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Resumo 

 

Este estudo teve por objetivo analisar os fatores que impactaram a rentabilidade dos ativos de 

investimento sobre os fundos de pensão deficitários no Brasil, no período de 2018 a 2022. Foi 

abordada a análise descritiva e a regressão linear múltipla com dados em painel para entender 

a influência das variáveis relacionadas às estratégias de alocação de ativos juntamente com os 

aspectos atuariais dos planos. Há pesquisas que comprovam que mesmo que a renda variável 

impulsione o retorno, ela também agrava a vulnerabilidade ao risco, principalmente em 

momentos de instabilidade econômica como ocasionada pela crise sanitária da covid-19 em 

2020. Verificando os dados, observou-se que embora a alocação de grande parte dos 

investimentos em renda fixa trouxesse maior segurança, essa escolha acabou restringindo a 

capacidade de obter ganhos em momentos de alta no mercado, como em 2019 e 2021. 

Observou-se também uma tentativa de diversificação maior dos investimentos com aplicações 

em investimentos estruturados e no exterior. A variável Meta Atuarial destacou-se como o 

principal fator com impacto negativo e estatisticamente significativo sobre a rentabilidade, 

mostrando que o não cumprimento dessa meta compromete o desempenho dos investimentos. 

Dessa forma, pode-se concluir que a meta atuarial, a solvência atuarial e a maturidade 

financeira, além dos investimentos no segmento estruturado e no exterior, foram fatores que 

impactaram a rentabilidade dos planos previdenciários deficitários durante o período da 

pandemia. 
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1 INTRODUÇÃO 

As Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPCs), conhecidas como 

Fundos de Pensão, são sociedades sem fins lucrativos que oferecem planos de renda 

previdenciária complementar à Previdência Social. Martinez (2017) explica que um plano 

fechado de previdência complementar se apresenta como recurso à poupança e, inclusive, 

constitui um estímulo à opção de retirada da vida laboral, quando atingida a idade prevista, 

evidenciando a sua importância social. 
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Os Fundos de Pensão são conhecidos no mercado financeiro por serem grandes 

investidores institucionais que investem, sob o regime financeiro de capitalização, o valor da 

poupança previdenciária formada pela contribuição das patrocinadoras e dos participantes em 

uma gama de ativos diversificados. Em abril de 2024, existiam 239 entidades cadastradas na 

Superintendência Nacional de Previdência Complementar (Previc). Essas entidades vêm 

apresentando crescimento expressivo em ativos investidos nos últimos anos, passando de R$ 

900 bilhões em 2018 para R$ 1,27 trilhões em 2024, que visam garantir o pagamento de 

aposentadorias e pensões futuras a mais 8.046.145 de participantes ativos, assistidos e 

pensionistas (ABRAPP, 2024). 

Por administrarem recursos de terceiros, é importante que estas entidades invistam de 

forma a garantir a sustentabilidade financeira com prazos mais longos de maturação, além de 

assegurar a capacidade de cumprir suas obrigações de pagamento de aposentadorias e pensões. 

Os gestores ao investirem os recursos dos planos previdenciários devem ter a preocupação de 

observar se esses investimentos são capazes de assegurar a rentabilidade dos planos, o equilíbrio 

atuarial, a diversificação do risco, bem como a proteção contra a inflação. 

No Brasil, antes mesmo da Covid-19, o mercado financeiro já vinha apresentando 

dificuldades com o preço dos ativos caindo em ritmo acelerado, aliado à depreciação da moeda 

nacional. Esse ambiente de baixas taxas de juros e volatilidade do mercado de ações foi 

acentuado devido à pandemia e se tornou um desafio para seguradoras e fundos de pensão (Lira; 

Almeida, 2020; Doan; Reeves; Sherris, 2021). 

No ano de 2019, os planos de previdência ofertados pelas EFPCs, em média, tiveram 

uma rentabilidade acima da meta atuarial, porém nos anos seguintes, a rentabilidade das 

aplicações financeiras dos recursos dos planos foi, em média, inferior à meta atuarial. Esse fato 

pode ser consequência da crise financeira mundial provocada pela pandemia da Covid-19, uma 

vez que os planos de pensão em diversos países também foram afetados pela crise, a exemplo 

dos Fundos de Pensão Estatal dos seguintes países: Egito, Jordânia, Emirados Árabes Unidos, 

Kuwait, Nigéria, Estados Unidos, Canadá, Iraque, Chile, dentre outros (Irving, 2020; Ahmed e 

Wathink, 2022; Kay e Borzutzky, 2022). 

Dados da Associação Brasileira de Entidades de Previdência Privada (ABRAPP) 

mostram que houve uma queda da rentabilidade dos ativos de investimentos das EFPCs durante 

o período da pandemia: em 2019, a rentabilidade foi de 14,24%; em 2020, passou para 11,13%; 

e em 2021, 5,88%. Por outro lado, estratégias de diversificação foram igualmente traçadas para 

tentar alcançar melhoria desses investimentos, pois a rentabilidade em 2022 aumentou para 

9,31% (ABRAPP, 2024). 

Segundo o relatório do Fundo Monetário Internacional (FMI), em 2023 ocorreu um 

processo de desinflação global, resultando em um aumento constante na atividade econômica. 

A previsão é de que a economia mundial continue crescendo em 3,2% entre 2024 e 2025. Já o 

crescimento econômico em países emergentes supera o crescimento observado em economias 

mais desenvolvidas. Em 2023, o Brasil apresentou uma melhora econômica com um 

crescimento de quase 3% do Produto Interno Bruto (PIB). No entanto, ainda enfrenta desafios 

de baixo crescimento e renda média, ficando atrás da média mundial e dos países em 

desenvolvimento, o que resulta em uma queda relativa no cenário global. 

Dessa forma, observa-se que diante de um cenário de crise sanitária e financeira, os 

retornos dos investimentos tendem a ser um desafio muito maior para os gestores, exigindo um 

maior nível de atenção e mudanças nas estratégias de aplicação dos recursos. Diante desse 

cenário, tem-se o seguinte questionamento: Quais os fatores que impactaram a rentabilidade 
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dos investimentos dos planos previdenciários deficitários ofertados por fundos de pensão 

no Brasil durante o período da pandemia de covid-19? 

A escolha pelo estudo dos planos previdenciários deficitários se deu pelo fato de os 

mesmos serem mais sensíveis aos riscos que podem prejudicar a capacidade de cumprir as 

obrigações com os participantes e pensionistas, devido à insuficiência de ativos para cobrir as 

suas obrigações futuras. Portanto, períodos de mercado volátil, com ciclos de crises financeiras, 

como a crise decorrente da covid-19, podem exigir uma postura ainda mais ativa por parte dos 

gestores, visando minimizar as perdas financeiras. Tais perdas podem acarretar no aumento de 

contribuições, na redução de benefícios e até na insolvência do plano. 

