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Risco e retorno dos fundos de previdéncia
complementar aberta por meio de peer group e quartis

Natalia Cavalcante Henrique; Rogiene Santos

A previdéncia privada tem sido uma alternativa cada vez mais usada por pessoas que, no auge
da capacidade produtiva, planejam a vida financeira de modo a atingir uma aposentadoria que garanta
mais qualidade de vida na terceira idade. Os fundos de previdéncia complementar aberta sdo os
veiculos de investimento de longo prazo mais procurados por esses investidores. O Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), sistema publico de concessdo de aposentadoria, tem se mostrado insuficiente
para garantir o poder de compra dos aposentados, isto é, para manté-los nas condicdes
socioeconémicas experimentadas ao longo de suas vidas!?.

A previdéncia complementar nasceu no Brasil em 10 de janeiro de 1835, quando um decreto
imperial criou o Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado (Mongeral). De 1835 a 1976, a
previdéncia privada passou por diversas etapas e modificacbes, até ser regulamentada, em 1977, pela
lei n? 6.435%. Entretanto, apesar de as entidades de previdéncia complementar j& estarem
regulamentadas desde essa época, o crescimento mais acentuado do setor sé comecou a acontecer
na década de 1990, impulsionado pela estabilidade monetéria alcancada com o Plano Real!.

Nos ultimos anos, observou-se um explicito crescimento do interesse por investimentos no
segmento previdenciario. Segundo a Federacdo de Previdéncia Nacional e Vida (Fenaprevi)®®, a
captagdo da previdéncia privada cresceu 11% em 2022, alcangando o maior volume em seis anos. Jd o
mercado de previdéncia privada aberta alcancou RS 156,2 bilhdes em prémios e contribuicbes de
janeiro a dezembro de 2022, representando um avango de 11,1% sobre 2021, e os aportes superaram
os resgates em RS 33,4 bilhdes naquele ano. O modelo Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL) era lider
no mercado brasileiro, estando 90% dos investimentos alocados nessa modalidade em 2022.

Até o final do ano de 2022, cerca de 10,8 milhdes de brasileiros haviam contratado algum plano
de previdéncia, aproximadamente 8% da populagdo com idades entre 20 e 65 anos. Dos RS 156,2
bilhdes captados no ano, 8% foram destinados ao Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), e 2% para
os planos tradicionais. Isso significa mais de RS 140,3 bilhées em prémios no VGBL, RS 12,7 bilhées em
contribui¢des no PGBL e RS 3,2 bilhdes nos planos tradicionais. Os resgates registrados naquele ano
foram de RS 122,8 bilhdes, que resultaram na captacdo liquida positiva (isto é, quando a captacgdo é
maior que o volume em resgates) de RS 33,4 bilhdes.

Dos 13,8 milhdes de planos comercializados em 2022, 61% eram VGBL, 21% eram PGBL e 18%
eram planos tradicionais de risco, de acumulagdo ou do Fundo de Aposentadoria Programada
Individual (FAPI). Desse total, 65 mil (0,5%) estdo em fase de recebimento de beneficio. O total de
ativos do setor, que representa a poupanca previdencidria da sociedade, é de RS 1,2 trilhdo, ou cerca
de 12,5% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional, segundo dados da Fenaprevi.

Os principais fatores que motivaram a expansdo da busca dos investidores pela previdéncia
privada foram™:

> a Reforma Trabalhista de 2019;

> a falta de confianca na previdéncia social (INSS);

> o0 avanco tecnoldgico, que gerou a oferta de aplicativos, plataformas de investimentos,
bancos digitais, fintechs e insurtechs, facilitando a oferta do produto;

> o crescimento substancial de gestores independentes atuando também em

previdéncia privada (2016);
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o open banking;

a adequacdo da oferta ao perfil do cliente;

os produtos de previdéncia mais baratos, sofisticados e melhores;

o contexto econdmico, a exemplo de varia¢Ges da taxa Selic de juros.

YV VVYVY

Ja entre os beneficios que tornam os fundos de previdéncia complementar mais atrativos,
estdol:

a possibilidade de possuir uma fonte de renda na terceira idade;
o planejamento financeiro;
os beneficios fiscais;
a ndo obrigatoriedade de idade minima para inicio;
a flexibilidade na portabilidade do fundo de investimento (do qual o valor é aportado)
e da seguradora, gratuita e livre de imposto de renda;
> a isencdo do “come-cotas”’;
> o planejamento sucessério.

