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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar comparativamente o desempenho de fundos de
investimento pares, ou seja, fundos previdencidrios e ndo previdencidrios que sao geridos pela
mesma gestora e seguem a mesma estratégia de gestdo. A proposta central é investigar se os
fundos previdencidrios, apesar das eventuais limitacdes regulatrias, conseguem entregar
retornos competitivos em relacdo aos seus pares nao previdencidrios, sobretudo considerando
os incentivos fiscais. Para isso, foram avaliados oito pares de fundos com histérico compativel,
utilizando-se médias moéveis de retorno acumulado em diferentes janelas de tempo. A
metodologia incluiu a simulac¢do de aportes tnicos, considerando as diferentes possibilidades
de tributacdo e tipos de plano aplicaveis aos fundos previdencidrios. Os resultados apontam
que, no curto prazo, os fundos ndo previdencidrios se destacam com melhores desempenhos
médios. Entretanto, a partir da janela de cinco anos, observa-se uma inflexao nos resultados,
com os fundos previdencidrios superando seus pares em varias das gestoras analisadas. No
horizonte de dez anos, a vantagem dos fundos de previdéncia torna-se ainda mais evidente,
especialmente nos casos em que os fundos ndo previdencidrios sao impactados pela incidéncia
periddica de come-cotas. Além disso, destaca-se que as recentes mudancas regulatérias vém
aproximando cada vez mais os fundos previdenciarios dos fundos de investimento tradicionais,
reduzindo, assim, as diferencas de alocacdo permitida entre as categorias. Desse modo, 0s
fundos previdencidrios passam a combinar os beneficios fiscais com uma maior flexibilidade
na gestdo. A principal limitacdo do estudo estd na amostra reduzida de fundos com longo
histérico disponivel e com pares efetivamente compardveis. Ainda assim, os achados
contribuem para a compreensdo da relevancia dos fundos de previdéncia no planejamento

financeiro de longo prazo.

Palavras-chave: previdéncia privada; fundo de investimento; beneficio fiscal; longo prazo.



ABSTRACT

This study aims to comparatively analyze the performance of pension investment funds and
non-pension funds that are managed by the same asset manager and follow the same
management strategy. The central objective is to investigate whether pension funds, despite
potential regulatory limitations, are able to deliver competitive returns compared to their non-
pension counterparts, especially when considering tax incentives. To this end, eight pairs of
funds with compatible historical data were evaluated, using moving averages of accumulated
returns over different investment horizons. The methodology included simulations based on
single initial investments, while considering the various taxation regimes and plan types
applicable to pension funds. The results show that, in the short term, non-pension funds tend to
exhibit better average performance. However, starting from the five-year horizon, a shift is
observed, with pension funds outperforming their peers in several of the asset managers
analyzed. Over a ten-year horizon, the advantage of pension funds becomes even more evident,
particularly in cases where non-pension funds are subject to the semiannual taxation mechanism
known as "come-cotas". Furthermore, recent regulatory changes have increasingly aligned
pension funds with traditional investment funds, thereby reducing the differences in asset
allocation rules between the two categories. As a result, pension funds now combine tax
advantages with greater managerial flexibility. The main limitation of the study lies in the
limited sample of funds with long historical records and effectively comparable pairs.
Nevertheless, the findings contribute to a better understanding of the relevance of pension funds

in long-term financial planning.

Keywords: private pension; investment fund; tax advantage; long-term.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento constituem uma comunhfo de recursos, sob a forma de
condominio, destinados a aplicacdo em ativos financeiros. Trata-se de uma forma estruturada
de investimento coletivo, em que diversos investidores reinem seus recursos para investir
conjuntamente no mercado financeiro. O funcionamento desses fundos é regulamentado pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e por um regulamento préprio, no qual se estabelecem
0 objetivo, a politica de investimento, os tipos de ativos negociados, os riscos associados, as
taxas de administracdo e de performance, bem como as regras tributdrias aplicdveis (BRASIL,
2024).

Entre as principais vantagens dos fundos de investimento, destacam-se a diversificacao
da carteira, que contribui para a reducgao do risco nao sist€mico, a gestao profissional dos ativos,
0 acesso a mercados e produtos financeiros que, muitas vezes, estariam fora do alcance do
investidor individual, além da liquidez varidvel conforme o tipo de fundo, e da transparéncia
regulatéria garantida pelas normas da CVM. Adicionalmente, a existéncia de diferentes classes
de fundos permite que investidores com distintos perfis de risco e objetivos financeiros
encontrem produtos adequados as suas necessidades.

Dentro do universo dos fundos de investimento, destaca-se a categoria dos fundos de
previdéncia. Os regimes previdencidrios brasileiros sdo estruturados em previdéncia principal

e previdéncia complementar, conforme abaixo:
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Figura 1 - Regimes Previdencidrios no Brasil
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Fonte: ANBIMA (2023)

A primeira, de carater publico e compulsorio, € executada pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), sendo obrigatdria para os trabalhadores inseridos no regime formal de
emprego. Seu objetivo € assegurar a concessdo de beneficios aos segurados ou a seus
dependentes, como aposentadoria, pensao e auxilio-doenga. A vinculagdo a Previdéncia Social
ocorre automaticamente a partir da assinatura da carteira de trabalho, no caso de empregados
da iniciativa privada, ou da posse em cargo publico, no caso dos servidores.

Ja a Previdéncia Complementar possui cariter facultativo e tem como finalidade
principal complementar os beneficios pagos pela Previdéncia Social, cujos valores maximos
sdo limitados e, muitas vezes, insuficientes para manter o padrdo de vida do individuo apds a
aposentadoria. No Brasil, os planos de previdéncia complementar podem ser classificados em
dois tipos: fechados e abertos.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidas
como fundos de pensdo, sdo institui¢des sem fins lucrativos que operam planos previdencidrios

coletivos, organizados por empresas, associacdes, sindicatos ou entidades de classe para seus

empregados ou associados. O objetivo dessas entidades € garantir o pagamento de beneficios
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futuros aos participantes, geralmente com contribui¢des compartilhadas entre empregador e
empregado.

J4 as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) sdo sociedades
seguradoras autorizadas a comercializar planos de previdéncia a qualquer pessoa fisica ou
juridica e os planos podem ser individuais ou coletivos. A regulamentacdo das EAPCs € de
competéncia do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), enquanto sua fiscalizagdo e
controle sdo exercidos pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda e instituida pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de
1966 (SUSEP, 2024).

A relevancia econdmica dos fundos de previdéncia vem crescendo substancialmente nas
dltimas décadas. Segundo dados da Federacio Nacional de Previdéncia Privada e Vida
(FenaPrevi), o setor de previdéncia complementar aberta acumulava, em 2023, mais de R$ 1,3
trilhdo em ativos sob gestdo, com aproximadamente 14 milhdes de participantes ativos

(FENAPREVI, 2023).

Figura 2 - Evolugdo do mercado em Patrimdnio Liquido (PL)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da FENAPREVI. Relatério Gerencial de
Previdéncia Complementar (2024)

Entretanto, dados de 2023 revelam que apenas 2% da populagdo brasileira utiliza planos
de previdéncia privada como forma de investimento, percentual que se mantém inalterado em

relagdo ao ano anterior. Mesmo entre a populacdo investidora, grupo que representa 32% da
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populacdo total, o percentual de usudrios desse produto € relativamente baixo, alcangando
apenas 7% (ANBIMA, 2023).

Essa baixa adesao contrasta com a expressiva concentracdo em produtos tradicionais e,
em geral, de baixo rendimento, como a caderneta de poupanga, utilizada por 25% da populagao,
ou mesmo com a presenga de produtos como fundos de investimento (4%) e acdes (3%), que
também sao subutilizados em comparag¢do com seu potencial de diversificacio e rentabilidade.
A situacdo € ainda mais acentuada nas classes sociais de menor renda: entre a classe D/E, apenas

1% declarou investir em previdéncia privada.

Figura 3 - Os produtos financeiros mais utilizados
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AcGes na bolsa de valores
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Fundos de investimento

Titulos privados

Caderneta de poupanga
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Populagdo Investidora  ® Populagdo

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da ANBIMA. Raio X do Investidor (2023)

Embora o mercado de previdéncia complementar aberta represente uma industria
crescente no Brasil, ainda se observa uma relativa escassez de estudos académicos dedicados a
andlise de seus produtos. A literatura nacional sobre fundos de previdéncia aberta permanece
limitada quando comparada a vasta producdo sobre fundos tradicionais, apesar de o tema

envolver importantes implicagdes fiscais, regulatdrias e de planejamento financeiro individual.

Alguns trabalhos ja t€ém explorado esse campo, especialmente no que se refere as
diferencas entre os planos disponiveis e aos impactos dos regimes de tributacido progressiva e
regressiva sobre a rentabilidade liquida dos investidores, como demonstram os achados de

Martins e Campani (2021) e Varga (2018).
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Amaral (2013) também destaca em seu estudo os fatores determinantes que afetam o
desempenho dos Fundos de Previdéncia Renda Fixa na industria brasileira, no periodo de 2005
a2011. Em seu trabalho, comparou fundos de previdéncia na modalidade renda fixa aos fundos
de renda fixa tradicionais, cujo tema principal de sua pesquisa foi a de identificar os fatores
determinantes no desempenho de fundos de renda fixa previdencidrios. A autora encontrou
diferencas estatisticamente significantes quando comparado o retorno dos dois grupos de

fundos, sendo os fundos de renda fixa tradicional os que melhor performaram.

Além disso, Mendonca, Camargos, Ferreira (2018) fizeram uma anélise comparativa
entre fundos de previdéncia com fundos de investimento tradicionais no Brasil, entre 2002 e
2016. Foram identificadas diferencas estatisticas significativas apenas entre os grupos de renda
fixa, sendo que os fundos de previdéncia nao superaram o CDI. A anélise de estilo mostrou que
esses fundos concentram seus ativos em titulos atrelados a Selic. J4 os fundos de outras
categorias nio atenderam aos critérios metodoldgicos para essa andlise. As diferencas de
desempenho foram atribuidas, principalmente, as restricdes regulatérias dos fundos de

previdéncia.

