
Pesquisa RAIO-X 
de Investimentos das EFPCs 2023

Carlos Garcia
Sócio-Fundador da Itajubá Investimentos 



Estrutura da 
Pesquisa

264
Questões

Pesquisa 
Anônima

Perguntas Quantitativas & Qualitativas sobre 
universo de investimentos das EFPC’s,

bem como as perspectivas 12 e 36 meses

Pesquisa enviada 
para todas Entidades 
associadas à ABRAPP
em Setembro/2023

Referência das 
Carteiras 

Dezembro/2022
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Resultados 
Obtidos

92
Respondentes

+ 20 mil 
Informações 

coletadas

~40% do número 

de Entidades 
associadas a ABRAPP

~40% dos Ativos 

da Indústria
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Perfil das Entidades Respondentes | 
por Total de Ativos sob Gestão

Até R$1 bilhão 

36 EFPCs

+ R$1 bilhão

56 EFPCs

92 EFPCs
participantes
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Perfil das Entidades Respondentes

BD 
52% 
(116)

CD 
18% 
(187)

CV 
30%
(77)

Privada
42%
(50)

Pública
34%
(22)

Mista
21%
(15)

Instituidor
4%
(5)

¹ Ponderado por volume de ativos 

Por Tipo de Plano¹Por Tipo de Patrocinadora¹
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revisam suas Políticas de 
Investimento anualmente

Governança nas Entidades

97%

já revisaram suas PIs de 
forma extraordinária por 60%

alteração do cenário 
econômico 62%

outras razões 19%

alteração nos planos de 
benefícios 19%

dos AETQ são 
gestores CVM27%

Economista 38%

Administrador 29%

Engenheiro 10%
Outras (advogado, 

matemático, atuário, etc.) 23%

Formação do AETQ
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Momento das Realizações das Pesquisas 
em Cenários Econômicos bem Distintos

Pesquisa realizada em
setembro/2023 

SELIC Meta e Inflação (IPCA) Acumulada 12 meses
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01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

(%)

Pesquisa realizada em
março/2013 

Fonte: BACEN e Comdinheiro – Out.2023
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Alocação das Carteiras |2013 x 2023

56%

79%

34%

10%
5% 3%4%

7%
1% 2%

2013 2023

Em 10 anos, alocação em Renda fixa ganhou mais relevância nas 
carteiras em detrimento da Renda Variável

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL IMÓVEIS & FIIs
INVESTIMENTOS 

NO EXTERIOR
ESTRUTURADOS
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Alocação em Renda Fixa | 2013 x 2023

72%

12% 10%
6%

73%

10%
16%

2%

NTN-B / NTN-C LFT LTN / NTN-F OUTROS

2013 2023

A preferência pelos títulos públicos indexados à inflação não foi alterada
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18%

30%

17%

35%

12%

24%

50%

14%

Alocação em Renda Fixa | 2013 x 2023

ATÉ 1 ANO ENTRE 1 E 3 
ANOS

ENTRE 3 E 5 
ANOS

5 ANOS OU MAIS

2013 2023

O prazo de vencimento dos títulos públicos mudou
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Alocação em Renda Variável |2013 x 2023

15%

37%

20%

9%
7%

9%

37%
40%

11%

1% 2%

9%

INDEXADOS 
PASSIVO

VALORATIVO IBOV / 
IBX

DIVIDENDOS SMALL 
CAPS

OUTROS

2013 2023

A carteira ficou mais concentrada em fundos passivos e/ou indexados
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67%
83%

36%
17%

2013 2023

Sim

Não

PIs | Diferenças 2013 x 2023 | 
As Entidades Permitem Investimentos 
nas Classes de Alternativos? 

Multimercado Estruturado
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67%
83%

36%
17%

2013 2023

76% 80%

24% 20%

2013 2023

Sim

Não

Sim

Não

Fundos Imobiliários (FIIs)Multimercado Estruturado

PIs | Diferenças 2013 x 2023 | 
As Entidades Permitem Investimentos 
nas Classes de Alternativos? 
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67%
83%

36%
17%

2013 2023

76% 80%

24% 20%

2013 2023

63% 71%

37% 29%

2013 2023

Private Equity (FIPs)

Sim

Não

Sim

Não

Sim

Não

Fundos Imobiliários (FIIs)Multimercado Estruturado

PIs | Diferenças 2013 x 2023 | 
As Entidades Permitem Investimentos 
nas Classes de Alternativos? 
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67%
83%

36%
17%

2013 2023

76% 80%

24% 20%

2013 2023

63% 71%

37% 29%

2013 2023

50%

86%

50%

14%

2013 2023

Private Equity (FIPs) Investimento no Exterior

Sim

Não

Sim

Não

Sim

Não

Sim

Não

Fundos Imobiliários (FIIs)Multimercado Estruturado

PIs | Diferenças 2013 x 2023 | 
As Entidades Permitem Investimentos 
nas Classes de Alternativos? 
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PI 2023| Renda Fixa é Unanimidade em 
Todas as PIs

