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Neste texto, investigou-se a alocação de capital em 
períodos desfavoráveis à aplicação em renda fixa, o 
principal ativo dos fundos previdenciários. Os resultados 
revelaram uma redução de apenas 1 ponto percentual 
(p.p.) no peso destes ativos quando a taxa de juros 
está baixa. No entanto, considerando a teoria clássica, 
observa-se que o investidor deste tipo de riqueza não 
é afetado apenas pela taxa de juros, mas por variáveis 
como: retorno esperado e volatilidade da renda variável; 
e nível de aversão ao risco. Quando se unem todos 
estes efeitos, verifica-se uma redução de mais de 4 p.p. 
no peso da renda fixa na carteira previdenciária em 
períodos de queda na taxa de juros. Têm-se evidências 
robustas de que os gestores estão respondendo na 
direção correta (segundo a teoria clássica de finanças) 
às mudanças nas políticas econômicas. O nível desta 
resposta, porém, pode não ser suficiente para benefícios 
esperados elevados na previdência complementar.
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