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RESUMO 

 
Este trabalho tem como objetivo analisar comparativamente o desempenho de fundos de 

investimento pares, ou seja, fundos previdenciários e não previdenciários que são geridos pela 

mesma gestora e seguem a mesma estratégia de gestão. A proposta central é investigar se os 

fundos previdenciários, apesar das eventuais limitações regulatórias, conseguem entregar 

retornos competitivos em relação aos seus pares não previdenciários, sobretudo considerando 

os incentivos fiscais. Para isso, foram avaliados oito pares de fundos com histórico compatível, 

utilizando-se médias móveis de retorno acumulado em diferentes janelas de tempo. A 

metodologia incluiu a simulação de aportes únicos, considerando as diferentes possibilidades 

de tributação e tipos de plano aplicáveis aos fundos previdenciários. Os resultados apontam 

que, no curto prazo, os fundos não previdenciários se destacam com melhores desempenhos 

médios. Entretanto, a partir da janela de cinco anos, observa-se uma inflexão nos resultados, 

com os fundos previdenciários superando seus pares em várias das gestoras analisadas. No 

horizonte de dez anos, a vantagem dos fundos de previdência torna-se ainda mais evidente, 

especialmente nos casos em que os fundos não previdenciários são impactados pela incidência 

periódica de come-cotas. Além disso, destaca-se que as recentes mudanças regulatórias vêm 

aproximando cada vez mais os fundos previdenciários dos fundos de investimento tradicionais, 

reduzindo, assim, as diferenças de alocação permitida entre as categorias. Desse modo, os 

fundos previdenciários passam a combinar os benefícios fiscais com uma maior flexibilidade 

na gestão. A principal limitação do estudo está na amostra reduzida de fundos com longo 

histórico disponível e com pares efetivamente comparáveis. Ainda assim, os achados 

contribuem para a compreensão da relevância dos fundos de previdência no planejamento 

financeiro de longo prazo. 

 
Palavras-chave: previdência privada; fundo de investimento; benefício 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 INTRODUÇÃO 

 

Os fundos de investimento constituem uma comunhão de recursos, sob a forma de 

condomínio, destinados à aplicação em ativos financeiros. Trata-se de uma forma estruturada 

de investimento coletivo, em que diversos investidores reúnem seus recursos para investir 

conjuntamente no mercado financeiro. O funcionamento desses fundos é regulamentado pela 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e por um regulamento próprio, no qual se estabelecem 

o objetivo, a política de investimento, os tipos de ativos negociados, os riscos associados, as 

taxas de administração e de performance, bem como as regras tributárias aplicáveis (BRASIL, 

2024). 

Entre as principais vantagens dos fundos de investimento, destacam-se a diversificação 

da carteira, que contribui para a redução do risco não sistêmico, a gestão profissional dos ativos, 

o acesso a mercados e produtos financeiros que, muitas vezes, estariam fora do alcance do 

investidor individual, além da liquidez variável conforme o tipo de fundo, e da transparência 

regulatória garantida pelas normas da CVM. Adicionalmente, a existência de diferentes classes 

de fundos permite que investidores com distintos perfis de risco e objetivos financeiros 

encontrem produtos adequados às suas necessidades. 

Dentro do universo dos fundos de investimento, destaca-se a categoria dos fundos de 

previdência. Os regimes previdenciários brasileiros são estruturados em previdência principal 

e previdência complementar, conforme abaixo: 
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Figura 1 - Regimes Previdenciários no Brasil 

 

Fonte: ANBIMA (2023) 

 

A primeira, de caráter público e compulsório, é executada pelo Instituto Nacional do 

Seguro Social (INSS), sendo obrigatória para os trabalhadores inseridos no regime formal de 

emprego. Seu objetivo é assegurar a concessão de benefícios aos segurados ou a seus 

dependentes, como aposentadoria, pensão e auxílio-doença. A vinculação à Previdência Social 

ocorre automaticamente a partir da assinatura da carteira de trabalho, no caso de empregados 

da iniciativa privada, ou da posse em cargo público, no caso dos servidores. 

Já a Previdência Complementar possui caráter facultativo e tem como finalidade 

principal complementar os benefícios pagos pela Previdência Social, cujos valores máximos 

são limitados e, muitas vezes, insuficientes para manter o padrão de vida do indivíduo após a 

aposentadoria. No Brasil, os planos de previdência complementar podem ser classificados em 

dois tipos: fechados e abertos. 

As Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC), também conhecidas 

como fundos de pensão, são instituições sem fins lucrativos que operam planos previdenciários 

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

empregados ou associados. O objetivo dessas entidades é garantir o pagamento de benefícios 
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futuros aos participantes, geralmente com contribuições compartilhadas entre empregador e 

empregado. 

Já as Entidades Abertas de Previdência Complementar (EAPC) são sociedades 

seguradoras autorizadas a comercializar planos de previdência a qualquer pessoa física ou 

jurídica e os planos podem ser individuais ou coletivos. A regulamentação das EAPCs é de 

competência do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), enquanto sua fiscalização e 

controle são exercidos pela Superintendência de Seguros Privados (SUSEP), autarquia 

vinculada ao Ministério da Fazenda e instituída pelo Decreto-Lei nº 73, de 21 de novembro de 

1966 (SUSEP, 2024). 

A relevância econômica dos fundos de previdência vem crescendo substancialmente nas 

últimas décadas. Segundo dados da Federação Nacional de Previdência Privada e Vida 

(FenaPrevi), o setor de previdência complementar aberta acumulava, em 2023, mais de R$ 1,3 

trilhão em ativos sob gestão, com aproximadamente 14 milhões de participantes ativos 

(FENAPREVI, 2023).  

 

Figura 2 - Evolução do mercado em Patrimônio Líquido (PL) 

 

Fonte: Elaboração própria com dados da FENAPREVI. Relatório Gerencial de 
Previdência Complementar (2024) 

 

Entretanto, dados de 2023 revelam que apenas 2% da população brasileira utiliza planos 

de previdência privada como forma de investimento, percentual que se mantém inalterado em 

relação ao ano anterior. Mesmo entre a população investidora, grupo que representa 32% da 
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população total, o percentual de usuários desse produto é relativamente baixo, alcançando 

apenas 7% (ANBIMA, 2023). 

