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RESUMO

Este artigo analisa a influéncia da alocacgéo de ativos na performance dos fundos de pensao
brasileiros (EFPCs) ao longo dos ciclos econdmicos de 2010 a 2024, visando compreender
como as estratégias de investimento responderam aos contextos macroecondmicos. A
justificativa reside na importancia dessas entidades para a seguridade social e na
necessidade de avaliar a eficacia da sua gestdo. A metodologia, baseou-se em analise
documental de relatorios setoriais da ABRAPP e dados de instituicdes oficiais, contrastando
a rentabilidade das carteiras com a meta atuarial e benchmarks de mercado. Os resultados
demonstram que uma alocagdo predominantemente conservadora, com forte exposicdo a
Renda Fixa, garantiu resiliéncia durante as retrac6es, enquanto a diversificacdo com Renda
Variavel e Imoveis foi crucial para impulsionar os retornos nas expansdes. Conclui-se que a
gestdo estratégica de ativos permitiu as EFPCs superar benchmarks no longo prazo,
assegurando sua sustentabilidade financeira e o cumprimento das obrigagbes com 0s

participantes.

Palavras-Chave: Fundos de Pensdo; Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar;
Investimentos.



ABSTRACT

This article analyzes the influence of asset allocation on the performance of Brazilian
pension funds (EFPCs) throughout the economic cycles from 2010 to 2024, aiming to
understand how investment strategies responded to macroeconomic contexts. The
justification lies in the importance of these entities for social security and the need to
evaluate the effectiveness of their management. The methodology was based on a
documentary analysis of sectoral reports from ABRAPP and data from official institutions,
contrasting portfolio profitability with actuarial targets and market benchmarks. The results
demonstrate that a predominantly conservative allocation, with strong exposure to fixed
income, ensured resilience during downturns, while diversification with equities and real
estate was crucial to boost returns during expansions. It concludes that strategic asset
management allowed EFPCs to outperform benchmarks in the long term, ensuring their
financial sustainability and the fulfillment of obligations to participants.

Keywords: Pension Funds; Closed Entities; Investments.
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A INFLUENCIA DAALOCACAO DE ATIVOS NA PERFORMANCE DOS FUNDOS
DE PENSAO BRASILEIROS AO LONGO DOS CICLOS ECONOMICOS: UMA

ANALISE NO PERIODO DE 2010 A 2024

THE INFLUENCE OF ASSET ALLOCATION ON THE PERFORMANCE OF
BRAZILIAN PENSION FUNDS THROUGHOUT ECONOMIC CYCLES: AN ANALYSIS
FROM 2010 TO 2024

Thayna Pereira da Silva

RESUMO

Este artigo analisa a influéncia da alocacdo de ativos na performance dos fundos de penséo
brasileiros (EFPCs) ao longo dos ciclos econdmicos de 2010 a 2024, visando compreender
como as estratégias de investimento responderam aos contextos macroeconémicos. A
justificativa reside na importancia dessas entidades para a seguridade social e na necessidade
de avaliar a eficacia da sua gestdo. A metodologia, baseou-se em analise documental de
relatorios setoriais da ABRAPP e dados de instituicdes oficiais, contrastando a rentabilidade
das carteiras com a meta atuarial e benchmarks de mercado. Os resultados demonstram que
uma alocagdo predominantemente conservadora, com forte exposicdo a Renda Fixa, garantiu
resiliéncia durante as retracdes, enquanto a diversificacdo com Renda Variavel e Imoveis foi
crucial para impulsionar os retornos nas expansdes. Conclui-se que a gestdo estratégica de
ativos permitiu as EFPCs superar benchmarks no longo prazo, assegurando sua
sustentabilidade financeira e o cumprimento das obrigagGes com os participantes.

Palavras-Chave: Fundos de Pensdo 1. Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar 2.

Investimentos 3.

ABSTRACT

This article analyzes the influence of asset allocation on the performance of Brazilian pension
funds (EFPCs) throughout the economic cycles from 2010 to 2024, aiming to understand how
investment strategies responded to macroeconomic contexts. The justification lies in the
importance of these entities for social security and the need to evaluate the effectiveness of
their management. The methodology was based on a documentary analysis of sectoral reports
from ABRAPP and data from official institutions, contrasting portfolio profitability with
actuarial targets and market benchmarks. The results demonstrate that a predominantly
conservative allocation, with strong exposure to fixed income, ensured resilience during

downturns, while diversification with equities and real estate was crucial to boost returns



during expansions. It concludes that strategic asset management allowed EFPCs to outperform
benchmarks in the long term, ensuring their financial sustainability and the fulfillment of

obligations to participants.

Keywords: Pension Fundsl. Closed Entities 2. Investments 3.

1 INTRODUCAO

O envelhecimento populacional e a intensificacdo dos debates sobre investimentos tém
conferido notoriedade crescente aos fundos de pensdo no Brasil (PINHEIRO, 2007). Nesse
contexto, compreender a performance do mercado previdenciério torna-se crucial, dada sua
importancia social e econémica.

No entanto, os debates sobre a gestdo desses recursos séo frequentemente polarizados.
De um lado, uma ma compreensdo dos conceitos pode levar a uma aversao excessiva ao risco,
supervalorizando a seguranca a qualquer custo. De outro, ha quem exija dos gestores de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar retornos elevados com liquidez imediata e
risco nulo, uma combinacgdo impossivel (Santos, 2025). Esses equivocos, que defendem perfis
puramente conservadores ou agressivos, sdo particularmente perigosos se tratando de

investimentos de longo prazo e alto impacto.

Diante desse cenario, este estudo propfe avaliar o retorno acumulado anual dos
investimentos das EFPC do ano de 2010 até 2024, comparado ao benchmark de Certificado de
Depdsito Interbancario (CDI), visando verificar se a gestdo ativa e diversificada dessas
entidades contribuiu para a geracdo de retornos excedentes a esse parametro de baixo risco, a
fim de alcancar as metas atuariais e consequentemente, honrar com o0 pagamento das
obrigagdes futuras.

A relevancia da pesquisa se encontra na investigacdo da influéncia da alocacdo de
ativos na performance dos fundos de pensdo brasileiros entre 2010 e 2024. Conhecer a
esséncia da gestdo de recursos de longo prazo em um ambiente de alta volatilidade,
caracteristico de um mercado emergente, permite ndo apenas avaliar a teoria da alocacdo de
ativos, mas testa-la na pratica contra um dos periodos mais complexos da historia econdémica
recente do pais. Dessa forma, o estudo se constitui como uma base importante para gestores,
reguladores e participantes, evidenciando a resiliéncia e a capacidade de geragdo de valor

dessas entidades em relacdo a um benchmark de mercado.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

A Seguridade Social é o nucleo do sistema de protecdo social no Brasil, formado por
trés pilares oficiais: a Previdéncia Social, que pode ser complementada por planos privados, o
sistema de Salde Publica, cuja cobertura € ampliada pela sadde privada, e a Assisténcia
Social.

No Brasil, o sistema previdenciério esta organizado em trés regimes: o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), que destina-se a trabalhadores da iniciativa privada,
domeésticos, autdbnomos e servidores publicos em cargos comissionados/temporarios,
administrado pelo INSS; o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) “¢ um regime
publico especifico para servidores publicos concursados, titulares de cargo efetivo”
(Ministério do trabalho e previdéncia; CVM; CVM educacional, 2022); E o Regime de
Previdéncia Complementar (RPC), que oferece um complemento a renda dos regimes
anteriormente citados.

De acordo com o Ministério da Previdéncia Social (2011) os Regimes Geral e Proprio
formam a Previdéncia Publica. Nesse sistema, todo trabalhador contribui mensalmente de
forma obrigatéria. O dinheiro arrecadado dos que estdo trabalhando hoje é usado para pagar as
aposentadorias e outros beneficios daqueles que ja se aposentaram. Esse modelo é conhecido
como Regime de Reparticéo.

Ja 0 Regime de Previdéncia Complementar € um regime facultativo, que além de servir
como poupanca para o complemento da contribuicdo obrigatéria, também pode incluir
coberturas por morte e invalidez mediante contrato, servindo também para aqueles que nédo
contribuem, permitindo a formagcdo de uma poupanca de longo prazo (Angoti, 2020). A
previdéncia complementar utiliza o sistema de capitalizacdo, em que os beneficios futuros séo
financiados pelos proprios recursos poupados e capitalizados pelo participante ao longo do
tempo.

A Previdéncia Complementar (RPC) é dividida em duas partes: o segmento fechado,
administrado por Fundos de Pensdo (EFPCs) e destinado a grupos especificos como
funcionarios de uma empresa, € 0 segmento aberto, oferecido por instituicdes financeiras
(EAPCs) e acessivel a qualquer pessoa que deseje contratar um plano. (Ministério da
Previdéncia Social, 2011).

