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Resumo

O Brasil dispoe de diversos planos e categorias relacionados a previdéncia
complementar aberta que sao oferecidos por varias instituicoes financeiras. Po-
rém, muitos desses investimentos possuem elevadas taxas de administracdo e
performance, o que prejudica a rentabilidade final das aplicacoes. Diante disso,
este estudo analisou os retornos historicos desses ativos nos periodos de 2011 a
20182016 a 2018, com o objetivo de atestar a qualidade dos fundos de aposen-
tadoria privada aberta do pais. Os resultados obtidos evidenciaram que os ativos
de aposentadoria complementar aberta obtiveram baixo desempenho em compa-
racdo aos indicadores de mercado nas analises de rentabilidade acumulada no
periodo de 2011 a 2018. Porém, no cendrio com prazo mais curto, uma parcela
maior de fundos obteve melhor desempenho. Por fim, constatou-se que significa-
tiva parte dos fundos de todas as categorias apresentou resultados acumulados
inferiores aos titulos publicos do Tesouro Direto.

Palavras-chave: aposentadoria; previdéncia complementar aberta; Tesouro
Direto; mercado financeiro; financas pessoais.

Classificacdo JEL: G11, G110.

INTRODUCAO

E comum ao modo de vida dos seres humanos um ciclo no qual o indivi-
duo passa parte da sua vida exercendo alguma atividade profissional, acumu-
lando patrimonio e fazendo suas reservas financeiras para que, futuramente,
possa desfrutar de uma aposentadoria. A tranquilidade financeira ao final da
vida é algo desejado na sociedade. Para isso, ha tempos, a sociedade organiza
diferentes formas de previdéncia e fundos de pensoes. Com esses recursos, os
individuos poderao garantir sua subsisténcia por meio de uma remuneracéo,
seja ela fruto de seu proprio patrimonio acumulado, seja de regimes de repar-
ticao, como é o caso da Previdéncia Social brasileira.
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Contudo, caracteristicas demograficas do pais estao em constante transfor-
macao, seja por habitos culturais das familias, por condicdes financeiras ou
outros fatores. Diante disso, os sistemas de aposentadoria constantemente
precisam ser adaptados as novas realidades, demandando reformulacoes.

Como destacado por Coelho e Camargos (2012), o trabalhador busca al-
ternativas que assegurem certa tranquilidade na aposentadoria, pois o sistema
de previdéncia social nao fornece cobertura que garanta a integralidade dos
rendimentos recebidos pelo trabalhador, salvo aqueles que recebem a remu-
neracao do salario minimo.

Segundo Coelho e Camargos (2012), até 2001 a previdéncia complemen-
tar no Brasil era regida pela Lei n® 6.435/1977 que, entre outras disposicoes,
dividia os planos em dois campos: previdéncia complementar aberta e fecha-
da. Contudo, a partir de 2001, os planos passaram a ser regulamentados pela
Lei Complementar n°® 109/2001.

A Lei Complementar n°® 109/2001 define como previdéncia complementar
0 regime que atua com base na formacao de reservas que garantam o forneci-
mento do beneficio de aposentadoria privada, por meio da operacao realizada
por entidades de previdéncia privada.

A previdéncia complementar aberta se apresenta como uma das alternati-
vas ao cidaddo. Com base nos dados da Federacido Nacional de Previdéncia
Privada e Vida (2017) e da Associacdo Nacional de Previdéncia Privada (2003),
as receitas obtidas pelo setor subiram de R$ 9,428 bilhoes em 2002 para
R$ 117,662 bilhdes em 2017, representando um aumento da ordem de
1.148%. Esse crescimento pode indicar que essa forma de aplicacao financei-
ra esta conquistando muitos participantes que procuram garantir seus niveis
de seguranca financeira para o futuro.

Existem diversas modalidades de planos de aposentadoria privada voltadas
aos diferentes perfis de risco de investidores. Assim, considerando que os fun-
dos atrelados aos planos de previdéncia privada possuem custos operacionais
e que o investidor tem a sua disposicao opcoes alternativas de investimento,
como €é o caso dos titulos publicos de longo prazo, é relevante a analise do
desempenho dos rendimentos das cotas dos ativos previdenciarios. Dessa for-
ma, é possivel comparar os resultados dos rendimentos dessas aplicacoes com
indicadores de mercado e, posteriormente, com aqueles obtidos por meio de
investimentos realizados diretamente pelo cidadao em papéis da divida publi-
ca, na plataforma do Tesouro Direto.

Este estudo contribui para a tomada de decisao dos cidadaos em idade
produtiva, uma vez que a andlise comparativa dos rendimentos obtidos em
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planos de previdéncia permite parametrizar o nivel de qualidade das opcoes
de aposentadoria fornecidas aos trabalhadores. Também foi analisado se os
planos de aposentadoria privada aberta, oferecidos por entidades de previ-
déncia complementar, foram realmente as melhores alternativas disponiveis.

Apos este texto introdutdrio, apresenta-se o referencial tedrico. Em seguida,
explica-se a metodologia de pesquisa. Depois, sdo discutidos os resultados.
Por fim, indicam-se as conclusdes do trabalho.

1
REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sao apresentadas as caracteristicas gerais dos investimentos
que foram analisados neste estudo. Desse modo, abordaremos os conceitos
previdéncia complementar aberta e Tesouro Direto.