O objetivo deste trabalho, no entanto, € realizar uma comparacao entre fundos pares, ou
seja, fundos previdencidrios e ndo previdencidrios, que sdo geridos pela mesma gestora e
seguem a mesma estratégia de investimento (independentemente do tipo CVM), permitindo,
assim, uma melhor comparabilidade. No mercado brasileiro, € comum que gestores optem por
replicar, em um fundo de previdéncia, a mesma estratégia ja adotada em um fundo tradicional.
Essa pratica visa, sobretudo, a simplificacdo operacional, permitindo que a mesma equipe de
gestdo, andlise e backoffice atue simultaneamente em ambos os veiculos, sem a necessidade de
desenvolver estratégias distintas. Tal abordagem evita a duplicacdo de esforcos e custos,
otimiza a estrutura organizacional da gestora e assegura maior coeréncia na alocacao dos ativos.
Nesse contexto, as diferencas de desempenho observadas entre os fundos tendem a decorrer,
principalmente, das restricdes regulatérias impostas pela legislacdo especifica aplicavel aos

fundos de previdéncia.

Desse modo, a hipétese central deste estudo é que os fundos previdencidrios, por
estarem sujeitos a maiores restri¢des regulatérias, tendem a apresentar retorno inferior aos
fundos ndo previdencidrios com estratégias equivalentes. Contudo, no longo prazo, os
beneficios fiscais exclusivos dos fundos de previdéncia tendem a compensar essa diferenca,

podendo inclusive resultar em maior rentabilidade liquida para o investidor.
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Para isso, a metodologia incluiu a simulacdo de aportes tnicos de R$100.00,00 em
diferentes cendrios, considerando as distintas possibilidades de tributacdo e tipos de plano

aplicaveis aos fundos previdenciarios.

Isto posto, este trabalho estd dividido em seis capitulos. Apos esta introducao, o capitulo
dois discute os beneficios fiscais associados aos investimentos em fundos de previdéncia,
detalhando os regimes de tributacdo disponiveis e sua aplicabilidade conforme o perfil do
investidor. O capitulo trés apresenta a evolugdo regulatéria dos fundos previdenciarios,
destacando a flexibilizacdo das normas e a aproximacdo com os fundos de investimento
tradicionais. No capitulo quatro, € descrita a metodologia adotada na andlise comparativa,
incluindo os critérios de selecdo dos fundos, as simulagdes realizadas e os indicadores
utilizados. O capitulo cinco traz os resultados obtidos e sua anélise a luz da hip6tese proposta.
Por fim, o capitulo seis apresenta as conclusdes do trabalho, bem como consideracdes finais e

sugestdes para pesquisas futuras.
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2 VANTAGENS DOS FUNDOS DE PREVIDENCIA

Os fundos de previdéncia destacam-se por reunir caracteristicas especificas que os
tornam particularmente atrativos para investidores que visam a formacao de patrimonio voltado
a aposentadoria. Diferentemente dos fundos de investimentos, em que o cotista do fundo € o
proprio investidor, nos planos de previdéncia complementar o cotista do fundo € a seguradora,
conforme Figura 4.

Basicamente, ao contratar um plano, o participante pode contribuir mensalmente ou
fazer um Unico aporte. Esse recurso, durante o periodo de diferimento (acumulagdo), € aplicado
em um fundo de investimento, chamado Fundo de Investimento Especialmente Constituido
(FIE), e o rendimento desse fundo é revertido em beneficio do participante.

Os principais produtos de previdéncia complementar aberta existentes no mercado
brasileiro atualmente sdo o Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de
Beneficio Livre (VGBL). Eles sdo semelhantes entre si e diferem principalmente em funcao
do beneficio fiscal e da base de célculo do Imposto de Renda (IR) no momento do resgate do

plano.
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Figura 4 — Estrutura de funcionamento dos Fundos de Previdéncia

ﬁ
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da seguradora Acbes

Cotas de fundos
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Fonte: Elaboragio prépria com dados da ANBIMA. PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
ABERTA: PGBL E VGBL (2023)

Em contraste com outras modalidades de investimento, esses fundos oferecem um
conjunto de vantagens que vao além da simples rentabilidade, incorporando beneficios fiscais,

sucessoOrios e operacionais.

2.1 BENEFICIOS FISCAIS

Uma das principais vantagens dos fundos de previdéncia complementar aberta reside
em seu tratamento tributdrio diferenciado, desenhado para incentivar a formacdo de poupanga
de longo prazo.

O investidor pode optar entre dois tipos de planos, PGBL ou VGBL, e entre dois
regimes de tributacdo, progressivo ou regressivo. A combinacdo dessas opcdes influencia
diretamente a forma como o imposto incidird ao longo do tempo, podendo proporcionar

significativa eficiéncia fiscal para o investidor.
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O PGBL foi criado com a aprovacao da Resolugdao CNSP 06, de 17 de novembro de
1997 (Resolucao CNSP 06). No ano seguinte, a SUSEP, instituiu a Circular Susep 33, de 7 de
abril de 1998, que, juntamente a Resolu¢ao CNSP 06, disciplinou e operacionalizou esse novo
produto de previdéncia complementar. O PGBL permite ao contribuinte deduzir o valor das
contribuicdes anuais da base de cdlculo do imposto de renda, observado o limite de 12% de sua
renda bruta anual tributdvel. No momento do resgate ou recebimento do beneficio, no entanto,
o IR incide sobre o valor total acumulado no plano, ou seja, sobre o montante principal
acrescido da rentabilidade auferida.

Para que a deducdo fiscal ocorra, contudo, o titular do plano PGBL deve estar
contribuindo para o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) ou para outro regime
previdencidrio oficial, como o regime préprio de servidores publicos. Essa condi¢do também
se aplica a planos em nome de dependentes, como conjuge ou filhos maiores de 16 anos: nesses
casos, os dependentes também precisam estar inscritos e contribuindo para a Previdéncia Social.
Excecdo € feita aos dependentes com menos de 16 anos, uma vez que a legislacdo trabalhista
brasileira (CLT) nao permite trabalho com carteira assinada abaixo dessa idade, o que os isenta
de contribui¢do previdencidria.

Adicionalmente, o plano PGBL é mais indicado para contribuintes que utilizam o
modelo completo da Declaracdo Anual de Ajuste do Imposto de Renda da Pessoa Fisica e
possuem renda tributdvel suficiente para absorver o beneficio fiscal, limitado a 12% da renda
bruta anual. Quando bem planejado, o uso do PGBL pode representar um adiamento do
pagamento do imposto, permitindo maior acimulo de capital ao longo do tempo.

J4& o VGBL € um plano classificado juridicamente como seguro de pessoas com
cobertura por sobrevivéncia, amplamente utilizado como instrumento de previdéncia
complementar individual. Introduzido no mercado brasileiro a partir de 2001, o VGBL foi
desenvolvido com base no modelo do PGBL, mas com caracteristicas tributarias distintas. Sua
regulamentacdo inicial foi estabelecida pela Resolugdo CNSP n° 49, de 12 de fevereiro de
2001/2001, posteriormente substituida pela Resolu¢do CNSP n° 348, de 25 de setembro de
2017, que consolidou as normas aplicdveis aos planos com cobertura por sobrevivéncia. A
operacionalizacdo desses planos é detalhada pela Circular SUSEP n° 564, de 24 de dezembro
de 2017, que define os critérios de funcionamento e supervisao no ambito da previdéncia aberta.

Diferentemente do PGBL, o VGBL ndo permite a deducao das contribuicdes da base
de célculo do IR. Por esse motivo, € uma alternativa recomendada para contribuintes que
utilizam o modelo simplificado de declaragdo, ou ainda para aqueles que ja atingiram o limite

de deducdo de 12% da renda tributavel anual permitido no PGBL. A principal vantagem do
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VGBL estd em seu tratamento fiscal no momento do resgate: o imposto incide apenas sobre os
rendimentos, e nao sobre o valor total acumulado.

Além disso, o investidor deve optar por um dos dois regimes de tributagdo do IR sobre
os valores resgatados: progressivo ou regressivo. Essa escolha esta regulamentada pela Lei n°
11.053/2004.

No regime progressivo, o imposto € calculado com base na tabela progressiva do IR,
conforme a Tabela 1, vigente no momento do resgate ou recebimento da renda, com aliquotas
que variam de 0% a 27,5%, conforme a faixa de renda mensal do contribuinte. O recolhimento
na fonte ocorre a aliquota fixa de 15%, a titulo de antecipagdo, sendo realizado o ajuste

definitivo na declara¢@o anual de ajuste do IRPF.

Tabela 1 - Tabela progressiva de IR

Base de Cilculo (R5)  |Aliquota (%) | Parcela a Deduzir do IR (RS)
Até 26.963,20 1] 1]
De 26.963,21 até 33.919,80 7.5 2.022,24
De 33.919,81 ate 45.012,60 15 4.566,23
De 45.012,61 até 55.976,16 22,5 7.942,17
Acima de 55.976,16 27,5 10.740,98

Fonte: Elaboragdo prépria com base na Receita Federal (2025)

J4 o regime regressivo busca premiar o investidor de longo prazo, com uma aliquota
que diminui a medida que o tempo de permanéncia do recurso no plano aumenta, conforme
demonstrado na Tabela 2. Nota-se, aqui, que, caso o investidor permaneca acima de 10 anos,
ele se beneficia de uma aliquota de 10%, valor este superior nos demais fundos de investimentos

tradicionais.
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Tabela 2 - Tabela Regressiva

Tempo de
po . Aliquota de IR

Acumulacdo
Até 2 anos 35%
De 2adanos 30%
De dabanos 25%
DeGadanos 20%
De 8 a 10 anos 15%
Acima de 10

10%

anos

Fonte: Elaboracdo prépria com base na
Receita Federal (2025)

Vale salientar, ainda, que em 11 de janeiro de 2024 foi publicada a Lein® 14.803/2024,
que, por sua vez, altera a Lei n° 11.053/2004, para permitir que participantes e assistidos de
planos de previdéncia complementar optem pelo regime de tributacdao dos valores recebidos a
titulo de beneficios ou resgates de valores acumulados (progressivo ou regressivo) por ocasiao
da obtencao do beneficio ou da requisi¢do do primeiro resgate dos valores acumulados em
planos operados por entidade de previdéncia complementar. O texto anterior determinava que
a escolha do regime de tributacdo teria que ser efetuada até o dltimo dia ttil do més subsequente

ao do ingresso no plano.