As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sdo sociedades andnimas
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com fins lucrativos que comercializam dois tipos de planos: os individuais, que funcionam
para qualquer pessoa fisica; e 0s coletivos, restrito a grupos vinculados a um estipulante
(pessoa fisica ou juridica que contrata o plano para seus empregados ou associados). Esses
planos sé&o oferecidos ao mercado por meio de bancos, seguradoras e corretoras.

Enquanto as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar sao “Organizadas sob
a forma de fundacBes ou sociedades civis patrocinadas por empresas ou instituidas por
entidades associativas. ” (Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar, 2020, p.
17). S&o conhecidas também por Fundos de Pensdo e ndo possuem fins lucrativos.

Hoje nos Fundos de Pensdo, sdo oferecidas trés formas principais de planos de
previdéncia, diferenciadas pela relacdo entre contribuicGes e o beneficio final. O Beneficio
Definido (BD), € aquele em que o valor a ser recebido no futuro € pré-definido e garantido no
momento da contratacdo, as contribuicbes do plano s&o calculadas para assegurar o
pagamento desse valor futuro combinado aos seus rendimentos. E segundo a Subsecretaria do
Regime de Previdéncia Complementar (2020), embora ainda exista no mercado, esta
modalidade praticamente ndo é mais oferecida para novos contratos.

No plano de Contribuicdo Definida (CD), o valor da contribuicdo é pré-estabelecido, e
0 beneficio a ser recebido ndo é definido antecipadamente. O valor da aposentadoria sera o
resultado da acumulacdo das contribuicBes feitas e rendidas, ficando na conta individual de
cada participante. Portanto, o valor final ndo é garantido, mas sim compativel com os recursos
acumulados.

Por fim, a Contribuicdo Variavel (CV), que apresenta um modelo hibrido, combinando
aspectos dos planos anteriores. Na fase de acumulacdo de recursos, ela segue o modelo de
Contribuicdo Definida (CD), onde o valor final acumulado ndo € garantido. Ja na fase de
recebimento da renda, ela segue o modelo de Beneficio Definido (BD), convertendo o
montante acumulado em um beneficio de valor pré-definido e garantido. “Cabe ressaltar que
tanto o plano na modalidade CD quanto o CV também podem oferecer a concessdo de alguns
beneficios de risco, como peculio e pensdo por invalidez ou falecimento, mesmo na fase de
acumulagdo” (Subsecretaria do Regime de Previdéncia Complementar, 2020, p. 20).

Essas sdo as principais caracteristicas das EFPCs necessarias para a compreensdo
inicial da proposta de analise do presente trabalho. Dito isso, segue a discussdo referente a
Teoria da Alocacgédo de Ativos em uma carteira, partindo do principio do contexto aplicado aos
Fundos de Pensdo.



2.2 TEORIA DE ALOCAO DE ATIVOS

A teoria de alocagdo de ativos é fundamental na gestdo moderna de investimentos,
baseia-se no principio de que a distribuicdo estratégica do capital entre diferentes classes de
ativos de diferentes ramos do mercado, € determinante para o equilibrio entre risco e retorno.
Ao alocar os recursos entre ativos de renda fixa, renda variavel, derivativos e fundos de
investimentos, o investidor diminui os efeitos de volatilidade presentes nos mercados
financeiros, de modo que a performance negativa de um ativo tende a ser compensada pela
positiva de outro.

Para Markowitz (1952, p. 89):

Na tentativa de reduzir a variancia, investir em diversos ativos ndo é o suficiente. E
preciso evitar que o investimento seja feito em ativos com alta covariancia entre si.
Devemos diversificar entre inddstrias, especialmente inddstrias com diferentes
caracteristicas econ6micas, porque empresas de diferentes inddstrias tem
covariancias menores que empresas da mesma inddstria.

Na Teoria Moderna do Portfolio, estudo desenvolvido pelo economista Harry
Markowitz (1952), é demonstrado que a combinacdo mais assertiva de ativos pode reduzir o
risco total da carteira sem necessariamente diminuir os retornos. Esse modelo apresenta o
conceito de fronteira eficiente, representando um conjunto de carteiras que oferecem o
maximo retorno esperado para cada nivel de risco assumido, e posteriormente, 0 Modelo de
Avaliacdo de Ativos Financeiros (CAPM), estabelecendo uma relacao linear entre o retorno
esperado de um ativo e seu risco sistematico (Oliveira,2013).

Na préatica, para utilizar a teoria de alocacdo de ativos é preciso considerar trés
elementos: os objetivos financeiros do investidor, seu horizonte temporal e sua tolerancia
pessoal ao risco, pois segundo Markowitz (1959, p. 03), “o objetivo da analise de portfolios &
encontrar as carteiras que melhor se adéquam aos objetivos do investidor”. Um perfil jovem e
propenso a assumir maiores riscos podera concentrar maior parcela de sua carteira em acoes,
enquanto um investidor conservador, interessado na preservacao de capital, tendera a alocar
recursos em titulos de renda fixa e ativos defensivos.

Para as EFPCs, o maior desafio estratégico é a obrigacdo de honrar com os beneficios
futuros dos participantes, para isso € preciso uma gestdo que equilibre retorno e risco de forma
que atenda suas expectativas e suas projecoes.

Baseado na teoria de alocacdo de ativos, os fundos de pensdo precisam considerar
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fatores como: O perfil de risco conservador. Mesmo que a renda variavel tenha potencial para
retornos maiores, a prioridade é a seguranca, Visto que 0S recursos sao de terceiros e
vinculados a direitos previdenciérios; O horizonte de longo prazo. Os contratos sdo de
décadas, permitindo maior exposicdo a ativos de risco, com maior retorno potencial (como
acOes), mas com monitoramento constante da liquidez para garantir 0 pagamento dos
beneficios; E o ciclo econébmico. Em momentos de recessdo, alteram a aversdo ao risco do
mercado e, consequentemente, afetam a saude financeira de longo prazo.

As EFPCs atuam de acordo com a regulamentacdo do Conselho Monetério Nacional
(CMN), que define, entre outros aspectos, os limites para a alocacdo dos recursos em
diferentes classes de ativos, como Renda Variavel e Renda Fixa. No entanto, os fundos de
pensdo por meio de seus 6rgdos de governanga, Sao 0s responsaveis por definir e decidir a
politica de investimentos de cada plano, respeitando os limites da regulamentacdo e contando
com a fiscalizacio e as diretrizes regulatorias complementares definidas pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).

Portanto, baseado nos consolidados estatisticos fornecidos pela Associacdo Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), foi possivel verificar de
que forma os investimentos dos fundos de pensdo foram alocados baseado no momento
econbémico experienciado, para isso, estabeleceu-se o ciclo econdmico como forma de
contextualizar a gestdo de ativos em um ambiente econdmico volatil e compreender os

resultados apresentados a partir disso.

2.3 CICLOS ECONOMICOS

Para Aradjo (2002), os ciclos econémicos sdo flutuacdes que ocorrem na economia de
mercados capitalistas, eles sdo subdivididos em duas fases: expansdo e contracdo, nao
existindo um periodo definido para seu inicio ou fim, capazes de influenciar diretamente a
economia de um pais, em todas as suas vertentes.

De acordo com 0 CODACE (2009, p. 1):

[...] com base em estatisticas econdmicas expressas em nivel, ou seja, cada ponto de
maximo local (ponto de pico) do ciclo equivale ao final de um periodo de expansao,
que sera seguido, no trimestre seguinte, pelo inicio de uma recessdo; cada ponto de
minimo local (ponto de vale) equivale ao trimestre final de uma recessdo, a ser
seguido, no trimestre seguinte, pelo inicio de uma expansdo econdmica.

12
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As causas desses ciclos sdo uma combinacgédo de fatores, sendo objetos de estudo para
muitas escolas do pensamento econémico. Para estabelecer a variavel principal do ciclo, o
CODACE (2009) definiu a recessdo como um declinio expressivo na atividade econémica do
Brasil, que seja capaz de afetar muitos setores da economia e que tenha uma duragdo minima

de 2 trimestres, e a partir dela, estabelecer sua variavel.

A principal varidvel usada na datacdo foi o Produto Interno Bruto (PIB) trimestral, a
precos de mercado, dessazonalizado, calculado pelo IBGE. Para confirmar os pontos
de transicdo detectados na série de PIB trimestral, o comité utilizou todas as séries
econdmicas disponiveis e relevantes, principalmente aquelas que melhor
representavam, no respectivo periodo, o estado da producdo, das vendas, do emprego
e da renda na economia brasileira (CODACE, 2009, p. 2).