Essa baixa adesão contrasta com a expressiva concentração em produtos tradicionais e, 

em geral, de baixo rendimento, como a caderneta de poupança, utilizada por 25% da população, 

ou mesmo com a presença de produtos como fundos de investimento (4%) e ações (3%), que 

também são subutilizados em comparação com seu potencial de diversificação e rentabilidade. 

A situação é ainda mais acentuada nas classes sociais de menor renda: entre a classe D/E, apenas 

1% declarou investir em previdência privada. 

 

Figura 3 - Os produtos financeiros mais utilizados 

 

Fonte: Elaboração própria com dados da ANBIMA. Raio X do Investidor (2023) 

 

Embora o mercado de previdência complementar aberta represente uma indústria 

crescente no Brasil, ainda se observa uma relativa escassez de estudos acadêmicos dedicados à 

análise de seus produtos. A literatura nacional sobre fundos de previdência aberta permanece 

limitada quando comparada à vasta produção sobre fundos tradicionais, apesar de o tema 

envolver importantes implicações fiscais, regulatórias e de planejamento financeiro individual.  

Alguns trabalhos já têm explorado esse campo, especialmente no que se refere às 

diferenças entre os planos disponíveis e aos impactos dos regimes de tributação progressiva e 

regressiva sobre a rentabilidade líquida 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 Previdência Renda Fixa na indústria brasileira, no período de 2005 

a 2011. Em seu trabalho, comparou fundos de previdência 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 previdenciários. A autora encontrou 

diferenças estatisticamente significantes quando comparado o retorno dos dois grupos de 

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

Além disso, Mendonça, Camargos, Ferreira (2018) fizeram uma análise comparativa 

entre fundos de previdência com fundos de investimento tradicionais no Brasil, entre 2002 e 

2016. Foram identificadas diferenças estatísticas significativas apenas entre os grupos de renda 

fixa, sendo que os fundos de previdência não superaram o CDI. A análise de estilo mostrou que 

esses fundos concentram seus ativos em títulos atrelados à Selic. Já os fundos de outras 

categorias não atenderam aos critérios metodológicos para essa análise. As diferenças de 

desempenho foram atribuídas, principalmente, às restrições regulatórias dos fundos de 

previdência. 

O objetivo deste trabalho, no entanto, é realizar uma comparação entre fundos pares, ou 

seja, fundos previdenciários e não previdenciários, que são geridos pela mesma gestora e 

seguem a mesma estratégia de investimento (independentemente do tipo CVM), permitindo, 

assim, uma melhor comparabilidade. No mercado brasileiro, é comum que gestores optem por 

replicar, em um fundo de previdência, a mesma estratégia já adotada em um fundo tradicional. 

Essa prática visa, sobretudo, a simplificação operacional, permitindo que a mesma equipe de 

gestão, análise e backoffice atue simultaneamente em ambos os veículos, sem a necessidade de 

desenvolver estratégias distintas. Tal abordagem evita a duplicação de esforços e custos, 

otimiza a estrutura organizacional da gestora e assegura maior coerência na alocação dos ativos. 

Nesse contexto, as diferenças de desempenho observadas entre os fundos tendem a decorrer, 

principalmente, das restrições regulatórias impostas pela legislação específica aplicável aos 

fundos de previdência. 

Desse modo, a hipótese central deste estudo é que os fundos previdenciários, por 

estarem sujeitos a maiores restrições regulatórias, tendem a apresentar retorno inferior aos 

fundos não previdenciários com estratégias equivalentes. Contudo, no longo prazo, os 

benefícios fiscais exclusivos dos fundos de previdência tendem a compensar essa diferença, 

podendo inclusive resultar em maior rentabilidade líquida para o investidor.  
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Para isso, a metodologia incluiu a simulação de aportes únicos de R$100.00,00 em 

diferentes cenários, considerando as distintas possibilidades de tributação e tipos de plano 

aplicáveis aos fundos previdenciários. 

Isto posto, este trabalho está dividido em seis capítulos. Após esta introdução, o capítulo 

dois discute os benefícios fiscais associados aos investimentos em fundos de previdência, 

detalhando os regimes de tributação disponíveis e sua aplicabilidade conforme o perfil do 

investidor. O capítulo três apresenta a evolução regulatória dos fundos previdenciários, 

destacando a flexibilização das normas e a aproximação com os fundos de investimento 

tradicionais. No capítulo quatro, é descrita a metodologia adotada na análise comparativa, 

incluindo os critérios de seleção dos fundos, as simulações realizadas e os indicadores 

utilizados. O capítulo cinco traz os resultados obtidos e sua análise à luz da hipótese proposta. 

Por fim, o capítulo seis apresenta as conclusões do trabalho, bem como considerações finais e 

sugestões para pesquisas futuras. 
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2 VANTAGENS DOS FUNDOS DE PREVIDÊNCIA 

 

Os fundos de previdência destacam-se por reunir características específicas que os 

tornam particularmente atrativos para investidores que visam a formação de patrimônio voltado 

à aposentadoria. Diferentemente dos fundos de investimentos, em que o cotista do fundo é o 

próprio investidor, nos planos de previdência complementar o cotista do fundo é a seguradora, 

conforme Figura 4. 

Basicamente, ao contratar um plano, o participante pode contribuir mensalmente ou 

fazer um único aporte. Esse recurso, durante o período de diferimento (acumulação), é aplicado 

em um fundo de investimento, chamado Fundo de Investimento Especialmente Constituído 

(FIE), e o rendimento desse fundo é revertido em benefício do participante. 

Os principais produtos de previdência complementar aberta existentes no mercado 

brasileiro atualmente são o Plano Gerador de Benefício Livre (PGBL) e Vida Gerador de 

Benefício Livre (VGBL). Eles são semelhantes entre si e diferem principalmente em função 

do benefício fiscal e da base de cálculo do Imposto de Renda (IR) no momento do resgate do 

plano. 
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Figura 4 – Estrutura de funcionamento dos Fundos de Previdência 

 

Fonte: Elaboração própria com dados da ANBIMA. PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR 
ABERTA: PGBL E VGBL (2023) 

 

Em contraste com outras modalidades de investimento, esses fundos oferecem um 

conjunto de vantagens que vão além da simples rentabilidade, incorporando benefícios fiscais, 

sucessórios e operacionais. 