2.2 SUCESSAO PATRIMONIAL FACILITADA

A previdéncia privada aberta ndo integra a herancga civil e, portanto, ndo precisa ser
inventariada. Em vez disso, os recursos sdo pagos diretamente aos beneficidrios indicados,
conforme regra contratada do plano.

Isso se torna uma grande vantagem tendo em vista que, no Brasil, o processo de
inventdrio pode ser demorado, burocritico e oneroso, pois envolve custos com cartorio,
advogados e tributos. Desse modo, o PGBL/ VGBL se torna um vantajoso produto para
planejamento patrimonial de modo que: (i) garante liquidez imediata; e (ii) reduz o custo total
do processo sucessorio, ja que os valores nao se somam ao patrimonio para fins de partilha.

Além disso, houve, nos tultimos anos, um debate relevante sobre a possibilidade de

cobranca do Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis e Doacdo (ITCMD) sobre os valores
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acumulados no VGBL e no PGBL, em caso de falecimento do titular. Essa discussao se
intensificou devido a falta de uniformidade entre os estados, que adotavam posi¢coes
divergentes. Contudo, no julgamento de 16/12/2024, o Supremo Tribunal Federal (STF)

declarou que:

E inconstitucional a incidéncia do imposto sobre transmissdo causa mortis e doacio
(ITCMD) sobre o repasse aos beneficidrios de valores e direitos relativos ao plano
vida gerador de beneficio livre (VGBL) ou ao plano gerador de beneficio livre
(PGBL) na hipétese de morte do titular do plano. (STJ, 2024)

2.3 PORTABILIDADE

A portabilidade € o direito do participante de transferir os recursos acumulados em um
plano de previdéncia complementar aberta para outro plano, seja ele da mesma instituicdo ou
institui¢do diferente, sem necessidade de resgate e sem incidéncia de imposto de renda. Esta
pode ser de VGBL para VGBL ou de PGBL para PGBL, ou seja, ndo € permitida a portabilidade
entre planos de naturezas distintas.

Dado que o fundo de previdéncia tem o objetivo de ser um investimento de longuissimo
prazo, esse mecanismo ganha especial importancia, pois permite que o investidor reavalie sua
estratégia ao longo do tempo, migre para planos com melhor desempenho, melhores taxas de
administra¢do ou com perfil de risco mais adequado a seus objetivos, sem prejuizo tributdrio.

Do ponto de vista tributdrio, a portabilidade preserva a contagem de tempo individual
de cada aporte para fins de apuracdo da aliquota no regime regressivo de tributacdo, quando
esse for o regime escolhido. Assim, ao portar recursos entre planos, o investidor mantém os
beneficios do diferimento fiscal e o histérico de aplicacdo, evitando a antecipa¢do do imposto

que ocorreria em caso de resgate.

2.4 - AUSENCIA DE COME-COTAS

Dentre os principais diferenciais tributdrios dos fundos de previdéncia complementar aberta em
relacdo aos fundos de investimento tradicionais, destaca-se a isencdo do mecanismo de
antecipacdo do imposto de renda conhecido como "come-cotas". Esse beneficio tem
implicacdes relevantes sobre a rentabilidade liquida de longo prazo, como veremos mais a
frente, ao preservar por mais tempo os efeitos dos juros compostos sobre o capital investido.

O termo “come-cotas” refere-se a antecipacdo semestral do IR nos fundos de investimento de

longo e curto prazo, aplicada sempre no ultimo dia ttil dos meses de maio e novembro. Essa
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cobranca € realizada por meio da reducdo automética da quantidade de cotas do investidor,
proporcional ao imposto devido sobre os rendimentos auferidos no periodo. O imposto é
calculado com base na aliquota minima do regime tributario do fundo — 15% para fundos de
longo prazo e 20% para fundos de curto prazo.

Do ponto de vista do investidor, 0 come-cotas representa uma antecipacao compulsoéria do IR,
que interrompe parcialmente o efeito de capitalizacdo composta do investimento, pois retira
recursos do fundo antes da realizacao do resgate.

Nos fundos de previdéncia complementar aberta, no entanto, ndo hd incidéncia de come-cotas,
proporcionando, assim, que a totalidade dos rendimentos permaneca aplicada por mais tempo,
aumentando o montante final acumulado por meio do efeito dos juros compostos. No longo

prazo, essa diferenca pode representar ganhos significativos.
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3 AVANCO REGULATORIO

Um dos fatores fundamentais que tém possibilitado a popularizacdo dos fundos de
previdéncia € a modernizagao regulatéria do produto. Inicialmente, o arcaboug¢o normativo era
mais restritivo, limitando significativamente as possibilidades de investimento, a composi¢ao
dos fundos e o seu grau de sofisticagdo financeira. Dado a caracteristica previdencidria do
produto, achava-se que tais limitacdes eram importantes para a prote¢ao do investidor no longo
prazo.

Contudo, com a evolucdo da economia brasileira, a maior sofistica¢cdo dos mercados de
capitais e o aprimoramento da capacidade de supervisdo, a regulacio dos fundos de previdéncia
aberta passou a adotar uma abordagem mais moderna e flexivel, permitindo maior diversidade
de investimentos e estratégias de gestdo. Esse movimento culminou na publicacdo da Resolugao
CMN n° 4.993, de 24 de marco de 2022, (Resolucdo 4.993) que atualmente regula o

funcionamento dos fundos de previdéncia aberta.

Tabela 3 Limites por tipo de ativo em diferentes resolugdes previdencidrias

Resolucdo 3.308/2005 Resolucio 4.444,/2015 Resolucdo 4.993/2022

Renda Fixa 100% 100% 100%
Investidor geral:70% Investidor geral:70%

Renda Varidvel 49% |Investidor qualificado:100% Investidor qualificado:100%
Investidor geral:20% Investidor geral:20%

Imoveis 14% |Investidor qualificado:40% Investidor qualificado:40%

Investimentos Sujeitos a Investidor geral:20% Investidor geral:20%

Variagdo Cambial 10% |Investidor gualificado:40% Investidor qualificado:40%

Fonte: Elaboragdo prépria com base na CMN (2005); CMN (2015); CMN (2022).

A Tabela 3 resume como evoluiram os limites de alocaca@o por tipo de ativos, impostos
aos fundos de previdéncia ao longo do tempo, com base nas resolu¢des do Conselho Monetério
Nacional. Ele demonstra o avango regulatério em dire¢do a maior flexibilidade e sofisticagdao
de portfdlio.

Inicialmente, sob a vigéncia da Resolucio CMN n° 3.308, de 31 de agosto de 2005,
(Resolucao 3.308) os fundos de previdéncia podiam alocar até 100% de seus recursos em renda
fixa, porém estavam limitados a 49% em renda varidvel e a 14% em investimentos imobiliarios.
J4 os investimentos sujeitos a variacdo cambial (isto €, ativos no exterior) eram restritos a

apenas 10%.
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Com a chegada da Resolucdo CMN n° 4.444, de 13 de novembro de 2015, (Resolucao
4.444) iniciou-se uma transi¢do para um modelo mais flexivel. Essa norma introduziu uma
distin¢do entre planos voltados para investidores em geral e aqueles voltados para investidores
qualificados, assim como ja ocorria na Instrucao CVM 555, de 17 de dezembro de 2014, vigente
na época. Nesse novo modelo, os limites para alocacdo em renda varidvel passaram a ser de até
70% para investidores em geral e de até 100% para investidores qualificados. Para os ativos
imobilidrios, os limites foram ampliados para 20% e 40%, respectivamente. Da mesma forma,
0s investimentos com exposi¢ao cambial passaram a ser permitidos até 20% para investidores
em geral e 40% para investidores qualificados, o que possibilitou maior diversificagdo
internacional, respeitado o perfil do plano e da base de participantes.

Além disso, vale também ressaltar a trajetoria regulatéria para o uso de derivativos. Na
Resolugdo CNSP n° 98, de 30 de setembro de 2002, constava que a utilizagao de derivativos
era restrita a funcdo de hedge, sendo vedada sua aplicacdo com finalidade de alavancagem ou
gestdo ativa. Além disso, havia um limite claro de exposi¢do, que ndo podia ultrapassar 50%
do patrimodnio liquido do fundo.

“A atuacdo do FIE em mercados de derivativos:

I - deve ser realizada, exclusivamente, para protecdo da carteira; e

IT — n3o pode gerar exposi¢do superior a 50% do respectivo patriménio liquido.”
(BRASIL, 2002, p. 3)

Ao longo do tempo, algumas mudancas foram acontecendo, contudo, a regra de que o
uso de derivativos deve ser unicamente para fins de hedge terminou apenas com a Resolugao
CMN n° 4.769/2019.

Atualmente, o artigo 23 da Resolugdo 4.993 segue o dispositivo abaixo:

Art. 23. A atuagdo do FIE ou FIFE em mercados de derivativos:

I - deverd observar a avaliacdo prévia dos riscos envolvidos;

IT - estard condicionada a existéncia de sistemas de controles adequados as suas
operacgoes;

III - ndo pode gerar, a qualquer tempo, a possibilidade de perda superior ao valor do
patrimdnio liquido do fundo de investimento;

IV - ndo pode gerar, a qualquer tempo, a possibilidade de que o cotista seja obrigado
a aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo;

V - ndo pode realizar operacdes de venda de opgao a descoberto; e

VI - ndo pode ser realizada sem garantia da contraparte central da operacdo. (BRASIL,
2022,p.9)

Além dessas diretrizes, os §§ 1°a 5° do mesmo artigo introduzem obrigagdes especificas
relacionadas ao registro, a transparéncia, a responsabilidade fiducidria e a comunicacdo com a

SUSEP. Entre as exigéncias, destacam-se a necessidade de registro dos contratos em sistemas
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autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, a exigéncia de informacdes sobre
contrapartes, margens, prémios pagos € exposi¢do, bem como a obrigatoriedade de que o
regulamento do FIE ou FIFE explicite todas essas disposi¢oes.