1.1 Previdéncia complementar aberta

De acordo com o Decreto n® 81.402, de 1978, a previdéncia complementar
aberta é constituida por planos de peculios ou de rendas, operados por socie-
dades anonimas com fins lucrativos ou sociedades civis sem fins lucrativos,
mantidos por meio de contribuicoes de seus participantes. Nesse segmento,
os planos podem ser ofertados a qualquer pessoa natural que se interesse pela
estrutura oferecida (Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida, [201?]).

A respeito da tributacao (Tabela 1), as pessoas detentoras de planos de
previdéncia privada aberta estdo sujeitas a tributacdo na fonte, conforme ali-
quota progressiva de imposto de renda — IR (Lei n® 9.250, 1995).

Tabela 1
Aliquota progressiva mensal do IR

Base de calculo (R$) Aliquota (%) Parcela a deduzir do IR (R$)
Até 1.903,98 = —
De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 142,80
De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13
Acima de 4.664,68 27,5 869,36

Fonte: Lei n® 13.149 (2015).
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Segundo a Lein® 13.149, de 2015, a cobranca mensal do IR ¢é determinada
por faixas de base de calculo, sendo permitida a deducdao de uma parcela,
conforme as condicdes apresentadas a seguir.

Contudo, ¢ facultada aos detentores de planos de previdéncia a opcao por
um regime de tributacao regressivo (Tabela 2), no qual as aliquotas incidentes
sobre os recebimentos diminuem conforme ocorre o crescimento do prazo de
acumulacdo, de acordo com as seguintes condicoes (Lei n® 11.053, 2004).

Tabela 2
Aliquota regressiva do IR para fundos de previdéncia

Aliquota Prazo de acumulacdo
35% Inferior a 2 anos.
30% Superior a 2 anos e inferior ou igual a 4 anos.
25% Superior a 4 anos e inferior ou igual a 6 anos.
20% Superior a 6 anos e inferior ou igual a 8 anos.
15% Superior a 8 anos e inferior ou igual a 10 anos.
10% Superior a 10 anos.

Fonte: Elaborada pelos autores com base na Lei 11.053 (2004).

As taxas que podem ser cobradas pelas entidades abertas de previdéncia
complementar aos individuos correspondem a taxa de administracao, perfor-
mance e carregamento, e esta s6 pode incidir sobre o valor das contribuicoes
no ato do pagamento ou, de forma postecipada, no resgate ou na portabili-
dade de recursos, por meio do calculo proporcional ao saldo do valor nominal
das contribuicdes (Ministério da Economia, 2017b).

As entidades abertas de previdéncia no Brasil sao reguladas por érgaos fe-
derais. O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) atua como 6rgao
normativo do sistema. Por sua vez, compete a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) o cargo de orgao executivo e fiscalizador da politica de pre-
vidéncia das entidades abertas, bem como a autorizacdo para funcionamento
destas (Decreto n° 81.402, de 1978).
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1.2 Tesouro Direto

O Tesouro Direto ¢ uma plataforma na qual os investidores podem realizar
compras diariamente, por meio do endereco eletronico do Tesouro Direto ou
pelo site de uma instituicao corretora de titulos ou de algum banco autoriza-
do. Essas compras devem ser feitas a partir de 0,01 titulo, respeitado o inves-
timento minimo de R$ 30,00, e ndo podem ultrapassar R$ 1.000.000,00
mensais. O Tesouro Nacional garante, ainda, a recompra dos titulos dos inves-
tidores, diariamente, antes do vencimento. Contudo, essa negociacao é reali-
zada pelo preco unitario de venda do dia, podendo ocasionar agio ou desagio
do titulo (Ministério da Economia, [201?a]).

Os titulos que sao ofertados por meio da plataforma do Tesouro Direto
estao sujeitos a tributacao regressiva de IR e Imposto sobre Operacoes Finan-
ceiras (I0F), que incidem sobre o lucro realizado na venda antecipada do ti-
tulo, se houver, e sobre os juros pagos no vencimento do titulo ou em cada
pagamento de rendimento no caso de titulo com remuneracao semestral. A
aliquota do IR é de 22,5% para aplicacoes de um a 180 dias, 20% entre 181 e
360 dias, 17,5% entre 361 e 720 dias e 15% a partir de 721 dias. Ja o IOF
varia de 96% a 0% durante os primeiros 30 dias de aplicacdo. No caso de ju-
T0s pagos por semestre, leva-se em consideracao desde a data da aplicacao até
a data do pagamento da remuneracao, e o IR referente a parcela dos juros
¢ cobrado no ato do pagamento (Ministério da Economia, [201?a]).

As taxas incidentes ao investidor pelas operacoes com os titulos do Tesouro
Direto séo classificadas como negociacao, custodia da B3 e taxa do agente de
custodia. A primeira se refere ao percentual que pode ser cobrado no ato do
investimento. A segunda corresponde a taxa cobrada semestralmente no pri-
meiro dia util de janeiro ou de julho, desde que o somatério desta com o valor
repassado ao agente de custddia seja no minimo R$ 10,00 ou nos casos em
que houver pagamento de juros, venda antecipada ou vencimento dos titulos.
A terceira se refere a quantia cobrada pela instituicdo financeira que interme-
deia a negociacdo no ato da compra e possui duas formas de cobranca. No
primeiro ano, é cobrado, no ato da aplicacao do investidor, o percentual equi-
valente a um ano completo do investimento, salvo em casos de vencimento
inferior a esse prazo. A partir do segundo ano, a taxacdo acontece de maneira
proporcional a duracao do investimento, e o débito ocorre juntamente com o
percentual de custodia (Ministério da Economia, 2017a).

