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RESUMO:

A questdo financeira ¢ um dos aspectos fundamentais a serem considerados no planejamento da aposentadoria, na
perspectiva de se manter ou melhorar as condi¢des de vida nesse periodo “pos-laboral”, diante da potencial limitagao
do sistema brasileiro de previdéncia social. O objetivo deste trabalho ¢ analisar opg¢des de aplicagdes financeiras
disponiveis nas quatro maiores instituigdes financeiras do pais, no periodo de 2005 a 2008, visando verificar se as
aplicagdes na previdéncia privada fechada proporcionaram retornos maiores comparativamente a essas opgdes. Na
pesquisa empirica empreendida neste trabalho, caracterizada como descritiva e quantitativa, foram utilizados a Analise
de Variancia ou ANOVA (Analysis of Variance) e o “teste-t” com o intuito de examinar se as médias desses grupos
analisados sdo estatisticamente diferentes entre si. Os resultados indicaram que as maiores rentabilidades acumuladas
foram apresentadas pelos planos de previdéncia privada fechada, administrados por um fundo de pensdo. Assim, o
investidor deve estar atento aos diversos aspectos inerentes as aplicagdes disponiveis no mercado, observando as taxas
de administracdo e de carregamento e outros produtos “embutidos”, que podem, no longo prazo, afetar a rentabilidade
e, consequentemente, comprometer a formagao de reservas financeiras.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar. Aposentadoria. PGBL. VGBL. Fundo de Penséo.

ABSTRACT

This paper aims to analyze financial investments available in the four largest financial institutions in the Brazil, in the
period from 2005 to 2008, to identify whether the applications in pension fund plan provided higher returns compared
to those options. In the empirical research, characterized by being descriptive and quantitative, we used the Analysis of
Variance (ANOVA) and the "t-test" to verify whether the means of these groups are analyzed statistically different. The
results indicated that the highest cumulative returns were presented by the pension fund plans. Thus, the investor must
be aware of the various aspects related to the applications available in the market, paying attention to management
fees, loading and other products "embedded" that can, in the long run, affect the profitability and hence the formation
of financial reserves.

Keywords: Social Security. Retirement. PGBL. VGBL. Pension Fund.
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1 INTRODUCAO

Aprevidénciaprivada tem sido um importante instrumento
utilizado pelas pessoas que estdo em plena capacidade
produtiva e que buscam produzir e acumular recursos
financeiros capazes de propiciar uma aposentadoria com
menores transtornos, em termos de renda e de qualidade
de vida. O sistema publico de concessdo de aposentadoria
tem se mostrado insuficiente para garantir o poder de
compra dos aposentados, de modo a manté-los nas

mesmas condi¢des socioecondmicas de antes.

Deacordo com Cazassa (2002), as reformas na previdéncia
social acabam por delinear mais limitagdes para a obtengao
de beneficios, com tetos cada vez menores, passando,
assim, a previdéncia complementar a ser considerada
como uma necessidade basica. Necessidade essa que
se fundamenta na perda do valor real dos beneficios
concedidos pelo Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), ante os habitos de consumo das familias, os quais
tendem a ndo ser cobertos financeiramente somente pela
aposentadoria publica. Nesse sentido, Cazassa (2002)
aponta, ainda, a necessidade de uma reflexao, por parte da
sociedade, sobre como planejar essa poupancga preventiva

(previdéncia complementar).

Dados de reconhecidos institutos de pesquisa e estatistica
indicam que o poder de compradaaposentadoria concedida
pelo INSS tem apresentado uma expressiva perda para
aqueles aposentados que recebem mais de um salario
minimo. No periodo de 1997 a 2007, o salario minimo
acumulou um reajuste de 239%, enquanto os beneficios
com valor maior do que o salario minimo tiveram um
reajuste de 112%. Descontando-se a inflagdo acumulada
nesse mesmo periodo, medida pelo IGP-M/FGV e pelo
INPC/IBGE, esses reajustes apresentaram ganhos reais
de 22,33% e 66,22%, respectivamente, para aqueles que
receberam um salario minimo de aposentadoria. Ja para
aqueles que receberam mais de um salario minimo, houve
uma perda real de 23,5% (considerando a inflagdo medida
pelo IGP-M) e um ganho real de 3,95% (considerando
a inflagao medida pelo INPC). Assim, a identificagdo de
uma aplicacdo financeira que propicie retornos financeiros
esperados deve ser feita com muito critério, tendo como

referéncia estudos técnicos que ajudem nessa escolha.

A preocupagdo das pessoas reside numa questdo
primordial de que as despesas pessoais, a partir da
aposentadoria, podem ser maiores do que aquelas
praticadas na época de vida laboral, especialmente
aquelas relacionadas com a satide. De acordo com
Pereira (2008), o envelhecimento da populagdo, com o
aumento da demanda de assisténcia médico-hospitalar,
levanta preocupacdes no que concerne a gestdo, oferta
e demanda dos servicos de satide publica e privada.
Camargos (2004), por meio de um estudo realizado em
2000, com 2.142 idosos (60 anos ou mais) da cidade de
Sao Paulo, observa que do grupo de 60 a 64 anos para o
de 85 anos e mais, a prevaléncia de dependéncia fisica
aumentou aproximadamente 11 vezes entre as mulheres
e sete vezes entre os homens. Essa dependéncia se refere
a algum grau de dificuldade apresentado pelos individuos
na realizacdo de tarefas cotidianas. Por certo, os gastos,
nessas condi¢cdes, podem se mostrar representativos,
levando uma pessoa a dificuldade financeira, na hipotese
de ndo se ter uma aposentadoria (publica ou privada) em

patamares compativeis com tais necessidades.

Assim, o planejamento da aposentadoria leva em conta
aspectos do ponto de vista financeiro a fim de que esse
suporte financeiro possa, de alguma forma, melhorar as
condigdes de vida nesse periodo “pds-laboral”. Nesse
contexto, o objetivo deste trabalho ¢ analisar algumas
opgdes de aplicagdes financeiras (fundos de renda fixa,
fundos de renda varidvel e planos de previdéncia aberta)
disponiveis nas quatro maiores institui¢des financeiras
do pais, visando verificar se as aplicacdes na previdéncia
privada fechada (fundos de pensdo) proporcionaram
retornos maiores comparativamente a essas opgoes.
Com base comparativa, parte-se da premissa de que a
rentabilidade acumulada no periodo de andlise (2005
a 2008) pelos planos de previdéncia privada fechada,
devido as suas caracteristicas, seja superior ao rendimento

das demais modalidades de aplicagdes financeiras.

Este artigo estd estruturado em cinco partes: apos esta
introdugdo, na secao 2, expde-se o referencial tedrico
sobre a previdéncia social, retratando alguns problemas
enfrentados pelo sistema publico de previdéncia no
Brasil. Comenta-se sobre os regimes de previdéncia
privada, destacando os modelos de planos de previdéncia
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disponibilizados pelas entidades abertas e fechadas
de previdéncia complementar, além de fazer breves
comentarios sobre o sistema financeiro nacional. Na
secdo 3, ¢ apresentada a metodologia. Na 4, apontam-se
os resultados e respectiva analise. Na se¢@o 5 apresenta-

se a conclusdo, seguida das referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Sistema Publico de Previdéncia no Brasil

A formacao do sistema publico de previdéncia social no
Brasil iniciou-se em 1933, com a criagdo do Instituto
de Aposentadoria e Pensdes dos Maritimos (IAPM).
A partir dai, foram montados diversos Institutos de
Aposentadorias e Pensdes (IAPs), que progressivamente
suplantariam as Caixas de Aposentadorias e Pensdes
(CAPs). Essas Caixas de Aposentadorias e Pensdes foram
criadas em 1923, pela Lei n° 4.062, como organismos
privados, centrados em empresas, objetivando assegurar
a concessdo de aposentadorias, pensdes e assisténcia
médica aos ferroviarios. O financiamento das CAPs
se dava por meio de contribuigdes de empresas, de
empregados e do Estado. A administrag@o era feita por
conselhos de empregadores e empregados. Apos 1930,
ao longo dos primeiros anos do Governo Provisério, a
regulacdo estatal sobre as CAPs se acentuou e estendeu-
as a empresas que empregavam outras categorias
profissionais. Foi com a criagdo dos IAPs, entretanto,
que se incrementou a incorporacdo dos trabalhadores
brasileiros a previdéncia social. Com esses institutos,
substituiu-se a organizacdo por empresa pela protecdao
aos assalariados de uma mesma categoria profissional.
Porém os beneficios cobertos por cada Instituto ndo eram
uniformes, sendo determinante a for¢a das categorias
profissionais que cada um cobria, com acentuacdo do
crescimento do controle estatal, principalmente em
relacdo a aplicacdo dos recursos financeiros (DELGADO,
2001).

