes entre a conjuntura econdmica, alocagao de
ativos e desempenho financeiro no setor de EFPCs decompondo tais eventuais relagdes por
categoria de plano previdenciario fechado — o que, salvo melhor juizo, ainda ndo foi realizado
no tocante a realidade brasileira.

Para tanto, este artigo é composto por mais 4 (quatro) se¢des. A secao de fundamentagao
teorica apresenta as categorias de planos ofertados pelas EFPCs, além de apresentar trabalhos
anteriores utilizados como base para a formulagdo das hipodteses a serem testadas. Na se¢do de
procedimentos metodologicos estdo evidenciadas as caracteristicas desta pesquisa, as variaveis
consideradas e as métricas utilizadas. Em seguida, tem-se a se¢do de discussao dos resultados
empiricos encontrados. Por tltimo, a secdo de consideracdes finais, onde sdo resumidas as
principais contribuigdes desta pesquisa
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Categorizacao de Planos

Conforme Brasil (2021), existem no pais 289 EFPCs. Estas instituicdes ofertam 1.141
planos previdenciarios, que sdo categorizados em 3 (trés) modalidades: planos com beneficio
definido (BD), planos com contribuic¢ao definida (CD) e planos com contribui¢do variavel (CV).
Conforme Tabela 1, as trés modalidades de planos previdenciarios ofertadas pelas EFPCs estao,
em termos de quantidade, assim distribuidas.

Tabela 1
Categorias de planos ofertados pelas EFPCs
Tipo de Plano Quantidade Porcentagem
Contribuigdo Definida (CD) 477 41,8%
Contribuicdo Variavel (CF) 353 30,94%
Beneficio Definido (BD) 311 27,26%

Total 1.141 100%

Agregadamente, as EFPCs constituem um setor caracterizado por um significativo
aporte de investimentos. Conforme a Figura 2, os recursos administrados pelas EFPCs
aproximam-se de R$1,1 trilhdo, o que revela ser este um setor de grande importancia econdomica
para o pais. Dados do tltimo trimestre de 2020, revelam que — embora os planos BD estejam
em menor quantidade no setor — estes sdo justamente os que apresentem o maior aporte de
recursos, com aproximadamente R$660 bilhdes em investimentos. Contrariamente, os planos
CD — existentes no mercado em maior quantidade — sdo os que tém o menor nivel de
investimento, com aporte de recursos na ordem aproximada de R$140 bilhdes.
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Figura 2. Segmentacio do investimento por categoria de plano.
Nota: Valores deflacionados para janeiro/2022.

Os mencionados planos tém caracteristicas proprias quanto (i) a forma como sao
realizadas as contribui¢des pecunidrias de seus participantes, (ii) as diretrizes das politicas de
alocacdes dos recursos captados, (iii) aos niveis de desempenho financeiro alcancados etc. Para
uma melhor compreensdo, as 3 (trés) categorias de planos investigadas nesta pesquisa sao,
resumidamente, apresentadas a seguir.

i. Beneficio Definido (BD)

Para De Conti (2016), Cerqueira et al (2017) os planos de previdéncia com beneficio

definido sao aqueles que nos quais os participantes sabem previamente o valor a ser recebido
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no momento da aposentadoria, sendo as contribui¢des periddicas calculadas em fungdo deste
rendimento futuro. Em geral, o beneficio representa uma porcentagem pré-acordada do salario
que o participante recebe na ativa. Dai o fundo dos planos BD tendem a ser mais seguros aos
participantes, em funcdo da previsibilidade dos beneficios futuros.

Conforme Duque (2013), a priori, os planos BD t€ém uma regra de calculo para o valor
do beneficio. E importante argumentar ainda que o valor exato deste beneficio somente podera
ser determinado na pratica, no periodo de seu requerimento e que quanto mais participantes
entrarem no plano durante sua vigéncia, menos previsivel se torna o valor do beneficio.

Segundo De Conti (2016), os planos BD possuem um passivo que pode ser considerado
mais “rigido” que as outras duas categorias de planos previdenciarios, uma vez que suas
obrigagdes presentes e futuras ndo oscilam conforme as flutuagdes do mercado. Assim, as metas
de rentabilidade dos planos BD acabam tendo de ser, em alguns momentos, mais ousadas que
aquelas encontradas nas outras duas modalidades.

No contexto desta pesquisa, isto torna-se relevante, uma vez que — em cenarios de
reducdo de taxas basicas de juros — os planos BD tendem a buscar formas alternativas de
investimento para a obtencdo de determinados niveis de rentabilidade condizentes com os
valores dos passivos assumidos por eles, o que aumenta o nivel de volatilidade de suas carteiras
de investimento. Ressalte-se também que os planos BD sao normalmente os mais antigos entre
as trés categorias (DE CONTI, 2016).
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Figura 3. Alocagao de ativos em planos BD.
Nota: RF: classe de ativos de renda fixa; RV: classe de ativos de renda varidvel;, Qutros:
outras classes de ativos.

