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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 penséo deficitarios no Brasil, no periodo de 2018 a 2022. Foi
abordada a andlise descritiva e a regressao linear multipla com dados em painel para entender
a influéncia das variaveis relacionadas as estratégias de alocagéo de ativos juntamente com 0s
aspectos atuariais dos planos. Ha pesquisas que comprovam que mesmo que a renda variavel
impulsione o retorno, ela também agrava a vulnerabilidade ao risco, principalmente em
momentos de instabilidade econdbmica como ocasionada pela crise sanitaria da covid-19 em
2020. Verificando os dados, observou-se que embora a alocacdo de grande parte dos
investimentos em renda fixa trouxesse maior seguranca, 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 diversificagdo maior dos investimentos com aplicacfes
em investimentos estruturados e no exterior. A variavel Meta Atuarial destacou-se como o
principal fator com impacto negativo e estatisticamente significativo sobre a rentabilidade,
mostrando que o ndo cumprimento dessa meta compromete o desempenho dos investimentos.
Dessa forma, pode-se concluir que a meta atuarial, a solvéncia atuarial e a maturidade
financeira, além dos investimentos no segmento estruturado e no exterior, foram fatores que
impactaram a rentabilidade dos planos previdenciarios deficitarios durante o periodo da
pandemia.

Palavras-chave: Fundos de Penséo. Alocacéo de Ativos. Rentabilidade.

1 INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), conhecidas como
Fundos de Pensdo, sdo sociedades sem fins lucrativos que oferecem planos de renda
previdenciaria complementar a Previdéncia Social. Martinez (2017) explica que um plano
fechado de previdéncia complementar se apresenta como recurso & poupanca e, inclusive,
constitui um estimulo a opcdo de retirada da vida laboral, quando atingida a idade prevista,
evidenciando a sua importancia social.
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Os Fundos de Pensdo sdo conhecidos no mercado financeiro por serem grandes
investidores institucionais que investem, sob o regime financeiro de capitalizacdo, o valor da
poupanga previdencidria formada pela contribuicdo das patrocinadoras e dos participantes em
uma gama de ativos diversificados. Em abril de 2024, existiam 239 entidades cadastradas na
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc). Essas entidades vém
apresentando crescimento expressivo em ativos investidos nos ultimos anos, passando de R$
900 bilhdes em 2018 para R$ 1,27 trilhGes em 2024, que visam garantir o pagamento de
aposentadorias e pensdes futuras a mais 8.046.145 de participantes ativos, assistidos e
pensionistas (ABRAPP, 2024).

Por administrarem recursos de terceiros, € importante que estas entidades invistam de
forma a garantir a sustentabilidade financeira com prazos mais longos de maturagéo, além de
assegurar a capacidade de cumprir suas obrigacdes de pagamento de aposentadorias e pensdes.
Os gestores ao investirem os recursos dos planos previdenciarios devem ter a preocupacao de
observar se esses investimentos sdo capazes de assegurar a rentabilidade dos planos, o equilibrio
atuarial, a diversificacdo do risco, bem como a prote¢éo contra a inflacéo.

No Brasil, antes mesmo da Covid-19, o mercado financeiro ja vinha apresentando
dificuldades com o preco dos ativos caindo em ritmo acelerado, aliado a depreciacdo da moeda
nacional. Esse ambiente de baixas taxas de juros e volatilidade do mercado de acGes foi
acentuado devido a pandemia e se tornou um desafio para seguradoras e fundos de pensdo (Lira;
Almeida, 2020; Doan; Reeves; Sherris, 2021).

No ano de 2019, os planos de previdéncia ofertados pelas EFPCs, em média, tiveram
uma rentabilidade acima da meta atuarial, porém nos anos seguintes, a rentabilidade das
aplicacdes financeiras dos recursos dos planos foi, em média, inferior & meta atuarial. Esse fato
pode ser consequéncia da crise financeira mundial provocada pela pandemia da Covid-19, uma
vez que os planos de pensdo em diversos paises também foram afetados pela crise, a exemplo
dos Fundos de Penso Estatal dos seguintes paises: Egito, Jordania, Emirados Arabes Unidos,
Kuwait, Nigéria, Estados Unidos, Canada, Iraque, Chile, dentre outros (Irving, 2020; Ahmed e
Wathink, 2022; Kay e Borzutzky, 2022).

Dados da Associagdo Brasileira de Entidades de Previdéncia Privada (ABRAPP)
mostram que houve uma queda da rentabilidade dos ativos de investimentos das EFPCs durante
0 periodo 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 diversificacdo foram igualmente tragadas para
tentar alcancar melhoria desses investimentos, pois a rentabilidade em 2022 aumentou para
9,31% (ABRAPP, 2024).

Segundo o relatério do Fundo Monetério Internacional (FMI), em 2023 ocorreu um
processo de desinflacdo global, resultando em um aumento constante na atividade econémica.
A previsdo € de que a economia mundial continue crescendo em 3,2% entre 2024 e 2025. Ja o
crescimento econdmico em paises emergentes supera o crescimento observado em economias
mais desenvolvidas. Em 2023, o Brasil apresentou uma melhora econémica com um
crescimento de quase 3% do Produto Interno Bruto (PIB). No entanto, ainda enfrenta desafios
de baixo crescimento e renda media, ficando atrds da média mundial e dos paises em
desenvolvimento, o que resulta em uma queda relativa no cenério global.

Dessa forma, observa-se que diante de um cenario de crise sanitaria e financeira, 0s
retornos dos investimentos tendem a ser um desafio muito maior para os gestores, exigindo um
maior nivel de atencdo e mudancas nas estratégias de aplicagdo dos recursos. Diante desse
cenario, tem-se o0 seguinte questionamento: Quais os fatores que impactaram a rentabilidade
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dos investimentos dos planos previdenciarios deficitarios ofertados por fundos de pensdo
no Brasil durante o periodo da pandemia de covid-19?

A escolha pelo estudo dos planos previdenciarios deficitarios se deu pelo fato de os
mesmos serem mais sensiveis aos riscos que podem prejudicar a capacidade de cumprir as
obrigagBes com os participantes e pensionistas, devido a insuficiéncia de ativos para cobrir as
suas obrigacdes futuras. Portanto, periodos de mercado volatil, 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
contribuic@es, na reducgdo de beneficios e até na insolvéncia do plano.