2.1 BENEFÍCIOS FISCAIS 

 

Uma das principais vantagens dos fundos de previdência complementar aberta reside 

em seu tratamento tributário diferenciado, desenhado para incentivar a formação de poupança 

de longo prazo.  

O investidor pode optar entre dois tipos de planos, PGBL ou VGBL, e entre dois 

regimes de tributação, progressivo ou regressivo. A combinação dessas opções influencia 

diretamente a forma como o imposto incidirá ao longo do tempo, podendo proporcionar 

significativa eficiência fiscal para o investidor. 
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O PGBL foi criado com a aprovação da Resolução CNSP 06, de 17 de novembro de 

1997 (Resolução CNSP 06). No ano seguinte, a SUSEP, instituiu a Circular Susep 33, de 7 de 

abril de 1998, que, juntamente à Resolução CNSP 06, disciplinou e operacionalizou esse novo 

produto de previdência complementar. O PGBL permite ao contribuinte deduzir o valor das 

contribuições anuais da base de cálculo do imposto de renda, observado o limite de 12% de sua 

renda bruta anual tributável. No momento do resgate ou recebimento do benefício, 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 dedução fiscal ocorra, contudo, o titular do plano PGBL deve estar 

contribuindo para o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) ou para outro regime 

previdenciário oficial, como o regime próprio de servidores públicos. Essa condição também 

se aplica a planos em nome de dependentes, como cônjuge ou filhos maiores de 16 anos: nesses 

casos, os dependentes também precisam estar inscritos e contribuindo para a Previdência Social. 

Exceção é feita aos dependentes com menos de 16 anos, uma vez que a legislação trabalhista 

brasileira (CLT) não permite trabalho com carteira assinada abaixo dessa idade, o que os isenta 

de contribuição previdenciária. 

Adicionalmente, o plano PGBL é mais indicado para contribuintes que utilizam o 

modelo completo da Declaração Anual de Ajuste do Imposto de Renda da Pessoa Física e 

possuem renda tributável suficiente para absorver o benefício 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 acúmulo de capital ao longo do tempo. 

Já o VGBL é um plano classificado juridicamente como seguro de pessoas com 

cobertura por sobrevivência, amplamente utilizado como instrumento de previdência 

complementar individual. Introduzido no mercado brasileiro a partir de 2001, o VGBL foi 

desenvolvido com base no modelo do PGBL, mas com características tributárias distintas. Sua 

regulamentação inicial foi estabelecida pela Resolução CNSP nº 49, de 12 de fevereiro de 

2001/2001, posteriormente substituída pela Resolução CNSP nº 348, de 25 de setembro de 

2017, que consolidou as normas aplicáveis aos planos com cobertura por sobrevivência. A 

operacionalização desses planos é detalhada pela Circular SUSEP nº 564, de 24 de dezembro 

de 2017, que define os critérios de funcionamento e supervisão no âmbito da previdência aberta. 

Diferentemente do PGBL, o VGBL não permite a dedução das contribuições da base 

de cálculo do IR. Por esse motivo, é uma alternativa recomendada para contribuintes que 

utilizam o modelo simplificado de declaração, ou ainda para aqueles que já atingiram o limite 

de dedução de 12% da renda tributável anual permitido no PGBL. A principal vantagem do 
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VGBL está em seu tratamento fiscal no momento do resgate: o imposto incide apenas sobre os 

rendimentos, e não sobre o valor total acumulado.  

Além disso, o investidor deve optar por um dos dois regimes de tributação do IR sobre 

os valores resgatados: progressivo ou regressivo. Essa escolha está regulamentada pela Lei nº 

11.053/2004. 

No regime progressivo, o imposto é calculado com base na tabela progressiva do IR, 

conforme a Tabela 1, vigente no momento do resgate ou recebimento da renda, com alíquotas 

que variam de 0% a 27,5%, conforme a faixa de renda mensal do contribuinte. O recolhimento 

na fonte ocorre à alíquota fixa de 15%, a título de antecipação, sendo realizado o ajuste 

definitivo na declaração anual de ajuste do IRPF. 

 

Tabela 1 - Tabela progressiva de IR 

 

Fonte: Elaboração própria com base na Receita Federal (2025) 
 

Já o regime regressivo busca premiar o investidor de longo prazo, com uma alíquota 

que diminui à medida que o tempo de permanência do recurso no plano aumenta, conforme 

demonstrado na Tabela 2. Nota-se, aqui, que, caso o investidor permaneça acima de 10 anos, 

ele se beneficia de uma alíquota de 10%, valor este superior nos demais fundos de investimentos 

tradicionais. 
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Tabela 2 - Tabela Regressiva 

 

Fonte: Elaboração própria com base na 
Receita Federal (2025) 

 

 

Vale salientar, ainda, que em 11 de janeiro de 2024 foi publicada a  Lei nº 14.803/2024, 

que, por sua vez, altera a Lei nº 11.053/2004, para permitir que participantes e assistidos de 

planos de previdência complementar optem pelo regime de tributação dos valores recebidos a 

título de benefícios ou resgates de valores acumulados (progressivo ou regressivo) por ocasião 

da obtenção do benefício ou da requisição do primeiro resgate dos valores acumulados em 

planos operados por entidade de previdência complementar. O texto anterior determinava que 

a escolha do regime de tributação teria que ser efetuada até o último dia útil do mês subsequente 

ao do ingresso no plano.  

 

2.2 SUCESSÃO PATRIMONIAL FACILITADA 

A previdência privada aberta não integra a herança civil e, portanto, não precisa ser 

inventariada. Em vez disso, os recursos são pagos diretamente aos beneficiários indicados, 

conforme regra contratada do plano. 

Isso se torna uma grande vantagem tendo em vista que, no Brasil, o processo de 

inventário pode ser demorado, burocrático e oneroso, pois envolve custos com cartório, 

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 sucessório, já que os valores não se somam ao patrimônio para fins de partilha. 