Estudos anteriores como os de Souza (2020), Silva, Malaquias e Rech (2020) e 

Azambuja e Campani (2022) mostraram que a diversificação na carteira de ativos e uma meta 

atuarial consistente são fatores que auxiliam para que os planos tenham uma performance 

positiva. Assim, com o objetivo de identificar os fatores que impactaram a rentabilidade dos 

ativos de investimento sobre os planos previdenciários deficitários ofertados por fundos de 

pensão no Brasil durante a pandemia de covid-19, a presente pesquisa espera contribuir para as 

discussões sobre a gestão de ativos em meio a adversidades econômicas com foco na solvência 

financeira e atuarial. 

Além dessa introdução, o estudo apresenta na seção 2 uma abordagem sobre a relação 

risco e retorno na aplicação dos recursos financeiros das EFPCs, além de discutir o impacto das 

crises financeiras sobre os investimentos. A seção 3 apresenta metodologia utilizada para a 

realização desse estudo e os resultados são apresentados e discutidos na seção 4. Por fim, a 

seção 5 apresenta as considerações finais do estudo e a seção 6 contém as principais referências 

que serviram de base.  

 

2 CONTEXTUALIZAÇÃO DA TEMÁTICA 

A aplicação dos recursos financeiros administrados pelos fundos de pensão é 

determinada pelo Banco Central do Brasil, por meio das vigentes Resoluções CMN nº 4.993 e 

nº 4.994, de 24 de março de 2022. A Resolução CMN nº 4.993 trata de regras que regulam os 

investimentos de seguradoras, resseguradoras, empresas de capitalização, EAPC e Fundos de 

Aposentadoria Programada Individual - FAPI. A Resolução CMN nº 4.994 dispõe sobre as 

diretrizes de aplicação dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades 

fechadas de previdência complementar. (Brasil, 2022).  

 A Resolução CMN nº 4.994/2022 apresenta a possibilidade de aplicação dos recursos 

em diversos segmentos como a Renda Fixa, com limite de até 100% dos recursos e a Renda 

Variável, com limite de até 70% dos recursos. Além desses dois principais, outros investimentos 

e seus respectivos limites máximos de alocação são mencionado sendo estes: Estruturado 

(15%), Imobiliário (20%), Exterior (10%) e Operações com Participantes (15%). 

Esses normativos, entre muitas recomendações, ressaltam a importância de se observar 

a relação risco e retorno, visando garantir solvência financeira e atuarial do fundo de pensão. A 

solvência, por sua vez, corresponde à capacidade das receitas do fundo serem suficientes para 

cobrir as despesas e honrar seus compromissos. Portanto mesmo em meio a crises financeiras, 

os gestores devem buscar o alcance da meta atuarial. Essa meta é um objetivo financeiro que o 

fundo precisa alcançar para cumprir suas obrigações com os participantes. (Bertucci et. al., 

2006) 

 

2.1 Risco e Retorno 
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Devido à importância da relação entre risco e retorno nos investimentos previdenciários, 

a teoria de Harry Markowitz se destaca como uma das principais bases para a gestão eficiente 

das carteiras. Conhecida como Teoria Moderna de Portfólios, a teoria proposta por Markowitz 

(1952) parte da premissa de que o investidor necessita de informações sobre cada título em 

particular, a fim de estimar o retorno esperado e o risco associado à distribuição dos retornos 

esperados, informações estas extraídas de dados históricos e de hipóteses formuladas para o 

futuro. A partir daí se constrói a fronteira eficiente das carteiras, e entre estas, seleciona-se 

aquela que satisfaz melhor o investidor em termos de retorno esperado e risco (Santos et al., 

2020). 

A teoria de Markowitz foi fundamental para estabelecer bases para modelos seguintes 

de precificação de ativos, sendo exemplo o Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por 

Sharpe e Lintner (1964). O modelo possibilita calcular o risco de um ativo, de forma que esteja 

alinhado ao retorno esperado. Também permite estimar o risco da carteira por meio da média 

ponderada dos betas de seus componentes. Assim, o investidor terá a possibilidade de escolher 

a carteira de forma mais eficiente, a fim de maximizar o retorno esperado para o nível de risco 

que está disposto a assumir. O estudo de Fama e French (2004) reforça a teoria do CAPM, 

segundo a qual a relação entre o retorno esperado e o beta se aplica à carteira de mercado e a 

qualquer carteira que seja eficiente em termos de risco e retorno. 

Dado o exposto acima, torna-se necessário abordar dois temas importantes para melhor 

entendimento da gestão de investimentos previdenciários: gestão de risco e a diversificação. 

Esses são meios que buscam melhorar a relação risco-retorno na carteira de investimentos, 

especialmente em situações de crise econômica e alta volatilidade. Assim sendo, o equilíbrio 

risco-retorno dá aos gestores uma visão mais clara ao tomarem decisões centralizadas na 

formação de portfólio de investimento, como também influencia as regras dos órgãos 

reguladores (Bertucci et al., 2006). 

Logo, a gestão de previdência engloba a escolha de ativos que equilibrem o retorno 

esperado e o risco, com o objetivo de alinhar ativos e passivos ao longo de diferentes prazos. 

Nessa perspectiva, Bertucci et al. (2006) concluem que os fundos devem planejar 

cuidadosamente como alocar seus investimentos de forma estratégica para garantir que atinjam 

uma meta atuarial específica. Além disso, a rentabilidade obtida com esses investimentos deve 

ser considerada parte da arrecadação do fundo, ou seja, a receita total que o fundo gera para 

manter suas operações e pagar benefícios. 

Mais tarde, Bicalho (2018) avaliou o desempenho dos fundos de previdência 

complementar no Brasil, no período de 2010 a 2015, analisando os retornos dos investimentos 

desses fundos de pensão. A pesquisa também buscou identificar os fatores econômicos que 

influenciaram a rentabilidade desses fundos, utilizando um modelo de painel dinâmico para 

explicar os determinantes de seu desempenho. Como resultado, as funções apresentaram 

impacto considerável na rentabilidade devido a forma como os títulos públicos são definidos. 

Apesar de muitas entidades não investirem tanto em renda variável, o bom desempenho dessa 

classe contribui positivamente para o retorno total. 

Silva, Malaquias e Rech (2020) analisaram as variáveis que afetam o desempenho das 

carteiras de investimentos das EFPC no Brasil. Os autores utilizaram o índice de Sharpe nas 

310 entidades no período de 2011 a 2018, selecionando as variáveis risco, diversificação, 

tamanho, número de participantes ativos e idade. O resultado encontrado foi que as EFPC 

apresentaram desempenho positivo, que o prêmio de risco foi negativo em alguns períodos e 
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que a diversificação teve um impacto positivo na performance ajustada ao risco, enquanto 

entidades que assumiram maiores riscos durante períodos de menor remuneração dos títulos 

governamentais apresentaram um retorno ajustado ao risco inferior. 

