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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa foi levantar as mudangas ocorridas na alocacéo dos recursos garantidores para
os planos previdenciarios financeiramente deficitarios no periodo de 2018 a 2022. O assunto torna-se
relevante diante da crise econdmica mundial, por serem as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar uma categoria de investidores com grande importancia dentro do mercado financeiro e
de capitais em razdo de seu porte e de seu comportamento mais voltado para o longo prazo para honrar
com o pagamento de beneficios futuros. Para execucdo dessa pesquisa foi analisada uma amostra de 57
planos previdenciarios que em 2018 encontravam-se em situacdo de déficit financeiro. A andlise, a fim
de alcancar o objetivo proposto, € dividida em duas etapas: a anélise da variacéo ocorrida em cada plano;
e a andlise de variancia multivariada, pelo método PERMANOVA, para investigar a variagdo conjunta
dos planos entre os anos. Os resultados encontrados indicam que durante o periodo de pandemia os
planos mudaram o percentual de alocacdo em Renda Fixa e Renda Varidvel, aumentando a
diversificacdo dos investimentos com aplicagdes em Investimentos Estruturados e no Exterior,
sinalizando uma gestao estratégica dos recursos. Diante desses resultados pode-se concluir que houve
pequenas mudancgas na alocacdo dos recursos garantidores dos planos, com maior diversificagdo na
carteira de ativos durante o periodo da pandemia.
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ABSTRACT

The aim of this research was to assess the changes that have occurred in the allocation of guarantee
resources for financially loss-making pension plans between 2018 and 2022. The subject is relevant in
the face of the global economic crisis, as Pension Funds are a category of investors with great importance
within the financial and capital markets due to their size and their more long-term-oriented behavior in
order to honor the payment of future benefits. In order to carry out this research, a sample of 57 pension
plans that were in financial deficit in 2018 was analyzed. The analysis, in order to achieve the proposed
objective, is divided into two stages: the analysis of the variation that occurred in each plan; and the
multivariate analysis of variance, using the PERMANOVA method, to investigate the joint variation of
the plans between the years. The results indicate that during the pandemic, the plans changed the
percentage of allocation to Fixed Income and Variable Income, increasing the diversification of
investments with investments in Structured Investments and Abroad, signaling a strategic management
of resources. Given these results, it can be concluded that there were small changes in the allocation of
the plans' guarantee resources, with greater diversification in the asset portfolio during the pandemic
period.

Keywords: Social Security Plan; COVID-19; Portfolio Management;

RESUMEN

El objetivo de esta investigacion fue analizar los cambios en la asignacion de recursos de garantia para
planes de pensiones financieramente deficitarios entre 2018 y 2022. El tema es relevante ante la crisis
econdmica mundial, ya que las Fondo de Pensiones son una categoria de inversores con gran importancia
en los mercados financieros y de capitales por su tamafio y su comportamiento mas a largo plazo para
honrar el pago de prestaciones futuras. Para llevar a cabo esta investigacion, hemos analizado una
muestra de 57 planes de pensiones que se encontraban en déficit financiero en 2018. El anélisis, para
alcanzar el objetivo propuesto, se divide en dos etapas: el analisis de la variacion ocurrida en cada plan;
y el analisis multivariante de la varianza, mediante el método PERMANOVA, para investigar la
variacion conjunta de los planes entre los afios. Los resultados indican que durante la pandemia los
planes cambiaron el porcentaje de asignacion a Renta Fija y Renta Variable, aumentando la
diversificacion de las inversiones con inversiones en Inversiones Estructuradas y en el Exterior,
sefialando una gestion estratégica de los recursos. Teniendo en cuenta estos resultados, se puede concluir
que hubo pequefios cambios en la asignacién de los recursos de garantia de los planes, con una mayor
diversificacion en la cartera de activos durante el periodo de pandemia.

Palabras clave: Planes de pensiones; COVID-19; Gestidn de Cartera;

1 INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) sé@o conhecidas no
mercado financeiro por serem grandes investidores institucionais, investindo o valor da
poupanca previdenciaria formada pela contribuigdo das patrocinadoras e dos participantes em
uma gama de ativos diversificados. No final de 2023, as 275 EFPCs brasileiras possuiam
R$1.283 trilhdes investidos no mercado financeiro, visando garantir 0 pagamento de
aposentadorias e pensdes futuras a mais de 8 milhdes de participantes ativos, assistidos e
pensionistas (PREVIC, 2024).

As diretrizes para aplicacdo dos recursos garantidores administrados pelas EFPCs estéo
normatizadas, a partir de 2022, pela Resolucéo n° 4.994 do Conselho Monetario Nacional. Ao
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aplicar os recursos garantidores de um plano previdenciario, os gestores devem ter como foco
retornos que alcancem, no minimo, a meta atuarial. A meta atuarial funciona como uma taxa de
desconto, por trazer os compromissos futuros assumidos pela entidade a valor presente. E
estabelecida com base em calculos atuariais e fixada como a taxa de juros do plano, acumulada
com um indice que reflita a inflagdo (Reis, 2018; Brasil, 2022).

A importancia do alcance da meta atuarial esta no fato de ser ela o parametro que
estabelece se os ativos sdo ou ndo suficientes para cobertura do passivo atuarial. Como explica
Reis (2018), “...a sua variagdo em sentido crescente resulta em aumento do volume das
contribuicbes necessarias no presente, podendo gerar déficit para os planos. Em sentido
contrario, diminui o valor das contribuicdes atuais, podendo gerar nesse caso um superavit.”
Dessa forma, a escolha de uma carteira que apresenta boa relagéo risco-retorno, dentro dos
limites legais, contribui para o equilibrio do plano previdenciario.