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

cobrança do Imposto sobre Transmissão Causa Mortis e Doação (ITCMD) sobre os valores 
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acumulados no VGBL e no PGBL, em caso de falecimento do titular. Essa discussão se 

intensificou devido à falta de uniformidade entre os estados, que adotavam posições 

divergentes. Contudo, no julgamento de 16/12/2024, o Supremo Tribunal Federal (STF) 

declarou que: 

É inconstitucional a incidência do imposto sobre transmissão causa mortis e doação 
(ITCMD) sobre o repasse aos beneficiários de valores e direitos relativos ao plano 
vida gerador de benefício livre (VGBL) ou ao plano gerador de benefício livre 
(PGBL) na hipótese de morte do titular do plano. (STJ, 2024) 

 

2.3 PORTABILIDADE 

 

A portabilidade é o direito do participante de transferir os recursos acumulados em um 

plano de previdência complementar aberta para outro plano, seja ele da mesma instituição ou 

instituição diferente, sem necessidade de resgate e sem incidência de imposto de renda. Esta 

pode ser de VGBL para VGBL ou de PGBL para PGBL, ou seja, não é permitida a portabilidade 

entre planos de naturezas distintas. 

Dado que o fundo de previdência tem o objetivo de ser um investimento de longuíssimo 

prazo, esse mecanismo ganha especial importância, pois permite que o investidor reavalie sua 

estratégia ao longo do tempo, migre para planos com melhor desempenho, melhores taxas de 

administração ou com perfil de risco mais adequado a seus objetivos, sem prejuízo tributário.  

Do ponto de vista tributário, a portabilidade preserva a contagem de tempo individual 

de cada aporte para fins de apuração da alíquota no regime regressivo de tributação, quando 

esse for o regime escolhido. Assim, ao portar recursos entre planos, o investidor mantém os 

benefícios do diferimento fiscal e o histórico de aplicação, evitando a antecipação do imposto 

que ocorreria em caso de resgate. 

2.4 - AUSÊNCIA DE COME-COTAS 

 

Dentre os principais diferenciais tributários dos fundos de previdência complementar aberta em 

relação aos fundos de investimento tradicionais, destaca-se a isenção do mecanismo de 

antecipação do imposto de renda conhecido como "come-cotas". Esse benefício tem 

implicações relevantes sobre a rentabilidade líquida de longo prazo, como veremos mais à 

frente, ao preservar por mais tempo os efeitos dos juros compostos sobre o capital investido. 

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

longo e curto prazo, aplicada sempre no último dia útil dos meses de maio e novembro. Essa 
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cobrança é realizada por meio da redução automática da quantidade de cotas do investidor, 

proporcional ao imposto devido sobre os rendimentos auferidos no período. O imposto é 

calculado com base na alíquota mínima do regime tributário do fundo – 15% para fundos de 

longo prazo e 20% para fundos de curto prazo. 

Do ponto de vista do investidor, o come-cotas representa uma antecipação compulsória do IR, 

que interrompe parcialmente o efeito de capitalização composta do investimento, pois retira 

recursos do fundo antes da realização do resgate.  

Nos fundos de previdência complementar aberta, no entanto, não há incidência de come-cotas, 

proporcionando, assim, que a totalidade dos rendimentos permaneça aplicada por mais tempo, 

aumentando o montante final acumulado por meio do efeito dos juros compostos. No longo 

prazo, essa diferença pode representar ganhos significativos. 
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3 AVANÇO REGULATÓRIO 

 

Um dos fatores fundamentais que têm possibilitado a popularização dos fundos de 

previdência é a modernização regulatória do produto. Inicialmente, o arcabouço normativo era 

mais restritivo, limitando significativamente as possibilidades de investimento, a composição 

dos fundos e o seu grau de sofisticação financeira. Dado a característica previdenciária do 

produto, achava-se que tais limitações eram importantes para a proteção do investidor no longo 

prazo. 

Contudo, com a evolução da economia brasileira, a maior sofisticação dos mercados de 

capitais e o aprimoramento da capacidade de supervisão, a regulação dos fundos de previdência 

aberta passou a adotar uma abordagem mais moderna e flexível, permitindo maior diversidade 

de investimentos e estratégias de gestão. Esse movimento culminou na publicação da Resolução 

CMN nº 4.993, de 24 de março de 2022, (Resolução 4.993) que atualmente regula o 

funcionamento dos fundos de previdência aberta. 

 

Tabela 3  Limites por tipo de ativo em diferentes resoluções previdenciárias 

Fonte: Elaboração própria com base na CMN (2005); CMN (2015); CMN (2022). 

A Tabela 3 resume como evoluíram os limites de alocação por tipo de ativos, impostos 

aos fundos de previdência ao longo do tempo, com base nas resoluções do Conselho Monetário 

Nacional. Ele demonstra o avanço regulatório em direção a maior flexibilidade e sofisticação 

de portfólio. 

Inicialmente, sob a vigência da Resolução CMN nº 3.308, de 31 de agosto de 2005, 

(Resolução 3.308) os fundos de previdência podiam alocar até 100% de seus recursos em renda 

fixa, porém estavam limitados a 49% em renda variável e a 14% em investimentos imobiliários. 

Já os investimentos sujeitos à variação cambial (isto é, ativos no exterior) eram restritos a 

apenas 10%. 
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Com a chegada da Resolução CMN nº 4.444, de 13 de novembro de 2015, (Resolução 

4.444) iniciou-se uma transição para um modelo mais flexível. Essa norma introduziu uma 

distinção entre planos voltados para investidores em geral e aqueles voltados para investidores 

qualificados, assim como já ocorria na Instrução CVM 555, de 17 de dezembro de 2014, vigente 

na época. Nesse novo modelo, os limites para alocação em renda variável passaram a ser de até 

70% para investidores em geral e de até 100% para investidores qualificados. Para os ativos 

imobiliários, os limites foram ampliados para 20% e 40%, respectivamente. Da mesma forma, 

os investimentos com exposição cambial passaram a ser permitidos até 20% para investidores 

em geral e 40% para investidores qualificados, o que possibilitou maior diversificação 

internacional, respeitado o perfil do plano e da base de participantes. 

Além disso, vale também ressaltar a trajetória regulatória para o uso de derivativos. Na 

Resolução CNSP nº 98, de 30 de setembro de 2002, constava que a utilização de derivativos 

era restrita à função de hedge, sendo vedada sua aplicação com finalidade de alavancagem ou 

gestão ativa. Além disso, havia um limite claro de exposição, que não podia ultrapassar 50% 

do patrimônio líquido do fundo.  