O artigo 24 complementa esse dispositivo ao estabelecer dois limites operacionais
objetivos:

“I — a margem requerida deve ser limitada a 15% do patriménio liquido do fundo;

IT — o valor total dos prémios de op¢des pagos deve ser limitado a 5% do patrimdnio
liquido do fundo.” (BRASIL, 2022, p. 9)

Esses limites reforcam o compromisso da norma com a contencdo da alavancagem
excessiva, a0 mesmo tempo em que permitem o uso controlado e transparente de instrumentos
derivativos como parte legitima da estratégia de investimento.

Com esse novo arcabougo, observa-se uma mudanca no papel dos derivativos nos
fundos previdencidrios. O que antes era permitido apenas de forma defensiva, passa a ser aceito
como ferramenta legitima de diversificac@o, protecao e otimizagdo de retorno, dentro de um
modelo que prioriza a responsabilidade técnica da entidade gestora e a seguranca dos
participantes.

Sendo assim, a evolucdo regulatéria dos fundos de previdéncia aberta demonstra um
movimento de aproximac¢do em relacdo as regras CVM para os fundos ndo previdenciarios.
Esse processo de convergéncia normativa tende a minimizar as distin¢des entre os produtos, de
modo que a principal diferenca de desempenho entre fundos previdencidrios e ndo
previdencidrios passe a residir, cada vez mais, no beneficio fiscal exclusivo oferecido pelos

fundos de previdéncia.
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4 METODOLOGIA

4.1 BASE DE DADOS

Os dados dos fundos de investimentos foram coletados através do sistema Quantum,
empresa de tecnologia especializada em financas cuja fonte de dados priméria é a ANBIMA,
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, e a CVM.

Foram localizados 4314 fundos classificados como “Previdéncia” e aderentes a
legislacdo previdencidria no fechamento de dezembro de 2024.

O objetivo do trabalho € fazer uma comparagdo entre fundos previdencidrios e nao
previdencidrios. No Brasil, muitos gestores, como forma de simplificacdo, replicam
determinada estratégia de um fundo ndo previdencidrio para um fundo previdencidrio. Essa
pratica visa, principalmente, a simplificacdo operacional, permitindo que a mesma equipe de
gestdo, andlise e operacional atue simultaneamente em ambos os veiculos, sem a necessidade
de desenvolver e acompanhar estratégias distintas. Com isso, evita-se a duplicag¢do de esforcos
e custos, otimizando a estrutura organizacional da gestora e assegurando coeréncia na alocagao
dos ativos. Assim, as diferencas entre os fundos seguem sendo as restrigdes regulatérias que a
legislacdo previdencidria impoe.

A hipétese do projeto é que a legislagdo previdencidria impde, de fato, restricdes
adicionais ao fundo previdencidrio e, portanto, este tende a render um pouco a menos
comparado ao fundo ndo previdencidrio. Contudo, no longo prazo, os beneficios fiscais
compensam a diferenca de rentabilidade.

Para checar essa hipotese buscou-se os fundos de previdéncia mais antigos da industria
e que tivessem um fundo ndo previdencidrio “irmao”, ou seja, fundos de previdéncia que
tenham um fundo correspondente, que segue a mesma estratégia, nao sendo de previdéncia.

Desse modo, foram escolhidos 8 pares de fundos para esse estudo, conforme tabelas

abaixo:
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Gestor: ARK INVESTIMENTOS LTDA, CNEPT: 04 408.128/0001-40 (ARZX)

Nome CNPT Data de Inicio
ARX INCOME FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE

FUNDOS DE INWVESTIMENTO EM _—‘L{}IﬁES 03.168.062/0001-03 18/03/20035
ARX INCOME ICATU PREVIDENCIA FUNDQ DE

INVESTIMENTO MULTIMERCADO 03.879.361/0001-48 20/03/2003

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).

Tabela 5 - Fundos Leblon

Gestor: LEELON EQUITIES GESTAO DE RECUESOS LTDA, CWNPT: 10.240.925/0001-63 (Leblon)

Nome CNPT Data de Inicio
LEBLON _—‘L{}E}ES FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS

DE FUNDOS DE INVESTIDMENTO EM _—":.{}E}ES 10.320.151/0001-80 30/09/2008
LEBELON ICATU PREVIDENCLA FUNDO DE INVESTIMENTO

MULTIMERCADO 11.098.128/0001-09 02/12/°2000

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).

Tabela 6 - Fundos Kadima

Gestor: KADINA GESTAQ DE INVESTIMENTOS LTDA, CNPI: 08.792.073/0001-75 (Kadima)

MNome CINPI Data de Inicio
KADIMA FIC DE FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

MULTIMERCADO - EESPONSABILIDADE LIMITADA 08.773.803/0001-80 11/05°2007
ICATU KADIMA FIE PREVIDENCIA FIEM COTAS DE FI

MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 15.862.867/0001-23 244072013

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).

Tabela 7 - Fundos Occam

Gestor: OCCAM BRASIL GESTAQ DE RECURSOS LTDA._, CNPJ: 27.916.161/0001-86 (Dccam)

Nome CIWNEPT Data de Inicio
OCCAM EQUITY HEDGE FIC DE FI FINANCEIRO

MULTIMERCADO - EESPONSABILIDADE LIMITADA 11.403.936/0001-30 224032010
OCCAM ICATU PREVIDENCLA FIC DE FI FINANCEIRO

MULTIMERCADO - EESPONSABILIDADE LIMITADA 17.685.620/0001-04 104002013

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).
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Gestor: Ihiuna Macro Gestio de Eecursos Ltda, CWPT: 11.918 373/0001-04 (Thiuna)

MNome CNEPI Data de Inicio
IBEIUNA HEDGE FIF - CLASSE DE INVESTIMENTO EM
COTAS MULTIMERCADO - EESP LIMITADA 12.154 412/0001-63 29/10/2010
IBIUNA PREVIDENCLA ICATU FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO 13.041.877/0001-05 19/00/2013

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).

Tabela 9 - Fundos Verde

Gestor: VERDE ASSET MANAGEMENT 5 A CNFPT: 19749 339/0001-76 (Verde)
MNome CINEPI Data de Inicio
VEEDE AM SCENA ADVISOERY FUNDO DE INVESTIMENTO
EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO 24048 338/0001-34 17/04/2017
VERDE AM ICATU PREVIDENCIA FIC DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO 23.339.0936/0001-47 104122013

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).

Tabela 10 - Fundos Adam

Gestor: ADAM CAPITAL GESTAO DE RECURS0S LTDA  CNPI: 17.903 206/0001-63 (A dam)

MNome

CINPT

Data de Inicio

ADAM MACRO ADVISOEY FIEM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO RESP
LTDA

24.048.538/0001-34

20/04/2016

ADAM ICATU PREVIDENCIARICO FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO

25.681.955/0001-82

17/11/,2016

Fonte: Elaboracdo prépria com base na CVM (2025).
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Tabela 11 - Fundos Opportunity

Gestor: OPPORTUNITY GESTAO DE INVESTIMENTOS E RECURSOS LTDA, CNPI: 00647 907/0001-
11 (Opportunity)
MNome CNEPI Data de Inicio

OPPORTUNITY TOTAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO |05 448 387/0001-10 28/02/2005
OPPORTUNITY ICATU PREVIDENCIA FUNDO DE
INVESTIMENTCO EM COTAS DE FUNDOS DE

INVESTIMENTO MULTIMERCADO 30362 343/0001-80 26/02/2018

Fonte: Elaboragdo prépria com base na CVM (2025).

Para garantir a comparabilidade entre os produtos analisados, foi preciso encontrar os
referidos fundos “irmdos”. Com esse fim, buscou-se fundos geridos pela mesma instituicao
financeira e que seguem, segundo informagdes publicas disponibilizadas pelas préprias
gestoras, a mesma politica de investimento. Para garantir que a informacao disponibilizada
estava acurada, foi calculado o coeficiente de correlacdo entre as séries histéricas de cotas dos

fundos, conforme abaixo:

Tabela 12 - Coeficiente de correlagdo

Dupla de fundos Cueﬁcieutf Tlipu d? Data de inicivn
de correlacio | Tribuacio |da comparacio
ARX Income FIC FIA/ ARX Income Icatu FIM 0,993778| Fenda Variavel 18/03/2005
Leblon Agdes FIC FTIA/ Leblon Icatu Previdéncia FIM 0,960439| Eenda Variavel 30/09/2008
Kadima FIC FIF Multimercado - RL/ Icatu Kadima FIE
Previdéncia FIC de FIM CP 0,98962| Longo Prazo 11/05/2007
Occam Equity Hedge FIC de FIF Multimercado - RL/
Occam Icat Previdéncia FIC de FIF Multimercado - RL 0,998682| Longo Prazo 22/03/2010
Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL/ Thiuna
Previdéncia Icam FIM 0,998682| Longo Prazo 20/10:/2010
Adam Macro Advisory FIC de FIF Multimercado - RL/
Adam Icatu Previdenciario FIC FIM 0,924622| Longo Prazo 20/04/2016
Verde AM Scena Advisory FIC FIMY Verde AM Icam
Previdéncia FIC FIM Previdenciario 0,995165| Longo Prazo 17042017
Opportunity Total FIC FIMY Opportunity Icatu Previdéncia
FIC FIM 0,998819| Fenda Variavel 26/09/2018

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Visando, novamente, assegurar a comparabilidade entre os fundos analisados, adotou-
se como critério o uso de séries histéricas com o mesmo periodo de observagdo para cada par

de fundos. Como os fundos nao necessariamente foram lancados simultaneamente, definiu-se
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como data inicial da anélise a data de inicio do fundo que teve o comeco mais tardio dentro de
cada par. A partir desse ponto comum, os dados foram acompanhados até 30 de setembro de
2024, que foi fixado como a data final da amostra para todos os casos.

Esse recorte uniforme garante que a comparagdo entre os fundos ocorra em janelas
temporais equivalentes, eliminando distor¢des que poderiam surgir de variagdes nas condi¢des

de mercado entre diferentes periodos.