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

Dados da Associacdo Brasileira de Entidades de Previdéncia Privada (ABRAPP)
mostram que houve uma queda na rentabilidade dos ativos de investimentos das EFPCs durante
0 periodo da pandemia. Em 2019, a rentabilidade foi de 14,24%, passando para 11,13% em
2020 e 5,88% em 2021. Por outro lado, estratégias de diversificacdo foram igualmente tracadas
para tentar alcancar melhoria desses investimentos, pois a rentabilidade em 2022 aumentou para
9,31%.

Ainda de acordo com os dados da ABRAPP (2022), o percentual de alocagéo de recursos
no segmento de renda variavel, que era de 19,6% em 2019, baixou para 13,7% em 2022. J& no
segmento de renda fixa, passou de 72,9%, em 2019, para 78,2%, em 2022; e em outros
segmentos que em 2019 era 7,5% dos recursos, aumentou para 8,1% em 2022. Essas mudancas
na composicao das carteiras mostram as iniciativas das EFPCs em tentar minimizar as perdas
causadas no periodo de crise econémica.

Periodos de crise financeira e falta de diversificacdo na alocacdo de recursos, podem
levar os planos a uma situacdo de elevado déficit (Ahmed e Wathink, 2022). A diversificacdo
aparece como solucdo, uma vez que, de acordo com a Teoria das Carteiras, a possibilidade de
reducdo do risco ocorre porque o risco da carteira, medido pelo desvio padréo, ndo representa
a simples média ponderada dos desvios dos ativos individuais. A variabilidade da carteira
depende da correlagdo ou da covariancia entre os retornos dos ativos. Markowitz (1952)
demonstrou que o risco da carteira é sempre inferior ao menor risco dos ativos que compdem,
0 que contribuiu para a ideia da diversificagdo com a desagregacao dos riscos entre todos 0s
ativos.

Assim, uma gestdo estratégica dos recursos de um plano previdenciario deve estar
pautada na compreensdo da necessidade de diversificacdo dos recursos e no alinhamento dos
objetivos de curto prazo (meta atuarial) e longo prazo (provisdes matematicas) dos planos
(Irving, 2020). Porém, a escolha das melhores op¢des de ativo para compor a carteira depende
também de uma série de outros fatores, como os relacionados as caracteristicas do plano
previdenciario, tais como: meta atuarial, solvabilidade, maturidade, passivo previdenciario,
entre outros; bem como de fatores externos, tais como mudancgas no cenario econémico, crises
financeiras, etc.
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Dessa forma, busca-se responder ao seguinte questionamento: Quais as mudancas
ocorridas na alocacéo dos recursos garantidores para os planos previdenciarios financeiramente
deficitarios no periodo de 2018 a 2022? A resposta a esse questionamento pode contribuir para
a pauta de discussdes previdenciarias no que se refere ao cenario econémico, especialmente
quando ha baixas taxas de juros e da necessidade de uso de estratégias na alocacao de recursos
para alcance da meta atuarial; e no aspecto demografico, com a diminuicdo no nimero de
participantes assistidos e 0 aumento do numero de pensionistas, 0 que faz com que haja a
necessidade de revisdo nos planos e nos valores de contribuicGes.

A escolha pelos planos financeiramente deficitarios se da em virtude da maior
fragilidade desses planos em relacdo a cobertura das obrigacdes atuariais. Para o alcance do
objetivo de levantar as mudangas ocorridas na alocagédo dos recursos garantidores para os planos
previdenciarios financeiramente deficitarios no periodo de 2018 a 2022, esta pesquisa esta
dividida em outras quatro se¢des, além desta introducdo. A secdo dois contextualiza a temética,
apresentando discussfes sobre as aplicacfes financeiras nas EFPCs; também sobre a crise
financeira e a Covid-19; e, por fim, sobre a diversificacdo na aplicacdo dos recursos. A se¢do
trés apresenta a metodologia desenvolvida nesta pesquisa. Nas secBes seguintes sdo
apresentados os resultados e as consideraces finais deste estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Inicia-se o referencial tedrico com aplicacGes financeiras nas entidades fechadas de
previdéncia complementar.

2.1 Aplicagoes financeiras nas entidades fechadas de previdéncia complementar

Segundo Machado e Reis (2006), a Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
(EFPC), ou Fundo de Penséo, € uma poupanca privada, capitalizada, de longo prazo, destinada
ao pagamento de beneficios previdenciarios para os seus participantes. Seu objetivo principal é
garantir uma seguranca financeira para os aposentados, complementando os beneficios
concedidos pelo regime publico de previdéncia e proporcionando uma maior estabilidade.

As aplicac@es financeiras realizadas nas EFPCs sao regidas por normas regulatorias que
executam um papel importante na defini¢do da politica de investimentos, sendo estabelecidos
parametros e limites para a alocacdo de ativos e gestao de riscos. Essa regulamentacdo promove
uma protecdo aos interesses dos participantes dos planos, assegurando a preservacdo dos seus
investimentos (Reis, 2018).