O estudo desenvolvido por Domeneghetti (2020) propôs averiguar as estratégias de 

alocação das carteiras de investimentos das EFPC, no período de 2010 a 2017. A base de dados 

utilizada no estudo foram os Demonstrativos de Investimentos, coletados na base da Previc por 

meio de processo formal. As entidades foram analisadas em conjunto, de acordo com o porte e 

a modalidade do plano - Benefício Definido (BD), Contribuição Definida (CD) e Contribuição 

Variável (CV). Também foi usada a modelagem de dados em painel de efeitos aleatórios e os 

métodos de modelos generalizados, tendo como variáveis dependentes Risco e Sharpe. 

Ainda na pesquisa de Domeneghetti (2020), os resultados obtidos apontaram que os 

Fundos de Pensão demonstram eficiência em retorno anual, especialmente com alocações em 

ativos de maior risco. No entanto, as análises descritivas mostram ineficiência em relação à 

Taxa Selic e ao IPCA em vários trimestres entre 2010 e 2017. Apesar das correlações 

significativas entre os riscos de renda variável e fixa, o risco calculado foi próximo de zero, 

refletindo a ineficiência dos retornos. É fundamental considerar a complexidade e as 

especificidades dos planos, bem como as diversas variáveis que afetam suas avaliações. Essas 

características únicas influenciam as alocações e os rendimentos obtidos. 

Os estudos apresentados dão uma base para a compreensão dos fatores que influenciam 

a rentabilidade dos planos previdenciários. Com a importância da gestão eficiente proposta pela 

Teoria Moderna de Portfólio e a observação de fatores que podem impactar na rentabilidade, 

fica evidente que a alocação estratégica é importante para alcançar metas atuariais em um 

cenário de taxas de juros variáveis. 

 

2.2 Impacto das Crises Financeiras sobre os Investimentos 

 

Períodos de recessão econômica geram um impacto significativo sobre as EFPCs, pois 

afetam a volatilidade dos mercados e a incerteza econômica, por sua vez, afeta a rentabilidade 

dos recursos aplicados. Na recente crise da Covid-19, as entidades passaram por situações 

desafiadoras a fim de equilibrar as suas carteiras de investimento, que normalmente são 

compostas por uma concentração de ativos de renda fixa e variável. 

A queda do valor das ações e títulos, que estão diretamente ligadas à alta volatilidade 

dos mercados, pode gerar déficits financeiros, levando os gestores a buscarem estratégias para 

mitigar os riscos, conforme apontado no artigo do Fundo Monetário Internacional (2023). 

No estudo de Pereira (2013) sobre os impactos da redução nas taxas de juros da 

economia para os fundos de pensão, foi apresentado que, na década de 1980, o Brasil passou 

por uma crise econômica inflacionária e que os fundos ajudaram a estabilizar o mercado de 

capitais e a financiar o Estado. Além disso, após o fim da crise na década de 1990, as taxas de 

juros reais no Brasil descaracterizaram a relação entre risco, retorno e liquidez, fazendo com 

que investidores obtivessem altos retornos com baixo risco e alta liquidez ao investir na dívida 

pública. Nesse contexto, as EFPCs foram fundamentais na reforma do Estado, durante a 

privatização, ao influenciar a gestão e a governança de grandes empresas brasileiras em setores 

como energia, telecomunicações, mineração e outros. 

Com o agravamento da crise do subprime em 2008 e as variações econômicas no Brasil, 

o fluxo de recursos ocasionado pelo aumento da liquidez global fizeram com que as taxas de 

juros no Brasil mudassem. Como consequência, as aplicações em renda fixa se tornaram menos 
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atrativas em comparação com a meta atuarial dos Fundos de Pensão, que continuou atrelada a 

índices de inflação mais prêmios acima de 5% ao ano, pois os gestores dos planos utilizavam 

uma taxa de 6% ao ano nas projeções atuariais (Pereira, 2013). 

Ainda segundo o autor, o Comitê de Política Monetária (COPOM) promoveu uma 

redução da taxa SELIC, diminuindo de 11,5% ao ano em outubro de 2011 para 7,25% ao ano 

em outubro de 2012. Em 2013, a autoridade monetária iniciou um novo ciclo de aperto 

monetário em resposta a uma inflação elevada, em torno de 6,5% ao ano. Essa modificação 

alterou a taxa real de juros da economia para 4% ao ano, ainda abaixo da meta atuarial. Pereira 

(2013) identificou em seu estudo que, em 2012, os fundos de pensão possuíam cerca de 70% 

dos recursos alocados em renda fixa e cerca de 20% em renda variável, e o restante alocados 

em investimentos estruturados, imóveis, investimento no exterior e operações com 

participantes. O autor conclui que, em um ambiente de declínio da taxa de juros, os fundos de 

pensão acabam tendo que optar por políticas de investimentos mais arrojadas para ter uma boa 

rentabilidade em seus ativos de investimentos.  

Muitas EFPCs analisadas possuíam alta exposição em renda fixa com taxas de juros 

reais abaixo da meta atuarial de seus planos de benefícios, o que as levaram a assumir mais 

riscos para cumprir suas obrigações atuariais. Para manter o equilíbrio dos planos em um 

cenário de taxas de juros reais em declínio e meta atuarial fixa, o aumento de risco necessário 

pode chegar a 46%, 32% e 21% para EFPCs com metas atuariais reais de 6,0%, 5,5% e 5,0%, 

respectivamente, abrangendo cerca de 96% das EFPCs brasileiras (Pereira, 2013). 

O Relatório de Estabilidade de Previdência Complementar (REP), divulgado em julho 

de 2020 pela PREVIC (2020), aponta que em 2019 houve uma melhora significativa da 

solvência dos planos de benefícios geridos pelas EFPCs, resultando em um saldo superavitário 

de R$ 400 milhões ao final de 2019. No mesmo ano, o sistema econômico enfrentou diversos 

desafios, como a instabilidade do comércio internacional e a queda no preço do petróleo. No 

país, foi constatado um crescimento de 1,1% no PIB em relação a 2018. Os ativos das EFPCs 

apresentaram um crescimento de 10%. A liquidez se manteve adequada, garantindo o 

pagamento de benefícios. O equilíbrio técnico melhorou, com resultados positivos e redução de 

déficits, e a rentabilidade dos investimentos foi de 14,5%, enquanto a taxa atuarial 

média ficou em 4,70%, exigindo ajustes em resposta às taxas de juros atuais. 

No início de 2020 ocorreram os primeiros casos do coronavírus, sendo necessária a 

paralisação de diversos setores da economia e o distanciamento social, gerando fortes impactos 

na economia mundial. No primeiro trimestre de 2020, o PIB brasileiro caiu 1,5% em relação ao 

último trimestre do ano anterior, afetando fortemente as EFPCs. A repentina desvalorização do 

valor de mercado dos ativos resultou em déficit líquido consolidado de R$ 53,4 bilhões em 

março de 2020. Ainda assim, o sistema mostrou bastante resiliência, mantendo o regular 

funcionamento e com liquidez suficiente para honrar seus compromissos (PREVIC, 2020). 