Estudos anteriores como os de Souza (2020), Silva, Malaquias e Rech (2020) e
Azambuja e Campani (2022) mostraram que a diversificagdo na carteira de ativos e uma meta
atuarial consistente sdo 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 previdenciarios deficitarios ofertados por fundos de
pensao no Brasil durante a pandemia de covid-19, a presente pesquisa espera contribuir para as
discussdes sobre a gestdo de ativos em meio a adversidades econémicas com foco na solvéncia
financeira e atuarial.

Além dessa introducdo, o estudo apresenta na se¢do 2 uma abordagem sobre a relagéo
risco e retorno na aplicagdo dos recursos financeiros das EFPCs, além de discutir o impacto das
crises financeiras sobre os investimentos. A secdo 3 apresenta metodologia utilizada para a
realizacdo desse estudo e os resultados sdo apresentados e discutidos na secéo 4. Por fim, a
secdo 5 apresenta as consideracdes finais do estudo e a se¢do 6 contém as principais referéncias
que serviram de base.

2 CONTEXTUALIZACAO DA TEMATICA

A aplicacdo dos recursos financeiros administrados pelos fundos de pensdo é
determinada pelo Banco Central do Brasil, por meio das vigentes Resolu¢gdes CMN n° 4,993 e
n° 4.994, de 24 de marco de 2022. A Resolucdo CMN n° 4,993 trata de regras que regulam os
investimentos de seguradoras, resseguradoras, empresas de capitalizagdo, EAPC e Fundos de
Aposentadoria Programada Individual - FAPI. A Resolu¢cdo CMN n° 4.994 dispde sobre as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar. (Brasil, 2022).

A Resolucdo CMN n° 4,994/2022 apresenta a possibilidade de aplicagdo dos recursos
em diversos segmentos como a Renda Fixa, com limite de até 100% dos recursos e a Renda
Variavel, com limite de até 70% dos recursos. Além desses dois principais, outros investimentos
e seus respectivos limites maximos de alocacdo sdo mencionado sendo estes: Estruturado
(15%), Imobiliario (20%), Exterior (10%) e Operac6es com Participantes (15%).

Esses normativos, entre muitas recomendacdes, ressaltam a importancia de se observar
a relacdo risco e retorno, visando garantir solvéncia financeira e atuarial do fundo de pensdo. A
solvéncia, por sua vez, corresponde a capacidade das receitas do fundo serem suficientes para
cobrir as despesas e honrar seus compromissos. Portanto mesmo em meio a crises financeiras,
0s gestores devem buscar o alcance da meta atuarial. Essa meta é um objetivo financeiro que o
fundo precisa alcancar para cumprir suas obrigacfes com os participantes. (Bertucci et. al.,
2006)

2.1 Risco e Retorno
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Devido a importancia da relacdo entre risco e retorno nos investimentos previdenciarios,
a teoria de Harry Markowitz se destaca como uma das principais bases para a gestdo eficiente
das carteiras. Conhecida como Teoria Moderna de Portfélios, a teoria proposta por Markowitz
(1952) parte da premissa de que o investidor necessita de informacdes sobre cada titulo em
particular, a fim de estimar o retorno esperado e o risco associado a distribui¢do dos retornos
esperados, informacg0es estas extraidas de dados histéricos e de hipoteses formuladas para o
futuro. A partir dai se constroi 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 precificacao 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 media
ponderada dos betas de seus componentes. Assim, o investidor terd a possibilidade de escolher
a carteira de forma mais eficiente, a fim de maximizar o retorno esperado para o nivel de risco
que esta disposto a assumir. O estudo de Fama e French (2004) reforca a teoria do CAPM,
segundo a qual a relacao entre o retorno esperado e o0 beta se aplica a carteira de mercado e a
qualquer carteira que seja eficiente em termos de risco e retorno.

Dado o exposto acima, torna-se necessario abordar dois temas importantes para melhor
entendimento da gestdo de investimentos previdenciarios: gestdo de risco e a diversificacao.
Esses sdo meios que buscam melhorar a relacdo risco-retorno na carteira de investimentos,
especialmente em situacdes de crise econdmica e alta volatilidade. Assim sendo, o equilibrio
risco-retorno da aos gestores uma visdo mais clara ao tomarem decisdes centralizadas na
formagdo de portfdlio de investimento, como também influencia as regras dos 6rgéos
reguladores (Bertucci et al., 2006).

Logo, a gestdo de previdéncia 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 especifica. Além disso, a rentabilidade obtida com esses investimentos deve
ser considerada parte da arrecadagédo do fundo, ou seja, a receita total que o fundo gera para
manter suas operacdes e pagar beneficios.

Mais tarde, Bicalho (2018) avaliou o desempenho dos fundos de previdéncia
complementar no Brasil, no periodo de 2010 a 2015, analisando os retornos dos investimentos
desses fundos de pensdo. A pesquisa também buscou identificar os fatores econdmicos que
influenciaram a rentabilidade desses fundos, utilizando um modelo de painel dindmico para
explicar os determinantes de seu desempenho. Como resultado, as funcgdes apresentaram
impacto consideravel na rentabilidade devido a forma como os titulos pablicos sdo definidos.
Apesar de muitas entidades ndo investirem tanto em renda variavel, o bom desempenho dessa
classe contribui positivamente para o retorno total.

Silva, Malaquias e Rech (2020) analisaram as variaveis que afetam o desempenho das
carteiras de investimentos das EFPC no Brasil. Os autores utilizaram o indice de Sharpe nas
310 entidades no periodo de 2011 a 2018, selecionando as variaveis risco, diversificagao,
tamanho, nimero de participantes ativos e idade. O resultado encontrado foi que as EFPC
apresentaram desempenho positivo, que o prémio de risco foi negativo em alguns periodos e
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que a diversificagdo teve um impacto positivo na performance ajustada ao risco, enquanto
entidades que assumiram maiores riscos durante periodos de menor remuneracao dos titulos
governamentais apresentaram um retorno ajustado ao risco inferior.

O estudo desenvolvido por Domeneghetti (2020) propds averiguar as estratégias de
alocacdo das carteiras de investimentos das EFPC, no periodo 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 - Beneficio Definido (BD), Contribuicdo Definida (CD) e Contribuigéo
Varidvel (CV). Também foi usada a modelagem de dados em painel de efeitos aleatdrios e os
métodos de modelos generalizados, tendo como variaveis dependentes Risco e Sharpe.