Ao seguir uma politica de investimentos, séo determinados critérios para a selecéo de
ativos, com énfase na rentabilidade e na seguranca. A diversificacdo de portfolios constitui uma
estratégia fundamental para mitigar riscos, alocando os recursos em diferentes classes de ativos.
Conforme disposto pela Resolugdo CMN n° 4.994/2022, os investimentos dos recursos dos
planos administrados pela EFPC devem ser classificados nos seguintes segmentos, com limites
estabelecidos para aplicacdo: o segmento de Renda Fixa tem limite maximo de 100%, o de
Renda Variavel com determinacao de 70%; para os segmentos de investimentos Estruturados e
Imobiliarios, 20%; para as Operacfes com Participantes, 15%; e, por fim, o segmento de
investimentos no Exterior com limite de 10% (Brasil, 2022).
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Com base na mesma Resolugdo do CMN, a EFPC deve, preferencialmente, adotar
politicas de investimentos especificas para cada perfil de investimento. No geral, existem trés
tipos de perfis de investidores: o Perfil Conservador, composto por investidores que priorizam
a preservacdo do patrimonio, a tranquilidade e tém baixa tolerancia ao risco; para esses
investidores, os ativos mais conservadores e pouco Vvolateis sdo os mais indicados. O Perfil
Moderado inclui investidores que também priorizam a preservacdo de capital, contudo, tém
alguma tolerancia ao risco e podem ficar um pouco mais expostos aos ativos mais volateis, com
o0 intuito de potencializar os ganhos em parte dos seus investimentos. Por fim, o Perfil Arrojado
engloba investidores com alta toleréncia ao risco, que buscam rendimentos mais significativos
e aceitam os prejuizos com maior naturalidade, e ndo necessitam dos recursos no curto prazo
(Brasil, 2022; Jr Montandon, 2019).

Além disso, considera-se 0 objetivo do participante e suas expectativas para determinar
qual o perfil de alocacédo estd mais adequado. Os objetivos dos participantes estdo diretamente
relacionados ao tipo de plano que contratam. As EFPCs oferecem trés tipos de planos de
beneficios: Contribuicdo Definida (CD): é decidido o tamanho da contribuicdo a ser efetuada
ao plano, e o beneficio do participante é definido no momento da aposentadoria, com base no
montante de recursos que o participante tenha contribuido durante o periodo que trabalhou. Ja
no Beneficio Definido (BD): o valor do beneficio do participante é decidido no momento de
sua adesdo e suas contribuicdes vao variar & medida de sua vida de trabalho para alcangarem o
valor estipulado inicialmente. E a Contribuicdo Varidavel (CV): nesta classificagdo entram
aqueles planos que tém presentes caracteristicas de ambos o0s tipos de planos citados acima.
Trata-se de uma mistura entre contribuicéo e beneficio definidos (PREVIC, 2022).

Portanto, as decisOes de investimento e a escolha da aplicagéo financeira baseiam-se em
uma analise detalhada de risco e retorno, que leva em consideracdo o cenario econémico e
modelos financeiros, buscando equilibrar a rentabilidade com o risco associado. Os riscos mais
comuns dos fundos de pensdes sdo o de mercado e o atuarial (Rodrigues, 2012).

O risco de mercado pode ser definido como a medida de perdas potenciais decorrentes
de fatores como variagOes inesperadas nas taxas de cambio, taxas de juros, precos das acoes e
commodities, devido a alteracdes nas condi¢des econdmicas locais e/ou internacionais. Ja o
risco atuarial é entendido como eventos que podem causar variacdes nos resultados financeiros
e consequentemente as obrigac¢des atuariais dos planos ndo serem cumpridas, ou seja, variacdes
de mercado podem ter relagdes diretas neste resultado (Oliveira Filho, 2019; Rodrigues, 2012).

Para manter um retorno previsto de acordo com niveis de riscos aceitaveis, é necessario
implementar uma politica de investimentos que determine uma alocacgéo estratégica e tatica dos
ativos. Segundo Nese e Giambiagi (2019), a alocacdo estratégica é a composicdo de uma
carteira de investimentos em determinado momento, representando a alocagéo ideal em
condic¢des normais do mercado, caso ndao haja motivos para crer que uma classe de ativos em
particular devera apresentar retorno maior que o “anteriormente esperado”. Porém, com a
existéncia de variagdes nas condi¢cGes do mercado, a exemplo de uma crise financeira, tais
alocacdes precisam ser revisadas.

2.2 Crise financeira e Covid-19

As crises financeiras tém sido um tema recorrente ao longo da histéria econdmica,
refletindo a volatilidade e complexidade dos mercados globais. Do colapso do mercado de agdes
a faléncia de instituicbes bancérias, essas crises podem desencadear o decrescimento
econdmico e afetar milhdes de vidas. O entendimento das crises financeiras é essencial ndo
apenas para economistas e formuladores de politicas, mas também para o publico em geral,
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uma vez que seus efeitos se espalham em todos os setores da sociedade, conforme apontado por
Guimardes (2022) e De Sena (2023).

Em junho de 2020, o Banco Mundial divulgou o relatério “Global Economics
Prospects”, que ¢ um material de alto valor para compreender a situagdo da economia global.
No capitulo “Pandemic, Recession: The Global Economy in Crisis”, tem-se o box “How deep
will the COVID-19 recession be?” que conta com informagdes historicas das recessdes ja
ocorridas no mundo e suas implica¢des para o cenario atual.

Com informagdes de mais de 180 paises para os ultimos 150 anos, o Banco Mundial
mostrou que houve 14 recessdes mundiais desde 1870: em 1876, 1885, 1893, 1908, 1914, 1917-
21, 1930-32, 1938, 1945-46, 1975, 1982, 1991, 2009 e 2020. Em cada momento desse ocorreu
a contracdo do PIB per capita mundial.

Durante o periodo de 1870-1959, ocorreram nove recessdes globais — pelo menos uma
em cada década. Embora ndo tenha havido recesséo global durante as décadas de 1950 e 1960,
as cinco décadas seguintes assistiram novamente a uma recessdo global, uma por década. A
crise financeira de 2008 (subprime), iniciada no mercado norte-americano, ocorreu devido a
concessdo de crédito a juros mais baixos para a aquisicdo do primeiro imovel. Com o crédito
mais acessivel para a compra de imoéveis, a demanda por casa propria cresceu, aumentando 0s
precos das propriedades e, consequentemente, com precos mais elevados, as instituicdes
financeiras passaram a oferecer empréstimos com condi¢des mais favoraveis para captar mais
compradores. A maior parte desses empréestimos estava garantida pela propriedade adquirida,
através da hipoteca.