Entre 2011 e 2018, a taxa de custdédia da B3 cobrada para investimento no
Tesouro Direto era de 0,30% ao ano (Ministério da Economia, [2018]). Con-
tudo, esse percentual, juntamente com a taxa do agente de custodia, nao é
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descontado do valor do investimento, sendo necessario o deposito da quantia
equivalente por parte do investidor (Ministério da Economia, 2017a).

Neste artigo, faremos a analise considerando o investimento no Tesouro
IPCA+, que é denominado, alternativamente, Notas do Tesouro Nacional série
B Principal (NTN-B Principal). Sua rentabilidade é composta por uma taxa
prefixada e pela variacio da inflacio medida pelo IPCA, o que garante um
valor definido de rentabilidade real. O pagamento dos juros ¢é feito integral-
mente no vencimento, bem como a retencao do IR sobre o retorno pago.
(Ministério da Economia, [201?a]).

2
METODOLOGIA

2.1 Desenvolvimento da pesquisa

A pesquisa utilizou métodos de cardter quantitativo com o intuito de coletar
e analisar dados a respeito dos rendimentos obtidos, das taxas cobradas nas
operacoes e das categorias de composicao dos fundos, bem como do Tesouro
Direto. A tributacdo néo foi considerada para analise, pois, por ocorrer apenas
no resgate dos investimentos estudados, nao influencia a rentabilidade ao lon-
go do tempo. Ademais, a aliquota e a forma de tributacao dependem do prazo
de aplicacao e, no caso da previdéncia privada aberta, da opcao de adesao do
investidor a algum dos regimes tributarios oferecidos.

Os dados foram obtidos na base dos fundos de previdéncia privada aberta
com o histérico de rendimento livre de todas as taxas incidentes na rentabili-
dade.' Os encargos de carregamento nao foram considerados na analise, pois,
por serem cobrados apenas nos aportes e/ou resgates, nao impactam direta-
mente os retornos (Tabela 3).

1 Os dados referentes a previdéncia privada aberta utilizados sao de propriedade da Anbima e foram dispo-
nibilizados para a elaboracdo do presente estudo.
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Tabela 3

Fundos de previdéncia privada por categoria

Categoria Quantidade de fundos
Acdes 27
Balanceados até 15 44
Balanceados de 15 a 30 63
Balanceados maiores que 30 77
Data-alvo 40
Multimercado 471
Renda fixa 472
Total 1.194

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima, 2019b).

A base de dados utilizada incluiu informacodes de 1.194 opc¢oes de investi-
mentos previdenciarios, divididas em sete categorias, conforme apresentado
na Tabela 3. Para tanto, foram selecionados todos os fundos abertos, de cara-
ter previdencidrio e pertencentes as categorias de risco ativas que dispunham
de informacoes completas para as analises executadas.

Também se coletaram os dados referentes as taxas das NTN-B Principal do
Tesouro Direto, as taxas de custddia cobradas pela B3 e as taxas de adminis-
tracdo de responsabilidade dos agentes de custodia. Nesse caso, para os titulos
do Tesouro Direto, classificados com IPCA+, consideraram-se aqueles que se
encontravam ativos durante o periodo total abrangido pelo presente trabalho.
Com isso, os papéis analisados foram os que possuem vencimento para os
anos de 2019, 2024 e 2035.

Realizou-se uma analise descritiva dos fundos de previdéncia a fim de
comparar o desempenho de cada categoria com benchmarks® de mercado:
Ibovespa, Indice de Hedge Funds Anbima (Ihfa) e as taxas do Certificado de
Depoésito Interbancario (CDI). Cada categoria de previdéncia privada foi com-
parada aos indicadores de referéncia conforme a semelhanca da composicao
do indice com o tipo de estratégia da classe de fundos, porém todos foram

2 Indices de referéncia (traducio nossa).
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comparados ao CDI, a fim de evidenciar se as rentabilidades foram superiores
a investimentos pos-fixados de baixo risco que usualmente sdo balizados pelas
taxas do CDI.

A andlise partiu da comparacao dos retornos acumulados de cada fundo e
da média aritmética deles com os indices. A rentabilidade acumulada foi cal-
culada considerando os periodos 2011-2018 e 2016-2018, com base na dis-
ponibilidade de dados. O objetivo dessa analise foi verificar como as rentabi-
lidades se comportavam em prazos menores e maiores, em comparacao com
os indicadores de mercado.

Segundo a empresa Brasil. Bolsa. Balcao’ ([201?a]), o Ibovespa é o princi-
pal indicador de desempenho das acdes negociadas na bolsa brasileira. Trata-se
de um indice composto por uma carteira teérica de acoes e units* que atendem
aos critérios definidos na sua metodologia. Sua composicdo é reavaliada a
cada quatro meses, e ele representa 80% do numero de negécios registrado no
mercado de capitais brasileiro. Ja o Thfa é um indice formado por uma carteira
tedrica de fundos multimercado, conforme os critérios definidos, que serve
como parametro de acompanhamento da evolucio do segmento no Brasil
(Anbima, 2011). Por sua vez, o CDI é uma categoria de titulo emitido por
instituicdes financeiras com lastro em operacdes de mercado interbancario,
que possui como objetivo o empréstimo remunerado de recursos entre insti-
tuicoes do setor. As taxas cobradas nas operacdes com CDI sao comumente
utilizadas como referéncia para correcéo de titulos pos-fixados, como Certifi-
cados de Depésito Bancario e outros (Fortuna, 2010).