A partir de 1945, a instalacdo de estruturas de bem-estar
social tornou-se uma dimensdo importante do consenso
keynesiano - e dos formatos institucionais a ele associados
- promovido pelas instancias reguladoras internacionais,

em face das sequelas da Segunda Guerra Mundial ¢ da
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ameaca representada pela expansao do “campo socialista”
e das forgas politicas de esquerda (DELGADO, 2001).
O Estado do bem-estar é evidenciado no artigo 6° da
Constituicdo Federal brasileira de 1988, que assegura
os direitos a satde, a educagdo, ao trabalho, a moradia,
ao lazer, a seguranga, a previdéncia social, a protegdo a
maternidade e a infancia, a assisténcia aos desamparados.
Os artigos 193 ¢ 204, da referida Constitui¢ao, abordam
o Estado Democratico de Direito, assegurando os
direitos relativos a Seguridade Social, cujo custeio ¢
realizado com a participacdo de todos, trabalhadores
e empregadores, sob o principio da solidariedade
(CARVALHO; MURGEL, 2007).

De acordo com Gacitiia-Marié e Woolcock (2005), saude
e previdéncia sdo componentes importantes e basicos da
rede de protecdo dos sistemas de bem-estar social. As
fontes de receita da previdéncia social sdo, basicamente:
recursos sobre a folha de salarios (parte do empregador
e do empregado), repasses da unido e outras receitas
patrimoniais e de aplicacdes financeiras (OLIVEIRA,
BELTRAO e DAVID, 1998). Essas contribuicdes feitas
para a Seguridade Social tém o carater de tributo; logo,
existem contribuigdes sociais com a natureza juridica de
tributo (WEINTRAUB, 2005). Atualmente, a previdéncia
social confere cobertura que substitui os rendimentos da
ativa, em sua integralidade, somente aos trabalhadores de
baixa renda. Para a chamada classe média, a previdéncia
social ndo permite que os beneficidrios mantenham o
padrao de vida na velhice. Assim, uma grande parcela da
populacao experimenta uma reduc¢do de remuneragdo ao
se aposentar, considerando que o valor da aposentadoria
pela previdéncia social ¢ definido, no méaximo, pelo
valor do teto de contribuicdo, o qual a partir de
01/03/2008, passou para R$3.038,99, conforme Portaria
Interministerial n® 77/2008, publicada no Diario Oficial
da Unido em 12/03/2008. Na pratica, ¢ dificil se atingir
esse valor de aposentadoria, haja vista que ela ¢ obtida
pela média das contribuicdes feitas desde meados de
1994.

Segundo Gacitia-Mario e Woolcock (2005), dada a
inviabilidade financeira do sistema previdenciario atual, ¢
inevitavel que alteragdes futuras nesse sistema impliquem

sempre na redu¢do de beneficios e no aumento da idade
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de aposentadoria. Nos anos 90, a situagdo da previdéncia
social brasileira se agravou ¢ os constantes déficits,
associados a um historico quadro de desigualdades
¢ diferengas de direitos e regras, se tornaram temas
recorrentes na agenda politico-econdmica do pais
(ZYLBERSTAJN, AFONSO e SOUZA, 2006). Esses
autores afirmam, também, que, considerando uma série
de razdes historicas e institucionais, mesmo com as

reformas recentes, o sistema previdenciario

brasileiro ainda estd longe de alcancar o equilibrio
atuarial, o incentivo a formaliza¢do e a reducgdo das
aliquotas de contribui¢do. O déficit da previdéncia
social ainda pode ser compreendido pela relagdo entre
contribuintes e beneficiarios, uma vez que em 1950 essa
relagdo era de oito contribuintes para cada beneficiario,
passando para 1,7 contribuinte em 1997 (CARVALHO;
MURGEL, 2007).

regime de previdéncia social ¢ um dos maiores problemas

A maneira de financiamento do

enfrentados por diversos paises, e mudangas demograficas
vém ameacando essa capacidade de financiamento.
Estudos indicam que o sistema de previdéncia social
americano e o de outros paises europeus, além do Japao,
deverdo enfrentar problemas de financiamento até o ano
de 2030, e que o equacionamento adequado da questdo
previdenciaria ¢ um dos pilares para a organizagdo das
contas publicas (ELLERY JR. e BUGARIN, 2003;
AFONSO e FERNANDES, 2005).

A estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil ¢é

composta de trés pilares:

1. Regime Geral de Previdéncia Social: publico, com
filiagdo obrigatoria para os trabalhadores regidos pela
Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT); operado pelo
INSS com regime financeiro de caixa.

2. Regime de Previdéncia Complementar: privado, de
natureza contratual, com filiagdo facultativa, autbnomo
em relacdo ao Regime Geral de Previdéncia Social e
aos regimes proprios dos servidores publicos; operado
por institui¢des financeiras com regime financeiro de

capitalizacao.

3. Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores:
publico, com filiagdo obrigatéria para os servidores
publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios; operado

sob o regime financeiro de caixa.

Estudos conduzidos por Ellery Jr. e Bugarin (2003)
apontam que aproximadamente 15% de contribuicao
sobre a folha de pagamento seriam capazes de financiar
um regime de aposentadoria integral, e que, no caso da
economia brasileira, existe uma contribuicdo média de
22% sobre a folha de pagamento, paga pelas empresas, e
mais 10% pagos pelos empregados, mas o caixa do INSS
ainda se encontra em déficit. Entre as razdes para tal
déficit podem ser citadas: 1) incorporacao de programas
de assisténcia social no caixa da previdéncia, notadamente
apos a Constituicao Federal de 1988; 2) média de idade
de aposentadoria dos brasileiros relativamente baixa, o
que onera o sistema. No caso de existir um sistema de
previdéncia social, esse deveria repor, no maximo, 30%
do salério dos individuos, quando ativos, uma vez que
um regime de participacdo que garanta aposentadoria
integral, ou taxas de reposi¢cao muito altas, gera uma
perda de bem-estar em relacdo a sistemas de capitalizagdo
pura (ELLERY JR. e BUGARIN, 2003; AFONSO e
FERNANDES, 2005).

Com o objetivo de mostrar o impacto do tempo de
contribui¢do na formagdo de reservas num periodo
anterior a aposentadoria, Penna e Moraes (2001)
projetaram um fundo capitalizado somente com
contribuigdes de um empregado. Esse modelo indicou
que, quando o tempo de acumulacdo de reservas cai de
40 para 30 anos, a contribuicdo mensal relativa quase
dobra (acima de 82%), considerada uma taxa de juros de
6% ao ano. Assim, para receber uma importancia mensal
equivalente ao saldrio de contribuicdo, por um periodo
de aposentadoria de 30 anos, um trabalhador deveria
contribuir com 7,7% do seu salario mensal durante
40 anos. Caso esse trabalhador contribua por somente
30 anos, em vez de 40, a contribuicdo mensal sobre o
salario devera ser elevada para 14,2%. Esses calculos
consideram 12 contribui¢des mensais, apesar do desconto
previdenciario também incidir sobre o 13° salario. Outro

fundamento utilizado pelos autores foi o de que tais
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contribuigdes seriam depositadas num fundo particular,
como se fosse uma aplicacdo financeira exclusiva do
respectivo contribuinte, sem a adi¢ao de contribui¢des do

empregador.

Outro dado que ajuda a entender por que o atual sistema
de previdéncia publica tende a arcar com valores de
aposentadoria cada vez menores ¢ o comportamento
demografico da massa da populagdo brasileira. Levando
em conta que o regime financeiro da previdéncia publica
do Brasil € o de reparticao, ou seja, um grupo de pessoas
na ativa contribui para o pagamento daquelas que ja
estdo aposentadas, uma relevante questdo relacionada
a mudanca na composi¢do demografica do Brasil ¢ a
taxa de fecundidade, que retrata o ntimero de filhos
por mulher. De acordo com a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios — PNAD (a pesquisa faz
levantamentos socioeconomicos anuais da populacdo
brasileira, coletando dados em 147.851 domicilios de
851 municipios), referente ao ano de 2007, realizada
pelo IBGE e divulgada em setembro/2008, constatou-
se um decréscimo na taxa de fecundidade total do pais,
chegando a 1,95, em 2007, ficando abaixo do nivel de

reposicao da populagdo — que é de 2,1 filhos por mulher.