Ainda na pesquisa de Domeneghetti (2020), os resultados obtidos apontaram que o0s
Fundos de Pensdo demonstram eficiéncia em retorno anual, especialmente com alocac¢des em
ativos de maior risco. No entanto, as analises descritivas mostram ineficiéncia em relacdo a
Taxa Selic e ao IPCA em varios trimestres entre 2010 e 2017. Apesar das correlagdes
significativas entre os riscos de renda variavel e fixa, o risco calculado foi préximo de zero,
refletindo a ineficiéncia dos retornos. E fundamental considerar a complexidade e as
especificidades dos planos, bem como as diversas variaveis que afetam suas avaliagdes. Essas
caracteristicas unicas influenciam as alocacGes e o0s rendimentos obtidos.

Os estudos apresentados dédo uma base para a compreenséo dos fatores que influenciam
a rentabilidade dos planos previdenciarios. Com a importancia da gestao eficiente proposta pela
Teoria Moderna de Portfolio e a observacdo de fatores que podem impactar na rentabilidade,
fica evidente que a alocacdo estratégica € importante para alcancar metas atuariais em um
cenario de taxas de juros variaveis.

2.2 Impacto das Crises Financeiras sobre os Investimentos

Periodos de recessdo econdmica geram um impacto significativo sobre as EFPCs, pois
afetam a volatilidade dos mercados e a incerteza econémica, por sua vez, afeta a rentabilidade
dos recursos aplicados. Na recente crise da Covid-19, as entidades passaram por situacoes
desafiadoras a fim de equilibrar as suas carteiras de investimento, que normalmente sdo
compostas por uma concentracdo de ativos de renda fixa e variavel.

A queda do valor das agdes e titulos, que estdo diretamente ligadas a alta volatilidade
dos mercados, pode gerar déficits financeiros, levando os gestores a buscarem estratégias para
mitigar os riscos, conforme apontado no artigo do Fundo Monetario Internacional (2023).

No estudo de Pereira (2013) sobre os impactos da reducdo nas taxas de juros da
economia para os fundos de pensdo, foi apresentado que, na década de 1980, o Brasil passou
por uma crise econémica inflacionaria e que os fundos ajudaram a estabilizar o mercado de
capitais e a financiar o Estado. Além disso, ap6s o fim da crise na década de 1990, as taxas de
juros reais no Brasil descaracterizaram a relagdo entre risco, retorno e liquidez, fazendo com
que investidores obtivessem altos retornos com baixo risco e alta liquidez ao investir na divida
publica. Nesse contexto, as EFPCs foram fundamentais na reforma do Estado, durante a
privatizacdo, ao influenciar a gestdo e a governanga de grandes empresas brasileiras em setores
como energia, telecomunicag6es, mineracao e outros.

Com o agravamento da crise do subprime em 2008 e as varia¢fes econdmicas no Brasil,
o fluxo de recursos ocasionado pelo aumento da liquidez global fizeram com que as taxas de
juros no Brasil mudassem. Como consequéncia, as aplicagdes em renda fixa se tornaram menos
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atrativas em comparacdo com a meta atuarial dos Fundos de Penséo, que continuou atrelada a
indices de inflagdo mais prémios acima de 5% ao ano, pois 0s gestores dos planos utilizavam
uma taxa de 6% ao ano nas projecdes atuariais (Pereira, 2013).

Ainda segundo o autor, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) promoveu uma
reducéo 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 monetaria iniciou um novo ciclo de aperto
monetario em resposta a uma inflagdo elevada, em torno de 6,5% ao ano. Essa modificacéo
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 pensdo possuiam cerca de 70%
dos recursos alocados em renda fixa e cerca de 20% em renda variavel, e o restante alocados
em investimentos estruturados, imdveis, investimento no exterior e operacbes com
participantes. O autor conclui que, em um ambiente de declinio da taxa de juros, os fundos de
pensdo acabam tendo que optar por politicas de investimentos mais arrojadas para ter uma boa
rentabilidade em seus ativos de investimentos.

Muitas EFPCs analisadas possuiam alta exposi¢do em renda fixa com taxas de juros
reais abaixo da meta atuarial de seus planos de beneficios, 0 que as levaram a assumir mais
riscos para cumprir suas obrigacOes atuariais. Para manter o equilibrio dos planos em um
cendrio de taxas de juros reais em declinio e meta atuarial fixa, 0 aumento de risco necessario
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 Relatdrio de Estabilidade de Previdéncia Complementar (REP), divulgado em julho
de 2020 pela PREVIC (2020), aponta que em 2019 houve uma melhora significativa da
solvéncia dos planos de beneficios geridos pelas EFPCs, resultando em um saldo superavitério
de R$ 400 milhdes ao final de 2019. No mesmo ano, o sistema econémico enfrentou diversos
desafios, como a instabilidade do comércio internacional e a queda no prego do petréleo. No
pais, foi constatado um crescimento de 1,1% no PIB em relacdo a 2018. Os ativos das EFPCs
apresentaram um crescimento de 10%. A liquidez se manteve adequada, garantindo o
pagamento de beneficios. O equilibrio técnico melhorou, com resultados positivos e reducao de
déficits, e a rentabilidade dos investimentos foi de 14,5%, enquanto a taxa atuarial
média ficou em 4,70%, exigindo ajustes em resposta as taxas de juros atuais.

No inicio de 2020 ocorreram 0s primeiros casos do coronavirus, sendo necessaria a
paralisacdo 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 relagdo ao
altimo trimestre do ano anterior, afetando fortemente as EFPCs. A repentina desvalorizacdo do
valor de mercado dos ativos resultou em déficit liquido consolidado de R$ 53,4 bilhdes em
marco de 2020. Ainda assim, o sistema mostrou bastante resiliéncia, mantendo o regular
funcionamento e com liquidez suficiente para honrar seus compromissos (PREVIC, 2020).