Ap6s a preparacao dos dados, os titulos IPCA+ oferecidos pelo programa
Tesouro Direto foram comparados com as opc¢oes de aposentadoria privada
aberta, por meio do calculo da rentabilidade acumulada dos papéis IPCA+ por
meio de valor de mercado. Para tanto, foi considerada a variacao percentual
entre o preco unitario de compra dos titulos no primeiro dia util do ano e o
preco unitario de venda referente ao ultimo dia util do ano. Em seguida, ao
final de cada ano, descontou-se a taxa de custodia da B3. Como o pagamento
desse encargo nao é feito por meio de débito no saldo da aplicacao, o percen-
tual foi descontado de cada ano somente apos o calculo dos retornos brutos
acumulados. Nao se considerou a taxa do agente de custddia, dada a isencao

3 Brasil. Bolsa. Balcao (B3) ¢ uma empresa brasileira de capital aberto, responsavel pela administracéo de
mercados organizados de titulos e valores mobiliarios.

4 As units sao ativos de bolsa compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios (Brasil. Bolsa. Balcao,
[201?b])
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de sua cobranca em varias instituicoes financeiras. Para as comparacoes, utili-
zaram-se os intervalos de tempo entre 2011-2018 e 2016-2018, com base na
disponibilidade de dados.

RESULTADOS

3.1 Anélise descritiva dos fundos de previdéncia privada

3.1.1

Fundos de acées

Conforme a classificacdo da Anbima (2019a), os fundos de acoes sio com-
postos por, no minimo, 67% da carteira em renda variavel e t¢ém um indice de
referéncia do mercado de acoes.”

Para a analise do desempenho dos fundos de acoes com carater previden-
ciario, compararam-se ao Ibovespa o histérico de rendimento e a rentabilida-
de acumulada dos fundos. Além disso, foi feita uma comparacao com a taxa
CDI no mesmo periodo, uma vez que, por causa da exposicdo da carteira em
acoes, o risco dessas aplicacoes € elevado e, portanto, é desejavel que o retor-
no seja maior do que aqueles de titulos de baixo risco, frequentemente baliza-
dos pelo CDI. Esses resultados sdo apresentados na Figura 1.

Do total de 13 fundos analisados no cenario, 11 superaram o Ibovespa ao
final do periodo. A média de rendimento acumulado foi de 43,72%. Os pon-
tos azuis, ilustrados na Figura 1, representam a rentabilidade acumulada em
cada ano dos ativos previdenciarios estudados. Ja as linhas laranja e verde
descrevem os resultados acumulados por ano das taxas do CDI e Ibovespa,
respectivamente.

De acordo com os resultados apresentados, na avaliacao da rentabilidade
acumulada entre 2011-2018, a maior parte dos fundos conseguiu superar o
Ibovespa. Porém, todos os fundos alcancaram retornos inferiores ao CDI.
Contudo, como mostrado na Figura 1, o Ibovespa apresentou uma performance
consideravelmente inferior ao CDI no periodo analisado.

5  Mais informacdes sobre as classificacoes dos fundos previdenciarios estdo disponiveis em: https:/www.an-
bima.com.br/pt_br/noticias/nova-classificacao-para-fundos-de-previdencia-entra-em-vigor-8A2AB2916
E282C51016E3CBF31E83B5Ehtm
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Figura 1

Rentabilidade acumulada 2011-2018 dos fundos de a¢ées versus
CDlI versus Ibovespa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Uma vez que, a partir de 2016, é possivel observar a criacdo de mais fun-
dos previdenciarios, bem como uma queda representativa da taxa Selic, op-
tou-se também pela realizacdo de uma analise do periodo de 2016 a 2018.
Ademais, busca-se verificar se ha alguma alteracao significativa na performan-
ce dos ativos em um prazo mais curto.

Quando se observa a rentabilidade a partir de 2016, o cenario se inverte, e
a rentabilidade dos fundos supera a do o CDI (Figura 2).

Entre 2016 e 2018, a rentabilidade de todos os 27 fundos analisados supe-
rou a do CDI, e 12 ultrapassaram também o Ibovespa, conforme mostra a
Figura 2. O retorno médio foi de 99,70%.

As opcoes da categoria apresentaram uma piora na sua performance entre
2014 e 2017 em comparacdo ao Ibovespa, conforme sugere Ri (2018). Com
isso, o quantitativo de fundos acima do Ibovespa na analise 2016-2018 foi
menor.

Ademais, segundo Santos e Varanda Neto (2020), a maioria dos fundos de
acoes nao gerou resultados consistentes no periodo.
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Figura 2
Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de acées
versus CD/ versus Ibovespa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

3.1.2 Fundos balanceados

Os fundos balanceados pertencentes a base de dados sao divididos em trés
categorias. Os balanceados até 15 investem em varios tipos de ativos, sendo
um maximo de 15% em renda variavel; os balanceados de 15 a 30 investem
de maneira semelhante a categoria anterior, porém devem possuir entre 15%
e 30% em renda variavel; os balanceados superiores a 30 seguem a mesma
regra dos anteriores, mas com exposicdo em renda variavel de no minimo
30% (Anbima, 2019a).