2.2 Previdéncia Privada no Brasil

O ano de 1904 é um marco inicial da previdéncia privada
no Brasil, época em que foi fundada a Caixa Montepio
dos Funcionarios do Banco do Brasil, precursora da atual
Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do
Brasil — PREVI (AFONSO, 1996). A institucionalizagao
dos regimes de previdéncia privada no Brasil se deu,
com mais efetividade, com a regulamentacdo por
legislagdo especifica (Lei n°® 6.435, de 15/07/1977). As
instituigdes criadas pela iniciativa privada, inspiradas no
mecanismo da previdéncia social, vieram satisfazer aos
anseios de seguranga que ndo poderiam ser atendidos
pela previdéncia, razdo pela qual, no Brasil, foram
inicialmente denominadas entidades de “previdéncia
privada”. Atualmente, a denomina¢do usual ¢
“previdéncia complementar”. A Lei n° 6.435/77 dividiu
a previdéncia privada em dois campos: previdéncia
fechada (Decreto n° 81.240, de

20/01/1978) e previdéncia complementar aberta (Decreto

complementar

Namilton Nei Alves Coelho, Marcos Anténio de Camargos

n°81.402, de 23/02/1978). Até o ano de 2001, a base legal
da previdéncia complementar no Brasil era composta
por esses trés diplomas normativos. Atualmente, essas
entidades sdo regidas pela Lei Complementar n® 109,
de 29/05/2001 (BRASIL, 2001a). A Lei Complementar
n® 108/2001 (BRASIL 2001b)regulamenta a relagdo
entre Unido, Estados, Distrito Federal, Municipios, suas
autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e
outras entidades publicas e suas respectivas entidades
fechadas de previdéncia complementar. (CARVALHO e
MURGEL, 2007)

As entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC) tém as suas atividades enquadradas na area
de competéncia do Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social. As entidades abertas de previdéncia
complementar (EAPC) sdo enquadradas na drea de
competéncia do Ministério da Fazenda, por intermédio
da Superintendéncia Nacional de Seguros Privados
(SUSEP).

A distingdo entre os dois grupos de previdéncia
complementar, aberta e fechada, estd: a) no fato de a
SUSEP ter a obrigatoriedade de vinculo empregaticio
entre o participante e a empresa patrocinadora do fundo
ou, entdo, de vinculo associativo entre o participante e
a entidade de classe instituidora do fundo (associagdo,
cooperativa, sindicato, ou outra); b) no fato de ndo ter
finalidade de lucro e; c) na universalidade da oferta do
plano de beneficios, que obrigatoriamente deve ser
oferecido a todos os empregados, associados ou membros
da patrocinadora (CARVALHO e MURGEL, 2007).

Assim, a analise do papel das EFPCs esta relacionada

a politica social, representada pelos aspectos
previdenciarios, com previsdo na ordem social do
diploma legal em vigor no pais (PINHEIRO, 2005). Os
fundos de pensao, como sao conhecidas as EFPCs, apesar
de interagirem fortemente com o mercado financeiro,
como investidores institucionais, ndo se caracterizam
como institui¢des financeiras, mesmo diante das diversas
formatacdes juridicas que possuem em diversos paises

(REIS, 2008).

A tributagdo do Imposto de Renda — IR, em relacdo a
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previdéncia privada no Brasil, tem atualmente, uma
natureza de postergagdo de imposto, ou seja, durante a
fase de acumulagdo de recursos ha a possibilidade de
isengdo de IR, mas quando do recebimento de beneficios
aplica-se o imposto. Esse tratamento fiscal esta baseado
em premissas como: incentivar a adesdo de pessoas ao
setor, promover o almejado equilibrio social decorrente
da manutencdo do padrdo econémico na aposentadoria ¢
assegurar que a fonte de arrecadagdo tributaria nao sofra
diminuicdo (GAUDENZI, 2008). A legislagdo permite
que as contribuigdes feitas, em favor de dependentes e
do responsavel, limitadas a 12% da remuneragdo desse
responsavel, em planos de previdéncia privada, podem
ser deduzidas na declaragdo de Imposto de Renda. O
mencionado limite de dedugdo de até 12% ndo podera
ser aproveitado, na pratica, para os contribuintes que
fazem a declaracao anual de Imposto de Renda pelo
modelo simplificado, em que o desconto padrao é de 20%
englobando todos os possiveis descontos e abatimentos

na base de calculo do imposto de renda.

Quando do recebimento do beneficio ou resgate, ha dois
regimes de tributacdo do Imposto de Renda, pelos quais
os participantes de planos de previdéncia podem optar: 1)
tabela progressiva: os resgates de reservas ou recebimento
de beneficios sdo tributados pela mesma tabela de IR
que tributa o saldrio da pessoa fisica no Brasil; 2) tabela
regressiva: a aliquota de incidéncia do IR ¢ reduzida a
cada dois anos, chegando a 10% para contribui¢des
feitas ha mais de 10 anos. A escolha de um ou outro
regime dependerd do planejamento de renda futura de
cada participante. Na hipotese de se efetuar resgate da
reserva do plano de previdéncia privada num curto prazo,
a tabela progressiva apresenta aliquotas de IR menores,
uma vez que na tabela regressiva as reservas acumuladas
e resgatadas, num prazo inferior a quatro anos, sdo
tributadas pela aliquota do IR de 30%. Na progressiva,
a aliquota podera ser entre 0% e 27,5%, dependendo do
valor a ser resgatado. E importante destacar que a opgio
por um ou outro regime de tributagdo ¢ irretratavel,
motivo pelo qual ¢ necessaria uma cuidadosa andlise no

momento da escolha, quando da entrada no plano.

No caso da previdéncia privada fechada, os planos de

beneficios de carater previdencidrio sdo normatizados

pela Resolucdo do Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar — CGPC n°® 16, de 22 de novembro de
2005. Tal Resolucao prevé a existéncia de trés planos: 1)
beneficio definido — BD: os beneficios programados tém
seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o
custeio determinado atuarialmente, de forma a assegurar
sua concessao € manutencao; 2) contribuicdo definida —
CD: criados na década de 80 (CONDE e ERNANDES,
2007), os beneficios sdo programados, tendo seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido
em favor do participante. Diferentemente do plano BD,
o valor final a ser recebido quando da aposentadoria
dependera diretamente dos valores aportados para o
plano CD; 3) contribui¢éo variavel — CV: conjugacdo das
caracteristicas das modalidades de contribui¢ao definida

e beneficio definido.

Os fundos de previdéncia complementar, sejam abertos
ou fechados, tém os recursos financeiros mantidos em
aplicagdes do mercado financeiro. Ou seja, eles sdo fundos
de investimento com gestdo propria ou de instituigoes
financeiras, que contam com profissionais conhecedores
do mercado financeiro e suas diferentes modalidades
de aplicagdes. Ha de se considerar que quanto maiores
forem os juros pagos na renda fixa, decorrentes da taxa
de juros paga pelo governo, menor serd a tendéncia
dos fundos de pensdo em direcionar recursos em renda
variavel (SCHMITT, 2004). Em face das quedas que
vém sendo verificadas nas taxas de juros reais no Brasil,
Saad (2007) argumenta que as aplicagdes do patrimonio
dos produtos de previdéncia em renda varidvel devem
crescer. Os ativos dos fundos de pensdo totalizaram em
abril/2008 R$ 456,56 bilhdes, o que representa 17,8% do
Produto Interno Bruto — PIB brasileiro (anualizado no
periodo do 2° tri/2007 ao 1° tri/2008 — R$ 2,6 trilhdes), e
pagam, mensalmente, R$ 2,5 bilhdes em aposentadorias
e pensdes, em valores entre cinco e oito vezes superiores
aos da previdéncia social publica (PIMENTEL, 2007).
Em paises como o Brasil, os fundos de pensdo também
podem contribuir para a diluicdo da propriedade, o
aumento da eficiéncia do mercado de capitais e a
criagdo de mecanismos de financiamentos que poderdao
ser utilizados por diversas empresas para sustentar seus
investimentos (RABELO, 1998).
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Com o intuito de avaliar o retorno real das carteiras de
acdes dos fundos de pensao brasileiros, no periodo de 1999
a margo/2001, Amaral et al. (2004) utilizaram o Capital
Asset Pricing Model — CAPM (modelo que estabelece as
relagdes de risco e retorno esperado para verificar se um
determinado titulo estd sendo negociado dentro de seu
preco justo), o Indice de Sharpe (razdo entre o prémio
pelo risco da carteira e o seu desvio padrdo, medindo a
remuneragdo obtida por unidade de exposi¢do ao risco)
e o Indice de Franco Modigliani e Leah Modigliani
(indice M2, cujo objetivo é medir o excesso de retorno
do fundo em relagdo ao retorno de mercado, se ambos
tivessem a mesma volatilidade, mostrando quanto um
fundo ganha ou perde, em relagdo ao mercado, quando os
riscos sdo equivalentes). A conclusdo foi que, de forma
geral, os retornos reais superaram os retornos estimados,
e os fundos de pensdo alcangaram remuneragdo pelo
risco superior ao do mercado. Os autores afirmam que os
resultados encontrados podem ser aplicados ao periodo
de 2002/2003, uma vez que as carteiras dos fundos de
pensdo permaneceram com uma composi¢do similar as

carteiras pesquisadas no periodo analisado.