Quadro 1- Cronologia trimestral de RecessGes do CODACE
CRONOLOGIATRIMESTRAL DO CICLO DE NEGOCIOS BRASILEIROS - DURAGAO E AMPLITUDE

Periodo Duragio em Trimestres Cresc. % acumulado de pico a vale Cresc. % Trimestre Médio (suavizado) Fase
Do 3° trimestre de 1981 ao 3° trimestre de 1983 9 4,50% -3,90% Recesséo
Do 3° trimestre de 1983 ao 3° trimestre de 1987 17 10,00% 6,40% Btpansdo
Do 3° trimestre de 1987 ao 3° trimestre de 1988 6 -4,20% -2,80% Recesséo
Do 3° trimestre de 1988 ao 3° trimestre de 1989 2 8,50% 17,70% Btpansdo
Do 3° trimestre de 1989 ao 3° trimestre de 1992 1 7,70% -2,90% Recesséo
Do 3° trimestre de 1992 ao 3° trimestre de 1995 12 15,20% 6,00% Btpansdo
Do 3° trimestre de 1995 ao 3° trimestre de 1996 2 2,80% 5,60% Recessédo
Do 4° trimestre de 1995 ao 4° trimestre de 1997 9 8,00% 3,50% E¢pansdo
Do 3° trimestre de 1998 ao 3° trimestre de 1999 5 -1,30% -1,00% Recesséo
Do 3° trimestre de 1999 ao 3° trimestre de 2002 8 7,40% 3,60% Btpanséo
Do 3° trimestre de 2002 ao 4° trimestre de 2003 3 -1,30% -1,70% Recesséo
Do 4° trimestre de 2002 ao 4° trimestre de 2002 4 5,20% 5,20% Btpansio
Do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2003 2 -1,30% -2,50% Recessédo
Do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2008 21 30,20% 5,20% Etpanséo
Do 4° trimestre de 2008 ao 3° trimestre de 2009 2 -5,10% -10,00% Recessédo
Do 4° trimestre de 2008 ao 4° trimestre de 2010 20 23,30% 6,20% Btpanséo
Do 3° trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016 1 -8,10% -3,00% Recesséo
Do 4° trimestre de 2017 ao 4° trimestre de 2019 12 5,60% 1,80% Btpanséo
Do 3° trimestre de 2023 ao 3° trimestre de 2020 2 -10,70% -20,30% Recesséo

Fonte: CODACE (2023)

Assim, foram estabelecidos os ciclos que fazem parte da construcdo da analise
desenvolvida, tanto sob a contextualizacdo do periodo econémico, quanto nos dados
fornecidos pela ABRAPP (Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar), com a finalidade de compreender as motivacOes para alocacgdo dos ativos em
cada ano, qual a rentabilidade atingida e sua contribuicdo com a saude financeira dos Fundos

de Pensao.

2.4 O CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO COMO BASE COMPARATIVA

O Certificado de Depoésito Interbancério ou Interfinanceiro (CDI), € uma taxa de juros



de curto prazo, considerada de renda fixa, de carater conservador e esta diretamente ligada a
taxa Selic (taxa basica de juros da economia brasileira). “O CDI ¢é o instrumento com o qual as
tesourarias dos bancos negociam recursos de curto prazo. Essas negocia¢es servem como
indexador, posto que a média das taxas negociadas entre os bancos é calculada diariamente e
usada como referéncia para as outras aplicagdes financeiras (Silva, 2009, p. 61).

Para a avaliacdo do desempenho de uma estratégia de investimento é preciso um
parametro objetivo como base, para que os resultados possam ser aferidos. No mercado
financeiro brasileiro, esse papel de referéncia € predominantemente exercido pelo CDI. Mais
do que uma simples taxa de juros, o CDI consolida-se como o benchmark por exceléncia para
investimentos de renda fixa, funcionando como um reflexo do custo basico do dinheiro de

curtissimo prazo na economia (Freire, 2022).

A avaliacdo do desempenho de produtos de investimento deve ser feita de forma
relativa, comparando cada produto a algum indicador que tenha caracteristicas de
investimento similares. Em financas, tal indicador é conhecido como benchmark ou
indice de referéncia, uma medida que nos permite avaliar comparativamente o
desempenho de produtos ou fundos de investimento. (Anbima, p. 14)

No caso das EFPCs, sdo assumidos riscos com o objetivo de obter retornos superiores
ao CDI ao longo do ciclo econdbmico completo. Essa estratégia denomina-se como gestao
ativa, no qual os gestores buscam, através de selecdo de ativos e andlise de mercado, superar
consistentemente um benchmark pré-determinado (Ferreira, 2021).

Por um lado, no contexto dos fundos de pensdo, seu horizonte de investimento
especialmente longo pode lhes proporcionar vantagens na absorcdo de volatilidade no curto
prazo. Por outro, as restricdes regulatérias e o mandato de garantia de beneficios futuros
impbem limites quanto a quantidade de riscos assumidos que diferenciam sua gestdo daquela
de fundos de investimento convencionais.

A performance relativa das EFPCs frente ao CDI ao longo dos ciclos econdmicos
oferece, portanto, uma métrica crucial para avaliar ndo apenas sua eficiéncia na geracao de
retorno, mas também a adequacdo de sua estrutura de governanca e processo decisério. Uma
diferenga positiva indica sucesso no retorno do prémio de risco sem comprometer a seguranga
necessaria. J& uma diferenca negativa ou volatil levanta questionamentos sobre a efetividade
da gestdo ativa frente a uma estratégia de renda fixa pura.

A andlise dessa diferenca, segmentada por fases do ciclo econémico, permite
investigar se a capacidade de gerar rendimentos das EFPCs é condicionada pelo ambiente

macroecondmico, testando na pratica a resiliéncia de suas estratégias de alocacao de ativos.
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2.5 ANALISE DA PERFORMANCE DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE PENSAO
POR CICLO ECONOMICO COMPARADO AO BENCHMARK CDI

Nesta secdo inicia-se a analise da rentabilidade das EFPCs em diferentes fases do ciclo
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econdmico brasileiro, comparando-a ao CDI, o objetivo é entender como a alocagdo de ativos e

0 contexto macroecondmico influenciaram os resultados dos fundos de penséo entre 2010 e

2024.

2.5.1 Ciclo de Expanséo de 2010 — 2013

O ano de 2010 marcou um contexto governamental e econdmico de forte expansao

para o Brasil, registrando um aumento do Produto Interno Bruto (PIB) em 7,5%, 0 maior em

24 anos. Esse crescimento se deu devido a recuperacdo pds-crise financeira global de 2008,

mas o aumento do consumo fez com que a inflagdo disparasse de modo que houveram

restricdes governamentais para tentar conter o superaguecimento econémico.

A economia brasileira, em cendrio de recuperacdo do emprego e da renda e de
ampliagdo do crédito e dos niveis de confianga de empresarios e consumidores,
registrou, em 2010, o crescimento anual mais acentuado desde 1986. O atual ciclo de
expansdo apresentou, no decorrer do segundo semestre do ano, ritmos de
crescimento distintos da oferta e da demanda agregadas, com desdobramentos sobre
o nivel das importagdes e sobre a trajetéria da inflacdo, em especial no segmento de
servicos (Banco Central do Brasil, 2010, p. 13).

A partir do contexto econdmico, pode-se avaliar as aplicacdes e retornos gerados pelos

fundos de pensdo no mesmo ano, que tiveram 59,8% dos seus ativos em renda fixa, o que

pode se justificar devido ao aumento da inflacdo na época, pois, com taxas de juros mais altas

a renda fixa torna-se mais atraente, o que pode, igualmente, impactar o mercado de ac¢des

(Berkin, 2018).

No ano de 2010, a carteira consolidada dos Fundos de Penséo atingiu a rentabilidade
de 13,26%. A Renda Fixa, que representa 59,8% dos ativos, proporcionou retorno de
14,61% e a Renda Varidvel, com alocacdo de 32,5% dos recursos, rentabilizou
10,25%. Os Imdveis geraram retorno de 23,47%, maior rentabilidade do periodo
entre 0s segmentos. A rentabilidade alcancada pelo sistema representa cerca de
103,19% da meta atuarial medida pelo INPC+6% (12,85%) (ABRAPP, 2010, p.1).

Estes dados apontam que os fundos de pensdo tiveram rentabilidade consolidada de

13,26%, superando amplamente o CDI anual de 9,77%. A renda fixa (59,8% da carteira)

rendeu
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14,61%, beneficiando-se do ambiente de juros altos para conter a inflacdo. A renda variavel
(10,25%) e os imdveis (23,47%) complementando o retorno, mostrando uma estratégia
diversificada eficaz.

Apesar da performance ser majoritariamente conservadora, os ativos de renda fixa
funcionaram para manter a estabilidade frente a um periodo de mudancas governamentais e
econdmicas, é possivel observar que para um horizonte de investimento de longo prazo (como
a previdéncia), uma estratégia diversificada e com exposicao a ativos de risco (acles, etc.) tem
um grande potencial de gerar retornos significativamente superiores as aplicagdes de renda
fixa tradicionais, mesmo envolvendo periodos ocasionais de perdas.