As trés categorias de fundos balanceados foram analisadas de maneira con-
junta, tendo em vista que possuem caracteristicas andlogas entre si, diferen-
ciando-se apenas pelo nivel de exposicdo a renda variavel.

Para efeitos de comparacao, essa categoria foi confrontada com o Ibovespa
e o Ihfa, pois os fundos possuem exposicao predefinida em renda variavel e
em outras classes de ativos, de maneira semelhante a categoria de multimer-
cados. Também se fez a comparacio com o CDI, a fim de verificar o desempe-
nho em comparacao com ativos de menor risco (Figura 3).
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Figura 3

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos balanceados
versus CDI versus Ibovespa versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os dados da Figura 3, todos os 28 ativos balanceados até 15
analisados superaram o Ibovespa, ao mesmo tempo que ficaram abaixo do
Thfa e do CDI, apresentando um retorno médio de 83,84% em 2018. Entre os
balanceados de 15 a 30, todas as 48 opcodes estudadas se mantiveram acima
do Ibovespa e abaixo do Thfa, e um deles superou o CDI, com uma rentabili-
dade média acumulada de 73,98%. Por fim, todos os 62 ativos previden-
ciarios analisados com balanceamento maior que 30 performaram acima do
Ibovespa e abaixo dos demais benchmarks, com o resultado médio acumulado
em 59,59%.

Jano calculo acumulado no periodo entre 2016 e 2018, a situacao se inver-
teu. A maioria dos fundos superou o CDI, porém todos ficaram abaixo do
Ibovespa. Contudo, conforme observado por Schneider (2018), a partir do final
de 2016, a taxa Selic que serve como base para o CDI entrou em uma trajeto-
ria de queda, e o Ibovespa passou a apresentar um melhor resultado, contri-
buindo para o cenario indicado a seguir.
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Figura 4

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos balanceados
versus CDI versus Ibovespa versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Para a categoria de balanceados até 15, 29 fundos ultrapassaram o CDI, e
quatro, o Thfa, com retorno médio de 35,23%. Para os balanceados de 15 a 30,
59 op¢oes performaram melhor que o CDI e 38 foram superiores também ao
Thfa em 2018, perfazendo um retorno médio de 41,45%. Por fim, 77 fundos
balanceados maiores que 30 obtiveram resultados superiores ao CDI, e 74,
acima também do Thfa, sendo o rendimento médio acumulado no periodo
de 53,90%.

3.1.3 Fundos data-alvo

De acordo com a Anbima (2019a), os fundos classificados como balancea-
dos data-alvo possuem a caracteristica de diversificacdo, com o objetivo de
reducéo da exposicdo ao risco, a medida que o prazo final se aproxima. Vale
destacar que, apesar de haver uma nova categoria em 2019 de fundos data-
-alvo que tem por caracteristica investir em renda fixa, os ativos do presente
estudo nao fazem parte dessa nova definicdo. Por conta da estratégia de aloca-
cao em multiplos tipos de ativos, a categoria possui semelhancas com o mul-
timercado, portanto foi feita a andlise confrontando-se a classe com o Ihfa e
com o CDI (Figura 5).
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Figura 5

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos data-alvo
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Com base nos dados apresentados na Figura 5, percebe-se que, no resulta-
do acumulado entre 2011 e 2018, os retornos dos 31 fundos analisados se
mantiveram abaixo do CDI e do Ihfa ao final do periodo. Também é possivel
observar que os resultados se distanciaram do rendimento do Ihfa ao longo do
tempo. O retorno médio acumulado em 2018 foi de 80,42%.

Sob a 6tica de um prazo mais curto, 0s retornos conseguemn, em sua maio-
ria, superar os indicadores. Os resultados sao apresentados na Figura 6.

De acordo com os resultados, 33 dos 40 fundos verificados superaram o
CDI em 2018, enquanto 27 ultrapassaram o Thfa no mesmo periodo, ou seja,
82,50% dos ativos ultrapassaram o CDI e 67,50% ficaram acima também do
Thfa. O resultado médio acumulado do final do periodo foi de 49,83%.

Conforme mostrado por Schneider (2018), o mercado de bolsa apresentou
uma perspectiva de alta a partir de 2016, além de uma sucessiva reducao do
CDI no mesmo periodo, invertendo o cenario que acontecia até 2015. Isso
contribui para o resultado apresentado, uma vez que os fundos estudados
possuem exposicao em bolsa.
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Figura 6

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos data-alvo
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

3.1.4 Fundos multimercado

De acordo com a classificacao da Anbima (2019a), os ativos dessa categoria
aplicam os recursos em multiplas classes de ativos.

Os fundos multimercado sdo, por natureza, a base para a formacao do Thfa,
sobretudo os classificados como néo restritos, que cumprem um dos requisi-
tos fundamentais para que possam participar da formacao da carteira teérica
do indice. Portanto, é esperado que a rentabilidade dessa classe se mantenha
proxima ao indicador de desempenho.

O cenario de retornos acumulados entre 2011 e 2018 mostra que conside-
ravel parte dos fundos analisados se manteve abaixo do indicador da Anbima
(Figura 7).

Foram investigados 110 fundos no periodo 2011-2018, dos quais 18 su-
peraram o CDI e dois transpuseram o lhfa, como mostrado na Figura 7. O
rendimento médio acumulado do periodo foi de 99,94%.