Os planos oferecidos pela previdéncia aberta sao
normatizados pela SUSEP por meio das Resolugdes do
Conselho Nacional de Seguros Privados — CNS: 92/2002,
124/2005 e 125/2005. Os planos mais conhecidos sdo
o Plano Gerador de Beneficios Livres — PGBL e o Vida
Gerador de Beneficios Livres — VGBL. A diferenga
basica ¢ que no VGBL nao ha previsdo de deducao de
até 12% da remuneragio da pessoa fisica para efeitos de
Imposto de Renda, conforme previsto nos planos PGBL.
Entretanto, por ndo serem isentas as contribui¢des para
o VGBL durante o prazo de constituicdo das reservas
financeiras, essa isen¢do do IR sera concedida na fase
de recebimento do beneficio, excetuando-se os ganhos
provenientes da aplicagdo financeira. O VGBL se torna
interessante, sob o ponto de tributario, quando a pessoa
faz a declarag@o anual de Imposto de Renda simplificada,
ou quando a pessoa possui um PGBL e deseja aplicar
mais do que 12% de sua remuneragdo em planos de
previdéncia. Nesse ultimo caso, a pessoa faz um PGBL
com aplicagdes de até 12% de sua remuneragdo e destina
o excedente a um VGBL (WEINTRAUB, 2008). Dados
divulgados pela SUSEP indicam que as contribui¢des
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na previdéncia privada aberta brasileira em 2007,
envolvendo todos os planos, totalizaram R$ 7,93 bilhdes,
revelando uma concentragdo de recursos em companhias
relacionadas aos bancos Bradesco, Banco do Brasil, Itat
e Unibanco, que juntos representam 68,9% (R$ 5,47
bilhdes).

Ativos Financeiros, Risco e Retorno

O mercado financeiro desempenha funcao essencial para
o desenvolvimento de um pais, ao canalizar recursos
de agentes superavitarios (poupadores) para agentes
deficitarios (tomadores de recursos) na economia.
Para efetivar essa intermediagdo, existem instituigdes
chamadas de intermediarios financeiros, exemplificadas
por bancos e corretores de agdes. Dessa forma, as pessoas,
as empresas e o governo podem se utilizar do mercado
financeiro para ajustar sua poupanga € seu consumo por
meio de operacdes de tomada ou concessdo de recursos
via empréstimos (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE,
2002).

O sistema financeiro pode ser entendido como o conjunto
de instrumentos, mecanismos ¢ institui¢des que asseguram
a canalizacdo da poupanca para o investimento. Esse
investimento caracteriza uma origem de um setor com
recursos que deseja “emprestar” a outro setor, a uma
determinada taxa de juros, levando em consideracao
os riscos envolvidos em cada operagdo. Para fazer essa
intermediagdo, os operadores do sistema financeiro
devem oferecer, por um lado, produtos que satisfacam as
exigéncias de remuneragdo, prazos, risco e retorno dos
poupadores nas aplicagdes do excedente de recursos, e,
por outro lado, condigdes de crédito com custos acessiveis
e prazos compativeis com as necessidades dos tomadores
de recursos.

Os ativos financeiros sao titulos disponiveis no mercado
para aplicagdo de recursos, a saber: 1) de renda fixa:
garantem a devolucdo do capital investido inicialmente,
mais uma remuneragdo (juros) que pode ser periddica
(com pagamento de cupons) ou ndo (pagamento dos
juros e do principal no momento do resgate). Podem
ser: prefixados, pos-fixados ou indexados; 2) de renda
variavel: ndo garantem a devolug@o do capital investido

inicialmente e nem remuneragdo no periodo da aplicagao.
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Dessa forma, a exposicdo do investidor ao risco ¢ bem
maior nestes ultimos ativos, fato que faz com que seja

exigido, em contrapartida, um patamar de risco maior.

Qualquer aplicagdo realizada no mercado financeiro
apresenta vantagens e desvantagens, além de determinado
nivel de risco, que deve ser compativel com o retorno que
oferece. Assim, nas decisdes de investimento é essencial
que se conheca o risco de determinada aplicacao, de modo
aavaliar se a rentabilidade proposta compensa a exposi¢ao
ao risco. O risco de um ativo tem dois componentes: 1)
o risco especifico (diversificavel): pode ser eliminado
por meio de investimentos em varios ativos, baseado
na premissa de que quanto maior for a concentragdo de
recursos num sé tipo de aplicacdo maior tende a ser o
risco do aplicador, caso haja algum problema com esse
fundo; 2) o risco de mercado, conhecido por sistematico
(ndo diversificavel): ndo pode ser eliminado, independe
do nivel de diversificacdo procedido, pois ¢ oriundo de
fatores macroecondmicos que afetam todas as empresas
e seus ativos (de maneira diferenciada). Portanto, o risco
de uma carteira bem diversificada ¢ avaliado pelo nivel
de risco de mercado dos titulos incluidos nessa carteira
(BREALEY, MYERS, 2006).

3 METODOLOGIA

trabalho

caracteriza-se como descritiva e quantitativa, e teve

A pesquisa empirica empreendida neste

por objetivo analisar op¢des de aplicagdes financeiras
(fundos de renda fixa, fundos de renda variavel e
planos de previdéncia aberta) disponiveis nas quatro
maiores instituicdes financeiras do pais, visando
verificar se as aplicagdes na previdéncia privada fechada
(fundos de pensdo) proporcionaram retornos maiores
comparativamente a essas opgdes. Na operacionaliza¢do
da pesquisa, apds a revisdo tedrica sobre a previdéncia
publica e a previdéncia complementar no Brasil,
foram identificadas as principais opg¢des de aplicagdes
financeiras no pais, com as suas composic¢des de ativos.
Posteriormente, foram levantados dados secundarios, por
meio de visitas nas quatro maiores institui¢des financeiras
queatuamno mercado brasileiro, no segmento de fundos de
investimento (Banco do Brasil, Itau-Unibanco, Bradesco

e Caixa Econdmica Federal), conforme Tabela 1. Essas

visitas tiveram por objetivo levantar as rentabilidades
obtidas no periodo de 2000 a 2008 de aplicagdes de renda
fixa e variavel, de maior volume de aplicagdes, oferecidas
por essas quatro institui¢des financeiras.

Tabela 1 — Participacdo dos Bancos no Segmento de

Fundos
de Investimento no Mercado Brasileiro — Mar¢o/2009

BANCO | GRshine | st
Banco do Brasil 280.045 24.6
Itaa-Unibanco 196.061 17,2
Bradesco 154.810 13,6
Caix}fggﬁmica 86.668 7,6
Total 717.584 63,0
Total do Mercado 1.138.407

[Fonte — Adaptada pelos autores de Pavini (2009, p-DI). |

Foram pesquisadas também, as rentabilidades
apresentadas por cinco planos de previdéncia privada
fechada, administrados por um fundo de pensao brasileiro,
localizado em Sdo Paulo/SP, no periodo de 2000 a 2008.
A etapa posterior do desenvolvimento desta pesquisa foi a
comparag¢do das rentabilidades apresentadas, objetivando
examinar os resultados e possiveis vantagens daquelas

atinentes a previdéncia privada fechada.

A amostra de pesquisa ¢ ndo probabilistica, selecionada
com base na facilidade de acesso aos dados secundarios
das quatro institui¢des financeiras e dos cinco planos de

previdéncia, administrados por um fundo de pensao.

As aplicagdes selecionadas das institui¢cdes financeiras
atenderam aos seguintes critérios de escolha: 1) aplicacdo
disponivel a qualquer pessoa fisica; 2) no caso da
modalidade de renda fixa, trés aplicagdes com aportes
iniciais de cerca de R$ 1.000,00; R$ 5.000,00 ¢ R$
10.000,00. A escolha desses montantes se fez necessaria
tendo em vista que as taxas de administragdo praticadas
nas instituigdes financeiras variam, principalmente,
de acordo com o aporte inicial. Considerando que as
instituigdes financeiras pesquisadas possuem aportes

iniciais diversos, foram selecionados aqueles que mais
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se aproximavam dos trés parametros citados. Assim,
a demonstra¢do desses niveis de aportes iniciais foi
ajustada, objetivando facilitar a compreensao deste estudo,
ja que esse ajuste ndo distorceu, de forma relevante, os
montantes reais requeridos em cada institui¢do; 3) no
caso das aplicagdes em previdéncia aberta, trés tipos de
modalidade em cada instituicdo financeira: a) uma que
tivesse uma carteira totalmente composta por titulos de
renda fixa; b) uma que tivesse uma carteira composta
por titulos de renda fixa e de renda variavel, na seguinte
propor¢ao: 85% em renda fixa e 15% em renda variavel;
¢) uma que tivesse uma carteira composta por titulos de
renda fixa e de renda variavel, na seguinte proporcao:
70% em renda fixa e 30% em renda variavel. Assim, a
unica modalidade igual para as instituigdes pesquisadas

foi a composta somente por titulos de renda fixa.