Ja em 2011, o contexto foi diferente, o Produto Interno Bruto teve uma queda
significativa comparado ao ano anterior, tanto devido as restricdes governamentais, quanto
devido ao cenario de deterioracdo econémica pds-crise em meados de 2008 e 2009.

Segundo Silva e Terra (2012), o ano de 2011 foi desafiador para a economia brasileira
tanto no ambito doméstico, quanto no internacional. Primeiro, com a desaceleracdo da
atividade econdmica depois do salto de 2010, seguido pelo fim do estimulo fiscal e pela
preocupagdo com a inflagdo e taxa de cadmbio. E segundo, pela intensificagdo da crise
econémica na Zona do Euro, resquicios dos efeitos da crise mundial e problemas relacionados
a divida publica dos Estados Unidos.

As medidas de investimento adotadas pelas EFPCs naquele momento, devido a muitas

incertezas, aumentaram seus investimentos em rendas fixas.

No ano de 2011, a carteira consolidada dos Fundos de Penséo atingiu a rentabilidade
de 9,80%. A Renda Fixa, que representa 61% dos ativos, proporcionou retorno de
13,32% e a Renda Variavel que fechou o ano com alocagdo de 30,1% dos recursos,
rentabilizou 1,35%. Os Imoveis geraram retorno de 31,07%, maior rentabilidade
obtida dentre os segmentos. A rentabilidade alcancada pelo sistema representa cerca
de 79% da meta atuarial medida pelo INPC+6% (12,44%) (ABRAPP, 2011, p.1).

E possivel observar, baseado no consolidado estatistico que os rendimentos do ano de
2011 foram baixos comparado aos do ano anterior, com rentabilidade acumulada das EFPCs
de 9,80%, ficando abaixo do CDI que rendia 11,58%. A renda fixa (61% da carteira) rendeu
13,32%, superando o benchmark CDI, enquanto a renda variavel (1,35%) foi um lastro. A
meta atuarial ndo foi atingida, refletindo desafios macroecondmicos.

Os investimentos de carater conservador, com forte exposicdo aos investimentos de
renda fixa, performaram bem, mas o principal destaque foi sobre os imdveis, que tiveram um

resultado importante para complementar aqueles de renda variavel que ndo performaram bem,
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puxando a rentabilidade geral para baixo e fazendo com que os fundos ndo atingissem sua
meta atuarial.

O ano de 2012 ndo foi muito diferente economicamente, “A economia brasileira
apresentou menor dinamismo, embora com intensificagdo do ritmo de crescimento ao longo
do ano. Nesse contexto, o PIB aumentou 0,9% em 2012, ante 2,7% em 2011 e 7,5% em 2010
(Banco Central do Brasil, 2012, p. 13). O momento era incerto devido a recuperacdo da crise
de 2008 mas também, devido a crise econdmica internacional que se intensificou nos paises
da zona euro.

Apesar do periodo econémico nao ser favoravel devido a uma combinacédo de fatores,
0 crescimento do volume de recursos administrados pelas entidades, sua capacidade de
controle em periodos de instabilidade econémica, e o foco na poupanga de longo prazo,

fizeram com que o seu resultado fosse o melhor dentre aqueles dos ultimos anos.

[...] os ativos das EFPCs passaram a representar 15,2% do PIB. No ano de 2012, a
carteira consolidada dos Fundos de Pensdo atingiu a rentabilidade de 15,37%,
superando a meta atuarial medida pelo INPC+6% (12,57%). A Renda Fixa, que
representa 61,7% dos ativos, proporcionou retorno de 18,64% e a Renda Variavel,
que fechou o ano com alocacdo de 28,6% dos recursos, rentabilizou 7,88%. Os
Imdveis geraram retorno de 27,84%, maior rentabilidade obtida dentre os segmentos
(ABRAPP, 2012, p.1).

Isso significa que o capital administrado pelos fundos de pensao equivale a 15,2% de
toda a riqueza (valor de bens e servicos) produzida pelo Brasil naquele ano. Evidenciando que
0 setor de previdéncia complementar tem poder de investimento e influéncia nos mercados de
capitais, crédito e imobiliario.

Com rentabilidade recorde de 15,37%, bem acima do CDI que registrava 8,40%, 0s
fundos superaram a meta atuarial com sobra, apresentando uma gestdo conservadora e
eficiente que soube aproveitar um ambiente favoravel de juros altos, gerando retornos acima
do esperado. Com a renda fixa representando 61,7% da carteira, que rendeu 18,64%, além dos
imoveis que continuaram com a maior rentabilidade apresentada e uma expectativa maior
sobre a renda variavel que péde contribuir para a melhora no contexto geral.

Seguindo a cronologia, em 2013, a economia do Brasil apresentou crescimento de
2,3% no PIB, com inflagdao abaixo do teto e taxa de desemprego de 7,4%. “Nesse cenario, a
continuidade do processo de retomada da atividade global, iniciada em 2013, devera exercer
contribuicdo adicional para a consolidacdo do atual ciclo de crescimento econdmico” (Banco
Central do Brasil, 2013, p. 15).

Apesar da evolucdo, ainda era um ano de baixa para a economia brasileira, passando



ainda pelo processo de recuperacdo de uma série de crises, que nao afetavam de forma
imediata, mas que se arrastavam de um ano para o0 outro, até que as coisas voltassem ao
“normal”.

Segundo a FAECES (2014), 2013 foi um ano dificil para os fundos de pensdo em todo
0 pais. Mesmo se todos os recursos das entidades estivessem alocados em renda fixa, a meta
atuarial ndo teria sido atingida, uma vez que os principais referenciais de mercado

apresentaram desempenho fraco.

[...] os ativos das EFPCs passaram a representar 13,8% do PIB. [...]JA carteira
consolidada dos Fundos de Pensdo atingiu a rentabilidade de 3,28%, inferior a meta
atuarial medida pelo INPC+5,75% (11,63%).[...] A Renda Fixa, que representa
60,4% dos ativos, proporcionou retorno de 2% e a Renda Variavel, que fechou o ano
com alocagdo de 29,0% dos recursos, rentabilizou 2,50%. Os Imdveis geraram
retorno de 18,31%, maior rentabilidade obtida dentre os segmentos. (ABRAPP,
2013, p.1).

As entidades tiveram uma rentabilidade modesta de 3,28%, abaixo do CDI, que
rentabilizava 8,06%. A renda fixa (60,4% da carteira) rendeu apenas 2%, refletindo o fraco
desempenho dos referenciais de mercado. Foi um ano atipico, com juros em queda e
mudancas regulatorias que pressionaram os resultados.

Além do cenario econdémico adverso (considerado o de maior impacto para 0 mercado
brasileiro nas ultimas duas décadas), outro fator critico foi a determinacdo da PREVIC para
adocdo de uma tabua atuarial mais conservadora (AT 2000 suavizada em 10%) e a utilizacao
de uma taxa de juros de apenas 5,75% nos estudos atuariais. Essas medidas exigiram maior
formagéo de reservas pelos planos e sugeriram aumento de contribui¢des pelos participantes,
pressionando ainda mais os resultados do setor (FAECES, 2014).

Entre o terceiro trimestre de 2013 e o Ultimo trimestre de 2014 a economia brasileira
enfrentou um ciclo de desaceleracdo puxado pela queda na taxa de investimento, que
passa a apresentar patamares negativos a partir do segundo semestre de 2014 (Rossi;
Mello, 2017, p. 2).

2.5.2 Ciclo de Retracdo de 2014 — 2016

Em 2014, o Brasil vivenciou um ano marcado por muitos acontecimentos, como: a
Copa do Mundo da FIFA, evento esportivo que demandou grandes investimentos em
infraestrutura e atraiu a atencdo global; reeleicdo da presidente Dilma Rousseff, cenario que
refletiu e aprofundou a polarizagéo do cenario politico nacional; crescimento do desemprego,

alta da inflacdo e perda de confianca dos investidores, configurando os primoérdios da grave
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recessdo econdmica. Essa combinacao de fatores contribuiu para o aumento da instabilidade e
incerteza, afetando diversos setores da economia e da sociedade.

Devido aos cenérios apresentados nos ultimos anos, é possivel prever a decisdo de
investimento tomada pelas EFPCs, que para honrar seus compromissos futuros opta por
investir a maior parte do seu capital em renda fixa, caracterizado por priorizar seguranca e

previsibilidade em seus retornos.