“A atuação do FIE em mercados de derivativos: 

I – deve ser realizada, exclusivamente, para proteção da carteira; e 

II – não pode gerar exposição superior a 50% do respectivo patrimônio líquido.” 

(BRASIL, 2002, p. 3) 

Ao longo do tempo, algumas mudanças foram acontecendo, contudo, a regra de que o 

uso de derivativos deve ser unicamente para fins de hedge terminou apenas com a Resolução 

CMN n° 4.769/2019.  

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

 

Art. 23.  A atuação do FIE ou FIFE em mercados de derivativos: 
I - deverá observar a avaliação prévia dos riscos envolvidos; 
II - estará condicionada à existência de sistemas de controles adequados às suas 
operações; 
III - não pode gerar, a qualquer tempo, a possibilidade de perda superior ao valor do 
patrimônio líquido do fundo de investimento; 
IV - não pode gerar, a qualquer tempo, a possibilidade de que o cotista seja obrigado 
a aportar recursos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo; 
V - não pode realizar operações de venda de opção a descoberto; e 
VI - não pode ser realizada sem garantia da contraparte central da operação. (BRASIL, 
2022,p. 9) 
 

Além dessas diretrizes, os §§ 1º a 5º do mesmo artigo introduzem obrigações específicas 

relacionadas ao registro, à transparência, à responsabilidade fiduciária e à comunicação com a 

SUSEP. Entre as exigências, destacam-se a necessidade de registro dos contratos em sistemas 
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autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, a exigência de informações sobre 

contrapartes, margens, prêmios pagos e exposição, bem como a obrigatoriedade de que o 

regulamento do FIE ou FIFE explicite todas essas disposições. 

O artigo 24 complementa esse dispositivo ao estabelecer dois limites operacionais 

objetivos: 

“I – a margem requerida deve ser limitada a 15% do patrimônio líquido do fundo; 

 II – o valor total dos prêmios de opções pagos deve ser limitado a 5% do patrimônio 

líquido do fundo.” (BRASIL, 2022, p. 9) 

Esses limites reforçam o compromisso da norma com a contenção da alavancagem 

excessiva, ao mesmo tempo em que permitem o uso controlado e transparente de instrumentos 

derivativos como parte legítima da estratégia de investimento. 

Com esse novo arcabouço, observa-se uma mudança no papel dos derivativos nos 

fundos previdenciários. O que antes era permitido apenas de forma defensiva, passa a ser aceito 

como ferramenta legítima de diversificação, proteção e otimização de retorno, dentro de um 

modelo que prioriza a responsabilidade técnica da entidade gestora e a segurança dos 

participantes. 

Sendo assim, a evolução regulatória dos fundos de previdência aberta demonstra um 

movimento de aproximação em relação às regras CVM para os fundos não previdenciários. 

Esse processo de convergência normativa tende a minimizar as distinções entre os produtos, de 

modo que a principal diferença de desempenho entre fundos previdenciários e não 

previdenciários passe a residir, cada vez mais, no benefício fiscal exclusivo oferecido pelos 

fundos de previdência. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



29 
 

 

 

4 METODOLOGIA 

 

4.1 BASE DE DADOS 

 

Os dados dos fundos de investimentos foram coletados através do sistema Quantum, 

empresa de tecnologia especializada em finanças cuja fonte de dados primária é a ANBIMA, 

Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, e a CVM. 

Foram localizados 4314 fundos classificados como “Previdência” e aderentes à 

legislação previdenciária no fechamento de dezembro de 2024. 

O objetivo do trabalho é fazer uma comparação entre fundos previdenciários e não 

previdenciários. No Brasil, muitos gestores, como forma de simplificação, replicam 

determinada estratégia de um fundo não previdenciário para um fundo previdenciário. Essa 

prática visa, principalmente, a simplificação operacional, permitindo que a mesma equipe de 

gestão, análise e operacional atue simultaneamente em ambos os veículos, sem a necessidade 

de desenvolver e acompanhar estratégias distintas. Com isso, evita-se a duplicação de esforços 

e custos, otimizando a estrutura organizacional da gestora e assegurando coerência na alocação 

dos ativos. Assim, as diferenças entre os fundos seguem sendo as restrições regulatórias que a 

legislação previdenciária impõe. 

A hipótese do projeto é que a legislação previdenciária impõe, de fato, restrições 

adicionais ao fundo previdenciário e, portanto, este tende a render um pouco a menos 

comparado ao fundo não previdenciário. Contudo, no longo prazo, os benefícios fiscais 

compensam a diferença de rentabilidade. 

Para checar essa hipótese buscou-se os fundos de previdência mais antigos da indústria 

e que tivessem um fundo não previdenciário “irmão”, ou seja, fundos de previdência que 

tenham um fundo correspondente, que segue a mesma estratégia, não sendo de previdência. 

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

abaixo: 
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Tabela 4 - Fundos ARX 
 

 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 
 

Tabela 5 - Fundos Leblon 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 

Tabela 6 - Fundos Kadima 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 

Tabela 7 - Fundos Occam 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 
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Tabela 8 - Fundos Ibiuna 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 

Tabela 9 - Fundos Verde 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 

Tabela 10 - Fundos Adam 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 
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Tabela 11 - Fundos Opportunity 

Fonte: Elaboração própria com base na CVM (2025). 

Para garantir a comparabilidade entre os produtos analisados, foi preciso encontrar os 

referidos fundos “irmãos”. Com esse fim, buscou-se fundos geridos pela mesma instituição 

financeira e que seguem, segundo informações públicas disponibilizadas pelas próprias 

gestoras, a mesma política de investimento. Para garantir que a informação disponibilizada 

estava acurada, foi calculado o coeficiente de correlação entre as séries históricas de cotas dos 

fundos, conforme abaixo: 

Tabela 12 - Coeficiente de correlação 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
 

Visando, novamente, assegurar a comparabilidade entre os fundos analisados, adotou-

se como critério o uso de séries históricas com o mesmo período de observação para cada par 

de fundos. Como os fundos não necessariamente foram lançados simultaneamente, definiu-se 
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como data inicial da análise a data de início do fundo que teve o começo 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 comparação entre os fundos ocorra em janelas 

temporais equivalentes, eliminando distorções que poderiam surgir de variações nas condições 

de mercado entre diferentes períodos. 