Posteriormente, as hipotecas de alto risco foram agrupadas em titulos financeiros sem
informacdes detalhadas sobre o risco, gerando derivativos com boa avaliagao pelas agéncias de
rating. A crise iniciou com a queda dos precos imobiliarios nos EUA em 2007, revelando a
fragilidade na estrutura financeira criada. Conforme Ferreira e Mattos (2024), a ruina da
instituicdo bancéaria de investimentos Lehman Brothers, um dos maiores bancos de
investimento dos EUA, em setembro de 2008, marca a transformacao da crise financeira para
uma crise global.

A recessdo de 2020, motivada devido aos impactos econdmicos da pandemia de
COVID-19 e pelas tentativas de amenizé-la, representou um marco na historia econdémica
global, tendo uma queda de cerca de 7% no PIB per capita mundial. Essa crise foi a mais
profunda recessdo mundial da humanidade desde a era pés-Segunda Guerra Mundial (1945-
46). O encurtamento no faturamento mundial em 2019 foi mais do que o dobro da recessao da
crise financeira internacional de 2008. De todas as 14 recessdes mundiais dos Ultimos 150 anos,
a quarta mais profunda foi a crise de 2020, ficando atras apenas dos periodos das Guerras
Mundiais e da Grande Depressao (Banco Mundial, 2020).

A recessdo acarretada pela crise sanitaria da Covid-19 foi um episddio Unico, pois foi
causado por uma pandemia e pelas medidas sanitarias aplicadas para conté-la, diferentemente
do que ocorreu na depressédo global de 1917-21 que foi parcialmente motivada pela pandemia
da gripe espanhola em 1918-20, e resultou na concluséo da Primeira Guerra Mundial. Ja em
2009, a pandemia da gripe suina ndo foi um fator adicional para a recessao mundial
desencadeada pela crise financeira. E possivel identificar que as recessdes mundiais anteriores
foram desencadeadas por diversos fatores, incluindo crises financeiras, guerras e modificagoes
nas politicas fiscais e monetarias. A crise do coronavirus foi um acontecimento Unico,
principalmente por ser a primeira recessdo iniciada por uma pandemia em 150 anos.

A pandemia da Covid-19 causou choques na economia mundial, levando a um aumento
na desigualdade entre paises e dentro deles. Os impactos econdmicos foram mais fortes em
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paises emergentes, onde as perdas de renda causadas pela pandemia evidenciaram e ampliaram
fragilidades econémicas preexistentes. No dia 16 de abril de 2024, o relatério publicado pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI) informou que houve uma melhora na economia
internacional apds o periodo pandémico, mesmo com a invasdo Russa e com 0s constantes
conflitos no Oriente Médio.

Segundo o relatério do FMI, em meados de 2022-23 ocorreu um processo de
desinflacdo global, resultando em um aumento constante na atividade econdémica. A previsao é
de que a economia mundial continue crescendo em 3,2% entre 2024 e 2025, com as economias
emergentes superando as desenvolvidas. Em 2023, o Brasil apresentou uma melhora econémica
com um crescimento de quase 3% do PIB. No entanto, o pais ainda enfrenta desafios de baixo
crescimento e renda média, ficando atras da média mundial e dos paises em desenvolvimento,
0 que resulta em uma queda relativa no cenario global.

Dessa forma, observa-se que diante de um cenario crise sanitaria e financeira, 0s
retornos dos investimentos tendem a ser um desafio muito maior para os gestores, exigindo um
maior nivel de atencdo e mudancas nas estratégias de aplicacdo dos recursos.

2.3 Diversificacdo na aplicacdo dos recursos

O estudo do risco comecou no Renascimento, quando as pessoas se libertaram das
restricOes do passado e desafiaram abertamente as crencas consagradas (Bernstein, 1997, p.03).
Esse foi um periodo de exploracfes, descobertas e atividades religiosas, e desde entdo, houve
inimeros avangos. De acordo com Assaf Neto (2018, p.373), a ideia de risco, de forma mais
especifica, esta diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de determinados
resultados em relagdo a um valor médio esperado. E um conceito voltado para o futuro,
sugerindo uma chance de perda.

O risco no mercado financeiro esta associado a possibilidade de prejuizos econémicos
em investimentos devido as incertezas e flutuacGes. Isso pode ser acarretado por diversos
fatores, desde mudancas nas condi¢Ges econémicas, variagdes nas taxas de juros, flutuacdes
cambiais e alteraces nas politicas governamentais. Nesse sentido, Markowitz (1952) define o
risco na area financeira como sendo a variancia dos retornos ou o desvio em relacdo a média,
onde o retorno esperado para um portfélio de ativos € a média ponderada dos retornos esperados
de cada ativo individual.

Dessa forma, observa-se que todo ativo estd associado a um risco e a um retorno,
tornando essencial a diversificacdo na carteira de investimentos. A alocacdo pressupde que
diversificar os ativos na carteira é necessario para reduzir o risco e aumentar o retorno na melhor
proporcéo possivel. 1sso ocorre porque, ao diversificar um investimento, o capital pode ser
afetado por uma baixa devido a eventos que afetam apenas um dos ativos da carteira, enquanto
0 outro permanece inalterado, fazendo com que ajude a reduzir as perdas totais (Assaf Neto,
2018; Reis, 2018).