A carteira consolidada dos Fundos de Pensdo obteve rentabilidade de 7,07% no
fechamento de 2014, resultado inferior a taxa maxima atuarial que foi de 12,07%. A
Renda Fixa, que representa 64,2% dos ativos, proporcionou retorno de 11,86% e a
Renda Variavel, com alocacdo de 24,7% dos recursos, trouxe retorno negativo de
4,70% no mesmo periodo. Os imdveis geraram rentabilidade de 14,52%, sendo esta
a melhor rentabilidade obtida dentre os segmentos no ano de 2014. (ABRAPP, 2014,

p.1).

Ou seja, com rentabilidade de 7,07%, abaixo do CDI (10,82%) e da meta atuarial. A
renda fixa (64,2% da carteira) rendeu 11,86%, proximo ao benchmark, mas a renda variavel (-
4,70%) puxou o resultado para baixo em meio a recessao.

A estratégia adotada priorizou a protecdo do patrimdénio em um cenario desfavoravel,
assegurando um ganho real diante das condicdes adversas apresentadas pelo mercado
acionario, em que os resultados dos retornos em renda variavel foram desfavoraveis.

Conforme Rossi e Mello (2017), em 2015, o governo brasileiro adotou uma estratégia
econbmica deliberadamente recessiva, implementando medidas rigorosas. Esse conjunto de
politicas, conhecido como "choque recessivo", estruturou-se em quatro pilares principais: (1)
Ajuste Fiscal: Reducdo significativa dos gastos publicos, cortando investimentos e despesas
governamentais em valores reais. (2) Elevacdo de Precos Controlados: Reajustes bruscos nos
precos de itens regulados pelo governo, especialmente gasolina e energia elétrica. (3)
Desvalorizacdo Cambial: Uma expressiva perda de valor do Real frente ao Délar, que chegou
a 50% ao longo do ano. (4) Elevacdo dos Juros: Aumento expressivo das taxas de juros
basicas da economia, encarecendo o crédito para empresas e consumidores.

Em conjunto, essas medidas reduziram a atividade econémica intencionalmente, com o
objetivo de controlar a inflagdo e reconquistar a confianca do mercado, diante um
aprofundamento da recesséo.

Do ponto de vista dos fundos de pensdo, essas medidas que ocorreram de forma
abrupta levaram h& um descompasso entre a liquidez de suas obrigacGes no curto e no longo
prazo. Os anos de queda na taxa de juros fez com que o valor presente que se precisa para

pagar as despesas futuras fossem maior, e devido a emergéncia no controle da inflagdo, os
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juros comeca a crescer demais, o que ndo é suficiente para corrigir os rendimentos dos ativos
com as despesas futuras, pelo menos ndo com curto prazo, criando um descompasso que fez o

déficit atuarial subir.

[...] o crescente aumento dos déficits para alguns fundos de pensdo e o recuo dos
superdvits totais para outros vém se dando nos ultimos anos, entre outros, pela
inadequacao das regras de solvéncia e de precificacdo de ativos e passivos. Segundo
a pesquisadora, na visdo de alguns gestores, os incentivos regulatorios ficaram
desalinhados com o perfil de longo prazo que os fundos de pensdo possuem, fazendo
com que, na pratica, as decisdes de alocacdo de recursos dos planos se dessem por
uma visdo “curtoprazista”. (Corazza, 2016 apud Fernandes; Lima, 2018, p. 4).

As Entidades Fechadas de Previdéncia estavam em uma situacdo de extrema presséo,
com dificuldades para gerar rentabilidade em um ambiente de altissimos juros e mercado de
acOes em colapso, 0 que resultou em um aumento significativo dos déficits atuariais em todo o
sistema. Esse periodo exigiu reestruturagdes, ajustes nos planos e mudancas nas estratégias de
investimento para garantir sua sustentabilidade a longo prazo.

[...] os ativos das EFPCs passaram a representar 12,2% do PIB. A carteira
consolidada dos Fundos de Pensdo atingiu no acumulado do ano a rentabilidade de
5,22%, ficando a TJP (Taxa de Juros Padrdo) em 17,55% (INPC + limite superior de
5,65% a.a. considerando 10 anos). A Renda Fixa, que representa 70,7% dos ativos,
proporcionou retorno de 0,52% e a Renda Varidvel, que fechou o més de dezembro
com alocacéo de 18,5% dos recursos teve retorno negativo de 11,37% no mesmo
periodo. (ABRAPP, 2015, p.1).

Com rentabilidade de 5,22% as entidades ficaram abaixo da rentabilidade do CDI
(13,26%). A renda fixa, que representava 70,7% da carteira, rendeu apenas 0,52%, refletindo a
volatilidade dos juros altos e a crise politica. A renda variavel (-11,37%) agravou o cenario.

O ano de 2016 foi uma continuidade, quase que um reflexo das consequéncias devido
ao cenario dado no ano anterior, as contragdes no PIB permaneceram pelo segundo ano
consecutivo, houve aumento da inflacdo, diminuicdo do consumo devido ao aumento da taxa
de desemprego e restricdes para os tomadores de crédito, tudo isso além da crise politica
culminando o impeachment da presidente e a ocupacdo oficial do cargo de Presidente da

Republica por Michel Temer.

Em 2016, com a mudanca de governo ha também uma mudanga na estratégia
econdmica, que passa a privilegiar as reformas estruturais em detrimento do ajuste
de curto prazo, seguindo a mesma ldgica da austeridade; de desregulamentacéo
econdmica, liberalizacdo financeira, reducdo do gasto publico e do tamanho do
estado. As expectativas de retomada do crescimento com a adocdo do ajuste
recessivo e a implementacdo de reformas tém se provado frustradas, fazendo com
gue a economia brasileira ande por mais de dois anos em marcha a ré. (Rossi; Mello,
2017, p. 5).
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Para os Fundos de Pensdo, apesar dos resultados conturbados apresentados pela
economia brasileira, foi momento de reconhecer a eficiéncia da gestdo dos planos de
previdéncia complementar fechada, que desde 2011 sobreviviam com as incertezas no
mercado, mas que depois de um ano de baixa, conseguiu sua recuperacao.

Os ativos dos fundos participaram de 12,6% do PIB, valor importante para mostrar seu
papel de destaque na economia nacional. Além disso, os fundos tiveram rentabilidade de
14,56%, superando o CDI (14,01%), que foi atingido pela primeira vez depois de um periodo
desafiador. Com maior alocagéo de recursos ainda em renda fixa, mantendo seu perfil mais
conservador, mas com diversificacbes, sendo a renda variavel, responsavel por contribuir

estrategicamente para esse crescimento e diversificacdo (ABRAPP, 2016).

2.5.3 Ciclo de Expansdo de 2017 — 2019

Em 2017, houve a primeira recuperacdo econdmica ap0s anos de recessdao, com o PIB
crescendo pela primeira vez depois de dois anos de queda, alcancando 1,0%, um aumento
modesto, mas que marcou o fim da recessdo e trouxe esperanca para a volta da poténcia
econdmica do Brasil. Inflacdo controlada e queda da Selic, fator que impulsionou o crédito e

tentou estimular a economia, ainda que com altas taxas de desemprego.

De maneira geral, os resultados positivos tanto do investimento quanto do consumo
privado refletem o ambiente macroeconémico estavel, com inflacdo baixa e taxa de
juros cadente, o que proporciona maior poder de compra e melhores condi¢des no

mercado de crédito. (BRASIL, 2017, p.7).

Nos Fundos, houve a oportunidade ideal para a recuperacdo dos investimentos, que até
entdo tiveram baixo desempenho. Com a queda da taxa de juros (Selic), inflagdo controlada e
expectativa de melhora no mercado de acles, as entidades souberam aproveitar a
oportunidade de obter maior retorno nos investimentos. A melhora nos rendimentos, nas
medidas de gestdo e na reestruturacdo, resultou na reducdo do déficit atuarial pela metade,
ainda assim, o déficit era alto, fazendo com que os fundos dependessem mais dos

investimentos e da gestéao eficiente.

O déficit do sistema reduziu para R$ 33,7 bi (R$ 71,7 em 2016) reflexo da boa
rentabilidade e também ao equacionamento ocorrido em algumas EFPCs. A carteira
consolidada das entidades atingiu, no acumulado do ano, a rentabilidade de 11,36%,
ficando a TJP (Taxa de Juros Padréo) em 8,86%. Em dezembro, a Renda Fixa, que
representa 73,6% dos ativos, proporcionou retorno de 0,57% e a Renda Variavel,
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com alocacdo de 17,7% dos recursos teve retorno de 6,37% (ABRAPP, 2017, p.1).

A rentabilidade de 11,36% das EFPC, ficaram acima do CDI que registrou
rentabilidade de 9,93%. A renda fixa (73,6% da carteira) rendeu 0,57% no més de dezembro,
mas o acumulado do ano foi positivo, com contribuicdo da renda variavel (6,37%).