Entre as trés categorias de planos fechados de previdéncia complementar, os planos do
tipo BD sao aqueles que t€ém a menor participacao de ativos de renda fixa na composi¢ao de sua
carteira de investimentos. Ainda assim, no ultimo trimestre de 2020 (2020.T4), esta classede
ativo dominava o portfolio de tais planos, com aproximadamente 66% do valor total dos ativos
— conforme Figura 3 Neste mesmo periodo, os ativos de renda variavel representavam quase
25% da carteira de investimentos e outros ativos — aqueles que ndo se caracterizavam
diretamente como ativos de renda fixa ou renda variavel (investimentos estruturados,
investimentos no exterior, imoveis, operagdes com participantes etc.) — detinham cerca de 9%
do valor do portfolio.
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Contribui¢do Definida (CD)

Nos planos com contribui¢do definida, a logica ¢ inversa: sdo os pagamentos realizados
pelo participante durante a vida ativa que tém seu valor previamente estabelecido e a renda
futura dependera da valorizacdo dessa aplicagdo financeira (DE CONTI, 2016).

Segundo Cerqueira et al (2017), esta categoria de plano também se caracteriza pelo
ajuste permanente dos beneficios programados ao saldo da conta mantido em favor do
participante — inclusive, na fase de percep¢do dos beneficios. Para tanto, sdo considerados o
resultado liquido da aplicacdo, os valores aportados e os beneficios pagos.

Para Duque (2013), a priori, aqui sdo estabelecidos os patamares contributivos do
participante e da patrocinadora. O valor do beneficio dependera do montante das contribui¢des
realizadas ¢ da rentabilidade acumulada pelos investimentos do plano.

Os planos CD sdo aqueles que historicamente apresentam a maior participacao de ativos
de renda fixa em sua carteira de investimentos. Conforme Figura 4, no Gltimo trimestre de 2020,
a classe de ativos de renda fixa representava praticamente 85% do portfolio da modalidade. As
participagdes da renda variavel (12,6%) e de outros investimentos (2,5%), no mesmo periodo,
sdo bem discretas.
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Figura 4. Alocagao de ativos em planos CD.

Outro aspecto a ser destacado ¢ que nesta modalidade de plano, segundo De Conti
(2016), cada participante tem sua conta individual, de forma que os riscos associados ao
desempenho dessas aplicagdes recaem sobre os participantes, € ndo sobre a EFPC ofertante do
plano — diferentemente da modalidade BD.

ii. Contribui¢do Variavel (CV)

Duque (2013) caracteriza esta categoria de plano como uma modalidade hibrida, cujos
beneficios programados apresentam a conjugacao das caracteristicas dos planos com beneficio
definido e contribui¢do definida.

Segundo De Conti (2016) e Cerqueira et al. (2017), os planos com contribui¢do variavel
configuram planos com algumas caracteristicas de BD —normalmente a cobertura de riscos — e
outras de CD, mas que, do ponto de vista da gestdo de carteiras, se assemelham
preponderantemente aos planos CD.
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Dadas suas caracteristicas, a alocacdo de ativos nos planos CV segue perfil intermediario
quando comparada a composi¢do da carteira de investimentos dos outros dois tipos de planos
previdencidrios — embora assuma aspectos mais semelhantes a planos CD que a planos BD.
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Figura 5. Alocagao de ativos em pianos CV.

A Figura 5 ilustra que em 2020.T4, os ativos de renda fixa alcangavam quase 80% do
valor da carteira, enquanto os ativos de renda varidvel representavam cerca de 14,5% e outros
ativos ndo alcangavam 6% do portfolio — o que indica encontrar-se a modalidade CV em uma
posicao intermedidria quanto a politica de alocacao de ativos, entre as trés categorias de planos.
De uma maneira geral, em termos volume de investimentos, ndo tém sido observadas
alteragOes tao significativas quanto a participacao de cada categoria de plano previdenciario na
composicao do setor. Mas, quando ¢ considerada a quantidade ofertada de planos, vé-se uma
forte tendéncia a recomposi¢cao do segmento. De acordo com De Conti (2016), os planos BD
representavam, em 1994, quase 70% da industria. Pouco mais de duas décadas depois, cada
categoria detinha, aproximadamente, 1/3 do mercado.

b. Revisio de Literatura e Hipdteses

Para Duque (2013), Cerqueira et al (2017) e De Conti (2016), as categorias de planos
ofertados pelas EFPCs buscam honrar os diferentes compromissos de longo prazo assumidos
junto a seus respectivos participantes por distintas estratégias de captacdo de recursos.
Conforme Markowitz (1952), para cada carteira de investimentos, existirdo combinagdes
eficientes das participagdes de ativos que proporcionardo os melhores niveis de risco e retorno.
Dai, entende-se que suas politicas de alocagdo de ativos nao sejam semelhantes.

Enquanto determinada modalidade de plano opta por alocar um grande percentual de
recursos de sua carteira em ativos de renda fixa, outra categoria pode realizar aportes nesta
classe de ativo em menor magnitude, realizando investimentos em uma escala um pouco maior
em ativos de renda varidvel. Dai, admite-se a hipotese que a alocagdo de ativos em cada uma
das trés categorias de planos previdencidrios segue politicas ndo similares (Hu).

Antolin, Schich e Yermo (2011) argumentam que a realocacdo de ativos integrantes da
carteira de investimentos dos fundos de pensdo — como resultado de uma prolongada redugao
da taxa basica de juros de uma economia — dependera do nivel de risco observado no ambiente
macroecondmico em questao. Contrariamente, Boubaker et al (2017) afirma que, na economia
norte-americana, mudancas nos rendimentos de titulos do tesouro — ocorridas apds mudangas
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estabelecidas sobre a meta de taxa de juros pelo Federal Reserve (FED) — elevaram
substancialmente a alocagdo em agdes por parte dos fundos de pensdo daquele pais.