Markowitz (1952) parte da premissa de que o investidor necessita de informagdes sobre
cada titulo em particular a fim de estimar o retorno esperado e o risco associado a distribuicao
dos retornos esperados, informacOes estas extraidas de dados historicos e de hipdteses
formuladas para o futuro. A partir dessas estimativas, constroi-se a fronteira eficiente das
carteiras e, entre estas, seleciona-se aquela que satisfaz melhor o investidor em termos de
retorno esperado e risco (Dos Santos et al, 2020).

A fronteira eficiente insere todas as carteiras possiveis que podem ser construidas, e a
escolha da melhor carteira é determinada pela postura demonstrada pelo investidor em relagao
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ao dilema risco/retorno presente na avaliacdo de investimentos. Na fronteira eficiente, é
possivel selecionar uma carteira que apresenta, para um determinado retorno, 0 menor risco
possivel. A diversificagcdo permite que se construam carteiras de investimentos que oferecem
maior retorno esperado para certo nivel de risco (Assaf Neto, 2018).

A teoria de Markowitz foi fundamental para estabelecer as bases de modelos
subsequentes de precificacdo de ativos, sendo exemplo o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
proposto por Sharpe (1964). Segundo Assaf Neto (2018), o modelo permite determinar, de
maneira consistente, o retorno esperado e o risco de um ativo. Em extensdo, ainda, o0 modelo
permite o calculo do risco de uma carteira, obtido pela média ponderada dos betas de cada
componente. Com isso, € possivel que um investidor selecione, de maneira mais eficiente, sua
carteira de ativos, maximizando sua expectativa de retorno para determinado nivel assumido de
risco.

As EFPCs estdo expostas a diversos tipos de riscos, como os de liquidez, de mercado,
crédito e ao desalinhamento entre ativos e passivos, dado que possuem obrigacdes com prazos
de maturacdo. Nesse contexto, a aplicacdo da teoria de Markowitz permite aos gestores dos
planos previdenciarios construirem carteiras equilibradas, maximizando os retornos esperados
enquanto diminuem os riscos através da diversificagdo eficiente dos ativos. Ao considerar a
correlacdo entre diferentes ativos, a teoria ajuda a evitar a concentracao excessiva em um Unico
tipo de investimento, promovendo uma distribuicdo de risco que protege os interesses de longo
prazo dos participantes (Kataoka; Carmona, 2024).

Através do conceito da fronteira eficiente, os dirigentes das EFPCs podem identificar
uma alocacdo de ativos que se ajusta as necessidades de pagamento de beneficios futuros
enquanto se adequam a volatilidade. Essa andlise pode garantir que o portfélio do plano
previdenciario esteja bem-posicionado para enfrentar incertezas econémicas e de mercado.
Com o uso de modelos de otimizacdo baseados na teoria de Markowitz, essas entidades podem
alcancar uma performance mais estavel, sendo essencial para a seguranca financeira dos
beneficiarios, ja que, para garantir o pagamento futuro, é necessario que as EFPCs acumulem
reservas ao longo do tempo (Reis, 2018; Cavalcante et al, 2023).

3 METODO

Inicia-se 0 método pela caracterizacao da pesquisa.

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Esse estudo tem uma natureza aplicada, visto ter por objetivo a solu¢do de um problema
especifico, que sera respondido através da abordagem quantitativa utilizando coleta de dados
em escala e métodos estatisticos para analise. Em relacdo ao objetivo, esse estudo pode ser
caracterizado como uma pesquisa descritiva, visto que as pesquisas desse tipo buscam entender,
descrever e explorar 0 assunto que é objeto da pesquisa, nesse caso, especificamente, as
mudancas ocorridas nas alocagfes dos recursos dos planos previdenciarios. Quanto aos
procedimentos técnicos, pode-se classificar esse estudo como: documental, pois foram
utilizados documentos das EFPCs para a coleta de dados; ex-post-facto, pois investiga a relagdo
de causa e efeito entre a crise econdmica e a mudanga na alocacdo de recursos dos planos; e
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transversal, pois busca analisar a relacéo entre as variaveis no periodo de 2018 a 2022 (Lakatos,
2021).

3.2 Amostra e coleta de dados

Para definir a amostra desta pesquisa, foram observados os planos de beneficios
previdenciarios que apresentaram situacdo de déficit no ano de 2018, totalizando 204 planos
(PREVIC, 2023). A amostra foi calculada em funcdo dos seguintes critérios: a) planos que
permaneceram deficitarios no inicio da pandemia; b) planos que permaneceram ativos durante
o0 periodo de investigacdo; c) planos que ndo sofreram alteracdes nas premissas atuariais durante
0 periodo de investigacdo. Dessa forma, a amostra foi composta por 98 planos previdenciarios,
entretanto, sé foi possivel ter acesso aos dados de 57 planos, que representam aproximadamente
58% dos planos selecionados inicialmente.

A coleta dos dados deu-se por meio do seguinte relatorio: “Relatorio Anual de
InformacBes — RAI” das entidades e “Demonstrativo de Investimentos — DI” dos planos
previdenciarios. O acesso aos relatorios foi feito através de consulta aos sitios eletrdnicos das
EFPCs investigadas. Os dados coletados terdo periodicidade anual, sendo analisado o periodo
de 2018 a 2022. A escolha desse periodo se deve ao fato de comparar os investimentos antes e
durante a pandemia. Como 0 SARS-COV-19 surgiu na China no final de 2019 e teve rapida
propagacao ao longo dos anos posteriores, optou-se por usar o ano de 2018, além do ano de
2019, como periodos anteriores a pandemia, e 0 ano de 2022, como o Gltimo ano, ja que a
organizacdo Mundial da Satde (OMS) decretou o fim da emergéncia sanitaria em 08 de maio
de 2023.