Para Corsi (2018):

A economia ndo teria deslanchado mais, segundo a analise ortodoxa, em 2018, em
boa medida, em virtude da greve dos caminhoneiros. Apesar dos efeitos negativos da
greve, as causas da estagnacdo da economia devem ser buscadas em outro lugar. Em
parte, decorre do cenario internacional adverso e do quadro politico que se
conformou depois do processo de impeachment que encerrou 0 governo
legitimamente eleito de Dilma Rousseff. Mas também é resultado da politica de
austeridade, calcada sobretudo no arrocho dos salérios, na reducdo do investimento
publico, nas altas taxas de juros e na reducdo dos direitos sociais, que tolhe os
investimentos e o consumo. A continuidade dessa politica parece ser a causa central
da fréagil recuperagdo. Varios indicios sugerem que o Brasil entrou em um largo
periodo de estagnac&o.

A economia brasileira teve desempenho lento e com muitas incertezas sobre o futuro,
visto que uma nova eleicdo estava proxima de acontecer. O PIB em 2018 cresceu 1,8%,
indicando um pequeno aumento comparado ao Ultimo ano pos-recessdo, 0 que nao era muito
apreciado devido as expectativas do mercado.

As Entidades Fechadas obtiveram resultados positivos nos investimentos, sua
rentabilidade anual (12,20%) ultrapassou a Taxa de Juros Padrdo (que representa a taxa de
desconto utilizada para calcular suas obrigacdes futuras) e o CDI (6,42%). Com isso, tiveram
aumento nos ativos, resultado importante para contrapor o déficit atuarial, que obteve reducéo

para 0 menor patamar em cinco anos.

A carteira consolidada dos Fundos de Pensdo obteve rentabilidade de 12,30% no
fechamento de 2018, resultado superior a TJP que foi de 10,14%. A Renda Fixa, que
representa 73,4% dos ativos, proporcionou retorno de 0,60% e a Renda Variavel, que
fechou 0 més de dezembro com alocagdo de 18,5% dos recursos teve retorno
negativo de 2,17% no mesmo periodo. Dentre os subsegmentos, destacamos Fundo
Imobiliario e as Participacdes cujo desempenho no més, foi de 3,00% e 2,75%,
respectivamente.

O déficit totalizou R$ R$ 29,3 bilhdes, o menor volume desde 2013 (ABRAPP,
2018, p.1).

Em 2019, a economia brasileira encerra 0 ano com um crescimento modesto do PIB de
1,2%, de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE, 2021). Esse
resultado aponta uma recuperagdo lenta e gradual ap6s a severa recessdo de 2014-2016. O

aumento do consumo das familias, avangou 1,8% comparado a 2018, fator que impediu um

desempenho ainda mais fraco, impulsionado por um cenario de juros baixos e inflagdo
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controlada.

2019 se caracterizou por dois momentos distintos. O primeiro semestre foi
caracterizado por frustracdo, diante de um primeiro trimestre muito fraco a despeito
de uma expectativa de recuperacdo, que havia aflorado com a mudanca de governo.
No segundo semestre observou-se uma reacdo da economia, que encerra 0 ano em
processo de aquecimento moderado (Confederagdo Nacional da IndUstria, 2019,
p.11).

O Ibovespa, principal indice da bolsa de valores, atingiu sucessivos recordes
historicos, essa alta foi alimentada pela busca por rendimento em um ambiente de juros em
queda e por um cendrio internacional favoravel. Fato que pdde se constatar nos resultados
apresentados pelos fundos de pensdo, que obtiveram retornos de quase 7% nas rendas
variaveis, contribuindo para uma rentabilidade consolidada de 14,24% nas EFPCs, superando
0 benchmark CDI em pouco mais de 8 pontos percentuais, indicando o cenario favoravel
apresentado pela bolsa de valores. E novamente a rentabilidade ultrapassou a Taxa de Juros
Padrdo, favorecendo a diminuicdo dos déficits atuariais e aumentando o ativo das entidades.
Além disso, os fundos apresentaram participacdo de 13,6% no PIB, demonstrando sua

relevancia macroeconémica.

Os ativos das EFPCs atingem a expressiva marca de mais de R$ 986 bilhdes,
representando 13,6% do PIB. A carteira consolidada dos Fundos de Pensdo obteve
rentabilidade de 14,24% no fechamento de 2019, resultado superior a TJP que foi de
10,73%. A Renda Fixa, que representa 72,9% dos ativos, proporcionou retorno de
2,41% e a Renda Variavel, que fechou o més de dezembro com alocacdo de 19,6%
dos recursos teve retorno de 6,89% no mesmo periodo. O déficit registrado até
dezembro de 2019 foi de R$ 25,8 hilhGes, comparativamente inferior ao déficit
registrado em 2018 (R$ 29,3 bilhdes) (ABRAPP, 2019, p.1).

2.5.4 Ciclo de Retracdo de 2020

O contexto global mudou de forma significativa em 2020 devido a uma crise sanitaria,
gue culminou em uma crise generalizada, tanto no meio social, quanto no meio econémico.
De acordo com Paula, Vaz e Machado (2023), no Brasil, para enfrentar a crise econdmica
gerada pela pandemia, foi essencial a aprovacao do estado de calamidade publica, que vigorou
até o final de 2020. Essa medida permitiu ao governo federal flexibilizar as regras fiscais e
deixar de cumprir as metas de resultado previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal e na Lei
de Diretrizes Orcamentarias naquele ano. Dessa forma, foi possivel aumentar os gastos
publicos para combater os efeitos da crise, mesmo com uma dréastica reducdo na arrecadacao

de tributos.
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Apesar da adversidade, os fundos tiveram rendimentos suficientes para alcancar a meta
atuarial, apresentando superavit que assegura a saude financeira das entidades a longo prazo.
“O ano de 2020 encerrou com um superavit liquido de R$7,5 bilhdes e o menor déficit desde

2013. Os ativos das EFPCs totalizaram R$1,05 trilhdo, que representa 14,1% do PIB
brasileiro.
A carteira consolidada dos Fundos de Pensdo teve retorno de 11,13% no ano. A Renda Fixa

rentabilizou 2,42% no més e representa atualmente 72,6% dos ativos e a Renda Variavel teve
retorno de 8,51% em dezembro” (ABRAPP, 2020, p.1).

A rentabilidade de 11,13%, superou a do CDI (2,76%) em meio a pandemia. A renda
variavel (8,51% em dezembro) compensou a baixa da renda fixa (2,42% no més), gerando

superavit.

2.5.5 2021 - 2024

Embora ndo tenha uma datacdo definida para os anos de 2021 a 2024 no ciclo
econdmico, eles foram analisados de forma individual relembrando fatos importantes como
forma de contextualizar os dados referente aos consolidados estatisticos apresentados pela
ABRAPP.

Portanto, em 2021 houve a segunda onda da Covid-19, e com o0 avan¢o da vacinacgdo, a
economia mundial comecgou a se movimentar. No Brasil, a economia cresceu 4,8% comparado
ao ano de 2020, que se desenvolveu devido as demandas internas, mas também por uma
pressdo inflacionaria significativa que desencadeou o aumento da taxa de juros, logo, a
aceleracdo da inflacdo foi atribuida principalmente a choques de oferta.

Segundo a Confederacdo Nacional da Indistria, o Banco Central (Bacen) considerava
essa pressao inflacionaria temporéaria e priorizava a recuperacao econdmica. Ao longo do ano,
no entanto, a persisténcia da alta inflagdo mostrou que o problema nédo era apenas de oferta.
Estimulos monetarios, fiscais e crediticios que agueceram a demanda também foram
responsaveis. Em resposta, o Bacen iniciou um ciclo de alta da taxa Selic, de forma moderada,
que se intensificou a partir de junho. Como resultado, a taxa subiu de 2% ao ano em janeiro
para 9,25% ao ano em dezembro.

Outros fatores que desafiaram o cumprimento da meta de inflagdo foram os choques
nos precos da energia elétrica e do petroleo, além da desvalorizacdo do cadmbio, agravada
pelas incertezas sobre o compromisso do governo com as regras fiscais (Confederacdo
Nacional da Industria, 2021).
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Para as EFPCs, o acumulado do ano aponta para um cenario de melhora gradual e
recuperacdo da rentabilidade, embora ainda existam desafios a serem superados,

principalmente no que se refere ao déficit.

[...] o déficit liquido do sistema reduziu para R$ 36,4 bi (R$ 45,9 bi no més anterior)
refletindo a melhora da rentabilidade. A carteira consolidada das EFPCs atingiu, no
acumulado do ano, a rentabilidade de 5,88%. Em dezembro, a Renda Fixa, que
representa 75,7% dos ativos, proporcionou retorno de 0,64% e a Renda Variavel,
com alocagdo de 15,8% dos recursos teve retorno de 3,07% no mesmo periodo. Os
ativos das EFPCs atingiram R$ 1,11 trilhdo, o que atualmente equivale a 12,8% do
PIB (ABRAPP, 2021, p.1).