Já na 7ª edição do Relatório de Estabilidade da Previdência Complementar, produzido 

pela PREVIC em setembro de 2022, foi constatado que a crise sanitária de 2020 dificultou a 

produção de bens e serviços, acarretando obstáculos nas cadeias de suprimento e aumento dos 

custos de produção, levando a uma aceleração da inflação em nível global. Com o aumento de 

custos generalizados, o BACEN gerou uma inversão na política monetária nacional, fazendo 

uma série de cortes da taxa de juros até atingir o patamar mínimo histórico de 2% ao ano. No 

1º trimestre de 2021 ocorreu um aumento gradual e constante da taxa Selic, atingindo uma taxa 

básica de 9,25% ao ano. Com as mudanças da volatilidade do mercado, as rentabilidades das 
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carteiras de investimentos dos planos de benefícios apresentaram grande variabilidade, e ao 

final do ciclo anual, a rentabilidade agregada do Sistema de Previdência Complementar 

Fechada (SPCF) ultrapassou ligeiramente 6% ao ano. 

Alguns planos conseguiram superar suas metas atuariais, alcançando um superávit 

consolidado de R$ 17 bilhões. No entanto, aqueles que não conseguiram atender às exigências 

atuariais registraram um déficit total de R$ 53 bilhões, resultando em um déficit líquido de R$ 

36 bilhões para o SPCF em 2021 (PREVIC, 2022). 

No Relatório de Estabilidade da Previdência Complementar, produzido pela Previc em 

setembro de 2023, foi observado que o PIB apresentou um crescimento de 2,9% e, apesar dessa 

melhora, a volatilidade do mercado continuou afetando o desempenho dos ativos financeiros 

dos fundos. No entanto, foi notada a melhora na recuperação dos planos, pois o déficit em 2022 

(R$ 16 bilhões) foi inferior ao ano de 2021 (R$ 36 bilhões), provando, portanto, uma melhora 

no ponto de vista do equilíbrio atuarial. 

Apesar de todas as oscilações durante os períodos de crise, o Sistema de Previdência 

Complementar Fechada tem se mostrado sólido e resiliente, no que diz respeito ao cumprimento 

das obrigações com o pagamento dos benefícios (PREVIC, 2023). 

 

3 METODOLOGIA 

 

Este estudo tem natureza aplicada, visto ter por objetivo a solução de um problema 

específico, respondido por meio de uma abordagem quantitativa com coleta de dados em escala 

e métodos estatísticos para análise. Em relação ao objetivo, esse estudo pode ser caracterizado 

como uma pesquisa descritiva, visto que as pesquisas desse tipo buscam entender, descrever e 

explorar o assunto que é objeto da pesquisa, nesse caso, especificamente, o impacto sobre a 

rentabilidade dos planos previdenciários ofertados por fundos de pensão no Brasil.  

Quanto aos procedimentos técnicos, pode-se classificar esse estudo como documental, 

pois foram utilizados documentos das EFPCs para a coleta de dados; ex-post facto, pois 

investiga situações que já ocorreram, neste caso, a relação de causa e efeito entre a crise 

econômica decorrente da pandemia de covid-19 e a rentabilidade dos recursos dos planos 

investidos no mercado financeiro. Neste sentido, o estudo também é retrospectivo. 

 

3.1 Amostra e Coleta de Dados 

O universo desta pesquisa contempla os planos de benefícios previdenciários que 

apresentaram situação de déficit no ano de 2018, totalizando 204 planos (PREVIC, 2023). A 

amostra, por sua vez, foi selecionada em função dos seguintes critérios: a) planos que 

permaneceram deficitários no início da pandemia; b) planos que permaneceram ativos durante 

o período de investigação; c) planos que não sofreram alterações nas premissas atuariais durante 

o período de investigação.  

Dessa forma, o efetivo universo de pesquisa foi composto por 98 planos previdenciários, 

sendo possível o acesso aos dados de 42 deles, constituindo uma amostra de aproximadamente 

42% dos planos. 

A coleta dos dados se deu por meio dos seguintes relatórios: “Relatório Anual de 

Informações – RAI” das entidades e “Demonstrativo de Investimentos – DI” dos planos 

previdenciários. O acesso aos relatórios foi feito por meio de consulta aos sítios eletrônicos das 

EFPCs investigadas. Os dados coletados têm periodicidade anual, sendo analisado o período de 
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2018 a 2022, e a escolha desse período se deve ao fato de comparar os investimentos antes e 

durante a pandemia. 

Como o SARS-COV 19 surgiu na China no final de 2019 e teve rápida propagação ao 

longo dos anos posteriores. Assim, optou-se por usar o ano de 2018, além do ano de 2019, como 

períodos anteriores a pandemia, e o ano de 2022, como o último ano, já que a organização 

Mundial da Saúde (OMS) decretou o fim da emergência sanitária em 08 de maio de 2023. 

As variáveis utilizadas nesse estudo, além dos anos e dos planos, foram a alocação dos 

recursos, rentabilidade, solvência atuarial, meta atuarial e maturidade dos planos. 

 
Tabela 1 - Apresentação das variáveis 

Variável Sigla Identificação Indicação Referência 

Alocação dos 

Ativos do Plano 
AAP 

Percentuais de alocação de 

cada segmento (renda fixa, 

renda variável, etc.) 

Indica a distribuição dos 

investimentos dos recursos 

dos planos previdenciários. 

Rauh (2009); Guan 

e Lui (2014); Guan 

e Lui (2016). 

Rentabilidade 

Passada dos 

Ativos 

RPA 

Taxa média de retorno 

alcançada pelo plano no 

ano anterior 

Indica o retorno do capital 

investido em ativos 

financeiros pelo plano no ano 

anterior. 

Anantharaman e 

Lee (2014); Bartram 

(2018). 

Solvência 

Atuarial do Plano 
SAP 

Ativo Líquido do Plano/ 

Passivo Previdenciário 

Se o resultado for maior que 

1, indica que o plano é 

atuarialmente solvente. 

Rodrigues (2008); 

Lima e Rodrigues 

(2015); Guan e Lui 

(2016). 

Maturidade 

Financeira do 

Plano 

MFP 

(Receita das Aplicações 

Financeiras + Receitas de 

Contribuições) / Despesas 

com Benefícios 

Se o resultado for menor que 

0, indica que o plano é 

financeiramente maduro. 

Rodrigues (2008); 

Lima e Rodrigues 

(2014). 

Meta Atuarial do 

Plano 
MAP 

Taxa de Juros adotada na 

avaliação atuarial + índice 

de inflação 

Apresenta a rentabilidade 

mínima necessária das 

aplicações financeiras para 

cobertura do passivo atuarial. 

Rodrigues (2008); 

Domeneguetti 

(2020). 

Fonte: Adaptado de Kataoka (2022). 