Embora sejam encontrados resultados antagonicos vinculados a relagdao entre o
comportamento da taxa basica de juros de uma economia e a participagdo de ativos de maior
risco nos portfolios de fundos de pensdo, entende-se que a taxa SELIC se correlacione
negativamente com a participa¢do de ativos de renda variavel nos trés tipos de planos (Hz).

Dado o compromisso de longo prazo que as EFPCs t€ém com seus participantes
(Cerqueira et al, 2017) e os niveis historicamente altos de taxas de juros praticadas no Brasil
(Resende, 2019), admite-se ser a Taxa SELIC um indexador de grande relevancia as estratégias
de alocagdo de ativos e aos efeitos de tal sobre o desempenho financeiro dos diferentes tipos de
planos. Além disto, a Taxa SELIC ¢ o principal indexador de renda fixa da economia brasileira.

Admitindo-se que a modalidade de plano CD tenha a mais alta participag¢do historica
dos ativos de renda fixa na composi¢do das carteiras de investimento — segundo ABRAPP
(2021), 85% do portfdlio dos planos CD eram formados por esta classe de ativo no final de
2020 — entre os trés tipos de planos, a priori, entende-se que a taxa SELIC se correlacione mais
fortemente com a participag¢do dos ativos de renda fixa em planos com contribui¢do definida
(Ha).

Como cada tipo de plano tem sua propria estratégia de aloca¢ao de recursos (Duque,
2013; De Conti, 2016; Cerqueira et al, 2017), submetendo-se a niveis de risco diferentes e
apropriando-se de rentabilidades distintas, parte-se do principio de que eles ndo terdo
performances financeiras semelhantes. Dai, tem-se o entendimento que os desempenhos
financeiros dos trés tipos de planos sdao ndo similares (Hs).

As recentes relagdes estabelecidas com a performance de fundos de investimento —
tendo estes horizontes de planejamento de curto ou longo prazos — tém considerado o tamanho
dos fundos como uma das varidveis potencialmente explicativas de seus respectivos
desempenhos financeiros. O tamanho dos fundos pode ser representado pelo valor de seus
ativos, por seu patrimonio liquido, pelos recursos garantidores e/ou, pela quantidade de
participantes neles inseridos (Caetano, Boueri, & Sachsida, 2015; Maestri, & Malaquias, 2018;
Silva, Malaquias, & Rech, 2020)

No caso desta pesquisa, optou-se por representar o tamanho de cada uma das categorias
de planos previdenciarios pela magnitude de seus investimentos. Neste caso, entende-se ser o
investimento uma proxy adequada ao porte dos planos devido a esta varidvel, em média, assumir
valores bem proximos ao valor dos ativos quando consideradas as informacdes consolidadas do
setor. Admite-se a hipotese de que volume de investimento da categoria de plano encontre-se
associado ao seu desempenho financeiro, ou seja, as performances financeiras das diferentes
modalidades de planos encontram-se positivamente associadas aos seus respectivos tamanhos
(Hs).

Conforme observado em De Conti (2016), os planos BD possuem um passivo
considerado mais “rigido” que o encontrado nas modalidades CD e¢ CV, dado que suas
obrigagdes presentes e futuras nao oscilam com as flutuagdes do mercado. Assim, para que
sejam cumpridas as obrigagdes contratuais, as metas de rentabilidade dos planos BD acabam
tendo de ser, em alguns momentos, mais ousadas. Isto significa que a categoria BD tem uma
alocacdo percentual menor em ativos de renda fixa se comparadas com as outras duas
modalidades de planos previdencidrios fechados. Entre os planos CD e CV ¢ encontrada, no
portfolio de investimentos, uma maior participacdo de ativos de renda fixa em planos com
contribuicdo definida que em planos com contribuicao variavel.

Como efeito, presume-se que aquela primeira categoria de plano seja a que tem seu
desempenho financeiro mais interrelacionado com modifica¢des sofridas pela taxa basica de
juros do Brasil. Dai, argumenta-se que o desempenho financeiro de planos CD sdo aqueles mais
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correlacionados com a Taxa SELIC (Hs).

Para que as hipdteses propostas sejam testadas ¢ os objetivos elencados venham a ser
alcancados, a Tabela 2 lista as varidveis utilizadas nesta pesquisa, descrevendo como elas foram
tratadas neste artigo e elencando alguns estudos-base semelhantes, nos quais elas foram
consideradas relevantes.

Tabela 2
Variaveis utilizadas

Unidade de

Variavel Descri¢ao Medida Estudo-Base
Desempenho Variagio  agregada da Indice de Sharpe Antolin (2008), Walker e
rentabilidade no trimestre Iglesias  (2010), Kupeik e
Gottwald (2016), Maestri e
Malaquias (2018), Silva,
Malaquias e Rech (2020)
Investimento Mediana do valor investido log Diniz e Corrar (2017),Silva,
no trimestre Malaquias e Rech
(2020)
Renda Fixa Mediana do percentual de % Andreu, Ferruz e Vicente

alocagdo em ativos de renda
fixa no trimestre

(2010), Silva et al (2013),
Cerqueira et al (2017),
Aglietta et al (2012), Bicalho
(2018) e Maestri e
Malaquias (2018)

Renda Variavel

Mediana do percentual de
alocacdo em ativos de renda
variavel no trimestre

%

Andreu, Ferruz e Vicente
(2010), Baima e Costa Jr.
(2010), Silva et al (2013),

Aglietta et al (2012),
Cerqueira et al (2017),
Bicalho (2018) e Maestri e

Malaquias (2018)
Taxa SELIC Taxa SELIC agregada do Indice de Sharpe Silva et al (2013), e Bicalho
trimestre (2018)
IPCA Variagio agregada do IPCA  Indice de Sharpe Silva et al.  (2013)
no trimestre Chovancova, Hudcovsky,
Kotaskova (2019)
IBovespa Variagdo  agregada do Indice de Sharpe Baima e Costa Jr. (2010),

IBovespa no trimestre Silva et al (2013), Bicalho
(2018) e Chovancova,
Hudcovsky, Kotaskova

(2019)
Bicalho (2018)

Variagdo agregada da taxa Indice de Sharpe
de cambio nominal média
para compra, por parte do

BCB, no trimestre.