As varidveis utilizadas nesse estudo, além dos anos, foram os percentuais de alocagédo de
recursos em cada um dos seguintes segmentos permitidos de acordo com a Resolu¢cdo CMN n°
4.994/2022, sendo estes: Renda Fixa, Renda Variavel, Imdveis, Investimentos Estruturados,
OperacBes com Participantes (relativo aos empréstimos feitos a participantes dos planos),
Investimentos no Exterior e Outras aplica¢fes ndo discriminadas anteriormente.

3.3 Procedimentos estatisticos

A andlise, a fim de alcancar o objetivo geral propostos, é dividida em trés partes: a
analise utilizando a estatistica descritiva de todas as variaveis coletadas para melhor
compreensdo das caracteristicas da amostra; andlise grafica da variacdo na alocacdo dos
recursos a cada ano e por plano; e analise de variancia multivariada para analisar a significancia
estatistica das mudancas na alocacdo dos recursos no conjunto dos planos. A realizacdo de
analises descritiva e de analise grafica foram implementadas em linguagem R, através do R
Studio versdo 4.3.3 (R Core Team, 2024), por meio dos pacotes: ggplot2 (Wickham, 2016) e
car (Fox; Weisberg, 2019), ja a analise de variancia multivariada foi feita através dos pacotes
mvn (Korkmanz, et al, 2014) e vegan (Oksanen, et al, 2021).

Em relacdo a anélise descritiva, investigam-se algumas contagens acerca das variaveis
envolvidas, bem como se apresentam estatisticas de tendéncia central. A andlise descritiva,
como 0 nome sugere, descreve e resume um conjunto de dados. Além disso, foi possivel
identificar as variagdes ocorridas na alocacao de recursos de cada plano ao longo do tempo.

Por sua vez, a analise multivariada da variancia objetiva medir as diferengas para duas
ou mais variaveis dependentes métricas, com base em conjunto de variaveis independentes.
Esse tipo de analise se interessa pelas diferencas entre grupos em mudltiplas variaveis
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dependentes de forma simultanea (Hair Jr., et al 2009). Deste modo, tem-se que a investigagdo
dos efeitos da alocacdo dos recursos nos periodos antes e durante a pandemia.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Foram utilizados dados de 57 planos previdenciarios no periodo de 2018 a 2019.
Os dados foram tabulados em planilhas eletrdnicas e os testes estatisticos para dados em painel
feitos através do software R Studio versdo 4.3.3 (R Core Team, 2024). Para entender as
caracteristicas das varidveis independentes da amostra, foi utilizada a estatistica descritiva,
apresentando as seguintes medidas: valores minimos, valores maximos, média, mediana, desvio
padrdo e coeficiente de variacdo, como mostra o Quadro 1.

Quadro 1 — Caracteristica da Amostra

Variavel Minimos | Maximos Média Mediana Desvio Coeficiente de
Padréo Variagéo
Renda Fixa 145900 | 100,0000 | 752800 | 74.3600 | 15,3144 20,3432
Renda Variavel 00000 | 425200 | 11,5100 | 11,0000 | 87177 75,7402
Imoveis 0,0000 | 854100 | 44450 | 1,6700 9.7976 220,4184
Investimentos 0,0000 | 200800 | 50170 | 36400 | 51858 103,3646
Estruturados
OperagGes com 00000 | 104000 | 1,9110 | 1,4500 2.0071 105,0288
Participantes
Investimento no 0,0000 | 11,0900 | 1,6710 | 0,0000 27507 164,614
Exterior
outros 6,0000 | 9,9000 | 01677 | 0,0000 1,0118 603,3393

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Como se observa no Quadro 1, ha uma grande amplitude nas variaveis dependentes,
onde a alocagéo dos recursos do plano pode variar de 14,59% a 100% para o segmento de Renda
Fixa. Esse fato pode ser explicado pela caracteristica dos titulos de Renda Fixa que em geral
sdo menos volateis que outros tipos de investimentos, 0 que mostra a existéncia de um perfil
mais conservador nos planos estudados. Para Reis (2018), a explicacdo para esse fato é a
elevada taxa de juros, que contribuiu para que os planos mantivessem a maior parte dos recursos
investidos em renda fixa, buscando o alcance da meta atuarial.

Ja os demais segmentos ou ndo sdo opgdo de investimentos para os planos
estudados, ou tém o seu percentual de alocagcdo inferior ou proximo ao limite méximo
estabelecido na Resolugdo CMN n.° 4.994/2022, sendo estes: 70% para Renda Variavel; 20%
para 0 Segmento Estruturado; 15% para OperacGes com Participantes; 10% no segmento
Exterior. Entretanto, chama a atencdo o segmento de Imdveis, que teve a alocagdo maxima de
85,41%. Esse fato se deve ao plano de Beneficios Definidos de uma das EFPCs que compdem
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a amostra, que, durante o periodo do estudo, estava passando por reestruturagdo do plano,
permanecendo com boa parte dos recursos investidos nos imdveis anteriormente existentes.

Outro fato que chama a atengdo € o segmento Outros, que corresponde a alocacdo de
recursos em outros investimentos ndo previstos anteriormente, a exemplo dos derivativos e 0s
recursos disponiveis em banco. O valor minimo de alocacao negativo se deve ao fato de alguns
planos descontarem do valor de recursos investidos, valores referentes as provisdes para perdas,
depdsitos judiciais, entre outros.

E possivel, também, observar que as médias e os desvios padrdes indicam que existem
variagOes nos valores de alocagdo das variaveis, sendo essa maior dispersdo em relacédo a média
0 segmento de Renda Fixa, seguido pelos Imoveis e pela Renda Varidvel. Entretanto, a variavel
Outros € a que apresenta maior dispersdo em termos relativos (604%), fato que pode ser
explicado pelas caracteristicas de composicao da propria variavel.