 

4.2 – SIMULAÇÂO HISTÓRICA 

 

A fim de se comparar o desempenho de fundos de investimento previdenciários e não 

previdenciários que seguem estratégias similares de gestão, adotou-se, uma abordagem 

empírica de natureza quantitativa, baseada na observação direta de dados históricos e na 

simulação de cenários de investimento.  

A utilização de dados reais de cotas, somada à aplicação das regras tributárias vigentes para 

cada tipo de fundo, permitiu mensurar o impacto efetivo que as particularidades regulatórias e 

fiscais exercem sobre o resultado final das aplicações.  

 

4.2.1 - Fundos Não Previdenciários 

 

Para os fundos não previdenciários, foi considerada uma aplicação inicial hipotética de 

R$ 100.000,00, com o objetivo de mensurar o valor de resgate líquido em diferentes janelas de 

tempo. A performance da aplicação foi avaliada por meio de simulações com base em médias 

móveis de 1, 2, 5 e 10 anos, além da janela máxima possível com os dados disponíveis. Nos 

casos em que a série histórica do fundo não contemplava os 10 anos completos, utilizou-se a 

maior janela móvel possível, garantindo consistência na comparação temporal. 

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

conforme definido pela legislação brasileira vigente: 

● Fundos com tributação de renda variável: Nestes casos, a tributação ocorre 

apenas no momento do resgate, com alíquota 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 

líquido de resgate foi calculado diretamente pela dedução do imposto sobre o ganho de capital 
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apurado ao final de cada janela de investimento. 

 

● Fundos com tributação de longo prazo: Estes fundos seguem o regime de come-

cotas semestral, conforme também estabelece a Lei 14.754, caracterizado por uma antecipação 

do imposto de renda que incide sobre os rendimentos. Por definição normativa, o come-cotas é 

cobrado no último dia útil dos meses de maio e novembro. No entanto, dada a natureza da 

análise, baseada em médias móveis com diferentes datas de entrada e saída, não seria 

metodologicamente viável aplicar o come-cotas nesses meses específicos. Assim, para fins de 

padronização das simulações, o come-cotas foi calculado sempre a cada 6 meses contados a 

partir da data da primeira cota da janela de análise. 

Após as cobranças semestrais do come-cotas, o valor remanescente de imposto, quando 

aplicável, foi deduzido no momento do resgate, conforme a tabela do regime regressivo de 

imposto de renda, que estabelece as seguintes alíquotas de acordo com o prazo de permanência 

do investimento: 

Tabela 13 - Regime regressivo de IR 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Lei nº 11.033 (2004) 

 

4.2.2 - Fundos Previdenciários 

Para os fundos de previdência, adotou-se a mesma estrutura básica de simulação 

utilizada para os fundos não previdenciários: uma aplicação inicial simulada de R$ 100.000,00, 

com avaliação de desempenho por meio de médias móveis de 1, 2, 5 e 10 anos, além do período 

máximo disponível na série histórica de cada fundo. Em situações em que a série de cotas não 

abrangia dez anos completos, foi utilizada a maior janela possível. 

Entretanto, os fundos de previdência exigem considerações adicionais, uma vez que os 

valores líquidos variam conforme o tipo de produto (PGBL ou VGBL) e o regime fiscal 

escolhido (progressivo ou regressivo). Assim, foram simulados quatro cenários distintos para 

cada fundo previdenciário: 
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● VGBL com tributação regressiva; 
 
● VGBL com tributação progressiva; 
 
● PGBL com tributação regressiva; 
 
● PGBL com tributação progressiva. 

 

Cada uma dessas combinações envolve regras específicas de tributação que afetam 

diretamente o valor líquido final da aplicação, conforme resumido a seguir: 

VGBL: nesse tipo de plano, o imposto de renda incide somente sobre os rendimentos, e 

não sobre o valor total acumulado. Assim, o cálculo do imposto foi realizado sobre o ganho 

obtido ao final da janela de investimento, considerando as alíquotas do regime tributário 

aplicável (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 

benefício fiscal na fase de acumulação, pois permite a dedução de até 12% da renda bruta 

tributável anual na declaração completa do imposto de renda. Para incorporar esse benefício à 

simulação de forma consistente, assumiu-se que o valor economizado com a dedução fiscal foi 

integralmente reinvestido no fundo e que o total investido não ultrapassou os 12% candidatos 

ao benefício fiscal. Nesse sentido, foi considerado que o investidor estava na alíquota máxima 

de pagamento de imposto de renda, ou seja, 27,5%. Logo, o valor “economizado” pelo benefício 

fiscal (R$ 100.000,00 * 27,5%) foi adicionado ao valor inicial investido e, por conseguinte, o 

valor inicial da simulação foi ajustado para R$127.500,00. 

Os impostos devidos ao final de cada simulação foram calculados de acordo com o 

regime de tributação adotado: 

No caso do regime regressivo, foram aplicadas as alíquotas decrescentes em função do 

tempo de permanência e, no caso do regime progressivo, utilizou-se a tabela mensal vigente de 

imposto de renda, aplicando-se a alíquota efetiva correspondente ao valor de resgate. 

Além disso, para todas as simulações realizadas, tanto nos fundos não previdenciários 

quanto nos fundos previdenciários, em seus diferentes regimes, foram calculadas estatísticas 

descritivas com o intuito de sintetizar o comportamento dos resultados ao longo do período 

analisado. As métricas utilizadas foram: valor mínimo, valor máximo, média, primeiro quartil 

(Q1), segundo quartil ou mediana (Q2) e terceiro quartil (Q3). Estes indicadores permitiram 

avaliar não apenas o retorno médio obtido pelos investidores, mas também a dispersão dos 
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resultados e a distribuição da rentabilidade líquida, oferecendo uma visão mais robusta e 

informativa do desempenho dos fundos sob diferentes condições de tempo e tributação. 
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5 RESULTADOS 

 

Este capítulo apresenta os resultados das simulações realizadas com base na 

metodologia descrita anteriormente.  

A partir dos parâmetros, foram construídos diferentes cenários, permitindo comparar o 

desempenho líquido entre os fundos previdenciários e não previdenciários, identificar os efeitos 

da tributação sobre o acúmulo de capital e avaliar a sensibilidade dos resultados à escolha do 

regime fiscal e ao tempo de permanência no fundo.  