Apos aidentificacdo desses investimentos, estabeleceram-
se parametros de modalidades de aplica¢des possiveis de
comparagdo entre as instituigdes. Além das aplicagdes
financeiras, foram obtidos dados referentes as modalidades
de previdéncia privada aberta vinculadas as respectivas
instituigdes financeiras. Os dados pesquisados sdo
referentes ao periodo de 2000 a 2008, apesar de algumas
modalidades ndo apresentarem rentabilidades para todo
esse periodo. Essas restrigdes de periodos se deram em
fun¢do de algumas modalidades de aplicagdes terem
iniciado apo6s 2000, ou de ndo haver disponibilidade de

dados por parte da institui¢do financeira.

Os dados dos cinco planos de previdéncia privada,
administrados por um fundo de pensdo, levam em
consideracdo as rentabilidades mensais do periodo
de 2000 a 2008. Esses planos possuem diferencas na
constitui¢ao da carteira de investimentos, em termos de
montantes aplicados em renda fixa e em renda variavel.
Essa diversidade possibilita a comparagdo com outras
modalidades de aplicagdes financeiras constantes do

presente estudo.

As comparacgdes foram feitas por meio da divisdo da
rentabilidade obtida no periodo, em numero-indice, pelo
percentual acumulado em cada variavel de comparagao,
tomando-se por base o mesmo periodo. O resultado

dessa equagao significa a variagdo percentual de cada
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modalidade de investimento em relagdo a respectiva
variavel. Por exemplo, o indice de 15,36%, constante
da 1% coluna da Tabela 2, significa que a rentabilidade
acumulada pelo Banco 1 foi 15,36% superior a
rentabilidade da Caderneta de Poupanga no mesmo

periodo, e assim sucessivamente.

Os dados foram coletados e tabulados no Microsoft Excel.
Para a comparagdo de rentabilidade entre aplicagdes
financeiras e planos de previdéncia, foi utilizada a
Analise de Variancia ou ANOVA (Analysis of Variance),
que se trata de um procedimento muito utilizado em
comparagdes entre grupos amostrais, realizado por meio
de um teste de hipdteses de médias de dois ou mais grupos.
O objetivo da ANOVA ¢ verificar se as médias desses
grupos analisados sdo estatisticamente diferentes entre si,
sendo possivel utilizar essa analise para abordar varias
questdes, de forma simultdnea. Uma vez constatadas
diferengas entre médias de grupos pela ANOVA, utilizou-
se o “teste-t” para duas amostras presumindo variancias
diferentes, visando identificar quais apresentavam médias
estatisticamente diferentes entre si (FREUND e SIMON,
2000).

Com o objetivo de dispor de mais fatores de comparacao
das rentabilidades das aplicagdes financeiras, foram
utilizados quatro benchmarks de mercado: Caderneta de
Poupanga, Certificado de Deposito Interbancario — CDI
e os indices IGPM/FGV e INPC/IBGE. Ressalte-se que
o CDI foi utilizado por ser referéncia de comparacdo em
aplicagdes de renda fixa, ja que esse titulo ¢ restrito ao

mercado interbancario.

Para comparar resultados desses benchmarks com
aqueles apresentados por planos de previdéncia privada
fechada (Planos A, B, C ¢ E), administrados por um
fundo de pensdo, foram consideradas caracteristicas
semelhantes, de acordo com o Quadro 1. O Plano A
possui caracteristicas passiveis de comparagdo com
as modalidades de aplicagdes dos bancos nos Niveis
1, 2 e 3, além da previdéncia privada renda fixa dessas
instituigdes. Os Planos C ¢ E sdo comparaveis a
modalidade de previdéncia privada RV 15. O Plano
B serviu de comparagdo com a previdéncia privada

RV 30. Dessa forma, somente os bancos de nimeros
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1 e 4, dos analisados, apresentaram modalidades de
aplicagdes financeiras compativeis com os planos de
previdéncia fechada, nas modalidades RV 15 e RV 30,
conforme dados constantes das tabelas 7 ¢ 8. Em relagdo
ao Plano D (previdéncia privada fechada), ndo foram
encontradas modalidades de aplicagdes financeiras, nos
bancos pesquisados, que pudessem servir de comparagao.
Portanto, os dados do Plano D ndo constam das analises
deste artigo.

Quadro 1 — Modalidades de aplicacdes x
parimetros de comparacio

. . Parimetro de gomparacio

Modalidades de aplicagdes previdéncia privada fechada
Renda Fixa Nivel | Plano A
Renda Fixa Nivel 2 Plano A
Renda Fixa Nivel 3 Plano A
Previdéncia Privada Renda Fixa Plano A

Previdéncia Privada RV 15 Planos Ce E

Previdéncia Privada RV 30 Plano B

Fonte — Elaborado pelos autores.

O Quadro 2 apresenta as caracteristicas de cada
modalidade de aplicag@o, levando-se em consideracao
as exigéncias dos bancos: valor minimo de aplica¢do

requerido; saldo minimo ¢ aplicagdes minimas adicionais.

Quadro 2 — Caracteristicas das Modalidades de

Aplicagoes

Modalidades de

L. Caracteristicas
aplicacdes

Exigéncia de capital inicial entre R$ 100,00 e R$1.000,00;
aportes mensais minimos de RS 1,00 a R$ 100,00; taxas de
administracdo entre 2,0% e 3,5% ao ano.
Exigéncia de capital inicial entre R$ 5.000,00 ¢ RS

Renda Fixa Nivel 1

Renda Fixa Nivel 2 10.000,00; aportes mensais minimos de R$ 1,00 a R$
500,00; taxas de administragdo entre 1,5% e 2,5% ao ano.
Exigéncia de capital inicial entre R$ 5.000,00 ¢ RS
Renda Fixa Nivel 3 40.000,00; aportes mensais minimos de R$ 1,00 a RS

500,00; taxas de administragdo entre 1,0% e 1,5% ao ano.

Niéo ha exigéncia de aporte inicial; valores minimos
mensais entre R$ 50,00 e R$ 250,00; taxas: de
administragdo (incide sobre o total aplicado), variando
entre 1,5% e 3,0% e de carregamento (incide sobre os
aportes mensais), variando entre 0% e 5,0%.

Previdéncia Privada
Renda Fixa

Nao ha exigéncia de aporte inicial; valores minimos
mensais entre R$ 50,00 e R$ 250,00; taxas: de
administragdo (incide sobre o total aplicado), oscilando
entre 1,5% e 3,0%, e de carregamento (incide sobre os
aportes mensais), oscilando entre 0% e 5,0%; os ativos
estdo aplicados em renda fixa e renda variavel, nas
proporedes de 85% e 15%, respectivamente.

Previdéncia Privada
RV 15

Niéo ha exigéncia de aporte inicial; valores minimos
mensais entre R$ 50,00 e R$ 250,00; taxas: de
administragdo (incide sobre o total aplicado), variando
entre 1,5% e 3,0%, e de carregamento (incide sobre os
aportes mensais), variando entre 0% e 5,0%; os ativos
estdo aplicados em renda fixa e renda varidvel, nas
proporedes de 70% e 30%, respectivamente.

Fonte — Elaborado pelos autores.

Previdéncia Privada
RV 30

A hipotese de pesquisa testada neste estudo foi:

HO - o retorno médio das aplicacdes financeiras é
igual ao retorno médio dos planos de previdéncia
fechada selecionados.

A ideia era refutar essa hipdtese visando encontrar
evidéncias de diferencas entre médias (nivel de
significancia de 5%) ou indicios (nivel de significancia
de 10%).

4 ANALISE DE RESULTADOS

Objetivando sistematizar a apresentagdo dos dados,
optou-se por analisd-los de acordo com os diversos
niveis de aplicagdes disponiveis nos quatro bancos
pesquisados e compara-los com os resultados dos planos
de previdéncia privada fechada. Considerando que o
Plano A ¢ referéncia para as modalidades de renda fixa
niveis 1, 2 e 3, além da previdéncia privada renda fixa
disponibilizada pelos bancos pesquisados, os resultados
comparativos aos indices da Caderneta de Poupanga,
CDI, IGP-M e INPC sao idénticos nessas modalidades.
Tendo em vista a necessidade de se ter periodos e
parametros de comparacao idénticos, e, ap6s a andlise de
todas as médias mensais obtidas, foi possivel comparar os
resultados do periodo de 2005 a 2008, exceto na andlise
da modalidade Previdéncia Privada RV — 30, cujo periodo
foi de 2004 a 2007. A justificativa dessa exce¢do consta
do referido topico.