A Tabela 1 apresenta indicadores para avaliar a saúde financeira e atuarial dos planos 

previdenciários. Ele destaca as variáveis utilizadas, siglas, identificação e suas respectivas 

indicações. Esses dados servem de base para monitorar e garantir a sustentabilidade dos planos 

a longo prazo. 

 

3.2 Análise de Dados 

A análise, a fim de alcançar o objetivo geral proposto, é dividida em três partes: a 

utilização da estatística descritiva para todas as variáveis coletadas, visando uma melhor 

compreensão das características da amostra; a análise gráfica da variação na alocação dos 

recursos a cada ano e por plano; e a aplicação da regressão linear múltipla para investigar o 

comportamento da rentabilidade dos planos previdenciários deficitários, permitindo identificar 

e analisar o efeito simultâneo de diferentes variáveis explicativas sobre a variável dependente. 

A realização das análises descritiva e gráfica foi implementada na linguagem R, por 

meio do R Studio versão 2024.12.1 (R Core Team, 2025), utilizando o pacote ggplot2 
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(Wickham, 2016), enquanto a modelagem por regressão linear múltipla foi conduzida com o 

auxílio dos pacotes tidyverse (Wickham, 2019) e plm (Croissant; Millo, 2019). 

Além disso, para se atingir os objetivos deste estudo, foi utilizada a Regressão Linear 

Múltipla (RLM) para dados em painel, que é uma técnica usada para entender como uma 

variável depende de várias outras variáveis ao longo do tempo (Gujarati; Porter, 2011). Sendo 

o modelo descrito pela equação abaixo: 

 
𝑌𝑖,𝑡  =  𝛽0  +  𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡              (1) 

sendo 𝑌𝑖𝑡 a variável dependente; β0 representa o valor esperado de 𝑌; 𝑋1𝑖𝑡, 𝑋2𝑖𝑡, 𝑋3𝑖𝑡,𝑋4𝑖𝑡 são 

as variáveis independentes associadas aos coeficientes β; Ԑ é o termo de erro estocástico; 𝑖 

indica a i-ésima observação, nesse estudo os planos previdenciários; e t representa o tempo de 

análise, nesse estudo, o ano. 

Para este trabalho, a equação formulada é a descrita em (2): 

 

𝑅𝑃𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐴𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝐴𝑃𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐴𝑃𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐴𝑃𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 

𝛽6𝐴𝐴𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐴𝑃𝑂𝑈𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐹𝑃𝑖𝑡 + 𝛽10𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (2) 

 

Em que a variável dependente é a Rentabilidade dos Planos (𝑅𝑃𝐴𝑖,𝑡), enquanto as 

variáveis independentes são Alocação dos Ativos do Plano Renda Fixa (𝐴𝐴𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡), Alocação 

dos Ativos do Plano Renda Variável (𝐴𝐴𝑃𝑅𝑉𝑖𝑡), Alocação dos Ativos do Plano Imóveis 

(𝐴𝐴𝑃𝐼𝑀𝑖𝑡), Alocação dos Ativos do Plano Estruturado (𝐴𝐴𝑃𝐸𝑆𝑖𝑡), Alocação dos Ativos do 

Plano Exterior (𝐴𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡), Alocação dos Ativos do Plano Operações com participantes 

(𝐴𝐴𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡), Alocação dos Ativos do Plano Outros (𝐴𝐴𝑃𝑂𝑈𝑖𝑡), Maturidade Atuarial do Plano 

(𝑆𝐴𝑃𝑖𝑡), Maturidade Financeira do Plano (𝑀𝐹𝑃𝑖𝑡), Meta Atuarial do Plano(𝑀𝐴𝑃𝑖𝑡), além do 

termo de erro não explicado pelo modelo (𝜀𝑖𝑡). 

Para melhor atender aos objetivos dessa pesquisa, a variável Alocação dos Ativos dos 

Planos foi dividida por segmento de investimento, sendo estes: Renda Fixa, Renda Variável, 

Imóveis, Estruturado (investimentos estruturados), Operações com Participantes (empréstimos 

a participantes), Exterior (investimentos no exterior).  

Embora seja simples de implementar, esse modelo só pode ser usado se alguns 

pressupostos forem atendidos. É necessário testar condições como a normalidade e 

homocedasticidade dos resíduos, bem como verificar se não há multicolinearidade entre as 

variáveis independentes na regressão linear múltipla para dados em painel. 

Para testar esses pressupostos foram utilizados os seguintes testes: o Teste de Shapiro-

Wilk para checar a normalidade dos resíduos, se o valor p do for menor que 5%, rejeita-se a 

hipótese de que os resíduos seguem uma distribuição normal. O Teste de Breusch-Pagan 

verifica se os resíduos têm variância constante (homoscedasticidade). A hipótese nula (𝐻₀) 

afirma que os resíduos são homocedásticos, e se o valor p for menor que 5%, rejeita-se 𝐻₀. O 

Fator de Inflação da Variância (VIF) avalia a multicolinearidade em uma regressão múltipla. 

Se o VIF de uma variável for superior a 10, indica que há multicolinearidade. Já o Teste Breush-

Godfrey verifica a existência de autocorrelação nos resíduos. A Hipótese nula (H0) é que não 
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há correlação serial de qualquer ordem p, e se o valor de p for menor que 5%, rejeita-se H0 

(Gujarati; Porter, 2011). 

Como o modelo inicial não atendeu os pressupostos, foi necessário adotar o Teorema 

do Limite Central para trabalhar com a não normalidade e garantir a validade dos resultados. O 

teorema afirma que, quando a amostra é suficientemente grande, (𝑛 > 30), a média das 

observações tende a seguir uma distribuição normal, independente do formato da distribuição 

original dos dados. Mesmo com os dados seguindo uma distribuição não normal, o teorema 

permitiu a utilização da amostra, assegurando a confiabilidade das inferências feitas a partir da 

média e da variância amostrais. 

Também foi necessário tratar a autocorrelação, que indica que há uma variação irregular 

dos erros no modelo. Para solucionar esse problema, foi preciso aplicar os erros-padrão 

robustos, técnica que ajusta os cálculos da variância dos coeficientes, permitindo que os testes 

estatísticos continuem válidos mesmo quando os resíduos não têm variância constante. Usando 

os erros robustos, o modelo não apresenta tanta sensibilidade a distorções provocadas pela 

inconsistência nos dados, resultando em estimativas mais confiáveis dos efeitos das variáveis 

independentes sobre a variável dependente (Fávero; Belfiore, 2017). 

Para melhor compreender como os dados se comportam ao longo do tempo e entre 

diferentes grupos, foi calculada a matriz de variância-covariância agrupada. Essa matriz mostra 

a dispersão de cada variável e sua relação de variação. A investigação foi analisada por tempo, 

por grupo, e por tempo e grupo, possibilitando analisar as relações entre rentabilidade e outros 

fatores mudaram com o passar do tempo. Esse procedimento permitiu uma visão mais completa 

dos dados analisados, colaborando para uma análise mais precisa dos resultados. 