A seguir, nas Figuras 5,6,7,8,9,10, 11 e 12, os resultados são apresentados por pares de 

fundos, mostrando uma comparação entre as médias do fundo não previdenciário com o fundo 

previdenciário em diferentes janelas móveis. 

No Apêndice, é possível verificar as demais simulações, conforme explicado no capítulo 

anterior.  
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Figura 5 - ARX Income FIC FIA/ ARX Income Icatu FIM 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
 

 
Figura 6 - Leblon Ações FIC FIA/ Leblon Icatu Previdência FIM 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
 
 



39 
 

 

 

Figura 7 - Kadima FIC FIF Multimercado - RL/ Icatu Kadima FIE Previdência FIC de FIM 
CP 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Figura 8 - Occam Equity Hedge FIC de FIF Multimercado - RL/ Occam Icatu Previdência 
FIC de FIF Multimercado - RL 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Figura 9 - Ibiuna Hedge FIC CIC Multimercado - RL/ Ibiuna Previdência Icatu FIM 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Figura 10 - Adam Macro Advisory FIC de FIF Multimercado - RL/ Adam Icatu 
Previdenciário FIC FIM 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Figura 11 - Verde AM Scena Advisory FIC FIM/ Verde AM /Icatu Previdência FIC 
Multimercado Previdenciário 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Figura 12 - Opportunity Total FIC FIM/ Opportunity Icatu Previdência FIC FIM 

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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A Tabela 14 a seguir sintetiza os resultados das simulações realizadas com base nos 

pares de fundos previdenciários e não previdenciários de diferentes gestoras. Para cada janela 

móvel de tempo, é indicado qual tipo de fundo apresentou maior retorno médio líquido. A 

análise abrange as seguintes gestoras: ARX, Leblon, Kadima, Occam, Ibiuna, Adam, Verde e 

Opportunity. 

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

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

No horizonte de curto prazo (1 a 2 anos), observou-se predominância dos fundos não 

previdenciários como os que apresentaram os melhores desempenhos médios. Destacam-se, 

contudo, algumas exceções: as gestoras Kadima, Ibiuna e Adam apresentaram desempenho 

superior dos fundos previdenciários já nesses prazos. 

A partir do horizonte de 5 anos, inicia-se uma mudança na composição dos vencedores. 

Os fundos previdenciários passam a apresentar desempenho superior em boa parte das gestoras 

analisadas. Já no longo prazo, para a janela de 10 anos, a vantagem dos fundos previdenciários 

torna-se ainda mais evidente. Esse comportamento foi verificado de forma consistente em todas 

as gestoras analisadas.  

 

 5.1 DIFERENÇAS DE RESULTADOS ENTRE TIPOS DE PLANO E REGIMES 

TRIBUTÁRIOS 

Conforme exposto anteriormente, foram realizadas quatro simulações distintas para 

cada fundo de previdência, a fim de isolar o efeito das estruturas possíveis no momento da 

contratação. As simulações consideraram as seguintes combinações: 

1. VGBL com tributação regressiva; 
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2. VGBL com tributação progressiva; 
 
3. PGBL com tributação regressiva; 
 
4. PGBL com tributação progressiva. 

Os resultados indicaram que, dentre os tipos de plano e tributação acima, considerando 

as premissas já apresentadas, nas janelas de 1 e 2 anos, o tipo que mais frequentemente 

apresentou o melhor desempenho líquido foi o VGBL com tributação progressiva. Esse 

resultado, se explica por dois fatores principais: 

 

(i) o efeito positivo do benefício fiscal do PGBL (dedução de até 12% da renda bruta) 

ainda não é suficiente para compensar o desconto maior de IR no momento do resgate, uma vez 

que o horizonte é curto e o valor do reinvestimento do imposto ainda não teve tempo para render 

significativamente; 

(ii) nas janelas curtas, o VGBL progressivo é tributado conforme a tabela progressiva 

mensal, com alíquotas que começam em 0% e, no cenário simulado, resultaram em alíquota 

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

 

A partir da janela de 5 anos, há uma inflexão nos resultados. O tipo de produto que passa 

a se destacar com maior frequência é o PGBL com tributação regressiva. Nessa janela, o efeito 

da dedução de 12% na base de cálculo do imposto de renda (simulado como um reinvestimento 

adicional de R$ 27.500,00) começa a produzir efeitos concretos nos resultados acumulados. 

Além disso, a alíquota regressiva já reduzida (25% para 5 anos e 10% a partir de 10 anos) 

reforça a vantagem do modelo. 

Na janela de 10 anos, o PGBL regressivo torna-se unanimidade entre os melhores 

resultados líquidos simulados. Quando o horizonte de tempo é suficientemente longo, o modelo 

PGBL sob regime regressivo oferece a maior eficiência tributária. A partir de 10 anos, a alíquota 

cai para 10%, e o efeito de capitalização 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 tributação regressiva foi, de forma consistente, a 

modalidade com pior desempenho nas janelas de 1 e 2 anos. Já a partir da janela de 5 anos em 

diante, a modalidade que passa a apresentar os piores resultados é o VGBL com tributação 

progressiva. Isso ocorre porque, nesse horizonte mais longo, os fundos sujeitos à tabela 

progressiva enfrentam alíquotas efetivas superiores às do regime regressivo (que cai para 25% 

aos 5 anos), sem contar com o benefício de dedução fiscal. 
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 5.2- A INFLUÊNCIA DO COME-COTAS COMO VANTAGEM DOS FUNDOS DE 

PREVIDÊNCIA 

 

Um dos elementos que reforçam a atratividade dos fundos de previdência no longo prazo 

é a isenção do mecanismo de antecipação do imposto de renda, conhecido como come-cotas, 

enquanto os fundos de investimento não previdenciários com tributação de curto ou longo prazo 

são 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 é retirada semestralmente do fundo para o 

pagamento antecipado de imposto de renda. Esse valor, ao ser retirado antes do resgate, 

interrompe o efeito da capitalização composta sobre parte dos ganhos. 