Renda Fixa Nivel 1

Os dados constantes da Tabela 2 indicam que, no
periodo de janeiro/2005 a dezembro/2008, o Plano A
apresentou uma rentabilidade acumulada de 64,43%,
mostrando-se a melhor quando comparada com as
demais opgdes. Comparando essa rentabilidade com
outros indices (varidveis externas), no mesmo periodo,
constata-se que ela foi 19,66% superior a rentabilidade
da poupanca; 32,24% e 35,97% superiores ao IGP-M e
ao INPC, respectivamente, indicando ganhos reais em
relagdo a esses indices inflacionarios. Em relagdo ao
CDI, a rentabilidade do Plano A foi 4,41% menor, apesar
de todas as demais opcdes apresentarem rentabilidades
ainda menores quando comparadas ao CDI. A segunda
melhor rentabilidade apresentada nessa modalidade
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foi a do Banco 1, com 58,51%, seguida pelo Banco
3 (52,44%), Banco 2 (52,03%) e Banco 4 (50,38%). A
diferenca entre a maior rentabilidade acumulada (Plano
A) e a menor rentabilidade acumulada (Banco 4) foi de
9,34%, indicando que, caso uma pessoa tivesse recursos
aplicados no Plano A, as reservas financeiras seriam
superiores, ao final do periodo analisado, em 9,34% em
relagdo aquelas verificadas se esses recursos estivessem
aplicados no Banco 4. Ressalte-se que essas rentabilidades
ndo consideram a tributagao do Imposto de Renda, tendo
em vista que a forma de tributagdo, na previdéncia
privada, pode se dar por meio das tabelas progressiva ou

regressiva, conforme mencionado anteriormente.
Tabela 2 — Renda Fixa Nivel 1 — Resultados Com-
parativos (em %)

BANCOS
1 2 3 4 | Plano A
Rentabilidade Acumulada 58,51 | 52,03 | 5244 | 5038 | 6443
Rentabilidade Média 097 1 088 | 088 | 085 | 104
Frro-padrio 0081 005 | 003 | 0.4 | 007
Desvio-padrdo 0551 034 1 0241025 | 047
Varidncia da amostra 030 [ 011 | 006 | 006 | 022

Comparagdo da Rentabilidade Acumulada em relado a varidveis

Varidvel 1 1 3 4 | PlanoA

Poupanca 1536 | 10,64 | 1094 | 944 | 1966

(DI 85 11162 | 1138 | -12,57 | 44l

1GP-M D48 | 2007 | 2260 | 2094 | 34
it L sl s
Renda Fixa Nivel 2

Em relacdo a modalidade Renda Fixa Nivel 1, nota-se
que as taxas de administracdo apresentadas pelo Renda
Fixa Nivel 2 sdo inferiores, sendo exigido nessa modali-
dade um aporte inicial maior. Dessa forma, esse aporte
inicial maior pode ser um limitador de acesso, pois nem
todas as pessoas interessadas em investir dispdem desse
capital inicial. Nessa analise ndo foi considerado o Ban-
co 3, tendo em vista que os dados disponiveis para essa
modalidade abrangem somente o periodo de jan/2006 a
dez/2008, enquanto os demais sdo de jan/2005 a
dez/2008.
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Os dados constantes da Tabela 3 indicam que o Plano
A apresentou uma rentabilidade acumulada de 64,43%,
revelando-se a melhor quando comparada com as
demais op¢des. Comparando essa rentabilidade com
outros indices (variaveis externas), no mesmo periodo,
verifica-se que ela foi 19,66% superior a rentabilidade da
Caderneta de Poupanga; 32,24% e 35,97% superiores ao
IGP-M e ao INPC, respectivamente, indicando ganhos
reais em relacdo a esses indices inflacionarios. Em
relagdo ao CDI, a rentabilidade do Plano A foi 4,41%
menor, apesar de todas as demais opgdes apresentarem
rentabilidades ainda menores quando comparadas ao
CDI. A segunda melhor rentabilidade apresentada nessa
modalidade foi a do Banco 1, com 62,96%, seguida pelo
Banco 2 (60,87%) e pelo Banco 4 (56,48%). A diferenga
entre a maior rentabilidade acumulada (Plano A) e a
menor rentabilidade acumulada (Banco 4) foi de 5,08%.
Destaca-se que as rentabilidades apresentadas pelos
respectivos bancos sdo superiores aquelas registradas
na andlise da Renda Fixa Nivel 1, possivelmente porque
essa modalidade apresentou taxas de administracdo

superiores.
Tabela 3 — Renda Fixa Nivel 2 — Resultados Com-
parativos (em %)

BANCOS
1 1 4 | PlanoA
Rentabilidade Acumulada | 62,96 | 60,87 | 56,48 | 6443
Rentabilidade Média 1,02 1 1,00 | 094 | 104
Erro-padrdo 0,04 | 006 | 004 | 007
Desvio-padrdo 025 1 040 | 025 | 047
Varidncia da amostra 006 | 016 | 006 | 022

Comparacdo da Rentabilidade Acumulada em relacio a varidveis

Varidvel 1 2 4 | Plano A
Poupanca 18,59 [ 17,07 | 13,88 | 19,66
CDI -520 | -648 | -903 | 441
IGP-M 31,06 | 2938 | 25,85 | 32,4
INPC 3476 | 33,03 [ 2940 | 3597

Fonte — Elaborado pelos autores.
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Renda Fixa Nivel 3

Em relacdo as modalidades Renda Fixa Nivel 1 e Nivel 2,
as taxas de administrag@o apresentadas pelo Renda Fixa
Nivel 3 sdo inferiores, sendo exigido nessa modalidade
um aporte inicial maior. Dai, quanto maior é o aporte
inicial menor ¢ a taxa de administragdo. Assim, esse
aporte inicial também pode ser um limitador de acesso,
pois nem todas as pessoas interessadas em investir

dispdem desse capital inicial.

Os dados constantes da Tabela 4 indicam que o Plano
A apresentou uma rentabilidade acumulada de 64,43%,
distinguindo-se também como amelhor quando comparada
com as demais opg¢des. Comparando essa rentabilidade
com outros indices (variaveis externas), no mesmo
periodo, observa-se que a mesma foi 19,66% superior a
rentabilidade da poupanca; 32,24% e 35,97% superiores
ao IGP-M e ao INPC, respectivamente, indicando ganhos
reais em relagdo a esses indices inflacionarios. Em
relagdo ao CDI, a rentabilidade do Plano A foi 4,41%
menor, apesar de todas as demais op¢des apresentarem
rentabilidades ainda menores quando comparadas ao
CDI. A segunda melhor rentabilidade apresentada nessa
modalidade foi a do Banco 2, com 64,22%, seguida pelo
Banco 1(63,85%), Banco 4 (62,88%) e Banco 3 (54,53%).
A diferenca entre a maior rentabilidade acumulada
(Plano A) e a menor rentabilidade acumulada (Banco
3) foi de 6,41%. As rentabilidades apresentadas pelos
respectivos bancos sdo superiores aquelas registradas nas
analises das modalidades Renda Fixa Nivel 1 e Nivel 2,
possivelmente porque aquelas modalidades apresentam
taxas de administragdo superiores. Entretanto, a avaliacao
de rentabilidade somente pelo ponto de vista da taxa
de administracdo pode ndo revelar o resultado real. Na
presente modalidade, astaxas de administragdo dos Bancos
3 e 4 sdo iguais, porém as rentabilidades acumuladas sao
diferentes (54,53% e 62,88%, respectivamente).

Tabela 4 — Renda Fixa Nivel 3 — Resultados Com-
parativos (em %)

BANCOS
1 2 3 4 Plano A
Rentabilidade Acumulada 63,85 | 64,22 | 54,53 | 62,88 64,43
Rentabilidade Média 1,03 | 1,04 0,92 1,02 1,04
Erro-padrdo 0,04 | 0,06 0,18 0,04 0,07
Desvio-padrdo 028 | 040 1,23 0,25 0,47
Variancia da amostra 0,08 | 0,16 1,51 0,06 0,22

Comparacio da Rentabilidade Acumulada em relacfio a variaveis

Varidvel 1 2 3 4 Plano A
Poupanca 19,24 | 19,51 | 12,46 | 18,54 19,66
CDI -474 | -4,53 | -10,16 | -5,31 -4,41
IGP-M 31,78 | 32,07 | 24,28 | 31,00 32,24
INPC 35,49 | 35,80 | 27,78 | 34,69 35,97

Fonte — Elaborado pelos autores.

Previdéncia Privada Renda Fixa

Essa modalidade de aplicagdo financeira ¢ comumente
conhecida por previdéncia aberta, ou seja, aquela acessivel
a qualquer pessoa interessada. Esse tipo de previdéncia ¢
oferecido por meio de agéncias bancérias. O que difere a
previdéncia aberta da previdéncia fechada é que a tltima
s6 ¢ acessivel a um grupo de pessoas ligadas a uma

determinada empresa ou associagao.