Taxa de Cambio

Saliente-se que, com o objetivo de ajustar ao risco as séries temporais utilizadas e de
suavizar os comportamentos historicos destas, os valores percentuais das varidveis
Rentabilidade, Taxa SELIC, IPCA, IBovespa e Taxa de Cambio foram convertidos em /ndices
de Sharpe, tomando a rentabilidade da Caderneta de Poupang¢a como a taxa livre de risco, de
acordo com o observado em Silva, Malaquias e Rech (2020).

Outrossim, as variaveis Taxa SELIC, IPCA, IBovespa e Taxa de Cambio comportam-
se, simultaneamente, como indexadores de ativos de renda fixa (Taxa SELIC e IPCA) e renda
variavel (IBovespa ¢ Taxa de Cdmbio), bem como também ilustram a conjuntura econdmicabrasileira
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— 0 que vai ao encontro dos objetivos desta pesquisa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

a. Tipologia da Pesquisa

De acordo com Cesario, Flauzino e Majia (2020), quanto a abordagem, esta pesquisa se
classifica como quantitativa, uma vez que ¢ realizada por meio iterativo em que as evidéncias
sdo avaliadas utilizando-se de tabelas e graficos para tomada de decis@o.

No tocante a natureza, constitui-se em uma pesquisa aplicada, devido auxiliar a resolugao
de problemas por meio de teorias bem conhecidas e aceitas na comunidade académica e apresentar
resultados através de aplicagdo imediata (Césario, Flausino, & Majia, 2020). Como efeito, em
relagdo aos procedimentos, tem-se esta como uma pesquisa experimental.

Por ultimo, quanto aos seus objetivos, conforme visto em Cesario, Flauzino ¢ Majia
(2020), trata-se de uma pesquisa explicativa, dado que tem como principal objetivo a compreensio
ou a explicagdo — por meio de andlises que utilizam correlagdes — de relagdes entre dimensdes ou
caracteristicas de individuos, grupos, situagdes ou eventos.

b. Populacio e Amostra

Os dados relacionados aos planos fechados de previdéncia complementar
(Rentabilidade, Investimento, Renda Fixa e Renda Variavel) foram extraidos dos relatorios
consolidados mensais da Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) e dos relatorios consolidados trimestrais da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Ja as informacgdes relativas a conjuntura
econdmica (Taxa SELIC, IPCA, IBovespa e Taxa de Cambio) foram coletadas dos bancos de
dados do Instituto Pesquisa Economica Aplicada (IPEAData) e do Banco Central do Brasil
(BCB).

Os relatorios setoriais da ABRAPP ¢ PREVIC sintetizam informagdes relativas a,
praticamente, todas as entidades e planos do setor, constituindo-se fontes criveis ao tratamento
e analise de dados. A série temporal investigada compreende o intersticio 2010.T2 — 2020.T4
(totalizando 43 trimestres) e foi assim delimitado considerando o periodo em que as variaveis
adotadas nesta pesquisa se encontravam disponiveis, bem como respeitando a defasagem
temporal para a divulga¢ao dos dados.

c. Meétricas Adotadas

A participagdo das classes de ativos (CA4 ) no volume de investimento aportado em cada
uma das categorias dos planos previdencidrios ¢ calculada conforme a equacao 1. Saliente-se
que, nesta pesquisa, as classes de ativos foram segmentadas basicamente em Renda Fixa (RF)
e Renda Variavel (RV).

I
CA—(M]-IOO (1)

Setor

Onde /

Categoria

representa o aporte de investimento de determinada categoria de plano e s, ©
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o volume de investimento de todo o setor.
J& métrica de calculo da rentabilidade acumulada de cada um dos tipos de plano segue

o proposto pela equacao 2:

i=1

(T 43 R | 1
.RA:‘J{mu_-"an‘a,_«_.m 5 = {k|:H [ 1+ 100 J:| == ].j 100 (2)

Com R, sendo a rentabilidade da modalidade de plano no i-ésimo trimestre e R

Acumulada

representando a rentabilidade acumulada no periodo 2010.T2 — 2020.T4. Uma limitacio desta

métrica € o fato de serem comparadas as rentabilidades dos tipos de planos desconsiderando-se
suas respectivas volatilidades.

Visando preencher esta lacuna, Sharpe (1966) propds uma métrica de desempenho
financeiro de carteiras de investimento que ponderasse o nivel de retorno (R) pelo nivel de
exposicao ao risco (o) do investidor. Adaptando a relagdo ao proposto por esta pesquisa, tem-
se a equacao 3:

Onde IS; ¢ o indice de Sharpe da categoria do plano no i-ésimo trimestre, R, a rentabilidade
da modalidade de plano no trimestre 7, R.a taxa de retorno do ativo livre de risco (aqui,

representada pela rentabilidade da caderneta de poupanga) no i-ésimo trimestre, € Gz 0 desvio
padrao da rentabilidade do tipo de plano em todo o periodo analisado.

