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Investidores Institucionais e potencial de crescimento

Finalidade não lucrativa

Administração de recursos de terceiros com perfil de longo prazo

Longo tempo de tangibilização do produto principal

Conflitos de interesses (Gestão compartilhada)

Alterações legais e regulação intensiva

13,3%
Representatividade dos 
recursos garantidores em 
relação ao PIB do Brasil em 
fevereiro de 2019

2,67 mi
Número de participantes 
ativos 3,91 mi Número de dependentes



enfatizem o 
alinhamento de 
interesse das 
partes

reduzam a 
assimetria de 
informações

aumentem a 
qualidade das 
informações 
prestadas

e preservem o 
equilíbrio dos 
planos 
administrados. 

Mecanismos que:
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Introdução
Perdas financeiras: Antolín e Stewart (2009) e Hinz et. al. (2010)

Meta atuarial e investimentos: Davis (1995), Hinz et. al. (2010), Garcia (2010)

Curto prazo: Campbell e Viceira (2002).

Aspectos atuariais: Rezende e Fontes Filho (2008); Kataoka (2011).

Como mensurar desempenho em fundos de Pensão no Brasil?

Este artigo se propõe a mensurar o desempenho de fundos de pensão no Brasil sob a perspectiva de

indicadores financeiros e atuariais nos anos de 2012 a 2017.



Abrapp (2018) coloca que

existem 269 Fundos de

Pensão com registo ativo no

Brasil em 2018.

A tese pautou-se nos 50

maiores fundos do país que

detém mais de 80% do total de

recursos garantidores do setor

População e Amostra

Fundos de Pensão Brasileiros em 2018 em termos de 
investimentos 



Abrapp (2018) coloca que

existem 269 Fundos de

Pensão com registo ativo no

Brasil em 2018.

A tese pautou-se nos 50

maiores fundos do país que

cobrem mais de 50% do

número de participantes ativos

e assistidos de todo o mercado

de fundos de pensão.

População e Amostra

Fundos de Pensão Brasileiros em 2018 em termos de 
cobertura 



Metodologia

• Considerou-se 49 fundos de pensão, sendo 24 de patrocínio privado e 25 de patrocínio público;

• Utilizou-se a amostragem não probabilística;

• Dados provenientes das demonstrações financeiras das EFPC;

• Período de 2012 a 2017.

• Definição das variáveis: indicadores financeiros e atuariais

• Modelo de desempenho: DEA

• Estimação por ano (6 modelos), por período (1 modelo), públicos (1 modelo), privados (1 modelo).



Definição das variáveis

1. Patrimônio Líquido - PL: 𝑃𝐿 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 − 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 − 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙

2. Patrimônio Líquido de Cobertura - PLC: 𝑃𝐿𝐶 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 − 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 −

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑖𝑔𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 − 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑓𝑢𝑛𝑑𝑜𝑠

3. Índice de Solvência Atuarial - ISA: 𝐼𝑆𝐴 = 1 −
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑠õ𝑒𝑠 𝑀𝑎𝑡𝑒𝑚á𝑡𝑖𝑐𝑎𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑜

4. Resultado acumulado − RA: 𝑅𝐴 = 1 −
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑜

5. Índice de Benefícios Concedidos – IBC: 𝐼𝐵𝐶 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓í𝑐𝑖𝑜𝑠 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑑𝑖𝑑𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑜



Definição das variáveis

6. Índice de Benefícios a Conceder – IBaC: 𝐼𝐵𝑎𝐶 =
𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓í𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑎 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑑𝑒𝑟

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑑𝑜 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑜

7. Índice de Falta de Cobertura das Reservas dos Benefícios a Conceder –

IFCBaC: 𝐼𝐹𝐶𝐵𝑎𝐶 =
𝐸𝑞𝑢𝑖𝑙í𝑏𝑟𝑖𝑜 𝑇é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓í𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑎 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑑𝑒𝑟

8. Índice de Reserva de Benefícios a Conceder cobertos pelas Reservas a Amortizar – IRBaCRA: 

𝐼𝑅𝐵𝑎𝐶𝑅𝐴 =
𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑠ã𝑜 𝑀𝑎𝑡𝑒𝑚á𝑡𝑖𝑐𝑎 𝑎 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑖𝑟

𝐵𝑒𝑛𝑒𝑓í𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑎 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑑𝑒𝑟+𝐸𝑞𝑢𝑖𝑙í𝑏𝑟𝑖𝑜 𝑇é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑜

9. Índice de Solvência Financeira – ISF: 𝐼𝑆𝐹 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜−𝐸𝑞𝑢𝑖𝑙í𝑏𝑟𝑖𝑜 𝑇é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜

10.Índice de Solvência Financeira Corrente – ISFC: 𝐼𝑆𝐹𝐶 =
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧á𝑣𝑒𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑠õ𝑒𝑠 𝑀𝑎𝑡𝑒𝑚á𝑡𝑖𝑐𝑎𝑠



Modelo de Desempenho

Análise envoltória de dados – DEA

• facilidade de utilização, uma vez que não impõe uma forma funcional explicita para os dados, ou
seja, não é necessário pré-definir nenhuma função de produção;

• possibilidade de utilização de múltiplos inputs e outputs, permitindo que os mesmos tenham
diferentes unidades de medida;

• identificação das melhores práticas, que servirão de base de comparação às unidades menos
eficientes;

• decomposição da natureza da eficiência em várias componentes.

CCR reflete a eficiência global e o BCC a eficiência técnica relativa (BOGETOFT e OTTO, 2010; BANKER e

NATARAJAN, 2011).



Ano 1 - 2012

• ABRAPP (2012): os ativos dos fundos de pensão brasileiros passaram a representar 15,2% do PIB.

• A carteira consolidada dos Fundos de Pensão atingiu a rentabilidade de 15,37%, superando a meta

atuarial medida pelo INPC+6% (12,57%).

• IBGE (2013): o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro fechou 2012 com crescimento de 0,9%, o pior

desempenho desde o pico da crise, em 2009, quando encolheu 0,3%.

• Todavia, o desemprego no Brasil chegou a 5,5%, sendo o índice anual mais baixo da série histórica

iniciada em março de 2002.

• (PEREIRA; MIRANDA e SILVA, 1997; THOMAS e SPATARO, 2016 )



Ano 1 
2012



Ano 1 - 2012

Os fundos superaram a meta atuarial média, 

implicando em um Resultado Acumulado – RA positivo 

e influente no desempenho do fundo. 



Evolução da eficiência de 2012 a 2017 

Zamuee (2015) e 

Badrizadeh (2017) 

afirmam que a 

maioria dos fundos de 

investimento operam 

abaixo da fronteira. 



Evolução da eficiência de 2012 a 2017 

Fernandez (2001) revela 

que os indicadores 

inputs IBC e IBaC são 

significativos ao nível de 

1%, explicando em 

conjunto cerca de 65% 

do comportamento do 

desempenho dos 

fundos de pensão.





Os investidores institucionais se diferenciam sob o aspecto do horizonte de tempo para a obtenção do 

retorno esperado de seus ativos e possuem comportamento influenciado pela maturidade das obrigações 

dos benefícios concedidos e a conceder (DERRIEN et. al., 2013; GOMPERS & METRICK, 2001).



Aumento da adesão: Criação de planos setoriais. Crescimento de planos associativos. Educação 

previdenciária.





Modelo de eficiência único de 2012 a 2017 

Jesus (2004) coloca que a formação
de mecanismos de governança
corporativa pela PREVI deu-se de
maneira gradual, estimulada pelo
aumento do volume de
participações e pelo crescimento
do número de assentos em
conselhos de administração e fiscal
e a partir de então o fundo tem
buscado acompanhar seu
desempenho.



Estudos como Nese (2017), Diniz e Corrar (2017) e Mpinga e Westerman (2017) apontam que uma

variável que pode influenciar a eficiência dos fundos de pensão é o tipo de patrocínio dos planos. Tais

estudos apontaram que as entidades gestoras de fundos de previdência privados são mais eficientes

do que entidades gestoras de fundos de pensão públicos.

Públicos x Privados

PRIVADOS
Média = 0,6117
Mediana = 0,5200
DP = 0,3680

PÚBLICOS
Média = 0,3698
Mediana = 0,1280
DP = 0,4206



Considerações Finais

• Proposição de 10 indicadores atuariais e financeiros

• Ranking de desempenho com os maiores fundos de pensão do Brasil

• Discutir os determinantes desse desempenho

• Fundos de pensão privados tendem a ter maiores níveis de eficiência do que os fundos de pensão públicos .

• Literatura voltada para a gestão de riscos e da carteira de investimentos. 

• Experiências das EFPC



OBRIGADA!