4.2 - SIMULACAO HISTORICA

A fim de se comparar o desempenho de fundos de investimento previdencidrios e nao
previdencidrios que seguem estratégias similares de gestdo, adotou-se, uma abordagem
empirica de natureza quantitativa, baseada na observacdo direta de dados histéricos e na
simulagdo de cendrios de investimento.

A utilizacdo de dados reais de cotas, somada a aplica¢do das regras tributdrias vigentes para
cada tipo de fundo, permitiu mensurar o impacto efetivo que as particularidades regulatérias e

fiscais exercem sobre o resultado final das aplicacdes.

4.2.1 - Fundos Nio Previdenciarios

Para os fundos ndo previdencidrios, foi considerada uma aplicacao inicial hipotética de
R$ 100.000,00, com o objetivo de mensurar o valor de resgate liquido em diferentes janelas de
tempo. A performance da aplicacdo foi avaliada por meio de simulacdes com base em médias
moveis de 1, 2, 5 e 10 anos, além da janela mdxima possivel com os dados disponiveis. Nos
casos em que a série histérica do fundo ndao contemplava os 10 anos completos, utilizou-se a

maior janela mével possivel, garantindo consisténcia na comparagdo temporal.

A seguir, aplicou-se o tratamento tributdrio correspondente a cada tipo de fundo,

conforme definido pela legislacdo brasileira vigente:

° Fundos com tributacdo de renda varidvel: Nestes casos, a tributagdo ocorre
apenas no momento do resgate, com aliquota fixa de 15% sobre os rendimentos auferidos,
conforme estabelece a Lei 14.754 de 12 de dezembro de 2023 (Lei 14.754). Assim, o valor

liquido de resgate foi calculado diretamente pela dedu¢do do imposto sobre o ganho de capital
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apurado ao final de cada janela de investimento.

° Fundos com tributacao de longo prazo: Estes fundos seguem o regime de come-
cotas semestral, conforme também estabelece a Lei 14.754, caracterizado por uma antecipagao
do imposto de renda que incide sobre os rendimentos. Por defini¢do normativa, o come-cotas é
cobrado no ultimo dia util dos meses de maio e novembro. No entanto, dada a natureza da
analise, baseada em médias moéveis com diferentes datas de entrada e saida, ndo seria
metodologicamente vidvel aplicar o come-cotas nesses meses especificos. Assim, para fins de
padronizacdo das simulagdes, o come-cotas foi calculado sempre a cada 6 meses contados a

partir da data da primeira cota da janela de analise.

Ap6s as cobrangas semestrais do come-cotas, o valor remanescente de imposto, quando
aplicavel, foi deduzido no momento do resgate, conforme a tabela do regime regressivo de
imposto de renda, que estabelece as seguintes aliquotas de acordo com o prazo de permanéncia

do investimento:

Tabela 13 - Regime regressivo de IR

Prazo de Permanéncia Aliquota de IR
Até 180 dias 22.50%
De 181 a 360 dias 20,00%
De 361 a 720 dias 17.50%
Acima de 720 dias 15.00%

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Lei n° 11.033 (2004)

4.2.2 - Fundos Previdenciarios

Para os fundos de previdéncia, adotou-se a mesma estrutura bdsica de simulacdo
utilizada para os fundos nao previdenciarios: uma aplicag@o inicial simulada de R$ 100.000,00,
com avaliacdo de desempenho por meio de médias méveis de 1, 2, 5 e 10 anos, além do periodo
maximo disponivel na série histérica de cada fundo. Em situagdes em que a série de cotas ndo
abrangia dez anos completos, foi utilizada a maior janela possivel.

Entretanto, os fundos de previdéncia exigem consideracdes adicionais, uma vez que os
valores liquidos variam conforme o tipo de produto (PGBL ou VGBL) e o regime fiscal
escolhido (progressivo ou regressivo). Assim, foram simulados quatro cendrios distintos para

cada fundo previdencidrio:
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) VGBL com tributagio regressiva;
) VGBL com tributagio progressiva;
) PGBL com tributacao regressiva;
) PGBL com tributacio progressiva.

Cada uma dessas combinacdes envolve regras especificas de tributagdo que afetam
diretamente o valor liquido final da aplicacdo, conforme resumido a seguir:

VGBL: nesse tipo de plano, o imposto de renda incide somente sobre os rendimentos, e
nao sobre o valor total acumulado. Assim, o cdlculo do imposto foi realizado sobre o ganho
obtido ao final da janela de investimento, considerando as aliquotas do regime tributario
aplicdvel (progressivo ou regressivo).

PGBL: diferentemente do VGBL, o imposto incide sobre todo o montante acumulado,
ou seja, sobre o principal investido mais os rendimentos. No entanto, esse produto oferece um
beneficio fiscal na fase de acumulagdo, pois permite a deducdo de até 12% da renda bruta
tributdvel anual na declaracdo completa do imposto de renda. Para incorporar esse beneficio a
simulacao de forma consistente, assumiu-se que o valor economizado com a dedugao fiscal foi
integralmente reinvestido no fundo e que o total investido nao ultrapassou os 12% candidatos
ao beneficio fiscal. Nesse sentido, foi considerado que o investidor estava na aliquota maxima
de pagamento de imposto de renda, ou seja, 27,5%. Logo, o valor “economizado” pelo beneficio
fiscal (R$ 100.000,00 * 27,5%) foi adicionado ao valor inicial investido e, por conseguinte, o
valor inicial da simulagdo foi ajustado para R$127.500,00.

Os impostos devidos ao final de cada simulagdo foram calculados de acordo com o
regime de tributacdo adotado:

No caso do regime regressivo, foram aplicadas as aliquotas decrescentes em funcio do
tempo de permanéncia e, no caso do regime progressivo, utilizou-se a tabela mensal vigente de
imposto de renda, aplicando-se a aliquota efetiva correspondente ao valor de resgate.

Além disso, para todas as simulagdes realizadas, tanto nos fundos ndo previdenciarios
quanto nos fundos previdencidrios, em seus diferentes regimes, foram calculadas estatisticas
descritivas com o intuito de sintetizar o comportamento dos resultados ao longo do periodo
analisado. As métricas utilizadas foram: valor minimo, valor maximo, média, primeiro quartil
(Q1), segundo quartil ou mediana (Q2) e terceiro quartil (Q3). Estes indicadores permitiram

avaliar ndo apenas o retorno médio obtido pelos investidores, mas também a dispersdo dos
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resultados e a distribuicdo da rentabilidade liquida, oferecendo uma visdo mais robusta e

informativa do desempenho dos fundos sob diferentes condi¢des de tempo e tributacdo.
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S RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados das simula¢des realizadas com base na
metodologia descrita anteriormente.

A partir dos parametros, foram construidos diferentes cendrios, permitindo comparar o
desempenho liquido entre os fundos previdencidrios e ndo previdencidrios, identificar os efeitos
da tributacdo sobre o acimulo de capital e avaliar a sensibilidade dos resultados a escolha do
regime fiscal e ao tempo de permanéncia no fundo.

A seguir, nas Figuras 5,6,7,8,9,10, 11 e 12, os resultados sdo apresentados por pares de
fundos, mostrando uma comparacgdo entre as médias do fundo ndo previdencidrio com o fundo
previdencidrio em diferentes janelas méveis.

No Apéndice, € possivel verificar as demais simulacdes, conforme explicado no capitulo

anterior.



38

Figura 5 - ARX Income FIC FIA/ ARX Income Icatu FIM
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Figura 6 - Leblon Acdes FIC FIA/ Leblon Icatu Previdéncia FIM

RS 400.000,00
RS 350.000,00
RS 300.000,00
RS 250.000,00
RS 200.000,00
RS 150.000,00
RS 100.000,00

RS 50.000,00

RS -

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10anos MM 14 anos

m Retorno Fundo Ndo Previdencidrio (RS)  m Retomo Fundo Previdendiario (RS)

Fonte: Elaboragédo prépria com base em dados da Quantum (2024)
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Figura 7 - Kadima FIC FIF Multimercado - RL/ Icatu Kadima FIE Previdéncia FIC de FIM
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Fonte: Elaboraco prépria com base em dados da Quantum (2024)
Figura 8 - Occam Equity Hedge FIC de FIF Multimercado - RL/ Occam Icatu Previdéncia
FIC de FIF Multimercado - RL
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Fonte: Elaboragédo prépria com base em dados da Quantum (2024)



Figura 9 - Ibiuna Hedge FIC CIC Multimercado - RL/ Ibiuna Previdéncia Icatu FIM
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Figura 10 - Adam Macro Advisory FIC de FIF Multimercado - RL/ Adam Icatu
Previdencidrio FIC FIM
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)
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Figura 11 - Verde AM Scena Advisory FIC FIM/ Verde AM /Icatu Previdéncia FIC
Multimercado Previdencidrio
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Figura 12 - Opportunity Total FIC FIM/ Opportunity Icatu Previdéncia FIC FIM
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)
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A Tabela 14 a seguir sintetiza os resultados das simulacdes realizadas com base nos
pares de fundos previdencidrios e ndo previdencidrios de diferentes gestoras. Para cada janela
movel de tempo, € indicado qual tipo de fundo apresentou maior retorno médio liquido. A
andlise abrange as seguintes gestoras: ARX, Leblon, Kadima, Occam, Ibiuna, Adam, Verde e

Opportunity.

Tabela 14 - Fundos ganhadores de acordo com suas Médias Méveis (MM)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos MV 14 anos
ARX Fundo N&o Previdenciario|Fundo Nao Previdenciario|Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario|Fundo Nao Previdenciario
Leblon Fundo Ndo Previdenciario|Fundo N&o Previdenciario|Fundo N&o Previdenciario|Fundo Previdenciario|Fundo Previdenciario
Kadima Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario|-
Occam Fundo N&o Previdenciario|Fundo Nao Previdenciario|Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario|-
Ibiuna Fundo Previdenciario Fundo N&o Previdenciaric|Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario|-
Fundo Previdenciario
Adam* Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario Fundo Previdenciario {MM B anos)
Fundo Previdenciario
Verde* Fundo MN&o Previdenciario|Fundo N&o Previdenciario|Fundo N8o Previdenciario|(MM 7 anos)
Fundo Previdenciario
Opportunity*  |Fundo N&o Previdenciario|Fundo N3o Previdenciario|Fundo Previdenciario [MM & anos)

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

No horizonte de curto prazo (1 a 2 anos), observou-se predominédncia dos fundos nao
previdencidrios como os que apresentaram os melhores desempenhos médios. Destacam-se,
contudo, algumas excegdes: as gestoras Kadima, Ibiuna e Adam apresentaram desempenho
superior dos fundos previdencidrios ja nesses prazos.