Na sequéncia, buscou-se verificar a existéncia de mudancas na alocagéo de recursos ao
longo dos anos para cada plano individualmente, através da observacéo da variagdo de um ano
em relacdo ao ano anterior. As Figuras 1, 2, 3 e 4, mostram esse comportamento para cada
segmento.

Figura 1 — Variagdo na Alocagdo de Recursos em Renda Fixa por Plano

Evolucao da Alocacéo por plano - Renda Fixa
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

No Segmento de Renda Fixa, houve pouca varia¢do na alocacao, entretanto, é possivel
notar uma variacao positiva no ano de 2020 em boa parte dos planos, fato que também se repete
em 2022, como se observa na Figura 1. Essa postura mais conservadora adotada pelos gestores
dos investimentos dos planos pode representar um reflexo das insegurancas pelas oscilagoes do
mercado financeiro, advindas do comeco da pandemia, e do restabelecimento da confianga dos
investidores em 2022.
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Figura 2 — Variacéo na Alocacéo de Recursos em Renda Variavel por Plano

Evolucao da Alocagao por plano - Renda Variavel
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A Figura 2 revela a existéncia de uma boa concentracao de recursos em ativos de Renda
Variavel no ano de 2018, que se manteve no ano de 2019, tendo uma timida reducédo em 2020
e uma maior variacdo negativa em 2022. Isso pode indicar uma mudanca de estratégia na
alocacdo de recursos na tentativa de recuperacao das perdas durante a pandemia.

Figura 3 — Variagdo na Alocagéo de Recursos em Investimentos Estruturados por Plano

Evolucéo da Alocagao por plano - Estruturado
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E possivel perceber, através da Figura 3, que alguns planos passaram a alocar um maior
percentual de recursos financeiros no segmento Estruturado, visto que os anos de 2020,2021 e
2022 apresentam maior variabilidade. Esse fato pode ser indicio de uma mudanca de estratégia
no gerenciamento dos investimentos durante o periodo da pandemia.

Figura 4 — Variacdo na Alocacao de Recursos em Investimentos no Exterior por Plano

Evolucéo da Alocagéo por plano - Exterior
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Os investimentos no Exterior passaram a fazer parte da carteira de diversos planos,
especialmente a partir dos anos de 2020 e 2021, como se observa na Figura 4. 1sso pode ser
visto como uma estratégia utilizada pelos investidores para aumentar a rentabilidade dos
investimentos, buscando o alcance da meta atuarial, mesmo em periodo de crise financeira. J&
0s demais segmentos - Imoveis, Operacdes com Participantes e Outros - ndo apresentaram, de
maneira geral, grande variabilidade ao longo do periodo analisado.

Os resultados aqui apresentados podem ajudar a confirmar as conclusGes de Doan,
Reeves e Sherris (2021), que, ao estudarem as carteiras de volatilidade direcionada em
aplicacdes de fundos de a¢des para seguradoras e fundos de pensao, verificaram que a estratégia
de volatilidade direcionada podem aumentar o retorno médio da carteira sem aumentar
significativamente os riscos durante a crise financeira. Para os autores, momentos de crise
devem ser enfrentados com estratégias de diversificagdo com o olhar na volatilidade.

Apbs a andlise individual dos planos, buscou-se identificar a quéo significativa sdo as
mudangas ocorridas na alocacdo dos recursos. Para isso, utilizou-se 0 método estatistico de
analise de variancia multivariada (MANOVA). O primeiro passo consiste em verificar 0s
pressupostos para a MANOVA, sendo estes: normalidade, sensibilidade a observacdes atipicas,
homogeneidade das matrizes de variancia/covariancia e linearidade/multicolinearidade de
variaveis (Hair Jr., et al 2009).

Buscando observar a distribui¢do de probabilidade, foi realizado o teste de distribui¢do
Anderson-Darling que usa uma forma de funcdo de distancia para calcular a similaridade entre
a distribuicdo empirica e a distribuicdo teorica, considerando o intervalo total de valores. E 0s

Refas - ISSN 2359-182X v.11, n.2 Novembro de 2024

2022
2021
2020
2019

2018



37

testes de Mardia que é baseado nas extensfes multivariadas para assimetria e curtose; e de
Henze-Zirkler que € baseado na distancia de Mahalanobis entre cada observacao e o centrdide
da distribuicdo (Samejima, 2022). Nos resultados dos trés testes as variaveis apresentaram um
valor de p inferior a 0,001 (o= 5%), portanto ndo se pode aceitar a hipotese Ho de que os dados
tenham uma distribuicdo especifica, como também, ndo se pode aceitar a hipdtese de
normalidade multivariada dos dados.

Um dos fatores que podem contribuir para a distribuicdo ndo-normal é a presenca de
observacdes atipicas ou valores extremos (outliers) (Hair Jr.; et. al.; 2009). Como se observa na
Figura 5, os valores extremos estdo representados por circulos sem preenchimento e na maioria
das variaveis independentes existe uma grande quantidade de outliers.

Figura 5 — Boxplot das Variaveis
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Ao testar a homogeneidade das matrizes de variancia/covariancia, observou-se a nao
homogeneidade das variaveis, assim como, as variaveis ndo apresentam relagdo linear.
Observou-se também a inexisténcia de multicolinearidade. Diante das caracteristicas da
amostra e dos resultados dos testes dos pressupostos, optou-se por utilizar a Andlise de
Variancia Permutacional Multivariada (PERMANOVA). A PERMANOVA testa a resposta
simultanea de uma ou mais varidveis a uma ou mais fatores em um projeto experimental
ANOVA com base em qualquer medida de distancia, usando métodos de permutacdo. A
vantagem dos procedimentos de permutacdo e aleatorizacdo é que ndo se faz necessario
estabelecer suposi¢des sobre distribuicdo tedrica, sendo, portanto, considerados testes de livre
distribuicdo (Anderson, 2005).