Ja na 78 edicdo do Relatério de Estabilidade da Previdéncia Complementar, produzido
pela PREVIC em setembro de 2022, foi constatado que a crise sanitaria de 2020 dificultou a
producdo de bens e servigos, acarretando obstaculos nas cadeias de suprimento e aumento dos
custos de producéo, levando a uma aceleracdo da inflagdo em nivel global. Com o aumento de
custos generalizados, 0 BACEN gerou uma inversao na politica monetaria nacional, fazendo
uma série de cortes da taxa de juros até atingir o patamar minimo historico de 2% ao ano. No
1° trimestre de 2021 ocorreu um aumento gradual e constante da taxa Selic, atingindo uma taxa
béasica de 9,25% ao ano. Com as mudangas da volatilidade do mercado, as rentabilidades das
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carteiras de investimentos dos planos de beneficios apresentaram grande variabilidade, e ao
final do ciclo anual, a rentabilidade agregada do Sistema de Previdéncia Complementar
Fechada (SPCF) ultrapassou ligeiramente 6% ao ano.

Alguns planos conseguiram superar suas metas atuariais, alcancando um superavit
consolidado de R$ 17 bilhdes. No entanto, aqueles que ndo conseguiram atender as exigéncias
atuariais registraram um déficit total de R$ 53 bilhdes, resultando em um déficit liquido de R$
36 bilhdes para o0 SPCF em 2021 (PREVIC, 2022).

No Relatorio de Estabilidade da Previdéncia 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 recuperacdo dos planos, pois o déficit em 2022
(R$ 16 bilhdes) foi inferior ao ano de 2021 (R$ 36 bilhdes), provando, portanto, uma melhora
no ponto de vista do equilibrio atuarial.

Apesar de todas as oscilacdes durante os periodos de crise, 0 Sistema de Previdéncia
Complementar Fechada tem se mostrado sélido e resiliente, no que diz respeito ao cumprimento
das obrigacdes com o pagamento dos beneficios (PREVIC, 2023).

3 METODOLOGIA

Este estudo tem natureza aplicada, visto ter por objetivo a solucdo de um problema
especifico, respondido por meio de uma abordagem quantitativa com coleta de dados em escala
e métodos estatisticos para analise. Em relacdo 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 previdenciarios ofertados por fundos de penséo 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 situacdes que ja ocorreram, neste caso, a relacdo de causa e efeito entre a crise
econdmica 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 beneficios previdenciarios que
apresentaram situacdo de déficit no ano de 2018, totalizando 204 planos (PREVIC, 2023). A
amostra, por sua vez, foi selecionada em fungdo dos seguintes critérios: a) planos que
permaneceram deficitarios no inicio da pandemia; b) planos que permaneceram ativos durante
o0 periodo de investigacao; c) planos que nao sofreram alteragdes nas premissas atuariais durante
0 periodo de investigacao.

Dessa forma, o efetivo universo de pesquisa foi composto por 98 planos previdenciarios,
sendo possivel 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 relatorios: “Relatorio Anual de
Informacdes — RAI” das entidades e “Demonstrativo de Investimentos — DI” dos planos
previdenciarios. O acesso aos relatorios foi feito por meio de consulta aos sitios eletrénicos das
EFPCs investigadas. Os dados coletados tém periodicidade anual, sendo analisado o periodo de
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2018 a 2022, e a escolha desse periodo se deve ao fato de comparar 0s investimentos antes e
durante a pandemia.

Como o0 SARS-CQOV 19 surgiu na China no final de 2019 e teve rapida propagacéao ao
longo dos anos posteriores. Assim, optou-se por usar 0 ano de 2018, alem do ano de 2019, como
periodos anteriores a pandemia, € 0 ano de 2022, como o Ultimo ano, ja que a organizacéo
Mundial da Saude (OMS) decretou o fim da emergéncia sanitaria em 08 de maio de 2023.

As variaveis utilizadas nesse estudo, além dos anos e dos planos, foram a aloca¢do dos
recursos, rentabilidade, solvéncia atuarial, meta atuarial e maturidade dos planos.

Tabela 1 - Apresentacao das variaveis

Variavel Sigla Identificacio Indicagéo Referéncia

Percentuais de alocagdo de  Indica a distribuigdo dos Rauh (2009); Guan
AAP  cada segmento (renda fixa, investimentos dos recursos e Lui (2014); Guan
renda variavel, etc.) dos planos previdenciarios. e Lui (2016).

Indica o retorno do capital

Alocacdo dos
Ativos do Plano

Rentabilidade Taxa média de retorno investido em ativos Anantharaman e
Passada dos RPA alcangada pelo plano no financeiros pelo plano No ano Lee (2014); Bartram
Ativos ano anterior pelo p (2018).
anterior.
Se o resultado for maior que Rodrigues (2008);
Solvéncia SAP Ativo Liquido do Plano/ 1 indica aue o plano g Lima e Rodrigues
Atuarial do Plano Passivo Previdenciario » Indica g P (2015); Guan e Lui
atuarialmente solvente.
(2016).
Maturidade (_Receltg das Ap|lC{:1§0€S Se o resultado for menor que  Rodrigues (2008);
. . Financeiras + Receitas de - . . .
Financeira do MFP Contribuicdes) / Despesas 0, indica que o plano é Lima e Rodrigues
Plano & P financeiramente maduro. (2014).

com Beneficios

Apresenta a rentabilidade
minima necesséaria das
aplicacOes financeiras para
cobertura do passivo atuarial.

Taxa de Juros adotada na
MAP  avalia¢do atuarial + indice
de inflacdo

Rodrigues (2008);
Domeneguetti
(2020).

Meta Atuarial do
Plano

Fonte: Adaptado de Kataoka (2022).

A Tabela 1 apresenta indicadores para avaliar a satde financeira e atuarial dos planos
previdenciarios. Ele destaca as varidveis utilizadas, siglas, identificacdo e suas respectivas
indicacdes. Esses dados servem de base para monitorar e garantir a sustentabilidade dos planos
a longo prazo.

3.2 Anélise de Dados

A analise, a fim de alcancar o objetivo geral proposto, é dividida em trés partes: a
utilizacdo da estatistica descritiva para todas as varidveis coletadas, visando uma melhor
compreensdo das caracteristicas da amostra; a analise grafica da variacdo na alocacdo dos
recursos a cada ano e por plano; e a aplicacdo da regressdo linear maltipla para investigar o
comportamento da rentabilidade dos planos previdenciarios deficitarios, permitindo identificar
e analisar o efeito simultaneo de diferentes variaveis explicativas sobre a varidvel dependente.