A partir do horizonte de 5 anos, inicia-se uma mudanca na composi¢do dos vencedores.
Os fundos previdencidrios passam a apresentar desempenho superior em boa parte das gestoras
analisadas. J4 no longo prazo, para a janela de 10 anos, a vantagem dos fundos previdenciarios
torna-se ainda mais evidente. Esse comportamento foi verificado de forma consistente em todas

as gestoras analisadas.

5.1 DIFERENCAS DE RESULTADOS ENTRE TIPOS DE PLANO E REGIMES
TRIBUTARIOS

Conforme exposto anteriormente, foram realizadas quatro simulagdes distintas para
cada fundo de previdéncia, a fim de isolar o efeito das estruturas possiveis no momento da

contratagdo. As simulagdes consideraram as seguintes combinagdes:

1. VGBL com tributagio regressiva;
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2. VGBL com tributagio progressiva;
3. PGBL com tributacao regressiva;
4. PGBL com tributacao progressiva.

Os resultados indicaram que, dentre os tipos de plano e tributacdo acima, considerando
as premissas ja apresentadas, nas janelas de 1 e 2 anos, o tipo que mais frequentemente
apresentou o melhor desempenho liquido foi o VGBL com tributagdo progressiva. Esse

resultado, se explica por dois fatores principais:

(i) o efeito positivo do beneficio fiscal do PGBL (deduc¢do de até 12% da renda bruta)
ainda ndo € suficiente para compensar o desconto maior de IR no momento do resgate, uma vez
que o horizonte € curto e o valor do reinvestimento do imposto ainda ndo teve tempo para render
significativamente;

(i1) nas janelas curtas, o VGBL progressivo é tributado conforme a tabela progressiva
mensal, com aliquotas que come¢am em 0% e, no cendrio simulado, resultaram em aliquota

efetiva de 27,5%, inferior a aplicada no regime regressivo (35% para 1 ano e 30% para 2 anos).

A partir da janela de 5 anos, hd uma inflex@o nos resultados. O tipo de produto que passa
a se destacar com maior frequéncia é o PGBL com tributacao regressiva. Nessa janela, o efeito
da deducdo de 12% na base de cédlculo do imposto de renda (simulado como um reinvestimento
adicional de R$ 27.500,00) comeca a produzir efeitos concretos nos resultados acumulados.
Além disso, a aliquota regressiva ja reduzida (25% para 5 anos e 10% a partir de 10 anos)
refor¢a a vantagem do modelo.

Na janela de 10 anos, o PGBL regressivo torna-se unanimidade entre os melhores
resultados liquidos simulados. Quando o horizonte de tempo € suficientemente longo, o modelo
PGBL sob regime regressivo oferece a maior eficiéncia tributéria. A partir de 10 anos, a aliquota
cai para 10%, e o efeito de capitalizagdo sobre um valor maior (R$ 127.500,00 em vez de R$
100.000,00) se acumula de forma expressiva.

Em contrapartida, o PGBL com tributagdo regressiva foi, de forma consistente, a
modalidade com pior desempenho nas janelas de 1 e 2 anos. J4 a partir da janela de 5 anos em
diante, a modalidade que passa a apresentar os piores resultados é o VGBL com tributagdo
progressiva. Isso ocorre porque, nesse horizonte mais longo, os fundos sujeitos a tabela
progressiva enfrentam aliquotas efetivas superiores as do regime regressivo (que cai para 25%

aos 5 anos), sem contar com o beneficio de deducao fiscal.
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5.2- A INFLUENCIA DO COME-COTAS COMO VANTAGEM DOS FUNDOS DE
PREVIDENCIA

Um dos elementos que reforcam a atratividade dos fundos de previdéncia no longo prazo
¢ a isencdo do mecanismo de antecipacao do imposto de renda, conhecido como come-cotas,
enquanto os fundos de investimento ndo previdencidrios com tributag@o de curto ou longo prazo
sdo obrigados a recolher semestralmente o imposto sobre os rendimentos apurados.

Esse efeito se torna particularmente relevante em horizontes longos. Nos fundos sujeitos
ao come-cotas, uma parcela dos rendimentos € retirada semestralmente do fundo para o
pagamento antecipado de imposto de renda. Esse valor, ao ser retirado antes do resgate,
interrompe o efeito da capitalizacdo composta sobre parte dos ganhos.

Por outro lado, nos fundos de previdéncia, onde ndo hd incidéncia de come-cotas, todo
o montante, inclusive o valor que, futuramente, serd tributado, permanece dentro do fundo,
gerando novos rendimentos até o momento do resgate. Ou seja, 0 que seria pago
antecipadamente como imposto continua investido e rendendo ao investidor, sendo tributado
apenas ao final.

Esse efeito de diferimento da tributacao tem um impacto significativo no longo prazo.
Quanto maior o horizonte de investimento, maior a provavel diferenga entre deixar o capital
crescer integralmente por mais tempo (como nos fundos de previdéncia) e sofrer reducdes
periddicas por antecipagdes fiscais (como nos fundos com come-cotas).

Nas simulag¢des realizadas nesta dissertacao, essa vantagem pode ser reparada. A Tabela
15 apresenta a razao entre o retorno do PGBL regressivo e o do fundo nao previdenciario, todos
simulados na janela de 10 anos. Os resultados mostraram que para os fundos das gestoras
Kadima, Ibiuna e Occam, ou seja, fundos com tributacdo de longo prazo, os resultados foram

melhores do que os da ARX e da Leblon.
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Tabela 15 - PGBL Regressivo/ Fundo nio previdenciario

ARX Leblon
Media 106,9% Media 125,1%
a1 153,9% a1 133,0%
a2 136,5% a2 127,3%
a3 100, 7% a3 119,6%
Kadima Occam
Media 150,6% Media 129,3%
a1l 155,2% al 129,3%
a2 1438,1% a2 129,5%
a3 146,6% a3 129,6%
Ibiuna
Méedia 153, 7%
a1l 159,5%
a2 143,3%
a3 148, 7%

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que os fundos ndo previdenciarios
da ARX e da Leblon ndo estao sujeitos ao come-cotas, enquanto os da Kadima, Ibiuna e Occam
possuem. Ou seja, a vantagem dos fundos previdencidrios tende a ser ainda maior quando

comparados a fundos tradicionais sujeitos ao come-cotas.
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6 CONCLUSAO

O objetivo central deste trabalho foi realizar uma comparacdo entre fundos
previdencidrios e fundos ndo previdencidrios que seguem a mesma estratégia de investimento.
Concluiu-se que os fundos de previdéncia tendem a apresentar vantagens competitivas
relevantes, sobretudo no longo prazo, em razdo de beneficios fiscais e da auséncia do
mecanismo de antecipagao tributdria conhecido como come-cotas.

Para a realizac@o do estudo, foram avaliados oito pares de fundos, sempre comparando
um fundo previdencidrio com seu equivalente nao previdencidrio, pertencente 2 mesma gestora
e com estratégia de investimento semelhante. A anélise foi conduzida por meio de simulacdes
com médias méveis de retorno, abrangendo diferentes horizontes de tempo.

Os resultados indicam que, no curto prazo, hd uma predominancia dos fundos nao
previdencidrios como aqueles que apresentaram os melhores desempenhos médios.

Contudo, a partir do horizonte de cinco anos, verifica-se uma mudanga na composicao
dos vencedores. Os fundos de previdéncia passam a apresentar desempenho superior em boa
parte das gestoras analisadas, fendbmeno que se intensifica no horizonte de 10 anos. Na janela
de 10 anos, a vantagem dos fundos previdencidrios torna-se ainda mais evidente,
comportamento verificado de forma consistente em todas as gestoras incluidas no estudo.

Essas evidéncias reforcam a importancia de alinhar corretamente o tipo de produto ao
perfil do investidor e ao seu horizonte de investimento. A simulagdo comprova que a simples
escolha de um fundo previdencidrio nao € suficiente para garantir maior retorno liquido, tendo
em vista que o regime fiscal e a modalidade contratada sdo determinantes no resultado final.

Além disso, percebeu-se que a vantagem dos fundos previdenciarios é ainda maior
quando comparados a fundos tradicionais sujeitos a incidéncia semestral do come-cotas. Como
os fundos de previdéncia ndo estdo sujeitos a esse mecanismo, o valor que seria pago
antecipadamente como imposto permanece investido, gerando rendimento sobre rendimento.
Ao longo do tempo, essa diferenca tributdria exerce um efeito multiplicador que potencializa o
acumulo de patrimonio, o que se mostrou importante nas simulacdes de longo prazo.

Outro ponto relevante é o avango regulatério observado nos tltimos anos. A legislacao
previdencidria tem se aproximado progressivamente da legislacdo aplicavel aos fundos nao
previdencidrios, tanto em termos de limites de alocacdo quanto na possibilidade de acesso a
ativos mais sofisticados e estratégias diversificadas. Essa convergéncia regulatdria tende a

reduzir as diferencgas entre os produtos, fazendo com que o diferencial de desempenho entre
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fundos previdenciarios e ndo previdencidrios se concentre cada vez mais no beneficio fiscal
oferecido exclusivamente pelos fundos de previdéncia.