 

4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

A seguir, são apresentados os resultados da análise realizada para alcançar os objetivos 

propostos por este estudo. 

 

4.1 Análise Descritiva das Variáveis Analisadas 

Inicialmente, visando entender melhor as características dos 42 planos previdenciários 

em estudo, foram mensuradas as estatísticas descritivas das variáveis que compõem a base de 

dados. A Tabela 2 demonstra o resultado encontrado: 

 
Tabela 2 - Estatísticas descritivas 

Variável Mínimo 1º Quartil Mediana Média 3º Quartil Máximo 
Desvio 

Padrão 

Renda Fixa 0,300 0,673 0,740 0,752 0,854 1,000 0,1468 

Renda Variável 0,000 0,046 0,112 0,120 0,177 0,425 0,088 

Imóveis 0,000 0,000 0,015 0,034 0,039 0,295 0,053 

Estruturado 0,000 0,000 0,050 0,055 0,094 0,201 0,052 

Operações com 

Participantes 
0,000 0,002 0,015 0,021 0,03 0,104 0,021 

Exterior 0,000 0,000 0,000 0,017 0,026 0,111 0,028 

Outros 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,099 0,011 
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Rentabilidade -0,087 0,081 0,100 0,102 0,123 0,303 0,051 

Solvência Atuarial -1,185 0,780 0,920 0,877 0,990 3,655 0,379 

Maturidade Financeira 0,275 1,145 1,612 2,245 2,336 22,763 2,583 

Meta Atuarial 0,105 0,123 0,126 0,173 0,228 0,281 0,069 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Ao longo do período analisado, verifica-se que a rentabilidade média foi de 

aproximadamente 10,2%, sendo a máxima de 30%. Porém, ao se observar a rentabilidade 

mínima, nota-se que foi de -8,7%, o que se deve ao fato de os períodos analisados serem antes 

e durante um choque na economia, causado pela pandemia da COVID-19. 

Os investimentos nos segmentos de Renda Variável, Imóveis, Fundo Estruturado, 

Operações com Participantes, Exterior e Outros, apresentam valor mínimo de 0,0%, visto que 

alguns planos alocam todo o recurso exclusivamente em investimentos de Renda Fixa, não 

havendo diversificação, fato que também explica a alocação máxima de 100% nesse segmento. 

A Maturidade Financeira apresenta um alto desvio padrão (2,583), indicando que a 
amostra é bem heterogênea em relação a esse indicador, sendo composta por planos bem 

maduros e outros que ainda tentam equilibrar-se financeiramente. De igual forma, a Solvência 

Atuarial também mostra que os planos estudados possuem características bem diversas no que 

diz respeito a terem planos atuarialmente insolventes e outros atualmente solventes. 

 

4.2 Análise Gráfica das Variáveis Analisadas 

Nesta seção, demonstra-se a variação da rentabilidade média, de acordo com a alocação 

dos investimentos médios ao longo do período analisado. O Gráfico 1 demonstra as seguintes 

variações: 

 
Gráfico 1 - Rentabilidade X Alocação dos investimentos 

 
Fonte: Elaboração Própria. 
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Como se observa na Figura 3, em 2018, a rentabilidade dos planos estava começando a 

melhorar, após a forte recessão econômica de 2015 e 2016, porém a desconfiança no mercado 

ainda era grande, o que pode explicar a baixa exposição à renda variável, com uma média de 

10,70%. Já no ano seguinte, em 2019, com o cenário econômico mais estável, esse percentual 

teve uma alta para 14,62%, que foi justamente o ano de maior rentabilidade no período 

analisado. 

Essa postura de investimento por parte dos gestores dos planos previdenciários confirma 

a conclusão de Bicalho (2018), que constatou que mesmo com uma baixa participação, a renda 

variável impacta na rentabilidade total dos investimentos. Porém, em 2020, devido à exposição 

maior à renda variável, a rentabilidade reduziu de forma significativa, demonstrando os efeitos 

da crise provocada pela pandemia de covid-19. Para tentar minimizar os efeitos da crise 

financeira, alguns gestores passaram a mudar a composição da carteira em relação aos 

investimentos estruturados e no exterior, além da renda variável. 

Contudo, é a partir de 2021 que se percebe mais claramente uma mudança de estratégia 

de investimentos, quando, os recursos investidos em renda variável, passam a ser alocados em 

renda fixa, assim, garantindo uma menor exposição ao risco de mercado. Em 2022, essa postura 

é reforçada com o aumento na alocação dos recursos em ativos de menor risco e a melhora 

gradual na rentabilidade. Essa análise reforça o estudo de Domeneghetti (2020), ao evidenciar 

que alocações em ativos de maior risco tendem a gerar melhor desempenho, mas que a 

eficiência desses retornos depende de uma gestão cuidadosa diante das particularidades de cada 

plano e do cenário econômico. 

 

4.3 Análise de Regressão para Dados em Painel Aplicada à Rentabilidade dos Planos 

Ofertados por Fundos de Pensão no Brasil 

 

Inicialmente foi utilizada a Regressão Linear Múltipla para dados em painel, com um 

painel balanceado, contendo 210 observações (42 planos x 5 anos) e 10 variáveis 

independentes, além da variável resposta, neste estudo representada pela “Rentabilidade”. O 

modelo pooled foi escolhido como ponto de partida, uma vez que esse estudo assumiu a 

suposição inicial de que não haveria diferenças significativas entre as unidades ou períodos 

analisados. Este modelo considera todas as observações como se fossem independentes e aplica 

o Método dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). 

Embora o modelo seja estatisticamente significativo, apenas duas variáveis 

apresentaram um impacto considerável sobre a rentabilidade dos planos previdenciários 

deficitários: a variável Solvência Atuarial do Plano, que apresentou um efeito positivo e 

significativo, e a Meta Atuarial, que teve um efeito negativo e igualmente significativo. As 

demais variáveis não apresentaram influência estatisticamente significativa sobre o 

desempenho da rentabilidade durante o período da análise. Cabe destacar que o modelo 

explicou cerca de 10,5% da variação na rentabilidade, sugerindo que outros fatores, não 

incluídos na análise, podem estar influenciando o resultado. 

Em seguida, foi gerada a regressão nos outros dois modelos: efeitos fixos e efeitos 

aleatórios, para confirmar a suposição inicial. Os testes estatísticos (Teste F, Breusch-Pagan e 

Hausman) indicaram que o modelo pooled de fato era o modelo mais adequado para análise e 

interpretação dos dados analisados.  
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No entanto, ao realizar o teste da multicolinearidade (VIF), verificou-se que há uma 

forte multicolinearidade entre as variáveis Renda fixa, Renda Variável, Imóveis e Estruturado, 

com valores muito acima do aceitável. Com isso, foi necessário reavaliar o modelo, em especial 

as variáveis com VIF elevado, para garantir a estabilidade dos resultados. Igualmente, nos testes 

de estatísticos realizados mostraram violações de alguns dos pressupostos e demonstraram que 

a regressão inicialmente proposta não era adequada, sendo necessários ajustes na base de dados 

para que a pesquisa fosse validada. A tabela 3 apresenta de forma resumida esses resultados. 