A realizacao das analises descritiva e grafica foi implementada na linguagem R, por
meio do R Studio versdo 2024.12.1 (R Core Team, 2025), utilizando o pacote ggplot2
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(Wickham, 2016), enquanto a modelagem por regressao linear multipla foi conduzida com o
auxilio dos pacotes tidyverse (Wickham, 2019) e plm (Croissant; Millo, 2019).

Além disso, para se atingir os objetivos deste estudo, foi utilizada a Regressdo Linear
Multipla (RLM) para dados em painel, que é uma técnica usada para entender como uma
variavel depende de varias outras variaveis ao longo do tempo (Gujarati; Porter, 2011). Sendo
0 modelo descrito pela equacéo abaixo:

Yie = Bo + B1X1it + B2X2it + B3Xsit + BaXair + &t (1)

sendo Y;; a variavel dependente; Bo representa o valor esperado de Y; Xy;¢, Xoit) X3i6.X4ic S40
as variaveis independentes associadas aos coeficientes B; € € o termo de erro estocastico; i
indica a i-ésima observacao, nesse estudo os planos previdenciarios; e t representa o tempo de
analise, nesse estudo, 0 ano.

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

RPAi,t = B0 + BLAAPRFit + B2AAPRVit + B3AAPIMit + BAAAPESit + B5AAPEXit +
B6AAPOPit + BTAAPOUIt + B8SAPit + BIMFPit + BLOMAPit + eit ~ (2)

Em que a variavel dependente é a Rentabilidade dos Planos (RPAi,t), enquanto as
variaveis independentes sdo Alocacdo dos Ativos do Plano Renda Fixa (AAPRFit), Alocacdo
dos Ativos do Plano Renda Variavel (AAPRVit), Alocacdo dos Ativos do Plano Imoéveis
(AAPIMit), Alocagdo dos Ativos do Plano Estruturado (AAPESit), Alocacdo dos Ativos do
Plano Exterior (AAPEXit), Alocacdo dos Ativos do Plano Operagbes com participantes
(AAPOPit), Alocacgdo 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 ndo explicado pelo modelo (it).

Para melhor atender aos objetivos dessa pesquisa, a variavel Alocacdo dos Ativos dos
Planos foi dividida por segmento de investimento, sendo estes: Renda Fixa, Renda Variavel,
Imoveis, Estruturado (investimentos estruturados), Operagdes com Participantes (empréstimos
a participantes), Exterior (investimentos no exterior).

Embora seja simples de implementar, esse modelo s6 pode ser usado se alguns
pressupostos forem atendidos. E necessario testar condices como a normalidade e
homocedasticidade dos residuos, bem como verificar se ndo ha multicolinearidade entre as
variaveis independentes na regressao linear multipla para dados em painel.

Para testar esses pressupostos foram utilizados os seguintes testes: o Teste de Shapiro-
Wilk para checar a normalidade dos residuos, se o valor p do for menor que 5%, rejeita-se a
hipdtese de que os residuos seguem uma distribuicdo normal. O Teste de Breusch-Pagan
verifica se os residuos tém variancia constante (homoscedasticidade). A hipotese nula (Ho)
afirma que os residuos sdo homocedasticos, e se o valor p for menor que 5%, rejeita-se Ho. O
Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) avalia a multicolinearidade em uma regressao multipla.
Se o VIF de uma variavel for superior a 10, indica que ha multicolinearidade. Ja o Teste Breush-
Godfrey verifica a existéncia de autocorrelacdo nos residuos. A Hipotese nula (HO) é que ndo
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h& correlacdo serial de qualquer ordem p, e se o valor de p for menor que 5%, rejeita-se HO
(Guijarati; Porter, 2011).

Como o modelo inicial ndo atendeu os pressupostos, foi necessario adotar o Teorema
do Limite Central para trabalhar com a ndo normalidade e garantir a validade dos resultados. O
teorema afirma que, quando a amostra é suficientemente grande, (n > 30), a média das
observacdes tende a seguir uma distribuicdo normal, independente do formato da distribuicéo
original dos dados. Mesmo com os dados seguindo uma distribuicdo ndo normal, o teorema
permitiu a utilizagdo da amostra, assegurando a confiabilidade das inferéncias feitas a partir da
média e da variancia amostrais.

Também foi necesséario tratar a autocorrelacdo, que indica que hd uma variacao irregular
dos erros no modelo. Para solucionar esse problema, foi preciso aplicar os erros-padrdo
robustos, técnica que ajusta os calculos da variancia dos coeficientes, permitindo que os testes
estatisticos continuem validos mesmo quando os residuos ndo tém variancia constante. Usando
0s erros robustos, 0 modelo ndo apresenta tanta sensibilidade a distor¢des provocadas pela
inconsisténcia nos dados, resultando em estimativas mais confidveis dos efeitos das variaveis
independentes sobre a variavel dependente (Favero; Belfiore, 2017).

Para melhor compreender como os dados se comportam ao longo do tempo e entre
diferentes grupos, foi calculada a matriz de variancia-covariancia agrupada. Essa matriz mostra
a dispersdo de cada variavel e sua relacdo de variacdo. A investigacdo foi analisada por tempo,
por grupo, e por tempo e grupo, possibilitando analisar as relagdes entre rentabilidade e outros
fatores mudaram com o passar do tempo. Esse procedimento permitiu uma visdo mais completa
dos dados analisados, colaborando para uma analise mais precisa dos resultados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
A seguir, sdo apresentados os resultados da analise realizada para alcancar os objetivos
propostos por este estudo.

4.1 Analise Descritiva das Variaveis Analisadas

Inicialmente, visando entender melhor as caracteristicas dos 42 planos previdenciarios
em estudo, foram mensuradas as estatisticas descritivas das variaveis que compdem a base de
dados. A Tabela 2 demonstra o resultado encontrado:

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Variavel Minimo 1°Quartil Mediana Média 3° Quartil Maximo Desvlo

Padrao

Renda Fixa 0,300 0,673 0,740 0752 0854 1000  0,1468
Renda Variavel 0,000 0,046 0112 0120 0177 0425 0,088
Iméveis 0,000 0,000 0,015 0034 0039 0,295 0,053
Estruturado 0,000 0,000 0050 005 0094 0,201 0,052
Oﬁ::jg?peasn‘t’ssm 0,000 0,002 0015 0,021 0,03 0,104 0,021
Exterior 0,000 0,000 0,000 0017 0026 0,111 0,028
Outros 0,000 0,000 0,000 0002 0000 0,099 0,011
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Rentabilidade -0,087 0,081 0,100 0,102 0,123 0,303 0,051
Solvéncia 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: Elaboragéo Prdpria.