Rentabilidade de 5,88%, abaixo do CDI (6,40%) e da TJP. A alta da Selic pressionou a
renda fixa (0,64% no més), mas a carteira ainda reduziu déficits.

Apesar do acumulado das entidades ndo superarem a taxa de desconto das obrigacoes
(de 15,59%), os rendimentos de (5,88%) foram suficientes para reduzir o déficit considerando
o0 crescimento real dos ativos e ultrapassar o rendimento do CDI de 4,42%. Tudo isSo mesmo
com as adversidades do ano, como o aumento da taxa Selic que pressiona o déficit e a
volatilidade dos mercados. Isso demonstra o controle das entidades, capaz de se manter e
conquistar resultados positivos.

2022 foi ano de eleicdo, momento em que o mercado estremeceu devido a uma eleicao
polarizada. Na economia, houve um crescimento de 3,0% no PIB, demonstrando recuperacéo
pés-pandemia, mas com sinais de desaceleracdo no mercado, em razdo do aumento da
inflagdo, que era contida pela Selic a 13,65% de acordo com o Banco Central (2025).

O sistema de previdéncia complementar fechada encerrou 2022 com estabilidade e
progresso. Apresentou salde financeira de curto prazo, que significou uma reducéo do déficit
atuarial e teve bom desempenho na rentabilidade anual. O gerenciamento dos ativos foi
realista e coerente, com a renda fixa garantindo estabilidade, e o segmento de imdveis

oferecendo melhores retornos, reforcando a importancia de uma alocacao diversificada.

[...]o déficit liquido do sistema reduziu para R$ 15,9 bilhdes (R$ 33,7 bilhdes no més
anterior). Os ativos das EFPCs totalizaram R$ 1,18 trilhdo, o que atualmente
equivale a 11,9% do PIB. A carteira consolidada das EFPCs atingiu, no acumulado
do ano, a rentabilidade de 9,31%. [...] A Renda Fixa, que representa 78,2% dos
ativos, proporcionou retorno de 0,46% no més e a Renda Variavel, com alocacdo de
13,7% dos recursos apresentou resultado negativo de 0,90% no mesmo periodo. O
segmento de Iméveis foi 0 que teve melhor desempenho, registrando 1,72% no més
(ABRAPP, 2022, p.1).

A rentabilidade alcancou a margem de 9,31%, néo superando o CDI de 12,39%, porém

com menor exposicdo a riscos. A renda fixa (78,2% da carteira) garantiu estabilidade,



enguanto os imdveis (1,72% no més) destacaram-se.
Em 2023, a inflacdo pressionou a economia global, levando bancos centrais a elevarem

juros e causando volatilidade nos mercados.

Ao longo de 2023, a economia brasileira continuou o seu processo de recuperacéo. O
contexto internacional, no entanto, foi pautado pelo aumento do nivel geral de pregos
decorrente de desequilibrios entre a demanda de bens e de servicos e de aumento da
demanda por energia. No cenario doméstico, o Banco Central do Brasil (BC) foi
capaz de identificar rapidamente a natureza persistente da inflagdo e iniciou
tempestivamente o ciclo de aperto monetario, em marco de 2021, com a elevacgdo da
taxa Selic. Como resultado, houve reducdo da inflagdo em 2023 (Banco Central do
Brasil, 2023, p.4).

Nos fundos, o retorno das carteiras foi 0 melhor ja visto nos ultimos 10 anos. Segundo
a ABRAPP (2023, p.1), as entidades tiveram superdvit de R$ 14 bilhdes e suas receitas
superaram significativamente suas despesas. A rentabilidade dos ativos foi parea aos
rendimentos do CDI (13,04%) e ainda garantiu aproximadamente 4,7% a mais do que a taxa

de juros de longo prazo, indicando a garantia de arcar com suas obrigacdes.

A rentabilidade da carteira consolidada das EFPCs acumulou 13,15% no ano,
superando a TJP (8,45%) [...]. O retorno da Renda Fixa em dezembro foi de 1,33% e
com alocagdo neste segmento de 79,1% dos ativos. A Renda Varidvel com alocacéo
de 12,3% dos recursos, teve resultado de 6,22% no mesmo periodo (ABRAPP, 2023,

p.1)

Nos investimentos criou-se uma base solida e segura em Renda Fixa, garantindo a
estabilidade, mas combinada com uma exposicdo menor, porém potente, a Renda Variavel,
impulsiona a rentabilidade quando o mercado acionario performa bem, gerando um cenéario
seguro, para garantir 0 necessario e a0 mesmo tempo, capaz de arriscar aumentar sua

rentabilidade, sem se comprometer com as perdas.

No Brasil, os primeiros meses de 2024 indicaram desaceleracdo econdmica e
desinflagdo. No entanto, a atividade econdmica e o mercado de trabalho superaram
as expectativas ao longo do ano, com proje¢Ges do Produto Interno Bruto (PIB)
revisadas de 1,6% para 3,4%. Apesar disso, 0 processo desinflacionario foi mais
lento, levando a interrupgdo do ciclo de reducdo de juros em julho e ao inicio de um
aperto monetéario em setembro (Banco Central do Brasil, 2024, p.4).

Em resumo, 2024 foi um ano de consolidacdo e ajustes para a economia brasileira,
passando por um controle da inflagdo, firmando a responsabilidade fiscal e a implementacéo
de reformas de longo prazo, tudo em um ambiente de crescimento global moderado.

As entidades apresentaram o valor de R$ 1,275 trilhdo de ativos sob sua gestdo, esse

valor representa tanto a importancia do setor de previdéncia complementar fechada no sistema
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financeiro nacional, quanto sua importancia na atuacdo social. O segmento dos planos
oferecidos diretamente pelas entidades a pessoas fisicas, sem vinculo com uma empresa
especifica, (ligados a um sindicato, cooperativa ou associa¢do), tem aumentado
significativamente, o que demonstra 0 aumento da cultura de contribuicdo complementar
como garantia de uma aposentadoria de forma segura e personalizada.

Por fim, a rentabilidade acumulada das entidades foi positiva, superando a inflacdo, o
que significa um ganho real de patrimonio para os participantes, como apresentado pela
ABRAPP (2024) “A carteira consolidada das EFPC registrou rentabilidade de 6,27% no ano”,
sendo que foram alocados 82,9% dos ativos em renda fixa e 9% em renda variavel, deixando

seus rendimentos bem abaixo do CDI, que marcava 10,89% de rentabilidade.

3METODOLOGIA

O trabalho adota uma abordagem retrospectiva, analisando o periodo de 2010 a 2024,
com o objetivo central de examinar a relagéo entre os ciclos econdmicos e o desempenho dos
investimentos das EFPCs comparado a taxa CDI. A coleta de dados fundamentou-se em fontes
secundarias, como por exemplo, os Relatorios setoriais da ABRAPP, que forneceram os dados
quantitativos sobre alocacdo de ativos e rentabilidade das EFPCs; e também documentos
oficiais de instituicdes como o Banco Central, 0 CODACE e o Ministério da Previdéncia
Social, que contribuiram com a contextualizacdo econdmica e legal; além da Literatura
académica, que embasou a discussao teorica.

Como forma de contextualizacdo, foram introduzidos conceitos sobre os Fundos de
Pensdo, a Teoria da Alocagéo de Ativos, Ciclos Econdmicos e o CDI como base comparativa,
afim de embasar a analise a ser discutida.

Um procedimento metodologico especifico foi desenvolvido no subtépico dos Ciclos
Econdmicos devido ao fato de as informacdes dos fundos apresentarem um recorte temporal
de um ano e os ciclos estarem em trimestre, precisou ser feito um ajuste para que as analises
fossem coesas e tratassem sobre 0 mesmo periodo de tempo, sendo assim necessario converter
o ciclo econémico trimestral para uma analise anual.

Logo, observado em qual fase do ciclo a economia se encontrava em cada um dos 4
trimestres, definiu-se uma fase predominante para o ano. A vantagem deste método é a
simplicidade de entender e comunicar 0s acontecimentos, e a desvantagem, € de que esse
ajuste pode mascarar viradas importantes no ciclo que ocorreram durante o ano. Mas, para o

estudo realizado, ndo foram questdes que interferiram na conclusdo dos fatos, portanto, foi o
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ajuste utilizado.

O método utilizado para realizar as andlises da performance de investimento dos
fundos de penséo por ciclo econdmico comparado ao Benchmark CDI, se deu a partir de
praticas qualitativas e quantitativas. Para aqueles de esséncia qualitativa, utilizou-se a
interpretacdo do cenario macroecondmico e regulatério de cada periodo. Na esfera
quantitativa, empregou-se um estudo descritivo e comparativo das aplicacdes financeiras,
contrastando o desempenho da rentabilidade acumulada das carteiras das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar com o benchmark CDI e a meta atuarial (TMA/TJP).