As taxas de carregamento sdo varidveis; enquanto o
Banco 3 leva em consideragdo as contribui¢des mensais
para definir o percentual dessa taxa, os demais bancos
consideram os fundos acumulados. Nota-se que esses
parametros para a cobranga da taxa de carregamento
ndo sdo idénticos, mesmo entre aqueles bancos que
consideram o fundo acumulado, o que, de certa forma,
pode confundir uma andlise superficial por parte de
investidores interessados. Os chamados fundos de
pensdo, que administram planos fechados de previdéncia,
cobram uma taxa de administracdo que incide sobre
os aportes mensais. Essa taxa pode variar de um fundo
para outro, ¢ mesmo de um plano para outro, levando-
se em consideracdo a complexidade da formatagcdo do
plano (beneficio definido, contribuicdo definida, plano
misto) e a massa de participantes. As rentabilidades ora
apresentadas sdo liquidas de taxas, tanto para a previdéncia
aberta quanto para a fechada. No caso da previdéncia
aberta, ha as taxas de carregamento ¢ de administragéo,
enquanto no fundo de pensao a taxa incide somente sobre

a contribuicdo mensal do participante.
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A andlise de variancia indicou, com significancia de 10%,
que ha indicios de que as médias dos grupos analisados
eram diferentes, conforme Tabela 5. Apos a realizagdo do
“teste t: duas amostras presumindo variancias diferentes”,
para todos os dados analisados, conforme tabelas 6 ¢ 6 A,
constatou-se que essas diferencgas eram entre: Banco 1 ¢
Banco 3; Banco 2 e Banco 3; Banco 1 e Plano A. Dessa
forma, para se identificar a “melhor” aplicacdo dessa
modalidade, analisaram-se as médias e a rentabilidade

acumulada.
Tabela 5 — Analise de Variincia — Previdéncia Renda
Fixa
Anova; fator inico
RESUMO
Grupo Obs.  Soma  Media  Varidncia
1 48 4289 0893542 (,084743
2 48 4187 0872292 0,161337
3] 48 4937 1,028542 0,068757
4 48 4396 0915833  0,13385
PLANOA 48 5004 1,0425 0221466
ANOVA
Fonte da variagdo S0 d MO F P-Value
Entre grupos 1205619 4 0301405 2248775 0,004575
Dentro dos grupos 3149721 235 (,134031
Total 3270283 239

Fonte — Elaborado pelos autores.

Tabela 6 — Teste-t: duas amostras presumindo
variancias diferentes

Bancos / Plano A
Plano
) ] I 3 ] 4 ] 4 ] 3

Média 20010 | 27,334 29,110 | 33410 | 29,110 | 29480 | 29,110 | 32353 | 27334 | 33410
Variancia | 229,939 | 205,017 | 229939 | 326,542 | 229,939 | 248,137 | 229,939 | 351446 | 205,017 | 326,542
(Observagdes 4 4 48 48 48 48 48 4 48 48
Hipotese da
diferenca de 0 0 0 0 0

média

d % ] % % 8

Statt 0,590 -1,203 0,117 0932 -1,826

P(.T<:t) 0,278 0,105 0453 0,177 0,036
unicaudal

terlico -\ g 1662 161 1662 1662
unicaudal

P‘(T<=t) 0,557 0,210 0,907 0,354 0,071
bicaudal

0 ] g 1986 1986 1987 1987
bicaudal

Fonte — Elaborada pelos autores. Continua 1/2.

Namilton Nei Alves Coelho, Marcos Anténio de Camargos

Tabela 6 A — Teste-t: duas amostras presumindo
varidncias diferentes

Bancos / Plano A
] 4 ) Plmod| 3 4 3 Plmod| 4 Planod
Medin | 23%] 940] 23] 035 | BA0] Ba0] BA0| 03| 98] 03
Varincia | 205017 | 28,137 | 20507 | 3514 | 3500 ] 28,137 | 3600 | 3sie | 2130 | 351,46
Oervagies| 8] 8] 8 u| #] #] s] s[ s8] s
Hipotese da
diferenca de 0 0 0 0 0
média
d % 8 9 % 9
Sutt | 068 140 1136 0281 0803
M) | g on 0130 0 00
unicaudal
tetieo | g 166 160 16 1682
unicaudal
<
) g 0144 0259 07 0419
bicaudal
elieo | g 1987 198 1986 1986
bicaudal

Fonte — Elaborada pelos autores. Continuagao 2/2.

Os dados constantes da Tabela 7 indicam que o Plano
A apresentou uma rentabilidade acumulada de 64,43%
(rentabilidade média mensal de 1,04%), mostrando-se
também a melhor quando confrontada com as demais
opgdes. Comparando essa rentabilidade com outros in-
dices (variaveis externas), no mesmo periodo, percebe-se
que ela foi 19,66% superior a rentabilidade da poupanga;
32,24% e 35,97% superiores ao IGP-M e ao INPC, re-
spectivamente, indicando ganhos reais em relagao a esses
indices inflacionarios. Em relacdo ao CDI, a rentabilidade
do Plano A foi 4,41% menor, apesar de todas as demais
opcdes apresentarem rentabilidades ainda menores quan-
do comparadas ao CDI. A segunda melhor rentabilidade
apresentada nessa modalidade foi a do Banco 3, com 63,4
%, seguida pelo Banco 4 (54,85%), Banco 1 (53,23%) e
Banco 2 (51,67%). A diferenga entre a maior rentabili-
dade acumulada (Plano A) e a menor rentabilidade acu-
mulada (Banco 2) foi de 8,41%.
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Tabela 7 — Previdéncia Renda Fixa — Resultados
Comparativos

BANCOS
1 ) 3 4 | Plano A
Rentabilidade Acumulada | 5323 | 51,67 | 634 | 5485 | 6443

Rentabilidade Média 089 | 087 | 1,03 092 | 1,04
Erro-padrio 004 | 006 | 004|005 | 007
Desvio-padrdo 029 | 040 | 026 | 037 | 047

Varidncia da amostra 008 | 016 | 007|013 | 02

Comparacio da Rentabilidade Acumulada em relaciio a varidveis

Varidvel 1 1 3 4 | PlanoA
Poupanca 11,51 | 1038 | 1891 ] 12,69 | 19,66
CDI -1092 | -1182 | -5,01 | 998 | -44l
IGP-M 2303 | 2198 | 3141 2454 | 3.4
INPC 26,71 | 2542 | 35,12 128,05 | 3597

Fonte — Elaborada pelos autores.

Previdéncia Privada RV 15

O percentual aplicado em renda variavel (15%) ¢
entendido como um fator de incremento de rentabilidade
global, pois no longo prazo espera-se que a renda variavel
apresente uma rentabilidade superior aquela da renda
fixa. Em tese, quanto maior é o percentual destinado a
renda variavel, mais se busca aumentar a rentabilidade no
longo prazo. Ocorre que a renda variavel possui um risco
maior do que a renda fixa, ndo sendo possivel determinar,
com seguranga, a sua rentabilidade no curto ou no longo

prazo.

Nessa modalidade, os aportes e as taxas de administragao
sdo idénticos aos expostos na modalidade anterior. Nesse
caso, consideraram-se para analise os Bancos | e 4, haja
vista que os demais ndo possuem a mesma composicao
de RV 15, composi¢do importante, pois esse parametro
¢ o mesmo dos Planos C e E. Os dados constantes da
Tabela 8 indicam que os Planos C e E apresentaram,
respectivamente, rentabilidades acumuladas de 73,12%
e 75,37%. Essas rentabilidades foram superiores aquelas
verificadas nos Bancos 1 (52,87%) e 4 (59,95%).
Comparando as rentabilidades dos mencionados planos

com outros indices (variaveis externas), no mesmo

periodo, verifica-se que as mesmas foram superiores.
Destaca-se o Plano E, com 27,63% superior a rentabilidade
da Caderneta de Poupanga; 41,04% e 45,02% superiores
ao IGP-M e ao INPC, respectivamente, indicando ganhos
reais em relacdo a esses indices inflacionarios; 1,95%
superior ao CDI. A diferenga entre a maior rentabilidade
acumulada (Plano E) e a menor rentabilidade acumulada
(Banco 1) foi de 14,72%, indicando que, caso uma
pessoa tivesse recursos aplicados no Plano E, as reservas
financeiras seriam superiores, ao final do periodo

analisado, em 14,72%.

Tabela 8 — Previdéncia RV 15 — Resultados
Comparativos (em %)

BANCOS
1 4 Plano C | Plano E
Rentabilidade Acumulada | 52,87 59,95 73,12 75,37
Rentabilidade Média 0,89 0,99 1,16 1,19
Erro-padrdo 0,14 0,16 0,15 0,19
Desvio-padrdo 0,94 1,11 1,06 1,31
Varidncia da amostra 0,89 1,24 1,13 1,70

Comparacio da Rentabilidade Acumulada em relacfio a varidveis

Varidvel 1 4 Plano C | Plano E
Poupanca 11,25 1640 | 2599 27,63
CDI -11,13 -701 0,65 1,95
IGP-M 22,95 28604 | 3923 41,04
INPC 26,41 3227 | 4316 45,02

Fonte — Elaborada pelos autores.