YVVVVY

A medida que o mercado previdenciario evolui, cresce também a quantidade de produtos
disponiveis, numa tentativa constante de adaptacdo ao gosto e perfil dos investidores. Com a mudanca
na resolucdo n? 4.444, de 13 de novembro de 2015, tornou-se possivel investir até 100% dos recursos
em agoes, e 40% em ativos do exterior destinados a investidores qualificados (com valores superiores
a RS 1 milhdo investidos ou profundo conhecimento de mercado)®.. Para os investidores de varejo, os
limites sdo de até 20% para ativos no exterior e de 70% em acdes. Também em 2019 ocorreram
mudancas regulatdrias na resolucdo n2 4.769, e, a partir de entdo, foi possivel fazer a alocacdo em
ativos sujeitos a variacdo cambial®®. Tais mudancas contribuiram para que casas e gestores
independentes tivessem maior interesse no langamento de novos produtos previdenciarios.

Segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima)”!, o niumero de fundos de previdéncia disponiveis no pais aumentou 79% de 2019 para 2022,
enquanto o de fundos multimercados cresceu 40%. No caso dos fundos de ag¢des, o crescimento foi de
68%; na renda fixa, de 17%. Atualmente a categoria de fundos de previdéncia representa 20% de toda
a alocagdo no setor de fundos do Brasil. O avanco no nimero de fundos e players torna mais dificil a
tarefa do poupador de decidir como e onde aplicar recursos com seguranga para investir na
aposentaria complementar.

O objetivo deste estudo foi analisar o desempenho dos fundos previdenciarios de renda fixa
(RF) dos principais players do mercado, sendo eles os assets — gestores de ativos legalmente
constituidos e supervisionados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) — que possuem maior
patrimonio liquido (PL) de alocagdo em previdéncia privada no Brasil: Bradesco Vida e Previdéncia,
BrasilPrev, Caixa Vida e Previdéncia e Itau Vida e Previdéncia.

O método de investigacdo adotado foi do tipo exploratério e quantitativo!®, com a aplicacdo
de um modelo de andlise de performance por meio da classificagdo por peer group e do
monitoramento por quartis, mediante técnicas estatisticas. Depois de feita a selecdo dos fundos de
renda fixa previdenciarios dos principais players do mercado para a composi¢cao do peer group, a
amostragem resultante foi de um fundo para cada player.

O critério para classificar os players foi o ranking de provisGes técnicas (valor que uma empresa
seguradora precisa reservar em seu balango para arcar com os compromissos assumidos com os
segurados), divulgado anualmente pela Fenaprevi®\. A composicdo da andlise deste estudo foi de
quatro fundos, cujos resultados foram comparados aos retornos do Certificado de Depdsito
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Interbancério (CDI) e do indice de Mercado Anbima (IMA-S), fornecidos pela Anbima, a fim de ajudar
na busca de fundos com melhor desempenho.

Figura 1. ProvisGes técnicas

RANKING - PROVISOES TECNICAS

BRASILPREV SEGUROS E PREVIDENCIA S/A 28,41%
BRADESCO VIDA E PREVIDENCIA S.A. 22,26%
ITAU VIDA E PREVIDENCIA 5/A 19,02%
CAIXA VIDA E PREVIDENCIA 5/A 11,05%
ZURICH SANTANDER BRASIL SEGUROS E J—
PREVIDENCIA ’
ICATU SEGURODS S.A 3,95%
XP VIDA E PREVIDENCIA S.A. 3,78%
SAFRA VIDA E PREVIDENCIA S.A. 1,69%
BTG PACTUAL VIDAE PREVIDENCIA || 1,16%
SUL AMERICA SEGUROS DE PESSDAS E )
PREVIDENCIA S.A. 0.82% .
DEMAIS ENTIDADES 1,79% Rs 11'2 Tri

Fonte: Fenaprevil®.

A coleta de dados desta pesquisa foi feita na plataforma Quantum Axis, na CVM e na Anbima,
além da busca de informag6es em livros, normas, artigos académicos e na legislagdo vigente. Também
foram coletadas informacdes de divulgacdo dos fundos estudados.

O peer group por quartil — processo pelo qual foi estabelecido um grupo de fundos de
referéncia que fossem compardveis as teses e filosofias de investimentos — possibilitou o
monitoramento constante da gestdo do PGBL e do VGBL para mensurar o desempenho (retorno)
relativo dos fundos de investimentos, comparando-os aos concorrentes. O quartil é composto pelos
valores de uma série que se dividem em quatro partes iguais, e sdo necessarios trés deles (Q1, Q2 e
Q3) para dividir a série em quatro. O Q2 sempre sera igual a mediana da série, conforme mostra a
Figura 2:

Figura 2. llustragao da divisao em quartis

| 25% | 25%, 25%, 25%,

| | | | |
(minimo) Q1 Q2 Q3 (maximo)

(mediana)

Fonte: Dados originais da pesquisa.