 
Tabela 3 – Resumo dos Resultados dos Testes Estatísticos. 

Erro médio dos 

resíduos 
R² R² ajustado Estatística F P-valor 

0.04911 0.1433 0.1048 3.718 0.0002457 

 

Teste 

Pooled X Fixos Pooled x Aleatórios Fixos x Aleatórios 

F - test Breusch-Pagan Hausman Test 

 F p-value X² p-value X² p-value 

Resultado 1,0952 0,3374 0,19239 0,6609 9,5025 0,09062 

Variável VIF Situação 

Renda fixa 181.52 Muito alto 

Renda variável 71.28 Muito alto 

Imóveis 28.63 Alto 

Estruturado 23.88 Alto 

Teste Hipótese Nula (H₀) Estatística P-valor Interpretação 

Shapiro-Wilk 

(Normalidade) 

Os resíduos seguem 

distribuição normal 
W = 0.9439 2.89e-07 

Resíduos não 

normais 

Breusch-Pagan 

(Homocedasticidade) 

Variância dos resíduos 

é constante 
BP = 9.3904 0.402 Homocedástico 

Breusch-Godfrey 

(Autocorrelação) 

Não há autocorrelação 

entre os resíduos 
BG = 42,193 0,00 Autocorrelação 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Diante do exposto, foi necessário propor uma nova abordagem para a resolução do 

problema de pesquisa. Como os resíduos do modelo inicial apresentaram distribuição 

estatisticamente não normal, apesar do tamanho da amostra (𝑛 = 120 > 30), recorreu-se ao 
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teorema do limite central. O Teorema do Limite Central afirma que para amostras aleatórias 

simples, retiradas de uma população com qualquer distribuição, com média μ e variância σ², a 

distribuição amostral da média aproxima-se de uma distribuição normal, com média μ e 

variância σ²/n, à medida que o tamanho da amostra aumenta (Gujarati; Porter, 2011). 

Para solucionar o problema de autocorrelação, os dados foram ajustados pelos Erros-

padrão Robustos. De acordo Mansournia et al. (2021, p. 347), os Erros-Padrão Robustos “[...] 

ajustam essencialmente os erros-padrão baseados no modelo usando a variabilidade empírica 

dos resíduos do modelo, que são a diferença entre o resultado observado e o resultado previsto 

pelo modelo estatístico” (tradução nossa). Mansournia et al. (2021, p. 347) ainda acrescentam 

que eles “[...] podem fornecer uma melhor avaliação da variabilidade amostral das estimativas 

quando as premissas do modelo estatístico são violadas” (tradução nossa). 

Após os ajustes, foi calculada a matriz de variância-covariância agrupada por tempo, 

por grupo e bidirecional de tempo e grupo, uma vez que se deseja saber como a relação entre a 

rentabilidade e as demais variáveis se modificou com o passar do tempo, entre os planos e de 

forma conjunta. Posteriormente também foi testada a significância estatística dos coeficientes 

do modelo. Os resultados estão apresentados nas Tabelas 4, 5 e 6. 

 
Tabela 4 - Resultados da Regressão após ajustes - agrupada por tempo 

Variável Estimativa Erro Padrão Valor t Pr(>|t|) 

(Intercepto)  154.8968286 61.1738199 2.5321 0.01211 

Renda fixa  -0.2352886 0.3175573 -0.7409  0.45961 

Renda variável  -0.2193544 0.2647505 -0.8285 0.40836 

Imóveis  -0.0380692 0.1247392 -0.3052 0.76054 

Estruturado -0.2726290 0.1632166  -1.6704  0.09642 

Operações com participantes  0.0036551  0.1056876 0.0346 0.97245  

Exterior -0.4068020 0.3364574 -1.2091 0.22807 

Outros -0.0431111 0.3607953 -0.1195 0.90501  

Solvência Atuarial 0.1548425 0.0960050 1.6129 0.10836 

Maturidade financeira 0.1340229 0.0591165 2.2671  0.02446 

Meta atuarial -9.9976787 5.2967374 -1.8875 0.06055 

Fonte: Elaboração Própria. 

 

Entre os anos de 2018 e 2022, os investimentos no segmento de fundo estruturado 

tiveram influência estatisticamente significativa (α=0,1) sobre a rentabilidade dos planos, fato 

que pode ser explicado pela crise financeira. Esse resultado valida a afirmação de Souza (2020) 

de que as EFPCs passaram a ter carteiras com performance mais diversificada visando aumentar 

o desempenho das reservas individuais. No entanto, observa-se que o coeficiente dessa variável 
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é negativo, o que indica que quanto maior a alocação no segmento estruturado, menor o impacto 

sobre a rentabilidade. 

Observou-se também que a maturidade financeira e a meta atuarial tiveram influência 

estatisticamente significativa sobre a rentabilidade, com nível de significância de 0,05 e 0,1 

respectivamente. A maturidade financeira afeta positivamente a rentabilidade dos planos, uma 

vez que esse índice demonstra a relação entre as receitas de contribuições mais as receitas 

financeiras e as despesas com benefícios pagos, portanto, quanto maior for esse indicador, 

maior é a sobra de recursos para novas aplicações financeiras, o que pode contribuir para o 

aumento da rentabilidade. 

Por sua vez, a meta atuarial impacta negativamente a rentabilidade dos planos, fato que 

é confirmado pelos Relatórios de Estabilidade da Previdência Complementar durante o período 

de 2019 a 2022 que mostram que muitos planos tiveram dificuldade de alcançar a meta atuarial, 

devido à baixa na taxa Selic e o aumento da inflação (Previc, 2022). 

 
Tabela 5 - Resultados da Regressão após ajustes - agrupada por grupo 

Variável Estimativa Erro Padrão Valor t Pr(>|t|) 

(Intercepto)  154.8968286 52.6329774 2.9430 0.003637 

Renda fixa -0.2352886 0.2357402 -0.9981 0.319450  

Renda variável  -0.2193544 0.1890652 -1.1602 0.247355 

Imóveis -0.0380692 0.0983170 -0.3872 0.699016 

Estruturado -0.2726290 0.1223887  -2.2276  0.027030 

Operações com participantes 0.0036551 0.1156648 0.0316 0.974822  

Exterior  -0.4068020 0.2415644 -1.6840 0.093743 

Outros -0.0431111 0.2646675 -0.1629 0.870772 

Solvência Atuarial 0.1548425 0.0786610 1.9685 0.050402 

Maturidade financeira 0.1340229 0.0931490 1.4388 0.151778 

Meta atuarial -9.9976787  2.4524634 -4.0766 6.603e-05 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Sob a perspectiva dos planos, além das variáveis já citadas anteriormente, os 

investimentos no exterior também exercem influência estatisticamente significativa ao nível de 

significância de 0,1. Esse resultado mais uma vez aponta para a busca da diversificação dos 

investimentos na expectativa de melhor desempenho para os planos, como explica Souza (2022) 

em relação à Funpresp-Exe: “[...] também ampliamos os investimentos em fundos no exterior, 

o que contribuiu para a redução do risco da carteira de investimentos.” 