Uma das limitacGes da PERMANOVA é que os testes de aleatorizacdo s6 podem ser
usados para testar hipoteses envolvendo comparagdes entre dois ou mais grupos, envolvendo a
troca de observacGes entre os grupos (Alves, 2022). Portanto, no presente estudo, a hipdtese a
ser testada é Ho: Os centroides ou média multivariada de todos os grupos sdo iguais ou nao
diferem significativamente.

Para testar a hipotese Ho as variaveis foram divididas em dois grupos: Grupo A contendo
o0s dados de 2018 e 2019, periodos anteriores a pandemia, contendo 114 observagdes e Grupo
B com os dados de 2020, 2021 e 2022, periodo pandémico, contendo 171 observacdes. A Tabela
1 mostra os resultados da PERMANOVA.
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Tabela 1 — Resultado da PERMANOVA

Variavel R2 Pseudo F Valor-p N° de Deciséo
permutacdes estatistica

Ano 0,0168 1,2021 0,248 999 Aceita Ho
Grupo 0,0128 3,6958 0,006 999 Rejeita Ho
Grupo * Plano 0,8985 13,407 0,001 999 Rejeita Ho

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Os resultados da andlise por grupos, antes e durante o periodo pandémico, utilizando a
matriz de distancia de Euclides apresentaram um valor de p de 0,006 (o = 5%). Dessa forma,
pode-se observar que o periodo de pandemia influi na dindmica de alocacdo dos recursos dos
planos previdenciarios, embora seja responsavel por uma quantidade relativamente pequena da
variagdo da composicao da carteira, vez que o R2 foi de apenas 1,28%.

Por outro lado, os anos individualmente nao influem na dindmica de alocagédo
dos recursos dos planos, visto que apresentou um valor de p de 0,248 (o = 5%), demonstrando
gue a média multivariada de todos os grupos nao difere significativamente. No entanto, esses
resultados conseguem interpretar apenas 1,68% (R2) da dindmica da alocacgéo de recursos.

Buscou-se também verificar a existéncia de sinergia entre o plano previdenciario
e 0S grupos, antes e durante a pandemia. Observa-se que a dindmica de alocacao de recursos é
influenciada pela sinergia entre o plano e o grupo, com um valor de p de 0,001 (a = 5%), com
R2 de 89,85%. Dessa forma, € possivel afirmar que o periodo de crise financeira causado pela
Covid-19 teve influéncia estatistica significativa na alocacdo dos recursos financeiros de cada
plano.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse artigo foi levantar as mudancas ocorridas na alocacdo dos recursos
garantidores para os planos previdenciarios financeiramente deficitarios no periodo de 2018 a
2022. Apobs a andlise da alocacdo dos recursos financeiros dos 57 planos antes da crise
financeira causada pela pandemia da Covid-19, foi possivel identificar que alguns planos
possuiam uma maior concentracdo de aplicacdo financeira nos segmentos de Renda Fixa e
Renda Variavel.

Durante o periodo de pandemia, os planos mudaram o percentual de alocagdo
em Renda Fixa e Renda Varidvel, aumentando a diversificacdo dos investimentos com
aplicacdes em Investimentos Estruturados e no Exterior, sinalizando uma gestao estratégica de
portfdlio. Contudo, os investimentos em imadveis e opera¢es com participantes permaneceram
no mesmo patamar, ndo sofrendo grandes oscilages em funcéo da crise financeira.

Buscou-se tambem observar se tais mudancas eram estatisticamente
significativas; para tal, utilizou a PERMANOVA. Em relacdo as mudancas ocorridas entre 0s
anos, estas nao foram estatisticamente significativas. No entanto, ao comparar os periodos antes
e durante a pandemia, foi possivel identificar que o periodo de pandemia influi na dindmica de
alocacdo dos recursos dos planos previdenciarios. Observou-se, também, que a dindmica de
alocacéo de recursos é influenciada pela sinergia entre o plano e o grupo.

Refas - ISSN 2359-182X v.11, n.2 Novembro de 2024



39

Diante desses resultados, pode-se concluir que houve pequenas mudancas na
alocacdo dos recursos garantidores dos planos, com maior diversificacdo na carteira de ativos
durante o periodo da pandemia. Esse resultado pode sinalizar uma preocupacao dos gestores
com a manutencdo da rentabilidade para alcance da meta atuarial diante das dificuldades e
desafios apresentados nos momentos de crise financeira.

Cabe ressaltar que esse estudo se limitou apenas aos planos que se encontravam
em situacdo deficitaria no ano de 2018, e que o unico foco de observacao foi o percentual de
alocacdo por segmento dos recursos. Portanto, sugere-se a realizacdo de outros estudos para
verificar o comportamento das carteiras dos planos ndo deficitarios, bem como, a observagao
de outros fatores, tais como rentabilidade, meta atuarial, solvéncia financeira, solvéncia
atuarial, etc.

A contribuicdo desse estudo é principalmente levantar a discussdo acerca dos
impactos causados pela crise econdmica do periodo de 2020 a 2022 para os planos
previdenciarios, visto que estes tém obrigac6es financeiras no médio e longo prazo. Portanto,
alteracdes nos recursos desses planos podem trazer comprometimentos para 0s associados ao
plano previdenciario, para as familias desses associados e para a sociedade como um todo.
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