Ao longo do periodo analisado, verifica-se que a rentabilidade média foi de
aproximadamente 10,2%, sendo a maxima de 30%. Porém, ao se observar a rentabilidade
minima, nota-se que foi de -8,7%, 0 que se deve ao fato de os periodos analisados serem antes
e durante um choque na economia, causado pela pandemia da COVID-19.

Os investimentos nos segmentos de Renda Varidvel, Imoveis, Fundo Estruturado,
Operacdes com Participantes, Exterior e Outros, apresentam valor minimo de 0,0%, visto que
alguns planos alocam todo o recurso exclusivamente em investimentos de Renda Fixa, ndo
havendo diversificacdo, fato que também explica a alocacdo maxima de 100% nesse segmento.

A Maturidade Financeira apresenta um alto desvio padrdo (2,583), indicando que a
amostra é bem heterogénea em relacdo a esse indicador, sendo composta por planos bem
maduros e outros que ainda tentam equilibrar-se financeiramente. De igual forma, a Solvéncia
Atuarial também mostra que os planos estudados possuem caracteristicas bem diversas no que
diz respeito a terem planos atuarialmente insolventes e outros atualmente solventes.

4.2 Andlise Gréfica das Variaveis Analisadas

Nesta se¢do, demonstra-se a variagao da rentabilidade média, de acordo com a alocagao
dos investimentos médios ao longo do periodo analisado. O Grafico 1 demonstra as seguintes
variagoes:

Grafico 1 - Rentabilidade X Alocagéo dos investimentos

Rentabilidade x Alocagao dos investimentos

== Rentabilidade Outros Exterior [ Operagdes com participantes [l Estruturado [l Imoveis
B Renda variavel [l Renda fixa

15,00% 100,00%

75,00%
10.00%
50,00%

9,00%
25,00%

0,00% 0,00%

2018 2019 2020 2021 2022

Anos

Fonte: Elaboracédo Prdpria.
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Como se observa na Figura 3, em 2018, a rentabilidade dos planos estava comecando a
melhorar, apos a forte recessdo econémica de 2015 e 2016, porém a desconfianca no mercado
ainda era grande, o0 que pode explicar a baixa exposic¢ao a renda variavel, com uma média de
10,70%. J& no ano seguinte, em 2019, com o cenério econdmico mais estavel, esse percentual
teve uma alta para 14,62%, que foi justamente o ano de maior rentabilidade no periodo
analisado.

Essa postura de investimento por parte dos gestores dos planos previdenciarios confirma
a conclusdo de Bicalho (2018), que constatou que mesmo com uma baixa participacéo, a renda
variavel impacta na rentabilidade total dos investimentos. Porém, em 2020, devido a exposicdo
maior a renda variavel, 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 composicdo da carteira em relacdo aos
investimentos estruturados e no exterior, além da renda variavel.

Contudo, é a partir de 2021 que se percebe mais claramente uma mudanca de estratégia
de investimentos, quando, 0s recursos investidos em renda variavel, passam a ser alocados em
renda fixa, assim, garantindo uma menor exposi¢do ao risco de mercado. Em 2022, essa postura
é reforcada com o aumento na alocacdo dos recursos em ativos de menor risco e a melhora
gradual na rentabilidade. Essa analise reforca o estudo de Domeneghetti (2020), ao evidenciar
que alocacBes em ativos de maior risco tendem a gerar melhor desempenho, mas que a
eficiéncia desses retornos depende de uma gestéo cuidadosa diante das particularidades de cada
plano e do cenario econémico.

4.3 Andlise de Regressdo para Dados em Painel Aplicada a Rentabilidade dos Planos
Ofertados por Fundos de Pensédo no Brasil

Inicialmente foi utilizada a Regressdo Linear Mdltipla para dados em painel, com um
painel balanceado, contendo 210 observacGes (42 planos x 5 anos) e 10 variaveis
independentes, além da variavel resposta, neste estudo representada pela “Rentabilidade”. O
modelo pooled foi escolhido como ponto de partida, uma vez que esse estudo assumiu a
suposic¢do inicial de que ndo haveria diferencas significativas entre as unidades ou periodos
analisados. Este modelo considera todas as observages como se fossem independentes e aplica
0 Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Embora o modelo seja estatisticamente significativo, apenas duas variaveis
apresentaram um impacto consideravel sobre a rentabilidade dos planos previdenciarios
deficitarios: a varidvel Solvéncia Atuarial do Plano, que apresentou um efeito positivo e
significativo, e a Meta Atuarial, que teve um efeito negativo e igualmente significativo. As
demais variaveis ndo apresentaram influéncia estatisticamente significativa sobre o
desempenho da rentabilidade durante o periodo da analise. Cabe destacar que o modelo
explicou cerca de 10,5% da variacdo na rentabilidade, sugerindo que outros fatores, ndo
incluidos na analise, podem estar influenciando o resultado.

Em seguida, foi gerada a regressao nos outros dois modelos: efeitos fixos e efeitos
aleatdrios, para confirmar a suposicao inicial. Os testes estatisticos (Teste F, Breusch-Pagan e
Hausman) indicaram que o modelo pooled de fato era 0 modelo mais adequado para analise e
interpretacdo dos dados analisados.
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No entanto, ao realizar o teste da multicolinearidade (VIF), verificou-se que ha uma
forte multicolinearidade entre as variaveis Renda fixa, Renda Variavel, Imoveis e Estruturado,
com valores muito acima do aceitavel. Com isso, foi necessario reavaliar o modelo, em especial
as variaveis com VIF elevado, para garantir a estabilidade dos resultados. Igualmente, nos testes
de estatisticos realizados mostraram violagdes de alguns dos pressupostos e demonstraram que
a regressao inicialmente proposta nao era adequada, sendo necessarios 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 Estatisticos.