Essa metodologia possibilita englobar a maior amostra representativa do mercado possivel,
principalmente em termos monetarios, e, paralelamente, apresentar relativa estabilidade na sua
composi¢do em termos de concorrentes, de maneira a obter uma comparagdo periddica consistente
com o mercado de atuagdo. Os quartis sao os seguintes:

a) primeiro quartil (Q1 ou quartil inferior — Qi): é o conjunto que delimita os 25% menores
valores. Desse modo, 25% dos valores sao menores do que Qi, e 75% sao maiores do que Qj;
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b) segundo quartil (Q2 = mediana): é a propria mediana (Md), que separa os 50% menores dos
50% maiores valores;

c) terceiro quartil (Q3 e Q4 ou quartil superior — Qs): delimita os 25% maiores valores. Assim,
75% dos valores sdo menores do que Qs, e 25% sdo maiores do que Qs.

Os quartis ajudam na andlise quantitativa, utilizando critérios estatisticos para verificar a
aderéncia em termos de retorno e de risco, com o intuito tornar o processo o mais objetivo possivel.
Os dados utilizados foram as informacdes de volatilidade e de retorno dos fundos de renda fixa no
periodo de 18 meses entre outubro de 2021 e margo de 2023.

Para a formacao do peer group, foi necessdrio aplicar filtros qualitativos para excluir fundos e
estratégias ndo compardveis (com patriménios liquidos distintos, por exemplo). Neste estudo, a
analise quantitativa se deu por meio da selecdo de um fundo de cada Entidade Aberta de Previdéncia
Complementar que estivesse entre os quatro primeiros no ranking de patrimonio liquido de provisGes
técnicas em 2022. Outra andlise quantitativa importante foi a classificacdo a partir da categorizacao
da Anbima. Esta analise trabalhou somente com fundos classificados pela Anbima como de renda fixa
previdenciaria.

Por fim, foi selecionado o fundo com data de criacdo mais antiga e, por critério de arbitragem
entre os fundos mais antigos, o que tivesse o maior PL, adequando-se assim uma base de fundos de
renda fixa previdenciarios comparaveis que buscavam retorno por meio da diversificacdo de
investimentos em ativos de renda fixa, sem concentracdo em uma determinada classe ou indice de
referéncia, com perfil de risco conservador e moderado. A periodicidade de revisdao do peer group foi
fixada como anual, no Ultimo més de cada ano.

Para obter os dados necessarios relacionados aos fundos de investimentos foi utilizado o
sistema Quantum Axis, que é uma plataforma on-line que possibilita acessar, analisar, comparar e
acompanhar as informacgoes financeiras dos fundos selecionados. O Quantum Axis tem ferramentas
de andlise e um banco de dados de patriménio liquido, rentabilidade e taxas de administracdo de
diversos tipos de fundos. Para esta pesquisa foram utilizadas as informacg&es dos fundos de Renda Fixa
de Previdéncia Privada.

Vale ressaltar que os dados retirados da plataforma estdo disponiveis em diversos sites do
setor de fundos, como Anbima Data e CVM. A ferramenta Quantum foi usada para facilitar a
consolidacdo de tais dados. Adicionalmente, também foram utilizados o retorno e a volatilidade,
extraidos da Quantum, para analisar a série histérica.

Este estudo utilizou as taxas do CDI (calculo da B3 que gera a taxa média de juros entre os
bancos) e da Selic (taxa bdsica de juros) como diretrizes de comparag¢do com os fundos da amostra. Os
fundos de investimentos previdenciarios selecionados estado representados na Figura 3.
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Figura 3. Fundos selecionados

Bradesco Vida e Previdéncia: BRADESCO A PGBL/VGBL FIC RENDA FIXA

*CNPJ: 14.159.055/0001-53

Brasillprev Seguros e Previdéncia: BRASILPREV RT CLASSICO FIC RENDA FIXA

*CNPJ: 18.630.011/0001-10

Caixa Vida e Previdéncia: CAIXA POS FIXADO 40 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
*CNPJ: 36.703.762/0001-00

Itad Vida e Previdéncia: ITAU FLEXPREV PREMIUM FIC RENDA FIXA
*CNPJ: 04.118.652/0001-86

Fonte: Dados originais da pesquisa.

O modelo deste trabalho procurou medir o desempenho de quatro fundos previdenciarios de
renda fixa das quatro principais empresas de bancassurance — isto é, do ramo de seguro bancario —
no Brasil, frente aos principais indices do mercado financeiro de renda fixa. A relagdo risco e retorno
dos fundos e dos indicadores no periodo apurado foi desenvolvida para permitir uma comparagao,
cujo resultado é mostrado na Figura 4.