No cenario 2016-2018, foram pesquisados 471 fundos, dos quais 137
apresentaram retornos superiores ao lhfa, no final do prazo, e 294 superaram
o CDI, no mesmo momento, como mostra o grafico seguinte (Figura 8). O
retorno médio acumulado foi de 37,85%.
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Figura 7

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos multimercado
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b).

Figura 8

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos multimercado
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).
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Conforme descreve Schneider (2018), a meta da taxa Selic no periodo até
o final de 2016 se manteve elevada, e, por conta disso, o resultado de varios
fundos multimercado permaneceu abaixo do CDI até 2015. Porém, a partir de
2016 essa taxa comeca a cair, o que levou a performance dos fundos a alcancar
comparativamente um melhor resultado.

3.1.5 Fundos de renda fixa

Por definicao, os fundos dessa classe estdo expostos a ativos de renda fixa,
indice de precos e juros. Portanto, uma vez que o CDI é uma taxa comumen-
te usada para precificacao de titulos de renda fixa, ele foi utilizado na compa-
racdo com os fundos previdenciarios da presente categoria (Figura 9).

Figura 9
Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos de renda fixa
versus CDI
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os dados apresentados na Figura 9, no cenario 2011-2018,
parte dos fundos produziu rendimentos superiores ao CDI, ao longo dos anos.
Do total de 222 fundos investigados, 52 ultrapassaram a rentabilidade acumu-
lada do CDI em 2018. O retorno médio acumulado no periodo foi de 105,49%.
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No estudo do periodo 2016-2018, varios fundos performaram acima do
CDI, com nitido aumento da concentracao desses resultados em 2018, nos
fundos restritos (Figura 10).

Figura 10

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de renda fixa
versus CDI
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os resultados, entre os 472 ativos restritos analisados, 210
apresentaram resultados acumulados acima do CDI em 2018, conforme mos-
tra a Figura 10. O retorno médio, ao final do periodo, foi de 35,96%.

E possivel observar que, no cenario 2016-2018, a relacao entre fundos que
superaram e que nao superaram o CDI é consideravelmente maior. No mesmo
periodo, ocorreram quedas sucessivas no indice de referéncia, conforme men-
cionado anteriormente.

Tais quedas acabam por refletir no desempenho das aplicacoes, uma vez
que fundos de investimento costumam seguir a regra de marcacao a mercado
que faz com que suas rentabilidades aumentem quando ha reducao na taxa de
juros posterior a aplicacdo (Mello et al., 2019).
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3.2 Previdéncia complementar aberta versus Tesouro Direto

Para o cenario de comparacdo da rentabilidade acumulada de 2011 a
2018 dos fundos de previdéncia e do Tesouro Direto, foram considerados os
titulos IPCA+ com vencimento em 2024 e 2035, pois eram os titulos IPCA+
que estavam disponiveis para a negociacao durante todo o periodo analisado
(Figura 11).

Figura 11

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos de previdéncia
versus Tesouro Direto
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

Na analise apresentada na Figura 11, constatou-se que cinco fundos da
categoria de renda fixa superaram os rendimentos dos papéis com vencimen-
to em 2024. Por sua vez, sete fundos dessa mesma categoria ultrapassaram o
titulo publico com vencimento em 2035. Todos os demais ativos previdencia-
rios apresentaram rendimentos abaixo do Tesouro Direto.

Na analise referente ao periodo dos anos de 2016 a 2018, foram analisa-
dos, comparativamente com a previdéncia privada, o Tesouro IPCA+ 2019 e
os demais titulos publicos utilizados nos periodos anteriores (Figura 12).
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Figura 12

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de previdéncia
versus Tesouro Direto

375
X
E 300 | rt
=
E 5@
4 Acdes
: ® Balanceados até 15
= 150 Balanceados de 15 a 30
= ° :
E Balanceados superiores a 30
E] Ps ® Data-alvo
5 7 ® Multimercado
" ® Renda fixa
0 v Tesouro IPCA+ 2019
——Tesouro IPCA+ 2024
2016 1017 2018 —— Tesouro IPCA+ 2035
no

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

De acordo com os dados apresentados na Figura 12, pode-se perceber
que, nesse periodo mais curto, o quantitativo de fundos previdenciarios com
retornos acumulados acima dos investimentos publicos aumentou signifi-
cativamente.

O numero de fundos por categoria que apresentaram retornos acumulados
superiores aos titulos publicos em 2018 estd descrito na Tabela 4, bem como
o percentual em relacdo ao total utilizado de cada classe de ativo nesta analise.

Na Tabela 4, é possivel observar que as categorias com maior exposicao a
renda varidvel e a categoria data-alvo sao as que apresentaram mais fundos
acima do Tesouro IPCA entre 2016 e 2018. No entanto, na comparacio com
o titulo IPCA+ 2035, grande parte dos fundos obteve resultados inferiores.