Ainda que os resultados obtidos tenham sido expressivos e consistentes, este estudo
apresenta algumas limitacdes. A principal delas refere-se ao nimero reduzido de fundos
incluidos na amostra. Isso se deve a exigéncia de que os fundos comparados tivessem historico
suficientemente longo e fossem efetivamente compardveis em termos de estratégia de
investimento e perfil de risco. Assim, a andlise priorizou a qualidade e a comparabilidade das

informacdes em detrimento de uma amostra mais ampla.
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APENDICE - Tabelas de conclusio

Tabela 16 - ARX Income Icatu FIM (VGBL Regressivo)

52

MM 1lano | MM2anos | MM 35 anos | MM 10 anos | MM 14 anos
VGBL REGRESSIVO (TR 35%) (IE. 30%) (IE. 25%) (IR 10%) (IR 10%)
Minimo 147 82% 122.15% 120 07% 174, 72% 109 12%
Maximo 36_87% 40 27% 73.02% 46,17% 40,26%
hédia 66_67% B6_26% 103 57% 87.10% 66.03%
Q1 77.62% 102,71% 117 34% 126,32% 00_08%
Q2 68.30% 04 33% 111,95% 123 530% 86,23%
Q3 60 _44% 80_63% 00 48% 00_76% 69_62%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 17 - ARX Income Icatu FIM (VGBL Progressivo)

MM 1ano | MM 2 anos | MM 3 anos | MM 10 anos | MM 14 anos
VGBL PROGRESSIVO (IR 27,2%) | (IR 27.53%) | (IR 27,3%) | (IR 27,3%) | (IR 27.3%)
Minimo 147,82% 122,15% 128,93% 158.66% 05.68%
Maximo 63,00% 40.00% 71.45% 39.13% 33,71%
Media 03,35% 86,76% 102,27% 76.56% 56,35%
Q1 102,17% 102,97% 116,34% 112,72% 78.14%
Q2 05,20% 04 75% 110,74% 08.03%; 66.48%
Q3 20.68% 81.34% 08.01% 71.83% 33.15%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 18 - ARX Income Icatu FIM (PGBL Regressivo)

MM 1ano | MM 2 anos | MM 3 anos | MM 10 anos | MM 14 anos
PGBL REGRESSIVO (IR 33%) (IR 30%) (IR 23%) (IR 10%) (IR 10%)
Minimo 176.37% 109.02% 124,73% 211.03% 148.91%
Maximo 36.28% 30.68% 84.93%¢ 37.60% 36.09%
Media 78.64% 82,20% 111,45% 106,86% 01,24%
Q1 84.22% 04 45%; 121,70% 153,86% 123,55%
Q2 80.17% B8.77% 118,68% 136,54% 107 44%
Q3 76,08% 79.33% 100,22%; 100,72%; 87.08%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)



Tabela 19 - ARX Income Icatu FIM (PGBL Progressivo)
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MM lano | MM2anos | MM 5 anos | MM 10 anos | MM 14 anos
PGBL PROGRESSIVO (IR 27.3%) | (IR 27.5%) | (IR 27.5%) | (IR 27.5%) | (IR 27.3%)
Minimo 185 51% 112.01% 120,57% 160 00%; 148 01%
Maximo 62.78% 52,40% 82.10% 46_40% 36,00%
Media 87.71% 85,23% 107,73% 86,08% 01,24%
21 03 03% 07 83% 117,65% 123 95% 123, 55%
Q2 89 42% 01,04% 114,72% 100 99% 107 44%
Q3 85.86% 82.17% 105,38% 81.13% 87.08%
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)
Tabela 20 - Leblon Icatu Previdéncia FIM (VGBL Regressivo)
MM 1 ano MM 2 anos MM 5 aneos MM 10 anos | MM 14 anos
VGBL REGRESSIVO (IR 35%) (IR 30%) (IR 25%) (IR 10%) (IR 10%)
Minimo 158%a 146%a 150% 131% 116%a
Maximo 4% 57% 60% 84% 108%:
Média 98% §7% 20% 103% 110%
Q1 110% 118% 113% 110% 111%
Q2 100% 91% 101% 116% 121%
Q3 91% 78% 82% 109%% 120%a
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)
Tabela 21 - Leblon Icatu Previdéncia FIM (VGBL Progressivo)
MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos | MM 14 anos
VGBL PROGRESSIVO (IR 27.5%) (IR 27.5%) | (IR 27.5%) (IR 275%) | (IR 27.3%)
Minimo 135% 146% 150% 121% 103%
Méximo 76% 66% 9% T4% 95%
Meédia 99% 97% 0% 92% 97%
Q1 110% 118% 113% 100% 98%
Q2 100% 100% 100% 4% 96%
Q3 92% 89% 81% 87% 95%
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)
Tabela 22 - Leblon Icatu Previdéncia FIM (PGBL Regressivo)
MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos MM 14 anos
PGBL REGRESSIVO (IR 35%) (IR 30%) (IR 25%) (IR 10%) (IR 10%)
Minimo 168,83% 130,36% 143,19% 156,35% 158.22%
Miéximo 67.87% 67.77% 67 49% 102.58% 148.28%
Meédia 82.38% 90.48% 94 94% 125.10% 150.32%
Q1 89.70% 105,10% 113.97% 132.97% 151.99%
Q2 §3.32% 92.11% 104.26% 127.34% 148.73%
Q3 78.32% 85.81% 88.95% 119.59% 148.47%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)



Tabela 23 - Leblon Icatu Previdéncia FIM (PGBL Progressivo)
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MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos | MM 14 anos
PGBL PROGRESSIVO (IR 27 5%) (IR 27 5%) (IR 27 5%) (IR 27.5%) (IR 27 5%)
Minimo 168.83% 135,02% 138.42% 125.95% 158.22%
Maximo 75,70% 70,19% 65,24% 82.64% 148 28%
Média 91,88% 83,71% 91,78% 100,77% 150,32%
Q1 100,05% 108.85% 110,17% 107.12% 151.99%
Q2 92.94% 95.40% 100,78% 102.58% 148.73%
Q3 87.36% 88.87% 85,08% 96,34% 148 47%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 24 - Kadima Icatu Previdéncia FIM FIM CP (VGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos | MM 10 anos

VGBL REGRESSIVO (TF. 33%) (IR 30%) (IR 23%) (IR 10%)

Minimo 00 00%% 100,60% 110,98% 127 51%
Maximo 07 48% 98.53% 102 07% 124 03%
Média 09 56% 100,12% 104 63% 123 05%
21 100,41% 102 45% 107,94% 126,90%
Q2 09 66% 100 49% 106, 64% 121,02%
Q3 08,08% 06,59% 00 03% 119 81%

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 25 - Kadima Icatu Previdéncia FIM FIM CP (VGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos | MM 10 anos
VGBL PROGERESSIVO (IR 27,5%) (IR 27,5%) (IR 27,3%) (IR 27,3%)
Minimo 79 43% 100,78% 110.07% 112 98%
Maximo 08.81% 00 30% 100 65% 109, 10%
Média 100 27% 100,59% 103 51% 108 74%
Q1 100 90% 102 84% 106 95% 112 24%
Q2 100 34% 100,92% 105 53% 106 99%;
Q3 99 90% 87.10% 97 86% 105 85%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)



Tabela 26 - Kadima Icatu Previdéncia FIM FIM CP (PGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos | MM 10 anos

PGBL REGRESSIVO (IR 33%) (IR 30%) (IR 23%) (IR 10%)

Minimo 81.57% 01,68% 114, 89% 155 85%
Maximo 84 30%; 103 05% 111,20%% 152.11%
Média 83.94% 101,19% 110, 74% 150, 59%
Q1 83,78% 102 36% 112,73% 155 23%
Q2 83.86% 101 08% 112 58% 148 08%
Q3 84.23% 08.21% 105,94% 146 64%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 27 - Kadima Icatu Previdéncia FIM FIM CP (PGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos | MMI10 anos
PGEBL PROGRESSIVO (IR 27,3%) (IR 27,5%) (IR 27.5%) (IR 27,3%)
Minimo 00_98% 04 96% 111,06% 125,54%
Maximo 04 35% 00 61% 107 49%; 122 53%
Media 93.62% 97 81% 107 05% 121.31%
Q1 03 45% 08.94% 108 97% 125,05%%
Q2 03_34% a7 71% 108 83% 119 29%
Q3 03 95% 04 04% 102 41% 118,12%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)

Tabela 28 - Occam Icatu Previdéncia FIC de FIF Multimercado - RL (VGBL

Regressivo)
MM 1 ano WM 2 aneos MM 3 anos MM 10 anos

VGEL REGRESSIVO (IE. 33%) (IE. 30%) (IR 23%) (IR 10%%)

hdinimo 100.21% &9 53% 98.67% 106, 70%%
Mawimao 08.33% 04,84% 87.33% 106,2045
hedia 08.64% 88.11% 07,8405 106.67%
01 08.97% 98.37% 97.03%% 106,71%
Q2 08.51% 08.00% 07.76% 106,77%
Q3 a8.00%; a7.80% 07.56% 106,70%%

Fonte: Elabora¢do prépria com base em dados da Quantum (2024)
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Tabela 29 - Occam Icatu Previdéncia FIC de FIF Multimercado - RL (VGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos

VGBEL PROGRESSIVO (IR.27.5%) (IR 27 5%) (IR 27.5%) (IR 27 3%)

hiinimo 100.26% 00 6654 08.06%% 06,38%
haximo a9 64% o7 41% 96,26%% 03,54%
hiedia o0 20% 08.47%% 97.03% 06,0005
o1 00 43% 08.68%% 07.28%% 06,27%%
Q2 o9 07% 08.37% 97.03% 06,11%
Q3 98, 79% 08, 24%% 86,63%% 96,07%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 30 - Occam Icatu Previdéncia FIC de FIF Multimercado - RL (PGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 10 anos

PGBL REGRESSIVO (IR 33%) (IE. 30%) (IE. 23%) (IR 10%%)

hiinimao 21.93% &0.01% 100,15% 12021%
Maximo 34.53% 83,08% 103,27% 128,039
hgdia 82.61% 84.01% 101,23% 128.35%
o1 82.47% 84.36% 100,06% 129.30%%
Q2 82,5295 84.87% 100, 34% 128, 50%%
Q3 32.70% 83,30% 102,17% 122 56%%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 31 - Occam Icatu Previdéncia FIC de FIF Multimercado - RL (PGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 aneos MM10 anos

PGBEL PROGRESSIVO (IR 27.3%) (IR 27.3%) (IR 27.3%) (IR 27.3%)