Erro médio dos

residuos R2 R2 ajustado Estatistica F P-valor
0.04911 0.1433 0.1048 3.718 0.0002457
Pooled X Fixos Pooled x Aleatérios Fixos x Aleat6rios
Teste 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
Variavel VIF Situacdo
Renda fixa 181.52 Muito alto
Renda variavel 71.28 Muito alto
Imbveis 28.63 Alto
Estruturado 23.88 Alto
Teste Hipotese Nula (Ho) Estatistica P-valor Interpretacéo
e weow  ame e
(HOanziZZZ;Ti%ZZ de) Variégcég:sc;:nrf;iduos BP =9.3904 0.402 Homocedastico
Breusch-Godfrey Néo ha autocorrelacéo BG = 42,193 0,00 Autocorrelagio

(Autocorrelagdo)

entre os residuos

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Diante do exposto, foi necessario propor uma nova abordagem para a resolucdo do
problema de pesquisa. Como o0s residuos do modelo inicial apresentaram distribuicdo
estatisticamente ndo 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 aleatérias
simples, retiradas de uma popula¢ao com qualquer distribui¢do, com média p e variancia o2, a
distribuicdo amostral da média aproxima-se de uma distribuicdo normal, com média p e
variancia *n, a medida que o tamanho da amostra aumenta (Gujarati; Porter, 2011).

Para solucionar o problema de autocorrelagéo, os dados foram ajustados pelos Erros-
padrdo Robustos. De acordo Mansournia et al. (2021, p. 347), os Erros-Padrao Robustos “[...]
ajustam essencialmente os erros-padrdo baseados no modelo usando a variabilidade empirica
dos residuos do modelo, que séo a diferenca entre o resultado observado e o resultado previsto
pelo modelo estatistico” (tradugdo nossa). Mansournia et al. (2021, p. 347) ainda acrescentam
que eles “[...] podem fornecer uma melhor avaliacdo da variabilidade amostral das estimativas
quando as premissas do modelo estatistico sao violadas” (tradugdo nossa).

Apos os ajustes, foi calculada a matriz de variancia-covariancia agrupada por tempo,
por grupo e bidirecional de tempo e grupo, uma vez que se deseja saber como a relacéo entre a
rentabilidade e as demais variaveis se modificou com o passar do tempo, entre os planos e de
forma conjunta. Posteriormente também foi testada a significancia estatistica dos coeficientes
do modelo. Os resultados estdo apresentados nas Tabelas 4, 5 e 6.

Tabela 4 - Resultados da Regressao apds ajustes - agrupada por tempo

Variavel Estimativa Erro Padrdo Valort Pr(>|t))
I (Intercepto) I 154.8968286I 61.1738199 I 2.5321 I0.01211I
I Renda fixa I -0.2352886 I 0.3175573 I -0.7409 I 0.45961I
I Renda variavel I -0.2193544 I 0.2647505 I -0.8285 I 0.40836 I
I Iméveis I -0.0380692 I 0.1247392 I -0.3052 I 0.76054 I
I Estruturado I -0.2726290 I 0.1632166 I -1.6704I 0.09642I

T 1
OperacBes com participantes  0.0036551 0.1056876  0.0346 0.97245

T
Exterior -0.4068020 0.3364574  -1.2091 0.22807

I Outros I -0.0431111 I 0.3607953 I -0.1195 I 0.90501 I
I Solvéncia Atuarial I 0.1548425 I 0.0960050 I 1.6129 I 0.10836 I
I Maturidade financeira I 0.1340229 I 0.0591165 I 2.2671 I 0.02446I
I Meta atuarial I -9.9976787 I 5.2967374 I -1.8875 I 0.06055 I

Fonte: Elaboracédo Prépria.

Entre os anos de 2018 e 2022, os investimentos no segmento de fundo estruturado
tiveram influéncia estatisticamente significativa (0=0,1) sobre a rentabilidade dos planos, fato
que pode ser explicado pela crise financeira. Esse resultado valida a afirmacéo 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 variavel
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é negativo, o que indica que quanto maior a alocagdo no segmento estruturado, menor o impacto
sobre a rentabilidade.

Observou-se também que a maturidade financeira e a meta atuarial tiveram influéncia
estatisticamente significativa sobre a rentabilidade, com nivel de significancia de 0,05 e 0,1
respectivamente. A maturidade financeira afeta positivamente a rentabilidade dos planos, uma
vez que esse indice demonstra a relacdo entre as receitas de contribuicbes mais as receitas
financeiras e as despesas com beneficios pagos, portanto, quanto maior for esse indicador,
maior é a sobra de recursos para novas aplicacdes 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 Relatérios de Estabilidade da Previdéncia Complementar durante o periodo
de 2019 a 2022 que mostram que muitos planos tiveram dificuldade de alcancar a meta atuarial,
devido a baixa na taxa Selic e o aumento da inflacéo (Previc, 2022).

Tabela 5 - Resultados da Regressdo apds ajustes - agrupada por grupo

Variavel Estimativa Erro Padrdo Valort Pr(>t|)
I (Intercepto) I 154.8968286I 52.6329774 I 2.9430 I 0.003637 I
I Renda fixa I -0.2352886 I 0.2357402 I -0.9981 I 0.319450 I
I Renda variavel I -0.2193544 I 0.1890652 I -1.1602 I 0.247355 I
I Iméveis I -0.0380692 I 0.0983170 I -0.3872 I 0.699016 I
I Estruturado I -0.2726290 I 0.1223887 I -2.2276I 0.027030I

| 1
OperagBes com participantes  0.0036551 0.1156648  0.0316 0.974822

T 1
Exterior -0.4068020 0.2415644  -1.6840 0.093743

I Outros I -0.0431111 I 0.2646675 I -0.1629 I 0.870772 I
I Solvéncia Atuarial I 0.1548425 I 0.0786610 I 1.9685 I 0.050402 I
I Maturidade financeira I 0.1340229 I 0.0931490 I 1.4388 I 0.151778 I
I Meta atuarial I -9.9976787 I 2.4524634 I -4.0766 I 6.603e-05 I

Fonte: Elaboragéo propria.

Sob a perspectiva dos planos, além das varidveis ja citadas anteriormente, 0S
investimentos no exterior também exercem influéncia estatisticamente significativa ao nivel de
significancia de 0,1. Esse resultado mais uma vez aponta para a busca da diversificacdo dos
investimentos na expectativa de melhor desempenho para os planos, como explica Souza (2022)
em relacdo a Funpresp-Exe: “[...] também ampliamos os investimentos em fundos no exterior,
0 que contribuiu para a redugdo do risco da carteira de investimentos.”