Previdéncia Privada RV 30

No caso da RV 30 também se consideraram para analise
os Bancos 1 e 4, ja que os demais ndo possuem a
mesma composi¢do de RV 30, composi¢do importante,
pois esse parametro ¢ o mesmo do Plano B, tornando
possivel a comparagdo. O periodo de comparacdo dessa
modalidade difere daquele das demais modalidades, haja
vista que a composi¢do RV 30 do Plano B ¢ até o ano
de 2007. Para ter o mesmo nimero de meses das demais
modalidades, considerou-se nessa modalidade o periodo
de janeiro/2004 a dezembro/2007.

Os dados constantes da Tabela 9 indicam que o Plano

B apresentou rentabilidade acumulada de 119,64%
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(rentabilidade média mensal de 1,67%), superior aquelas
rentabilidades verificadas nos Bancos 1 (80,52%) e 4
(84,85%). Comparando a rentabilidade do mencionado
Plano com outros indices (variaveis externas), no mesmo
periodo, depreende-se que ela foi superior 59,52% em
relacdo a Caderneta de Poupanca; 72,54% e 82,21% em
rela¢@o ao IGP-M e ao INPC, respectivamente, indicando
ganhos reais em relagdo a esses indices inflacionarios;
23,52% em relagdo ao CDI. A diferenga entre a maior
rentabilidade acumulada (Plano B) e amenor rentabilidade
acumulada (Banco 1) foi de 21,67%.

Tabela 9 — Previdéncia RV 30 — Resultados Com-
parativos (em %)

BANCOS
1 4 Plano B
Rentabilidade Acumulada 80,52 84,85 119,64
Rentabilidade Média 1,25 1,30 1,67
Erro-padrdo 0,20 0,25 0,28
Desvio-padrio 1,41 1,76 1,96
\Variancia da amostra 1,98 3,09 3,85

Comparaciio da Rentabilidade Acumulada em relacio a varidves

Varidvel 1 4 Plano B
Poupanca 31,11 34,25 59,52
CDI 1,52 3,95 23,52
IGP-M 41,81 4521 72,54
INPC 49,76 53,35 82,21

Obs.: periodo comparado — jan/2004 a dez/2007.

Fonte — Elaborada pelos autores.

Enfim, na analise das rentabilidades médias das
modalidades de aplicacdes financeiras, por meio da
ANOVA, conforme Tabela 10, foram encontrados
indicios (significancia de 10%) de que as rentabilidades
médias do grupo de Previdéncia Privada Renda Fixa so
estatisticamente diferentes. Para os demais grupos nao
se tem indicio ¢ nem evidéncia estatistica que indique
diferencas entre eles. Em outras palavras, os grupos
comparados tém, em média, a mesma rentabilidade, mas

ndo quer dizer que eles sejam iguais.

Namilton Nei Alves Coelho, Marcos Anténio de Camargos

Tabela 10 — Analise de Variancia

ANOVA: Fator Unico
Grupo | Fonte da variagdo S0 d| Mo F P-Value | F critico

Renda Fisa Entre grupos LISIS| 4| 029545] 1,9526327 | 01025501 | 2,4100578
Nivel | Dentro dos grupos | 35,55750625 | 235 | 0,1513085
Total 36,73930025 | 239
.| Entre grupos 0,300075 ) 3| 0,100025 | 07820265 | 0,505329 | 2,6526456
Renda Fixa

Nively | Dentrodos grupos | 244611667 | 188 | 0,1279049
Total 2434619167 | 191
Renda Fixa Entre grupos 0532764167 | 4| 0,133191 | 03270294 | 0859672 | 24100578
Nivel3 | Dentrodos grupos | 9570973542 | 235 | 04072755
Total 96,4249958 | 239
Pevidinci Entre grupos 1205619167 | 41 03014048 | 2,2487746 | 0,064575 | 2,4100578
vidénci
Renda Fixa Dentro dos grupos | 3149721042 | 235 | 0,1340307
Total 32,70282958 | 239
... | Entregrupos 2846279167 | 3| 09487597 | 07645702 | 0,5152323 | 2,6526456
Previdéncia
RVIS Dentro dos grupos | 233,2903208 | 188 | 1,240906
Total 236,1366 | 191
... | Entre grupos 5087593056 | 2| 2,5437965 | 0,8561439 | 0,4269932 | 3,0602918
Previdéncia
RV30 Dentro dos grupos | 4189428042 | 141 | 29712256
Total 4240303972 | 143

Fonte — Elaborada pelos autores.

5 CONCLUSAO

Destaca-se dar por meio das tabelas progressiva e/ou
regressiva. Uma das explicacdes para esse desempenho
da previdéncia fechada pode ser a justificativa de que ela
ndo possui fins lucrativos, vertendo toda a rentabilidade
das aplicagdes financeiras para os planos administrados.
Ja as instituicdes financeiras analisadas possuem fins
lucrativos, sendo necessaria a cobranca de taxas (de
administracdo e de carregamento) que cubram os custos
operacionais das empresas gestoras e ainda lhes garantam

lucros.

Comparando-se somente as modalidades de aplicagdes
em renda fixa, nos Niveis de 1 a 3, o Plano A apresentou
a melhor rentabilidade acumulada, no periodo de
janeiro/2005 a dezembro/2008, de 64,43%, seguida pelo
Banco 1 (64,22% e 62,96% nas modalidades Renda
Fixa Niveis 3 e 2, respectivamente), ¢ pelo Banco
4 (58,51% na modalidade Renda Fixa Nivel 1). As
menores rentabilidades acumuladas nesses niveis foram:
Banco 4 (50,38% e 56,48% Renda Fixa Niveis 1 e 2,
respectivamente), Banco 3 (54,53% Renda Fixa Nivel 3).

Em relagdo a modalidade de previdéncia privada abertae a
previdéncia fechada, na modalidade renda fixa, o Plano A

(previdéncia fechada) apresentou a melhor rentabilidade,
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com 64,43%, seguida pela previdéncia aberta do Banco
3 (63,4%). A menor rentabilidade nessa modalidade foi a
do Banco 2 (51,67%). Cabe destacar que as rentabilidades
da previdéncia aberta, renda fixa, verificadas nos
Bancos 1 e 2 sdo inferiores as respectivas rentabilidades
desses bancos nas outras modalidades de renda fixa
(niveis 1, 2 e 3). Nos Bancos 3 e 4 as rentabilidades da
renda fixa (nivel 3) s@o superiores as respectivas taxas
desses bancos para essa modalidade de previdéncia.
Analisando-se a previdéncia privada aberta com a
previdéncia fechada, na modalidade RV 15, os Planos
E e C (previdéncia fechada) apresentaram as melhores
rentabilidades com 75,37% e 73,12%, respectivamente,
seguida pela previdéncia aberta do Banco 4 (59,95%).
A menor rentabilidade nessa modalidade foi a do Banco
1 (52,87%). O melhor resultado da previdéncia privada
aberta com a previdéncia fechada, na modalidade RV
30, foi verificado no Plano B (previdéncia fechada) com
119,64%, seguido pela previdéncia aberta do Banco 4
(84,85%). A menor rentabilidade nessa modalidade foi a
do Banco 1 (80,52%).

Assim, o investidor deve estar atento aos diversos
aspectos inerentes as aplicagdes disponiveis no mercado,
examinando as taxas de administra¢ao e de carregamento e
outros produtos “embutidos” que podem, no longo prazo,
afetar a rentabilidade e, consequentemente prejudicar a
formagdo de reservas financeiras. Nesse aspecto, mesmo
avaliando somente as rentabilidades dos quatro maiores
bancos do pais, constantes deste estudo, verificam-se
importantes diferengas de rentabilidades acumuladas

dentro de uma mesma modalidade de aplicagao.

Como restricdo ao presente estudo, pode-se citar a ndo
disponibilizagdo, por parte dos bancos pesquisados, de
dados uniformes em todas as modalidades de aplicacdes,
circunstancia que nao diminui a relevancia deste estudo
o qual levou em consideragdo as rentabilidades mensais

dos tltimos quatro anos.

Outros trabalhos nessa area podem ser direcionados a
comparar rentabilidades de outros planos administrados
por fundos de pensdo com outras institui¢des financeiras
do pais, alternativamente aquelas ora analisadas. Também

pode ser feita uma pesquisa de carater qualitativo com

investidores, pessoas fisicas, objetivando conhecer quais
sdo os principais motivos que os levam a direcionar
recursos em determinado banco ou em certa modalidade
de aplicacdo financeira, em se tratando de planejamento

previdencidrio.
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