Minimo 01.40% 93 22% 26.81% 104.08%
hanimo 04, 28% 93.01% 00 83% 103, 94%;
Media 02 14% 04 70% 87.87% 104, 20%
Q1 01.98% 04 31% 86,73% 104,16%
Q2 02 04% 04 66% 86,00 104,32%
Q3 02 24%% 93 24% 08, 76% 104 37%%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)



Tabela 32 - Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL (VGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 10 anos

VGBL REGRESSIVO (IR 35%) (IR 30%%) (IR 25%) (IR 10%4)

hinimo 110.29%% 103,30% 104 499 120.87%
haximo 90 63%% 08 47% 00 4004 120,08%%
hdedia 00 3005 00 33% 100,37%% 125.28%
Q1 00.83% 08, 54% 101,15% 130,08%%
Q2 08.83% 00 34%% 100,16% 120.88%%
Q3 07.08% 08.38% 08,78%% 121,13%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 33 - Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL (VGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 10 anos

VGBEL PROGRESSIVO (IR 27 3%) (IR.27.5%) (IR 27 5%) (IR 27.5%)

hinimo 110,33% 103,52% 103,56% 1145285
haximo 101.17% o0 16% 08,28%% 103.28%%
hiedia 100,16% 00 86% 00 27%% 110,15%%
Q1 100.43% 08.03% 100,06% 114,549
Q2 00.60% 100,37% 00, 03%% 106,26%%
Q3 08,8005 08.03% 07.67%% 106.36%%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 34 - Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL (PGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM 10 anos

PGBL REGRESSIVO (IR 35%) (IR 30%) (IR 25%) (IR 10%%)

hiinimeo 00,120 86,353% 108.83% 139,0004
Maximo 86.97% 83,33% 106,74%% 147.50%
hiedia 83,085 04.07%% 106,52% 133,609
o1 83,60% 02 28%% 107.10%% 139 46%
Q2 83.33% 04, 81% 106,37% 148.30%
Q3 83.38% 93,07% 103,16% 148.68%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)
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Tabela 35 - Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL (PGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM10 anos

PGBL PROGRESSIVO (IR 27.3% (IR 27.3%) (IR 27.3%) (IE. 27.3%5)

Minimo 100,52%5 00 7005 105.20%% 128.15%
Maximo 97.00% 08, 76%% 103,199% 118.82%
Media 03.67% O7.43% 102.97%% 123,80%
01 83.33% 03,389 103,33% 128.43%
Q2 83,17% 08, 20%% 102.82%% 119, 46%
Q3 03,00% 87,33% 101.66% 119,77%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 36 - Adam Icatu Previdenciario FIC FIM (VGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 5 anos MM T anos NV 8 anos

VGBL REGRESSIVO (IR 33%) (IR 30%%) (IR 23%) (IR 20%%) (IR 13%%)

Minimo 103 42% 103,78% 113.23% 119 46% 117 36%
Maxnimo 82, 50%% 01.62% 108, 29% 11422% 117 29%
Media 100 56% 103,23% 113,17% 116,04% 117,75%
Q1 102,18% 105,82% 113,57% 117 49% 118.33%
Q2 100.63% 104, 33% 113,65% 115,14% 118.47%
Q3 G0 059 102,39%; 112,72% 115,98% 118.28%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 37- Adam Icatu Previdencidrio FIC FIM (VGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 7 anos MM 8 anos
VGEL PROGRESSIVO (IR 27.5%) (IR. 27_3%) (IR 27,5%) (IR 27,5%) (IR. 27_3%)
Minimo 104,18% 103,73% 11525% 116.00% 110.31%
Maximao 93,04% 92 22% 108.29% 102.83% 108.36%
Média 101.15% 103 60% 113.17% 112.20% 108, 73%
Q1 102.33% 106,13% 113.37% 113.81% 110,71%
Q2 101,19% 104, 70% 113.65% 111,34% 110,32%
Q3 100.73% 102,82% 112,72% 111.95% 109.78%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 38- Adam Icatu Previdencidrio FIC FIM (PGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 7 anos MM 8 anos

PGBEL REGRESSIVO (IR 33%) (IE. 30%) (IF. 23% (IE. 20%%) (IR 13%

Minimo 84.37% 82.33% 116.31% 131.24% 136,36%
Maximao 80.93% 88.153% 114 70% 128 38% 138 43%
Média 84 27% 36,11% 117.08% 128.30% 138.03%
Q1 34.60% &7, 72% 118.95% 120, 85% 138.14%
Q2 34 21% §7.03% 117 34% 127.79% 139.01%
Q3 34 50%% 85,0005 117 30% 120 27% 130.23%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)
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Tabela 39- Adam Icatu Previdencidrio FIC FIM (PGBL Progressivo)

MM 1 ane MM 2 anos MM 5 anos MDD anos N 8 anos

PGBL PROGRESSIVO (IR 27.5%) (IR 27.5%) (IR 27.5%) (IR 27.5%) (IR 13%

Minimao o4 109 83,63% 112 44% 118,93% 116,31%
Mamimo 20, 27% @1,30%% 11087% 116,33% 118,09%
Media O 5 00 54% 113,17% 116,73% 117,75%
Q1 04 46% 101.21% 114 98% 117.68% 117.83%
Q2 83,039 100,50% 113,62% 113,81% 118.57%
Q3 04 25% o0 41% 113,39% 117.15% 118, 76%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 40 - Verde AM Icatu Previdéncia FIC Multimercado Previdenciario (VGBL

Regressivo)
MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM T anos
VGBL REGRESSIVO (IR 35%4) (IR 30%%) (IR 25%) (IR 20%%)
Minimo 104.08%% 102,07% 04 60%% 08 42%
Mawimo 04 48%% 83,03% 83,51% @7.32%
Media 08.37% 07.81% 83.87% 07 .60%
01 08.03%% 97.77% 04 6295 07 66%
Q2 08.61% 06.67% 06,31%% a7.38%
Q3 98,2005 a8.40% 06.07%% 07.67%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 41 - Verde AM Icatu Previdéncia FIC Multimercado Previdencidrio (VGBL

Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM T anos
VGBL PROGRESSIVO (IR 27 5%) (IR.27.5%) (IR 27 5%) (IR.27.5%)
Minimo 104.08%% 102,05% 04.06%% 93.43%
Mawimao 100, 74%5 86.31% 04 66%0 04 0224
Media 00 08%% 08, 14%; 83,16% 04 53%
01 00 2404 97.07% 04 01%% 04 63%
Q2 00 14%% a7.01% 83,309 84 34%
03 00 0293 08.06% 83,309 04 34%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)



Tabela 42 - Verde AM Icatu Previdéncia FIC Multimercado Previdencidrio (PGBL

Regressivo)
MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM T anos
PGBL REGRESSIVO (IR 33%) (IR 30%) (IR 23%) (IR 20%)
Minimao 84,019 01.04% 83,63% 108.51%
Manimo 82,18%% 81,79% 00 5293 108.25%
Media 82.37% &), 30% 08.43%% 107.88%
01 81.36% 80 40% 86,33% 107, 79%%
Q2 82 4495 80,0204 o0 01% 107.58%
03 82.06% 82,078 00 219 108,15%%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 43 - Verde AM Icatu Previdéncia FIC Multimercado Previdenciario (PGBL

Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 7 anos
PGBL PROGRESSIVO (IR.27.5%) (IR 27.5%) (IR.27.5%) (IR 27 3%)
hinimo o4 70% 04 2005 02 4404 08.34%
haximo 01.66% 03.07% 06,21% 08.10%
hdedia 81.87% 04.13% @3, 17%% 07, 77%
Q1 81.30% 02.60%% 83,120 07,600
Q2 01.96% 03,13% 03, 71% 07.49%
Q3 82.53% 04,2005 03,01% 08.01%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 44 - Opportunity Icatu Previdéncia FIC FIM (VGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 6 anos

VGEBEL REGRESSIVO (IE. 33%) (IR 30%%) (IE. 23%%) (IR 23%)

Minimo 104 44% o0 80% 87.13% 04 74%
Maximo 03,820% 03,020 03.67% 02.38%
Media 08.70% 07.73% 03.43% 93.63%
01 00 4093 08, 14% 04,18%% 04 51%
Q2 08, 77%% 47.35% 83.20% 9323%
Q3 08.17% 07.12% 04 83%% 83,13%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)
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Tabela 45 - Opportunity Icatu Previdéncia FIC FIM (VGBL Progressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 6 anos
VGBEL PROGRESSIVO (IR 27 5%) (IR 27 3%) (IR 27 5%) (IR 27 3%)
Mhinimeo 103,26% 100.46% 00 TO0G 07.03%
Maximo 06,07%% 93, 71% 06.67%% 95, 07%
hiedia 00 419 08.08% 08, 24%% 05,800
o1 00 8495 o0 21% 08,0295 07.74%
Q2 00 4205 08.61% 07.07%% 06, 30%
Q3 08.04%% 98.36% 97, 74%% 06.43%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 46 - Opportunity Icatu Previdéncia FIC FIM (PGBL Regressivo)

MM 1 ano MM 2 anos MM 3 anos MM 6 anos

PGBL REGRESSIVO (IE. 33%) (IR 30%%) (IR 23%%) (IF. 23%)

Minimo 85,199 01.81% 104,73%% 104.81%
Maximo 82.35% 01.27% 114,57% 103,65%
Media 82.04%% 92 38% 112,73% 104.10%
01 82.73% 02.01% 1132095 104, 78%5
Q2 83,0435 92.12% 113,009 103,73%%
Q3 83,02%% 02.68% 113,109 103,76%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum (2024)

Tabela 47 - Opportunity Icatu Previdéncia FIC FIM (PGBL Progressivo)

MM 1 ano MMM 2 anos MM 3 anos MM 6 anos
PGEL PROGRESSIVO (IR 27 5%) (IR 27 3%) (IR 27 5%) (IR 27 3%)
Minimo 85.02% 93.08%% 101.24% 101,32%
MMaxmo 82.07% 04 53% 00 51% 100.20%
Média 82.52% 93.68% 100),28% 100.63%
01 82.30% 93.30% 100, 709 101.29%
Q2 82.62% 05.41% 00 070 10027%
Q3 02.60% 035,009 100.,03%4 100.30%

Fonte: Elaboracao prépria com dados da Quantum (2024)
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