Figura 4. Analise de risco e retorno dos fundos da amostra versus CDI e IMA-S

Risco vs. retorno - 18 meses (fundos pesquisados)

19,00% IMA-S
18,50%
cDI
18,00% @ CAIXA
°
2 17,50% BRADESCO
S
L 17,00%
BRASILPREV
16,50% °
16,00% ITAU
°
15,50%
0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80%

Volatilidade

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da Quantum Axis de outubro de 2021 a margo de 2023.

Percebe-se que os fundos previdencidrios de renda fixa avaliados neste peer group possuem
risco e retorno semelhantes aos indicadores do mercado de renda fixa pos-fixados IMA-S e CDI. Apenas
o fundo da Itau Vida e Previdéncia se comportou de maneira outlier, com a volatilidade superior as dos
demais fundos do peer group. E possivel observar que o valor do retorno acumulado nos 18 meses do
estudo ficou proximo de seus benchmarks, e o mesmo aconteceu com a volatilidade (com exce¢do do
fundo do Itau).
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Figura 5. Retorno do peer group (fundos selecionados na pesquisa) versus indicadores de mercado
(CDI e IMA-S)

Retorno 18 meses

20,00%
19,00%
18,00%

17,00%

16,00%
15,00%

14,00%
B Peer Group Fundos [ IMA-S [ CDI

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da Quantum Axis de outubro de 2021 a margo de 2023.

Figura 6. Retorno do peer group (fundos selecionados na pesquisa) versus indicadores de mercado
(CDI e IMA-S)

Retorno YtD
3,80%
3,70%
3,60%
3,50%
3,40%
3,30% —
3,20%
3,10%
3,00%
2,90%
2,80%

B Peer Group Fundos [ IMA-S [ CDI

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da Quantum Axis de janeiro de 2023 a margo de 2023 —Year-
to-date (YtD).
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Figura 7. Volatilidade do peer group (fundos selecionados na pesquisa) versus indicadores de mercado
(CDI e IMA-S)

Volatilidade 18 meses
0,80%
0,70% o
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20% -
0,10%
0,00%

M Peer Group Fundos [ IMA-S [ CDI

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da Quantum Axis de outubro de 2021 a margo de 2023.

Figura 8. Volatilidade do peer group (fundos selecionados na pesquisa) versus indicadores de mercado
(CDI e IMA-S)
Volatilidade YtD
0,50%
0,45%
0,40%
0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05% —
0,00% —

B Peer Group Fundos [ IMA-S [ CDI

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos da Quantum Axis de janeiro de 2023 a margo de 2023 —Year-
to-date (YtD).

A Tabela 1 apresenta a posi¢do em retorno e volatidade dos graficos acima.

Tabela 1. Volatilidade

18 meses YtD* ‘
Vol. (%) Retorno (%) Vol. (%) Retorno (%)
Minimo 0,13 15,71 0,00 2,91
Mediana 0,14 17,90 0,07 3,18
Maximo 0,71 18,71 0,43 3,30

Fonte: Dados originais da pesquisa.
Nota: *Year-to-date (YtD): acumulado do ano

O presente estudo possibilitou a compreensdo da metodologia de analise de desempenho dos
fundos de investimentos previdencidrios selecionados, por meio da comparagdo de risco versus
retorno com fundos semelhantes. A amostra foi analisada com a ajuda do modelo de peer group,
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ferramenta que facilita a observac¢do dentro de um universo numeroso, proporcionando ao investidor
a possibilidade de comparar varios cendrios.

A intencdo desta pesquisa ndo foi afirmar qual fundo tem o melhor desempenho, apesar de
facilitar essa compreensdo. A ideia aqui foi, na verdade, demonstrar como entender o retorno dos
fundos previdenciarios. Observou-se que, com a utilizacdo de graficos e posi¢cdes de quartil, é possivel
monitorar o desempenho das aplicacdes, o que pode ajudar o investidor a decidir qual fundo
previdenciario se encaixa melhor em sua situagao.

E importante mencionar que o periodo de analise abrangeu a recuperac3o da crise causada
pela pandemia de covid-19, o que influenciou a alta da taxa de juros e a performance dos fundos.
Também é imprescindivel considerar que o mercado previdenciario é ciclico e, no periodo abrangido
por esse estudo, houve uma expansdo significativa do setor em relacdo a capta¢do dos fundos. Por
fim, vale ainda apontar que a andlise do desempenho dos fundos via peer group deve ser realizada nao
apenas no momento da decisdo por uma aplicacdo, mas também para manter um histérico de
rentabilidade do fundo escolhido. E fato que uma rentabilidade positiva no passado n3o garante o
mesmo resultado no futuro, mas observar se o resultado esta de acordo com a politica e o objetivo
proposto ajuda na analise para a tomada de uma decisdo mais assertiva.
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