100%
93% 87% 86% 80%

71%

7%
13% 14%

20%
29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY

Sim

Não
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100%
93% 87% 86% 80%

71%

7% 13% 14% 20%
29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY

PI 2023| Renda Variável Amplamente 
Adotada 

Sim

Não
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100%
93%

83% 86% 80%
71%

7%
17% 14% 20%

29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY

PI 2023| Multimercado Estruturado 
Muito Relevante

Sim

Não
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PI 2023| Investimentos no Exterior Têm 
Grande Presença

Sim

Não

100%
93%

83% 86% 80%
71%

7%
17% 14% 20%

29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY
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100%
93%

83% 86% 80%
71%

7%
17% 14% 20%

29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY

PI 2023| FIIs Continuam Importantes

Sim

Não
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PI 2023| Private Equity com Grande 
Presença, Apesar de Ser a Menor entre 
as Classes

Sim

Não

100%
93%

83% 86% 80%
71%

7%
17% 14% 20%

29%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO DE 
EXTERIOR

FI I PRIVATE EQUITY
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PI 2023 | Planos CD e CV com Menor 
Espaço para Private Equity e FIIs com 
Menor Presença nos Planos BD 

82% 83% 87%

18% 17% 13%

BD CD CV

Fundos Imobiliários 
(FIIs)

Private Equity Investimento no Exterior

Multimercado 
Estruturado

66%
80% 75%

34%
20% 25%

BD CD CV

79% 86% 83%

21% 14% 17%

BD CD CV

71% 60% 57%

29% 40% 43%

BD CD CV

Sim

Não

Sim

Não

Sim

Não

Sim

Não
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Alocação Dez/2022 por Tipo de 
Patrocinadora

86%

6%
2% 4% 2%

71%

17%

5% 3% 1%

72%

10%
4%

10%

2%

79%

6%
2%

10%

3%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL IMÓVEIS ESTRUTURADOS INVESTIMENTO NO 
EXTERIOR

Privada Pública Mista Instituidor
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Alocação Dez/2022 por Tipo de Plano

78%

11%
5% 3% 1% 2%

82%

7%
1%

5%
2% 2%

78%

11%

1%
4%

1%
5%

RENDA FIXA RENDA VARIÁVEL IMÓVEIS MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR

OUTROS (PE FIIS)

Plano BD
R$ 237 bi

Plano CD
R$ 80 bi 

Plano CV
R$ 133 bi
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Alocação Dez/2022 de Renda Fixa por 
Tipo de Ativo

Plano BD Plano CD Plano CV

73.4%

21.2%

5.4%

46.7%
49.5%

3.8%

56.1%31.4%

12.5%

Fundos Multimercado 
Institucional

Fundos de Investimentos 
Renda Fixa

Títulos Públicos e 
Privados
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Alocação Dez/2022 de Renda Fixa por 
Tipo de Título Público

NTN-CLFTNTN-B

47.3%

4.4%

48.0%

9.9%
2.6%

86.1%

Precatórios

Plano BD Plano CD Plano CV

6.8%

12.4%

1.0%

78.7%
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Precificação dos Títulos Públicos por 
Tipo de Plano Dez/2022

30%

92%

40%

70%

8%

60%

BD CD CV

Disponível para 
Negociação 

(MtM)

A Vencimento 
(Curva)
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Precificação dos Títulos Públicos | 
Simulação da Diferença entre Marcação 
na Curva e a Mercado na NTN-B 2035

Dez/2011 Dez/2022

Marcação na curva

Marcação a mercado
Volume nominal acumulado

Significativa diferença entre cotas adquiridas
na curva e a mercado

Considerando aportes mensais iguais na NTN-B 2035

~48%
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CDB + LF DEBÊNTURE FIDC CRI + CRA CCB OUTROS

Plano BD Plano CD Plano CV

38%
33%

8%
2% 1%

17%

38%

47%

3% 2% 1%

9%

62%

26%

2% 1% 1%

8%

Alocação Dez/2022 de Renda Fixa por 
Título Privado
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Alocação Dez/2022 em Renda Variável | 
Preferência por Fundos de Ações

Sim
10.8%

Não
89.2%

A Entidade possui 
investimentos 

direto em ações?
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Alocação Dez/2022 em Renda Variável 
por Estratégia

Plano BD Plano CD Plano CV

INDEXADOS 
PASSIVO

VALORATIVO IBOV / 
IBX

DIVIDENDOS SMALL
CAPS

OUTROS

39%

31%

7%

1% 2%

19%

37%

42%

16%

1% 1%
3%

34%

47%

9%

2% 3%
5%
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Alocação Dez/2022 em Imóveis por 
Segmento

1%

31%

15%

40%

8% 5%
0%

75%

5%

16%

2% 2%0%

27%

4%

45%

0%

24%

Plano BD Plano CD Plano CV

RESIDENCIAL SHOPPINGLAJE 
CORPORATIVA

COMERCIAL LOGÍSTICA OUTROS
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Alocação Dez/2022 em FIIs por 
Estratégia