Por outro lado, nos fundos de previdência, onde não há incidência de come-cotas, todo 

o montante, inclusive o valor que, futuramente, será tributado, permanece dentro do fundo, 

gerando novos rendimentos até o momento do resgate. Ou seja, o que seria pago 

antecipadamente como imposto continua investido e rendendo ao investidor, sendo tributado 

apenas ao final. 

Esse efeito de diferimento da tributação tem um impacto significativo no longo prazo. 

Quanto maior o horizonte de investimento, maior a provável diferença entre deixar o capital 

crescer integralmente por mais tempo (como nos fundos de previdência) e sofrer reduções 

periódicas por antecipações fiscais (como nos fundos com come-cotas).  

Nas simulações realizadas nesta dissertação, essa vantagem pode ser reparada. A Tabela 

15 apresenta a razão entre o retorno do PGBL regressivo e o do fundo não previdenciário, todos 

simulados na janela de 10 anos. Os resultados mostraram que para os fundos das gestoras 

Kadima, Ibiuna e Occam, ou seja, fundos com tributação de longo prazo, os resultados foram 

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

 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

Esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que os fundos não previdenciários 

da ARX e da Leblon não estão sujeitos ao come-cotas, enquanto os da Kadima, Ibiuna e Occam 

possuem. Ou seja, a vantagem dos fundos previdenciários tende a ser ainda maior quando 

comparados a fundos tradicionais sujeitos ao come-cotas. 

 

 

 

 

 

 



46 
 

 

 

6 CONCLUSÃO 

O objetivo central deste trabalho foi realizar uma comparação entre fundos 

previdenciários e fundos não previdenciários que seguem a mesma estratégia de investimento. 

Concluiu-se que os fundos de previdência tendem a apresentar vantagens competitivas 

relevantes, sobretudo no longo prazo, em razão de benefícios fiscais e da ausência do 

mecanismo de antecipação tributária conhecido como come-cotas. 

Para a realização do estudo, foram avaliados oito pares de fundos, sempre comparando 

um fundo previdenciário com seu equivalente não previdenciário, pertencente à mesma gestora 

e com estratégia de investimento semelhante. A análise foi conduzida por meio de simulações 

com médias móveis de retorno, abrangendo diferentes horizontes de tempo. 

Os resultados indicam que, no curto prazo, há uma predominância dos fundos não 

previdenciários como aqueles que apresentaram os melhores desempenhos médios.  

Contudo, a partir do horizonte de cinco anos, verifica-se uma mudança na composição 

dos vencedores. Os fundos de previdência passam a apresentar desempenho superior em boa 

parte das gestoras analisadas, fenômeno que se intensifica no horizonte de 10 anos. Na janela 

de 10 anos, a vantagem dos fundos previdenciários torna-se ainda mais evidente, 

comportamento verificado de forma consistente em todas as gestoras incluídas no estudo. 

Essas evidências reforçam a importância de alinhar corretamente o tipo de produto ao 

perfil do investidor e ao seu horizonte de investimento. A simulação comprova que a simples 

escolha de um fundo previdenciário não é suficiente para garantir maior retorno líquido, tendo 

em vista que o regime fiscal e a modalidade contratada são determinantes no resultado final. 

Além disso, percebeu-se que a vantagem dos fundos previdenciários é ainda maior 

quando comparados a fundos tradicionais sujeitos à incidência semestral do come-cotas. Como 

os fundos de previdência não estão sujeitos a esse mecanismo, o valor que seria pago 

antecipadamente como imposto permanece investido, gerando rendimento sobre rendimento. 

Ao longo do tempo, essa diferença tributária exerce um efeito multiplicador que potencializa o 

acúmulo de patrimônio, o que se mostrou importante nas simulações de longo prazo. 

Outro ponto relevante é o avanço regulatório observado nos últimos anos. A legislação 

previdenciária tem se aproximado progressivamente da legislação aplicável aos fundos não 

previdenciários, tanto em termos de limites de alocação quanto na possibilidade de acesso a 

ativos mais sofisticados e estratégias diversificadas. Essa convergência regulatória tende a 

reduzir as diferenças entre os produtos, fazendo com que o diferencial de desempenho entre 
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fundos previdenciários e não previdenciários se concentre cada vez mais no benefício fiscal 

oferecido exclusivamente pelos fundos de previdência. 

Ainda que os resultados obtidos tenham sido expressivos e consistentes, este estudo 

apresenta algumas limitações. A principal delas refere-se ao número reduzido de fundos 

incluídos na amostra. Isso se deve à exigência de que os fundos comparados tivessem histórico 

suficientemente longo e fossem efetivamente comparáveis em termos de estratégia de 

investimento e perfil de risco. Assim, a análise priorizou a qualidade e a comparabilidade das 

informações em detrimento de uma amostra mais ampla. 
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APÊNDICE – Tabelas de conclusão 

 

Tabela 16 - ARX Income Icatu FIM (VGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

Tabela 17 - ARX Income Icatu FIM (VGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 18 - ARX Income Icatu FIM (PGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Tabela 19 - ARX Income Icatu FIM (PGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 20 - Leblon Icatu Previdência FIM (VGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 21 - Leblon Icatu Previdência FIM (VGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 22 - Leblon Icatu Previdência FIM (PGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Tabela 23 - Leblon Icatu Previdência FIM (PGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Tabela 26 - Kadima Icatu Previdência FIM FIM CP (PGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 

 

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

Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Quantum (2024) 
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Tabela 29 - Occam Icatu Previdência FIC de FIF Multimercado - RL (VGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 
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Tabela 32 - Ibiuna Hedge FIF CIC Multimercado - RL (VGBL Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 
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Tabela 39- Adam Icatu Previdenciário FIC FIM (PGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 40 - Verde AM Icatu Previdência FIC Multimercado Previdenciário (VGBL 
Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 41 - Verde AM Icatu Previdência FIC Multimercado Previdenciário (VGBL 
Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 
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Tabela 42 - Verde AM Icatu Previdência FIC Multimercado Previdenciário (PGBL 
Regressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

Tabela 43 - Verde AM Icatu Previdência FIC Multimercado Previdenciário (PGBL 
Progressivo) 

 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 
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Tabela 45 - Opportunity Icatu Previdência FIC FIM (VGBL Progressivo) 

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 

 

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

Fonte: Elaboração própria com dados da Quantum (2024) 