Optou-se pela pela métrica de Sharpe por esta (i) ser de facil aplicacdo, (ii) possuir baixo
grau de subjetividade no tocante a adaptagdo da proposicao teodrica a realidade investigada, e
(ii1) ja ter sido ser amplamente utilizada em trabalhos anteriores.

Com o objetivo de verificar o grau de inter-relacionamento das varidveis analisadas
neste trabalho, adotou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson (p ), que — dadas duas séries

de dados (x e y) — ¢ dado pela equagdo 4.
z.(xf = f)(:'; _}_}J
— i=1

g o

X v

el 4)

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-22, €2132, 2022 | 12 |



R C Correlagdes entre conjuntura econdmica, alocagdo de ativos e
desempenho financeiro em categorias de planos fechados de
UFBA previdéncia complementar

Sendo x; o i-ésimo termo da série X, x a média aritmética da série X, y, o i-ésimo termo da
série y, ¥ amédia aritmética da série y, O«

da série y .

4. RESULTADOS

4. 1 Rentabilidade Acumulada e Relacido Riscox Retorno

Inicialmente, a Figura 6 apresenta os resultados encontrados no tocante a rentabilidade
acumulada por parte das trés modalidades de planos investigadas, no periodo 2010.T2 —
2020.T4. Vé-se que os planos com beneficio definido (BD) lideram este quesito, seguido
pelosplanos com contribui¢ao definida (CD) e, depois, pelos planos com contribuigdo variavel
(CV). Saliente-se que os planos BD sao aqueles que, na composi¢ao da carteira de
investimentos, possuem o menor percentual de ativos de renda fixa, enquanto os planos CV
sdo justamente aqueles que tém uma maior alocacao de recursos em tal classe de ativos.

Os valores acumulados da Caderneta de Poupanga e do IPCA estio apresentados com
o objetivo de servir como parametros para analise. No caso da poupanca, evidencia que as
tréscategorias de plano geram acumuladamente, mais que o dobro da rentabilidade do que ¢
considerado nesta pesquisa o ativo livre de risco. Em relagao ao /PCA, verifica-se que as trés
modalidades proporcionam em todo o periodo investigado, ganhos acima deste indice de
inflagao.

Outro aspecto também a ser considerado ¢ que o ranqueamento apresentado na Figura
6 — rentabilidade acumulada nao ajustada ao risco — segue a mesma classificacdo do total de
investimentos realizados por cada uma das categorias de planos, conforme ilustrado na
Figura
2. O fendmeno pode ser indicativo de associag¢@o entre o volume de investimento realizado
poruma determinada modalidade de plano e a rentabilidade proporcionada por ele.

225,0
0 200,5
200,0 s 175.6
O -
175,0 |
5 0 88.8
N T L]
£ 150,0 80.5
0
125,0 |
0 -
mnnn -
BD cv CD Poupanca
IPCA

Figura 6. Rentabilidade acumulada.

Ja a Figura 7 apresenta resultados considerando a relagdo risco x retorno das
modalidades de planos. Fundamentado no proposto por Markowitz (1952), observa-se uma
relacdo positiva entre as métricas de risco (desvio-padrdo) e retorno (rentabilidade média)
utilizadas. E verificada uma discreta aproximago entre as caracteristicas assumidas pelos
planos com contribui¢cdo definida (CD) e aqueles com contribui¢do varidvel (CV), com os
planos BD apresentando um maior distanciamento destes dois.
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Figura 7. Relacao Risco x Retorno.
4.2 Alocacao de Ativos

Por sua vez, a Figura 8 ilustra os resultados relacionados a alocacao de ativos, sendo
apresentados os valores médios percentuais das participacdes dos ativos de renda fixa (RF),
renda variavel (RV) e de outros tipos de ativos (Outros) nas classes de planos investigadas.
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88,01
80,20
60,32
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CD (4

Tipos de Planos e Classes de Ativos

Figura 8. Participacdo média das classes de ativos.

Os planos com beneficio definido (BD) sdo aqueles que t€ém maior alocagao média de
recursos em ativos de renda variavel, enquanto os planos CD lideram a participagdo média
emativos de renda fixa e os planos do tipo contribuig¢ao variavel (CV) ocupam uma posi¢ao

intermedidria.

A maior agressividade na alocagao de recursos por parte dos planos BD se deve a uma
maior exigéncia de adequacgado de sua rentabilidade a meta de rentabilidade a ser buscada — o
que tornara atuarialmente vidvel o pagamento do beneficio contratado pelos usudrios desta
modalidade de plano. Por outro lado, vé-se os planos com contribuicdo definida (CD) mais

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-22, 2132, 2022

|14




R . Correlagdes entre conjuntura econdmica, alocagdo de ativos e
desempenho financeiro em categorias de planos fechados de
UFBA previdéncia complementar

dependentes da rentabilidade dos ativos de renda fixa, leia-se Taxa SELIC, o que faz com
que,em cenarios de reduzida taxa basica de juros, a rentabilidade desta categoria diminua
numa propor¢ao maior que a observada nos outros dois tipos de planos.

A Tabela 3 compara estatisticamente tais participagoes, enfatizando as duas classes
de ativos com maiores participagdes médias (RF' e RV) nas modalidades de planos (BD, CD e
CV).0s testes de média realizados apresentam resultados que rejeitam a hipotese de que as
participagdes médias sejam iguais. Isto sugere a existéncia de sinais de que as politicas de
alocacdes de recursos em cada uma das modalidades de plano sdo nao similares, evidenciando
que cada uma delas tem suas especificidades no tocante a alocagao de ativos (Hi).