Plano BD Plano CD Plano CV

PAPEL/CRI SHOPPINGLAJE 
CORPORATIVA

COMERCIAL LOGÍSTICA MISTO

1%

31%

2%

30%

21%

15%

3%

16%

4%

43%

8%

25%

3%

16%

4%

43%

8%

25%
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Alocação Dez/2022 em Multimercado 
Estruturado por Estratégia

11%

52%

17%

1%

10% 8%

1%
4%

12%

28%

1%

55%

0% 0%

9%

40%

23%

5%

11%

3%
8%

LONG BIASED / 
LONG & SHORT

MULTI
ESTRATÉGIA

MACRO ARBITRAGEM FUNDO DE 
FUNDOS 

(FoF)

OUTROSQUANTITATIVO
SISTEMÁTICO

Plano BD Plano CD Plano CV
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Alocação Dez/2022 no Exterior por 
Estratégia

65%

19%
15%

1% 0%

57%

12%

27%

2% 2%

76%

12%
7%

4%
0%

RENDA  VARIÁVEL HEDGE  FUNDS RENDA  FIXA CRÉDITO  PRIVADO PRIVATE  EQUITY

Plano BD Plano CD Plano CV
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55%

41%

4%
0%

52%

44%

1%
3%

69%

28%

1% 2%

MANDATOS GLOBAIS ESTADOS UNIDOS EUROPA MERCADOS EMERGENTES

Plano BD Plano CD Plano CV

Alocação Dez/2022 no Exterior por 
Geografia
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Alocação Dez/2022 em FIPs por 
Estratégia  

81%

11%

4%
4%

Diversos ativos

Fundo de 
Fundos

Único ativo

Outros (Ex: Imobiliário) 
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Qual a percepção das Entidades em 
Relação ao Desempenho da Sua Carteira 
de FIPs? 

61%

39%

Satisfeitas

Insatisfeitas
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Como as Entidades Pretendem Renovar 
Sua Carteira de FIPs?

11%

17%

72%

No vencimento 
dos investimentos

No vencimento 
e no mercado 

secundário

No mercado 
secundário
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Mercado Secundário de FIPs Ganha 
Relevância

11%

17%
No vencimento 
e no mercado 

secundário

No mercado 
secundário
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Principais Critérios para Terceirização da 
Gestão em Todas as Classes de Ativos

83%

82%

78%

76%

73%

70%

59%

46%

41%

16%

13%

Equipe de Gestão

Controle de Risco

Rentabilidade  Histórica

Filosofia e Processo de Investimento

Taxa de Administração e Performance

Reputação e Marca do Gestor

Risco de Imagem

Serviço a Clientes (incluindo Relatórios)

Estrutura Societária

Gestor Independente

Gestor ligado a Instituições Financeiras
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Uso de Consultoria Externa para 
Seleção de Gestores por Classe de 
Ativos

68% 65% 60% 58%

37% 33%

32% 35% 40% 42%

63% 67%

RENDA VARIÁVEL RENDA FIXA INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR

MULTIMERCADO 
ESTRUTURADO

FIIS PRIVATE EQUITY

Sim

Não
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Perspectivas de Alocação em 12 Meses

Reduzir

Manter

Aumentar 33%
24% 23% 22%

13% 7%

64%
68% 69% 72%

70%

57%

3% 8% 8% 6%
18%

35%

INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR

RENDA VARIÁVEL RENDA FIXA MULTIMERCADOS 
ESTRUTURADOS

FIIS FIPS

33



Perspectivas em 12 meses | Aumento 
no Exterior

37%

30%

13%
11%

7%

2%

RENDA VARIÁVEL RENDA FIXA HEDGE FUNDS CRÉDITO PRIVADO BDRS IMÓVEIS
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Perspectivas em 12 Meses | Aumento 
em Renda Variável

27%

22%

15%
12% 12% 12%

ATIVO IBOVESPA VALOR SMALL CAPS INDEXADO/PASSIVO ATIVO IBX DIVIDENDOS
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Perspectivas em 12 Meses | Aumento 
em Multimercado Estruturado

25%

19% 19%

14%

11%

6% 6%

MACRO QUANTITATIVO MULTI  
ESTRATÉGIA

LONG AND 
SHORT

FUNDO DE  
FUNDOS

LONG  BIASED ARBITRAGEM
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Perspectivas de Alocação em 36 Meses

Reduzir

Manter

Aumentar
36% 35%

26% 23% 19%
10%

61% 62%
69%

67%
67%

50%

3% 4% 6% 11% 14%

40%

INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR

RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADOS 
ESTRUTURADOS

RENDA FIXA FIIS FIPS
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Perspectivas de Alocação em 12 e 36 
Meses

36% 35% 26% 23% 19% 10%

61% 62%
69% 67% 67%

50%

3% 4% 6% 11% 14%

40%

INVESTIMENTO 
NO EXTERIOR

RENDA VARIÁVEL MULTIMERCADOS 
ESTRUTURADOS

RENDA FIXA FIIS FIPS

33% 24% 23% 22%
13% 7%

64%
68% 69% 72%

70%
57%

3% 8% 8% 6%
18%

35%

Reduzir

Manter

Aumentar

12m

36m
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Obrigado!
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