O objeto de estudo foram as EFPCs em sua totalidade, examinadas de forma
consolidada, com foco tematico na alocacdo de ativos e performance dos rendimentos
comparado ao CDI. Dessa forma, a metodologia configura uma analise histérica e
comparativa que busca descrever padroes e explorar associacbes entre o contexto

macroecondmico e as estratégias de investimento dos fundos de penséo brasileiros.

4 RESULTADOS

Para fundamentar a analise da performance dos investimentos das EFPCs, foram
utilizados trés pilares conceituais. Primeiro, a Teoria Moderna do Portfélio (MARKOWITZ,
1952), que estabelece a diversificagdo como mecanismo essencial para equilibrar risco e
retorno em horizontes de longo prazo. Segundo, a influéncia dos ciclos econémicos
(CODACE, 2009) como variavel macroecondmica crucial que impacta as decisbes de
alocacdo dos ativos refletindo em sua rentabilidade. E por fim, e como objetivo principal para
este estudo, a avaliacdo da performance dos rendimentos de uma carteira ativa com um
benchmark de mercado.

Neste trabalho, o CDI é adotado como referéncia por representar o retorno de um
investimento de baixo risco e alta liquidez, servindo como parametro para verificar se a gestdo
ativa das EFPCs agregou valor aléem das aplicacbes no mercado de renda fixa. O periodo
delimitado, de 2010 a 2024, permite testar se essa geracdo de valor foi consistente ao longo
das distintas fases de expansao e retracdo da economia brasileira. Levando em consideragéo o
desenvolvimento da analise textual, pode-se compreender os resultados obtidos pelos fundos
de pensdo da seguinte forma:

No primeiro ciclo de Expansdo (2010-2013), os anos de 2010 e 2012 tiveram destaque,
alcancando uma rentabilidade nominal superior a 13%, superando a meta atuarial

estabelecida. J& 2011 e 2013 foram anos desafiadores, com a meta ndo sendo atingida,
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especialmente em 2013 devido a um cenario econdmico adverso e mudancas regulatorias.

Por outro lado, no ciclo de Retragdo (2014-2016), os fundos passaram por um periodo
dificil, com rentabilidade baixa ou negativa na Renda Varidvel, e aumento dos déficits
atuariais. A Renda Fixa exerceu seu papel protetivo, e em 2016 iniciou-se 0 processo de
recuperacao.

No segundo ciclo de Expansao (2017-2019), houve uma recuperagdo consistente, com
rentabilidade sélida acima de 11%, superando a Taxa de Juros Padrdo e resultando na redugédo
continua do déficit atuarial.

E no segundo ciclo de Retracdo (2020 - Pandemia), os fundos foram resilientes na
tomada de decisao e, apesar da crise global, obtiveram rentabilidade positiva e fecharam o ano
com superavit, demonstrando a eficacia da gestdo das entidades fechadas.

No periodo mais recente (2021-2024), ocorreu uma consolidagdo da recuperacdo das
entidades, sendo que 2021 e 2022 foram anos em que a rentabilidade permaneceu moderada,
controlando o déficit. E em 2023, ocorreu a melhor performance em 10 anos na geracdo de

superavit. 2024 continuou com resultados positivos, refor¢ando a solidez do sistema.

Tabela 1 — Comparagéo da rentabilidade anual das carteiras das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar entre os anos de 2010 até 2024
______

20m 11,58% 1365%  -1811% 12,44% 9,80%

2013 8,06% -1,42% -15,50% 11,63% 3,28%

2015 13,26% 9,32% -1331% 17,55% 5,22%

2017 9,93% 12,82% 26,86% 8,86% 11,36%

2019 5,96 12,81% 31,58% 10,73% 14,24%

2021 4,42% 0,97% -11,93% 15,59% 5,88%

2023 13,04% 14,80% 22,28% 8,45% 13,15%

2024 10,89% 511% -10,36% 9,65% 6,27%

Fonte: ABRAPP / BACEN / IPEADATA

A tabela acima apresentada pela ABRAPP, mostra a rentabilidade anual acumulada de
diferentes benchmarks, junto ao acumulado das carteiras das EFPCs do ano de 2010 até ao
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ano de 2024.

Com o desenvolvimento das analises feitas, pode-se observar que os fundos de pensao
investiram seus ativos predominantemente em renda fixa, € mesmo em momentos de crise e
com baixo rendimento, apesar da meta atuarial ndo ser alcancada, os resultados dos
investimentos foram positivos.

Baseado na tabela citada a cima, comparando o acumulado da taxa CDI e o das
EFPCs, pode-se observar que ha uma diferenca entre os rendimentos. As entidades tiveram
um retorno maior do que a taxa que representa a renda fixa. 1sso se deu devido a combinacéo
dos investimentos de renda fixa e variavel que permitiu reduzir a volatilidade e gerar retornos
solidos no longo prazo.

Esse comparativo é importante para ressaltar que, apesar do carater conservador dos
fundos de pensdo, a virada de chave para superar os rendimentos de renda fixa e reduzir os
déficits, foi o uso estratégico da diversificacdo das carteiras, 0 que comprova que mesmo
guando um ativo ndo gera o retorno esperado, se houver diversificacdo, outro ativo podera

suprir essa perda.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Baseando-se na revisdo de literatura e na analise de dados realizada, compreende-se
que as EFPC brasileiras apresentaram resiliéncia em sua gestdo ao longo dos ciclos
econdmicos entre 2010 e 2024.

A alocacdo de ativos das EFPCs é predominantemente conservadora, com a Renda
Fixa representando a maior parte da carteira que varia entre 59,8% e 82,9% no periodo
analisado. Esta estratégia estd alinhada com o objetivo primordial dos fundos de pensdo, a
seguranca e capacidade de honrar beneficios futuros em um horizonte de longo prazo.

Durante os periodos de crise econdmica, a estratégia conservadora protegeu o
patrimdnio. Mesmo com a Renda Variavel apresentando retornos negativos, a forte exposicao
a Renda Fixa atuou como um estabilizador, permitindo que os fundos se recuperassem
posteriormente.

Houve uma correlagdo entre a performance dos investimentos e a saude financeira dos
fundos. Anos com boa rentabilidade, como 2010, 2012, 2017-2019 e 2023 geralmente
resultaram na superacao da Taxa de Juros Padrdo (TJP) e na reducéo dos déficits atuariais. Por
outro lado, anos de baixo desempenho, como 2011, 2013-2015, levaram ao aumento dos

déficits, pressionando a sustentabilidade dos planos.
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Embora a renda fixa seja a base da carteira, a alocagdo em outras classes de ativos
mostrou-se crucial para impulsionar a rentabilidade geral. A renda variavel e, principalmente,
os investimentos em Imoveis frequentemente forneceram os retornos mais elevados,
compensando o baixo desempenho em outras frentes e contribuindo para o cumprimento das
metas de longo prazo.

No decorrer do trabalho é possivel visualizar o papel significativo das EFPCs na
economia brasileira. Os ativos sob gestdo dessas entidades representaram uma parcela
relevante do PIB, destacando seu poder de investimento e sua influéncia nos mercados de
capitais, crédito e imobiliario.

A andlise por ciclo econémico mostra que os fundos de pensdo ajustam
cuidadosamente suas alocacdes em resposta ao ambiente macroecondémico, como quando ha
um aumento da exposicdo a renda fixa em periodos de altas taxas de juros e incerteza. No
entanto, a estratégia dos fundos levanta um questionamento importante, se os fundos tém a
caracteristica de gerar beneficios de longo prazo, e a renda variavel performa bem no longo
prazo, usar a renda fixa em sua predominancia pode ndo ser a melhor ferramenta no caso das
EFPC.

Apesar disso, 0 periodo mais recente foi marcado por resultados marcantes, como a
carteira consolidada alcangando a melhor rentabilidade em uma década e gerando superavits.
Isso, combinado com o crescimento continuo do patrimdnio sob gestdo, indica uma solidez
financeira robusta e uma crescente importancia da previdéncia complementar para a
sociedade.

Em resumo, o trabalho realiza uma analise macroeconémica descritiva cuidadosa,
tracando um panorama geral da salde e da estratégia dos fundos de pensédo brasileiros. No
entanto, suas principais limitagdes residem na incapacidade de estabelecer causalidades
firmes, na agregacdo excessiva de dados que esconde realidades heterogéneas e na falta de
uma andlise microeconémica e de risco mais sofisticada.

Essas limitagbes ndo invalidam os resultados, mas apontam para direcfes que
pesquisas futuras poderiam tomar, como estudos de caso de fundos especificos, analises

setoriais dentro do sistema ou a aplicacdo de métricas de risco mais avangadas.
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