Outra variável que também exerce influência estatisticamente significativa sobre a 

rentabilidade entre os grupos é a solvência atuarial (α=0,05). A solvência atuarial é um 

indicador que avalia o ativo líquido do plano em relação às obrigações previdenciárias, 
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portanto, é de se esperar que quanto maior for a solvência, maior será o volume de recursos 

disponíveis para aplicação no mercado financeiro, o que impacta a rentabilidade do plano. No 

entanto, como esse estudo tem como objeto os planos que estavam em situação de déficit no 

período de 2018 a 2022, é possível inferir que alguns planos passaram da condição de deficitário 

para superavitário, mesmo em meio à crise financeira. 

De acordo com a Previc (2023), o déficit das EFPCs que em 2021 era de R$ 36 bilhões, 

reduziu em 2022 para R$ 16 bilhões, provando, portanto, uma melhora no ponto de vista do 

equilíbrio atuarial. 

 
Tabela 6 - Resultados da Regressão após ajustes - bidirecional 

Variável Estimativa Erro Padrão Valor t Pr(>|t|) 

(Intercepto)  154.8968286 62.9409381 2.4610 0.01471 

Renda fixa -0.2352886 0.3215251 -0.7318 0.46516 

Renda variável -0.2193544 0.2775138 -0.7904 0.43022  

Imóveis -0.0380692 0.1141517 -0.3335 0.73911 

Estruturado  -0.2726290 0.1708566  -1.5957 0.11215   

Operações com participantes 0.0036551 0.1166754 0.0313 0.97504 

Exterior  -0.4068020 0.3554979 -1.1443  0.25387   

Outros -0.0431111 0.3434493 -0.1255 0.90024 

Solvência Atuarial 0.1548425 0.1018167 1.5208 0.12990   

Maturidade financeira 0.1340229 0.0878222 1.5261 0.12858   

Meta atuarial  -9.9976787 5.2790906 -1.8938 0.05970 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Por fim, olhando conjuntamente os anos e os planos, observa-se que a meta atuarial é a 

variável que de fato tem significância estatística (α=0,1) ao longo do período analisado para 

todos os planos. Esse resultado já era esperado, uma vez que a meta atuarial é um objetivo 

financeiro que o fundo precisa alcançar para cumprir suas obrigações com os participantes. De 

acordo com Azambuja e Campani (2022), a meta pode ser interpretada como uma taxa que 

equilibra fluxos de caixa de pagamento de benefícios ao patrimônio do plano, e, portanto, ela é 

uma premissa econômica relevante para os planos previdenciários. 

Os resultados apresentados acima permitiram atingir todos os objetivos específicos do 

estudo. A análise descritiva mostrou que os planos apresentam grande diversidade em termos 

de rentabilidade, maturidade financeira e solvência atuarial. A rentabilidade média apresentou 

um resultado positivo, mesmo com as oscilações durante o período pandêmico. Analisando 

graficamente, observou-se que ocorreram mudanças na alocação dos recursos ao longo do 
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tempo, com o aumento da preferência por ativos de renda fixa e a redução da exposição à renda 

variável após a crise da covid-19. 

Em relação aos fatores que impactaram a rentabilidade, verificou-se que a maturidade 

financeira, a solvência atuarial, a meta atuarial, os investimentos estruturados e os 

investimentos no exterior foram os principais influenciadores. Por último, analisando o déficit 

atuarial, é evidente que uma gestão eficiente dos investimentos por parte dos gestores e o 

controle da meta atuarial são essenciais para manter o equilíbrio financeiro dos planos. 

Assim, respondendo ao objetivo geral, conclui-se que a rentabilidade dos ativos nos 

planos deficitários foi fortemente influenciada pela maturidade financeira, solvência atuarial, 

meta atuarial e estratégias de alocação de investimentos durante o período da pandemia. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este trabalho teve como objetivo principal analisar os fatores que impactaram a 

rentabilidade dos planos previdenciários deficitários entre os anos de 2018 e 2022, onde, por 

meio da análise descritiva, da análise gráfica e da análise de regressão verificou-se tais fatores. 

Em relação à análise descritiva, observou-se as características dos planos em estudo. Os 

resultados mostram que não existe um padrão de comportamento em relação ao percentual de 

alocação de recursos em cada uns dos segmentos permitidos pela legislação. Assim como a 

solvência atuarial e a maturidade financeira desses planos são bem diversificadas. 

Em relação à análise gráfica, percebe-se que há de fato uma relação inversamente 

proporcional entre a rentabilidade média e a alocação média de renda variável. Notou-se que, 

devido ao aumento na exposição, a rentabilidade média acabou sendo impactada de forma ruim, 

principalmente durante o início da pandemia causada pela crise sanitária da covid-19. 

Em relação aos fatores, os resultados indicam que a Meta Atuarial teve impacto negativo 

e estatisticamente significativo sobre a rentabilidade dos investimentos em todos os modelos 

estimados, sendo o principal fator explicativo. Isso sugere que quanto maior a meta atuarial, 

maior o impacto negativo sobre o resultado do desempenho dos investimentos. 

Também foi observado que as estratégias de diversificação entre diferentes classes de 

ativos (como Renda Fixa, Renda Variável, Imóveis, Operações com Participantes e Outros) não 

apresentaram efeitos estatisticamente significativos sobre a explicação da rentabilidade no 

período estudado. Isso pode indicar que, embora os gestores tenham adotado estratégias 

diversificadas, essas não foram eficazes o suficiente para impactar significativamente o retorno 

dos investimentos dos planos deficitários analisados. 

Dessa forma, pode-se concluir que a meta atuarial, a solvência atuarial e a maturidade 

financeira, além dos investimentos no segmento de fundo estruturado e no exterior, foram 

fatores que impactaram a rentabilidade dos planos previdenciários deficitários durante o 

período da pandemia. Espera-se que esses resultados possam contribuir para discussões futuras 

sobre o impacto das crises financeiras nos planos previdenciários. 

Cabe a ressalva de que esse estudo se limitou apenas aos planos previdenciários que se 

encontravam em situação de déficit em 2018, recomenda-se a realização de novas pesquisas 

que possam acompanhar a situação financeira e atuarial ao longo do tempo para verificar a 

distinção entre os planos que permaneceram deficitários e os que conseguiram melhora. Outra 

sugestão é comparar os planos superavitários com os deficitários afim de verificar se os fatores 

encontrados nessa pesquisa também influenciaram esse outro conjunto de planos. 
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