Com base nas analises anteriores, o cenario de reducao da taxa Selic a par-
tir de 2016 com consequente efeito de marcacao a mercado dos titulos e o
fortalecimento do Ibovespa podem contribuir para um melhor desempenho
dos fundos em comparacao aos titulos publicos, bem como para um destaque
maior para os fundos com maior exposicdo em renda variavel.
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Tabela 4

Fundos que superaram o Tesouro IPCA+ na rentabilidade
acumulada de 2016 a 2018

B.de 15  B. superiores

a 30 a 30 Data-alvo | Multim. = Renda fixa

IPCA+ 2019 27 (100%)  3(6,82%) 30 (47,62%) 70 (90,91%) 27 (67,50%) 109 (23,24%) 99 (20,97%)
IPCA+ 2024 27 (100%) 0 (0%) 0 (0%) 11 (14,29%) 12 (30%) 18 (3,84%) 18 (3,81%)
IPCA+ 2035 16 (59,26%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 4 (0,85%) 0 (0%)
Total de fundos 27 (100%) 44 (100%) 63 (100%) 77 (100%) 40 (100%) 469 (100%) 472 (100%)

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou o desempenho dos fundos atrelados a planos
de previdéncia privada aberta em comparacéo com indices de mercado e com
a rentabilidade dos titulos publicos do Tesouro Direto atrelados ao IPCA. Para
tanto, os fundos foram estudados por categoria de risco. A analise partiu da
comparacido de cada classe de ativos com benchmarks relacionados a exposicao
predefinida dos fundos. Posteriormente, efetuou-se a comparagdo com os ti-
tulos publicos denominados Tesouro IPCA+, a fim de verificar o desempenho
dos planos previdenciarios ante o investimento em papéis da divida publica
brasileira.

Os resultados indicaram um desempenho inferior na rentabilidade acumu-
lada dos ativos previdenciarios abertos no prazo que englobaram os anos de
2011 a 2018. Em diversas comparacdes, os fundos performaram abaixo dos
indices de referéncia, destacando-se as opcoes de fundos de renda fixa, que
apresentaram, em varias ocasioes, desempenho inferior ao CDI, mesmo estan-
do expostos a investimentos que possuem caracteristicas similares de risco.

Ademais, quando o estudo comparativo dos fundos foi feito com base em
papéis da divida publica que estao mais distantes do vencimento, o desempe-
nho de rentabilidade inferior dos planos de previdéncia privada aberta se tor-
nou mais evidente. Deve-se destacar a analise dos fundos de renda fixa, que
apresentaram resultados consideravelmente abaixo do Tesouro IPCA+ com
vencimento em 2024, ja que a carteira daqueles ativos é composta parcial ou
totalmente por titulos da divida publica brasileira.
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Além disso, foi possivel notar um efeito positivo na rentabilidade dos fun-
dos a partir de 2016 decorrente do fortalecimento da bolsa brasileira e queda
da taxa Selic que serve como base para o CDI.

Como proposta de pesquisa futura, sugere-se a analise detalhada da com-
posicao das carteiras dos fundos de investimento previdenciarios, bem como
das estratégias de alocacdo dos gestores perante os diferentes cenarios econo-
micos, a fim de investigar os fatores determinantes para o desempenho deles
em relacdo ao seu indice de referéncia. Ademais, propde-se o estudo dos fun-
dos previdenciarios recentemente criados, considerando a conjuntura econo-
mica mais atual, com o intuito de verificar se os resultados do presente trabalho
se mantém, uma vez que a rentabilidade histérica observada nos investimen-
tos estudados nao garante que os retornos no futuro serao equivalentes.

OPEN SUPPLEMENTARY RETIREMENT FUNDS: AN
ANALYSIS OF THE HISTORICAL PERFORMANCE OF
THE AND COMPARISON WITH THE IPCA+ BRAZILIAN
GOVERNMENT BONDS BETWEEN 2011 AND 2018

~ Abstract

Brazil has a variety of plans and categories of supplementary retirement funds
that are offered by many financial institutions. However, a lot of these invest-
ments have high administration and performance fees, which diminishes its fi-
nancial returns. With that in mind, this study analyzed the historical returns of
these investments at the periods of 2011 to 2018 and 2016 to 2018, with the
objective of assess the quality of the open private retirements funds of the country.
The obtained results pointed that the open supplementary retirement funds had
low performance compared to the market indicators at the accumulated profita-
bility analysis at the period of 2011 to 2018. Although, at the shorter term, a
largest share of funds of all categories presented accumulated results lower than
the Brazilian Government bonds.

Keywords: retirement; open supplementary retirement; Brazilian Government
bonds; financial market; personal finances.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38 35



W Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, SGo Paulo, SP e jul /dez. 2022 @ p. 13-38
ISSN 1808-2785 (on-line)

Referénci

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2011). Metodologia
IHFA: Indice de Hedge Funds. htips://www.anbima.com.br/data/files/E3/54/EA/92/71A9E5102227
75E5A8A80AC2/Metodologia_IHFA.pdf

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2019a). Regras e Proce-
dimentos Anbima do Codigo de Administracdo de Recursos de Terceiros. https://www.anbima.com.br/
data/files/3B/91/FF/37/AB68C6105C69E6CO6A9AB0AC2/F___ASS.%20JURIDICA_ANBIMA_
Codigos_Regras%20e%20Procedimentos%20-%20versoes%20finais_Codigo%20ART_Regras_
procedimentos_Codigo_ART_final.pdf

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2019b). Sistema de in-
formacoes — Anbima. [2 DVD].

Associacdo Nacional de Previdéncia Privada (2003). Previdéncia complementar aberta no Brasil: Dados
estatisticos. http://fenaprevi.org.br/data/files/30/C7/27/4F/0A55A6103088F4A63A8AA8A8/numeros_
do_mercado-dezembro2003.pdf

Brasil. Bolsa. Balcao (201?a). Ibovespa. http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/

indices-amplos/ibovespa.htm.