Outra variavel que também exerce influéncia estatisticamente significativa sobre a
rentabilidade entre os grupos € a solvéncia atuarial (0=0,05). A solvéncia atuarial é um
indicador que avalia o ativo liquido do plano em relacdo as obrigagdes previdenciarias,
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portanto, é de se esperar que quanto maior for a solvéncia, maior sera o volume de recursos
disponiveis para aplicagdo no mercado financeiro, 0 que impacta a rentabilidade do plano. No
entanto, como esse estudo tem como objeto os planos que estavam em situacdo de déficit no
periodo de 2018 a 2022, é possivel inferir que alguns planos passaram da condicédo de deficitario
para superavitario, mesmo em meio a crise financeira.

De acordo com a Previc (2023), o déficit das EFPCs que em 2021 era de R$ 36 bilhdes,
reduziu em 2022 para R$ 16 bilhdes, provando, portanto, uma melhora no ponto de vista do
equilibrio atuarial.

Tabela 6 - Resultados da Regresséo apos ajustes - bidirecional

Variavel Estimativa Erro Padrdo Valort Pr(>t|)
' (Intercepto) | 1548068286 629400381 24610 = 0.01471
I Renda fixa I -0.2352886 I 0.3215251 I -0.7318 I 0.46516 I
I Renda variavel I -0.2193544 I 0.2775138 I -0.7904 I 0.43022 I
I Iméveis I -0.0380692 I 0.1141517 I -0.3335 I 0.73911 I
I Estruturado I -0.2726290 I 0.1708566 I -1.5957 I 0.11215 I

]
OperacBes com participantes  0.0036551 0.1166754 0.0313  0.97504

T
Exterior -0.4068020 0.3554979  -1.1443 0.25387

I Outros I -0.0431111 I 0.3434493 I -0.1255 I 0.90024 I
I Solvéncia Atuarial I 0.1548425 I 0.1018167 I 1.5208 I0.12990 I
I Maturidade financeira I 0.1340229 I 0.0878222 I 1.5261 I0.12858 I
I Meta atuarial I -9.9976787 I 5.2790906 I -1.8938 I 0.05970 I

Fonte: Elaboracéo prépria.

Por fim, olhando conjuntamente 0s anos e os planos, observa-se que a meta atuarial € a
variavel que de fato tem significancia estatistica (0=0,1) ao longo do periodo analisado para
todos os planos. Esse resultado j& era esperado, uma vez que a meta atuarial € um objetivo
financeiro que o fundo precisa alcangar para cumprir suas obrigag6es 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 beneficios ao patrimonio do plano, e, portanto, ela é
uma premissa econémica relevante para os planos previdenciarios.

Os resultados apresentados acima permitiram atingir todos os objetivos especificos do
estudo. A analise descritiva mostrou que os planos apresentam grande diversidade em termos
de rentabilidade, maturidade financeira e solvéncia atuarial. A rentabilidade média apresentou
um resultado positivo, mesmo com as oscilagdes durante o periodo pandémico. Analisando
graficamente, observou-se que ocorreram mudancas na alocagdo dos recursos ao longo do
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tempo, com o aumento da preferéncia por ativos de renda fixa e a reducdo da exposicao a renda
variavel apds a crise da covid-19.

Em relacéo aos fatores que impactaram a rentabilidade, verificou-se que a maturidade
financeira, a solvéncia atuarial, a meta atuarial, os investimentos estruturados e os
investimentos no exterior foram os principais influenciadores. Por Gltimo, analisando o déficit
atuarial, é evidente que uma gestdo eficiente dos investimentos por parte dos gestores e 0
controle da meta atuarial sdo essenciais para manter o equilibrio financeiro dos planos.

Assim, respondendo ao objetivo geral, conclui-se que a rentabilidade dos ativos nos
planos deficitarios foi fortemente influenciada pela maturidade financeira, solvéncia atuarial,
meta atuarial e estratégias de alocacdo de investimentos durante o periodo da pandemia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal analisar os fatores que impactaram a
rentabilidade dos planos previdenciarios deficitarios entre os anos de 2018 e 2022, onde, por
meio da analise descritiva, da analise grafica e da analise de regressao verificou-se tais fatores.

Em relagdo a andlise descritiva, observou-se as caracteristicas dos planos em estudo. Os
resultados mostram que nédo existe um padrdo de comportamento em relacdo ao percentual de
alocacdo de recursos em cada uns dos segmentos permitidos pela legislagdo. Assim como a
solvéncia atuarial e a maturidade financeira desses planos sdo bem diversificadas.

Em relacdo a andlise gréafica, percebe-se que ha de fato uma relacdo inversamente
proporcional entre a rentabilidade média e a alocacdo média de renda variavel. Notou-se que,
devido ao aumento na exposicao, a rentabilidade média acabou sendo impactada de forma ruim,
principalmente durante o inicio da pandemia causada pela crise sanitéaria da covid-19.

Em relacdo 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. 1sso 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 diversificacdo entre diferentes classes de
ativos (como Renda Fixa, Renda Variavel, Imoveis, Operacdes com Participantes e Outros) nao
apresentaram efeitos estatisticamente significativos sobre a explicacdo da rentabilidade no
periodo estudado. Isso pode indicar que, embora 0s gestores tenham adotado estratégias
diversificadas, essas ndo foram eficazes o suficiente para impactar significativamente o retorno
dos investimentos dos planos deficitarios analisados.

Dessa forma, pode-se concluir que a meta atuarial, a solvéncia atuarial e a maturidade
financeira, além dos investimentos no segmento de fundo estruturado e no exterior, foram
fatores que impactaram a rentabilidade dos planos previdenciarios deficitarios durante o
periodo da pandemia. Espera-se que esses resultados possam contribuir para discussdes futuras
sobre o impacto das crises financeiras nos planos previdenciarios.

Cabe a ressalva de que esse estudo se limitou apenas aos planos previdenciarios que se
encontravam em situacdo de déficit em 2018, recomenda-se a realizacdo de novas pesquisas
que possam acompanhar a situacdo financeira e atuarial ao longo do tempo para verificar a
distingéo entre os planos que permaneceram deficitarios e os que conseguiram melhora. Outra
sugestdo é comparar os planos superavitarios com os deficitarios afim de verificar se os fatores
encontrados nessa pesquisa também influenciaram esse outro conjunto de planos.
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