Tabela 3
Testes de média da alocacao de ativos
Teste Estatisticat Probabilidade

RFgpx RFep  — 28,0954 0,0000
RFgpx RFcy  — 21,2983 0,0000

RFcpx RFey 13,6865 0,0000
RVepx RVep 20,0696 0,0000
RVepx RVey 17,9976 0,0000

RVepx RVer  —5,1109 0,0000
Nota. Ho: As médias sdo 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 diferencas na gestao desses
dois tipos de planos sdo inquestionaveis.

A seguir, serdo apresentados os resultados de potenciais correlagdes entre a
participagdodas classes de ativos — renda fixa (RF) e renda variavel (RV) — em cada uma das
trés categoriasde planos (BD, CD e CV) com seus respectivos niveis de investimentos e a
conjuntura econdmica.

Na Tabela 4 sdo evidenciadas respostas para planos com beneficio definido (BD) —
categoria com menor percentual de recursos alocados em ativos de renda fixa. Entre os
resultados, destaca-se o alto coeficiente de correlagdo das participagdes dos ativos de renda
fixa(— 0,927) e variavel (0,9703) com o Investimento. O achado evidencia que maiores
investimentos realizados por planos BD estdo fortemente associados com menor alocagdo de
recursos em ativos de renda fixa e maior aporte de recursos em ativos de renda variavel.

Outros dois resultados a serem salientados estdo vinculados aos coeficientes de
correlagdo encontrados entre a alocagao de ativos de renda fixa e a Taxa SELIC (- 0,3259) e
aalocagdo de ativos de renda variavel e o /Bovespa (—0,2553). Ambos os casos merecem uma
investigacao mais aprofundada para se compreender por que tais associagdes contemporaneas
sdo negativas. Isto porque o razoavel seria se observar que cenarios com altos niveis de 7axa
SELIC e de IBovespa estivessem associados com maiores niveis de percentual de alocagao
de recursos em ativos de renda fixa e renda varidvel, respectivamente — o que ensejaria uma
associagdo positiva entre tais elementos. E possivel que exista uma evidéncia empirica mais
proxima do preconizado pela teoria se as relagdes forem analisadas com algum tipo de
defasagem temporal.
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Tabela 4
Alocacio de ativos em planos BD
Variavel RF RV
. — 0,9270* 0,9703*
Investimento ’

(0,0000) (0,0000)
— 0,3259* 0,1950

SELIC (0,0329) (0,2101)
—0,0430 0,0406
IPCA (0,7844) (0,7959)
. 0,2747%%  — 0,2553%
ovespa (0,0746) (0,0984)
0,0527 —0,0824

Taxade Cambio )75y (0.5994)

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

Ja no tocante a Tabela 5, entre as significantes evidéncias relacionadas a planos com
contribuicao definida (CD), destacam-se as associagdes contemporaneas entre as alocagoes
derecursos em ativos de renda fixa e de renda varidvel com o volume de investimentos e a
Taxa SELIC. No caso do percentual dos ativos de renda fixa, os coeficientes de correlagao
sdo 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 7axa SELIC estdo positivamente associados com a parcela de ativos de
renda fixa.

Em relagdo a parcela de ativos de renda variavel e o investimento realizado por planos
CD, também ¢ encontrada uma relagdo antagonica aquela encontrada na modalidade BD:
aqui,a associa¢do € negativa (— 0,448), ou seja, percentuais de alocagdes de recursos em ativos
de renda variavel associam-se negativamente com o volume de investimento aportado por este
tipode plano. De outra forma: em planos com contribuicdo definida, maiores aportes de
recursos estdo associados com maior participagdo de ativos de renda fixa nas carteiras de
investimento destes tipos de planos. Outrossim, hd sinais de que — em carteiras desta
modalidade de plano as maiores participacdes de ativos de renda varidvel podem ser
encontradas em carteiras commenor nivel de investimento.

Tabela 5
Alocacao de ativos em planos CD
Variavel RF RV
Investimento 0,5207%  — 0,4480*
(0,0003)  (0,0026)
0,3000%*  — 0,3550*
SELIC (0,0507)  (0,0195)
—0,1987  0,1904
IPcA (0,2014)  (0,2213)
0,1845  —0,1558
IBovespa (0.2364)  (0,3182)

—0,0004 —0,0260

Taxa de Cdmbio (0.9979) (0.8686)

No que concerne aos resultados obtidos em planos com contribuicao variavel (CV),
as associacOes encontradas sdo mais proximas daquelas verificadas em planos CD — em
detrimentodas observagdes geradas em planos BD. Entre os resultados computados, conforme
Tabela 6, destacam-se: (i) inter-relacionamento negativo da Taxa SELIC com a participacdo
dos ativos de renda varidvel; (ii) associacdo positiva entre o percentual de alocacao de
recursos em ativosde renda fixa e o nivel de investimento (0,6151); e (iii) correlagdo negativa
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entre o percentual de ativos de renda variavel e o investimento realizado por plano desta
modalidade.