Brasil. Bolsa. Balcao (201?b). Units. http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-
de-dados/market-data/consultas/mercado-a-vista/units/

Coelho, N. N. A., & Camargos, M. A. D. (2012). Investimentos em previdéncia privada fechada:
Uma analise comparativa com outras opcoes de aplicacoes financeiras no Brasil. Contextus — Revista
Contemporanea de Economia e Gestao, 10(2), 7-24. http://periodicos.ufc.br/contextus/article/view/
32146

Decreto n° 81.402, de 23 de fevereiro de 1978 (1978). Regulamenta a Lei n° 6.435, de 15 de julho de
1977, que dispoe sobre as entidades de previdéncia privada, na parte relativa as entidades abertas.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/Antigos/D81402.htm

Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (201?). Previdéncia privada complementar aberta.

http://fenaprevi.org.br/conheca-a-fenaprevi/previdencia-privada-complementar-aberta. html

Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (2017). Cobertura de pessoas: Planos de acumu-
lacao. http://fenaprevi.org.br/data/files/12/41/4B/CE/6A55A6103088F4A63A8AA8A8/Caderno%20
de%20Cobertura%20de%20Pessoas%20-%20Planos%20de%20Acumula% C3%A7%C3%A30%
20-%20Jan%20a%20Dez%2017%20-%20V2.pdf

Fortuna, E. (2010). Mercado financeiro: Produtos e servicos (18a ed. rev. atual. e aum.). Qualitymark.

Lei n®9.250, de 26 de dezembro de 1995 (1995). Altera a legislacao do imposto de renda das pessoas
fisicas e da outras providéncias. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9250.htm

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
36m doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38



Previdéncia complementar aberta: Uma anélise do desempenho histdrico dos fundos e comparagdo com
o Tesouro Direto IPCA+ entre 2011 e 2018, Gabriel Oliveira Medeiros, Thiago Periard do Amaral, Norberto
Martins Vieira

Lein® 11.053, de 29 de dezembro de 2004 (2004). Dispde sobre a tributacdo dos planos de beneficios
de carater previdenciario e da outras providéncias. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-
2006/2004/Lei/L11053.htm

Lein® 13.149, de 21 de julho de 2015 (2015). Altera as Leis n°s. 11.482, de 31 de maio de 2007, para
dispor sobre os valores da tabela mensal do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica, 7.713, de 22
de dezembro de 1988, 9.250, de 26 de dezembro de 1995, e 10.823, de 19 de dezembro de 2003.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02015-2018/2015/Lei/L13149.htm

Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001 (2001). Dispoe sobre o Regime de Previdéncia Com-
plementar e déa outras providéncias. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp109.htm

Mello, E. M., Santos, J. C. de S., & Varanda Neto, J. M. (2019). O mercado de renda fixa no Brasil:

Conceitos, precificacdo e risco. Saint Paul.

Ministério da Economia (201?a). Fundos de Indice — ETFs. https://www.investidor.gov.br/menu/

Menu_Investidor/valores_mobiliarios/ETFs.html.

Ministério da Economia (201?b). Entenda cada titulo no detalhe. http://www.tesouro.gov.br/in/web/
stn/-/entenda-cada-titulo-no-detalhe#this

Ministério da Economia (2012¢). Tesouro Direto. Médulo 1. Introducao ao Tesouro Direto. http://www.
tesouro.gov.br/documents/10180/572609/Modulol_TesouroDireto+%282017%29/84cedb36-
-faa9-47fd-ae21-54459¢804157

Ministério da Economia (2017a). Regulamento Tesouro Direto, de julho de 2017. http://www.b3.com.

br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/pos-negociacao/

Ministério da Economia (2017b). Circular n°® 563, de 24 de dezembro de 2017. http://www.in.gov.br/
materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/1493593/do1-2017-12-29-circular-n-563-
de-24-de-dezembro-de-2017-1493589

Ministério da Economia (2018). Taxa de custodia do Tesouro Direto caird para 0,25% em 2019. http://

www.tesouro.fazenda.gov.br/-/taxa-de-custodia-do-tesouro-direto-caira-para-0-25-em-2019

Ministério da Economia (2019). Histérico de precos e taxas. https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?
p=2031:2:0

Ri, E E. K. D. (2018). Andlise da persisténcia da performance dos fundos de previdéncia: Aces. [Trabalho
de conclusdo de curso nao publicado]. Universidade Regional do Noroeste do Estado do Rio Grande
do Sul. https://bibliodigital.unijui.edu.br:8443/xmlui/bitstream/handle/123456789/5788/Francisco
%20Eduardo%20K%c3%b6hler%20Dal%20Ri.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Santos, A. S. D. dos, & Varanda Neto, J. M. (2020). Mensuracio da “habilidade do gestor” em fundos
de investimentos em acdes de previdéncia privada aberta no periodo de 2008-2019. Congresso
Internacional de Administracdo. Ponta Grossa: Universidade Estadual de Ponta Grossa (UEPG), 2020.
https://admpg.com.br/2020/anais/arquivos/08242020_210824_5f445588d3446.pdf

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38  mdd



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, So Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 13-38 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Schneider, I. N. (2018). Eficiéncia dos fundos de investimento: Avaliacao do desempenho dos fundos de
previdéncia multimercados. [Dissertacao de mestrado ndo publicadal. Universidade Regional do
Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul. https://bibliodigital.unijui.edu.br:8443/xmlui/bitstream/
handle/123456789/5773/1s0%c3%a9%20N%c3%adcolas%20Schneider.pdf?sequence=1&is
Allowed=y

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
38w d0i:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38