Tabela 6
Alocacao de ativos em planos CV
Variavel RF RV
Investimento 0.6151*% — — 0,4480*
(0,0000)  (0,0026)
0,1757 — 0,4860*
SELIC > >
(0,2596) (0,0010)
—0,2521 0,2148
IPCA >
c (0,1030)  (0,1665)
0,2101 —0,1298
IBovespa (0,1764)  (0,4067)

0,0652 0,0165

Taxa de Cambio (0.6780) (0,9164)

Portanto, embora a Taxa SELIC se correlacione negativamente com a participacao de
ativos de renda variavel (RV) em planos CD e CV, o mesmo ndo ¢ observado em planos da
modalidade BD. Dali, especificamente nesta ultima categoria, ndo se verifica correlagao
negativa entre alteragdes na taxa basica de juros da economia brasileira e a composicao do
portfolio em tais carteiras de investimento, no tocante a ativos de renda variavel (Hz).

Se considerada a inter-relagdo das 7axa SELIC com ativos de renda fixa (RF),
observa-se que este relacionamento ¢ mais forte em planos BD, embora estes sejam a
categoria com menos participacdo de ativos de renda fixa em seu portfolio (Hs).

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 ¢ representada pelo Indice de
Sharpe, o qual considera a rentabilidade do respectivo plano ajustada a sua volatilidade.

4,00
3,00 -
2,00 -
1,00
0,00
-1,00
-2,00
-3,00 - :
-4,00

m— 5D
CD
cv

indice de Sharpe

ANIN TA

Periodo

Figura 9. Desempenho financeiro.

Visualmente, verifica-se que as performances das trés categorias (BD, CD e CV) sao
bem similares, tanto no tocante aos niveis alcancados quanto as suas variabilidades — embora,
em relagdao a volatilidade do desempenho, observe-se um nivel discretamente maior nos
planosBD.

Com base no comportamento histérico do desempenho de cada um dos tipos de planos
de previdéncia administrados pelas EFPCs, a Figura 10 apresenta o desempenho médio no
periodo das trés categorias investigadas. Diferentemente dos resultados encontrados quando
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foram analisadas somente as rentabilidades acumuladas no intersticio (Grafico 7), aqui, os
planos com contribui¢ao variavel (CV) proporcionaram maior desempenho médio que os
planosCD e CV. H4 indicios que os niveis de volatilidade das taxas de retorno de cada uma
das categorias de plano possam ter alterado o ranqueamento das trés categorias quanto a sua
performance média.

0.60
0.50 - 0,45 0.44
0.40 -
0.30 -
0.20 -
0.10 -
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Indice de Sharpe

cv CD BD
Tipo de Plano

Figura 10. Desempenho financeiro médio.

Embora numericamente os desempenhos médios das categorias de planos sejam
diferentes, torna-se fundamental realizar a constatacio de uma possivel diferenca
estatisticamente significante entre tais performances. Dos resultados evidenciados pela
Tabela7, extrai-se que ndo ha como rejeitar a hipotese de que as médias sdo iguais, ou seja,
observa- se uma sinalizag@o estatistica de que os desempenhos das trés categorias de planos
_ representados pelos Indices de Sharpe dos planos BD (ISzp), CD (IScp) ¢ CV (IScv) — sdo
similares (Ha).

Tabela 7
Testes de média do desempenho
Teste Estatisticat Probabilidade
ISpp x IScp —0,2951 0,7687
ISgp x IScy —0,3549 0,7236
IScp x IS¢y —0.0653 0.9481

A Tabela 8 apresenta as significancias estatisticas e os niveis de correlagao do
desempenho financeiro de cada um dos tipos de planos previdencidrios com as varidveis
tratadas nesta pesquisa.

Primeiramente, em nenhuma das trés modalidades de planos ¢ verificada correlacio
estatisticamente significante entre as performances financeiras destas com a participagao das
classes de ativos de renda fixa (RF) e de renda variavel (RV). Também nao sdo encontradas
correlagdes estatisticamente significantes entre o desempenho financeiro das categorias de
planos previdenciarios com o nivel de investimento aportado por cada uma delas (Hs).
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Tabela 8
Correlacoes do desempenho financeiro

Tipo de Plano Beneficio Definido  Contribuicio Definida  Contribuicio Variavel
Variavel (ISp) IScp) UScv)
REF 0,2070 0,1621 0,1354
(0,1829) (0,2990) (0,3867)
RV —0,1401 —0,1552 —0,0364
(0,3703) (0,3205) (0,8164)
. —0,0737 0,1670 0,1826
Investimento (0,6384) (0,2846) (0,2413)
— 0.2943%* 0,0106 —0,1101
ELI ’ ;
SELIC (0,0554) (0,9464) (0,4823)
0,2662%* 0,0781 0,1801
IpcA (0,0844) (0,6180) (0,2479)
IBovespa 0,8724%* 0,9161%* 0,9146*
P (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. —0,4912% — 0,5656* —0,5677*
T q ’ ’ ‘
axxa de Cambio (0,0008) (0,0001) (0,0001)

Em contrapartida, sdo observadas associagdes estatisticamente significantes entre o
comportamento dos indexadores de ativos financeiros (Taxa SELIC, IPCA, IBovespa e Taxa
deCambio) e a performance das diferentes modalidades de planos — principalmente quando
considerados os indexadores de renda variavel (/Bovespa e Taxa de Cdmbio).

No tocante aos indexadores de renda fixa, ha sinais de que a Taxa SELIC e o IPCA
apresentam-se correlacionadas com o desempenho financeiro dos planos BD — o que ndo ¢
observado nas outras categorias de planos (He).

Possivelmente, a mencionada correlacdo pode explicar a gradual redugdo da
participacdo dos investimentos realizados por este tipo de plano no setor. Uma menor
taxabasica de juros pode gerar um menor nivel de desempenho financeiro, o que, por sua vez,
podedificultar o alcance das metas estimadas para planos BD em determinado periodo.
Conforme jaargumentado, no periodo em que tem sido observada uma sistematica redugao
da Taxa SELICtambém tem sido verificada uma reducdo dos investimentos de planos com
beneficio definido.

J& em relacdo aos indexadores de renda varidvel IBovespa e Taxa de Cambio, os
indiciosde associacdo sdo mais fortes. Ambos os indexadores se associam ao desempenho dos
trés tipos de planos, sendo potencialmente maiores nos planos CD e CV, com o [Bovespa
apresentando alto grau de correlagdo com a performance de todas as trés modalidades de
planos.

A diferencga entre as correlagdes do /Bovespa e da Taxa de Cambio com cada uma das
performances financeiras (IS) estd no sinal da associagdo: enquanto o /Bovespa tem
correlacdopositiva, a Taxa de Cambio tem inter-relagdo negativa com o desempenho das
categorias de planos previdenciarios fechados. Isto indica que variagdes positivas (negativas)
no /Bovespa estdo associadas a aumentos (redugdes) da performance financeira dos planos;
enquanto desvalorizagdes (valorizacdes) cambiais estdo correlacionadas com diminuigdes
(elevagdes) nodesempenho dos trés tipos de planos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou investigar os niveis contemporaneos de associacao entre
a conjuntura economica brasileira, a alocacdo de ativos e a performance financeira de planos
de previdéncia complementar ofertados por EFPCs no Brasil, quais sejam: beneficio definido
(BD), contribuicao definida (CD) e contribui¢do variavel (CV).

Enfatizando aspectos vinculados a taxa basica de juros da economia brasileira,
procurou-se entender, principalmente, em que medida a reduc¢do da Taxa SELIC pode estar

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-22, €2132, 2022 | 19 |



R . Correlagdes entre conjuntura econdmica, alocagdo de ativos e
desempenho financeiro em categorias de planos fechados de
UFBA previdéncia complementar

correlacionada com as politicas de alocagdo de ativos e o desempenho financeiro de planos
fechados de previdéncia complementar.

Inicialmente, observaram-se sinais de que as politicas de alocagdes de recursos — em
cada uma das modalidades de plano — sdo nao similares, evidenciando que cada uma delas
podem ter suas especificidades no tocante a alocacao de ativos (Hu).

Nao foram encontrados sinais significantes de correlacdo negativa entre alteragdes na
Taxa SELIC e a participacdo de ativos de renda variavel na composicdo do portfolio para os
trés tipos de plano, uma vez que tal associagdo nao foi encontrada em planos com beneficio
definido (BD) — embora tenham sido encontrados sinais de inter-relagdo para as categorias
CDe CV (Ha2).

Os mais fortes sinais de associacdo entre a Taxa SELIC e a participagdo dos ativos de
renda fixa (RF) nao foram encontrados em planos com contribuicao definida (CD), e sim, em
planos BD, o que representa o impacto que a “rigidez” do passivo desta dltima categoria de
plano tem sobre sua politica de alocagdo de ativos (Hz3).

Também foram encontradas evidéncias de similaridade entre as performances
financeiras dos trés tipos de planos (ISsp, IScp € IScy), sinalizando que, embora cada um deles
apresentem rentabilidades diferentes, quando estas sdo ajustadas ao risco, proporcionam
desempenhos semelhantes (Ha).

No tocante ao tamanho dos planos, ndo foram observadas correlagdes estatisticamente
significantes entre o desempenho financeiro das diferentes categorias com o nivel de
Investimento aportado por cada uma delas (Hs), evidenciando ndo existirem sinais de que o
porte do plano previdenciario tenha alguma associagdo com seu desempenho.

Por ultimo, de acordo com os resultados encontrados, ndo se pode argumentar que o
desempenho financeiro de planos CD sdo aqueles mais correlacionados com os indexadores
derenda fixa — principalmente a Taxa SELIC. Dadas as respostas, esta associacao oferece
sinais de existéncia na relagdo com planos BD (He).

Embora os resultados encontrados nesta pesquisa tenham sido elencados, torna-se
fundamental argumentar que eles podem estar sujeitos a limitagdes quanto a sua
interpretacdo. Entende-se que o fato de o procedimento metodoldgico desta pesquisa ser
composto por testesde média e correlagdes estatisticas seja um fator limitante ao alcance de
tais respostas. Também se tem o entendimento que, devido aos dados dos planos
previdencidrios serem investigados por categoria de plano (e ndo individualmente), as
respostas podem estar sujeitas a ajustes. Ainda assim, o presente artigo apresenta — salvo
melhor juizo — aspecto inovador ao conjecturar relagdes entre a conjuntura econdmica
brasileira, a alocacdo de ativos e o desempenho financeiro de planos previdencidrios
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 previdéncia complementar fechada no Brasil.
Concomitantemente a esta, estdo sendo realizadas investigacdes considerando (i) dados
agregados de todo o setor, tratando-o como uma industria; e (ii) o tamanho das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), onde sdo estabelecidas relagdes entre a
conjuntura econdmica nacional, as politicas de alocacao de ativos e o desempenho financeiro
das mencionadas instituigoes.

Com o avanco das investigacdes desta agenda de pesquisa, torna-se imperiosa a
inser¢dode procedimentos econométricos a metodologia, com o objetivo de oferecer maior
robustez e credibilidade aos resultados encontrados.
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