UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

INSTITUTO COPPEAD DE ADMINISTRACAO

LEONARDO MESQUITA DE BRITO

ANALISE DINAMICA DE ESTILO DE FUNDOS
BRASILEIROS DE PREVIDENCIA PRIVADA

Rio de Janeiro
2016



LEONARDO MESQUITA DE BRITO

ANALISE DINAMICA DE ESTILO DE FUNDOS
BRASILEIROS DE PREVIDENCIA PRIVADA

Dissertagdo de Mestrado apresentada ao
Instituto COPPEAD de Administracdo, da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, como
parte dos requisitos necessarios a obtencdo do
titulo de Mestre em Administracéo.

ORIENTADOR: Carlos Heitor Campani, Ph.D.

Rio de Janeiro
2016



CIP - Catalogacao na Publicacao

Bi62a

Brito, Leonardo Mesquita de
In3lise dindmica de estilo de fundos
brasileiros de previdéncia privada / Leonardo
Mesquita de Brito. -- Rio de Janeiro, 2016.
115 £.

Orientador: Carlos Heitor Campani.

Dissertagdo (mestrado) - Universidade Federal
do Rio de Janeiro, Instituto COFPPERAD de
Ldministragdo, Programa de Pos-Graduacdc =m
Administragdo, 2016&.

1. Previdéncia privada - Brasil. 2. Fundos de
investimentos. 3. Andlise de estilos. 4. Filtro
de Kalman. 5. Administracio - Teses. I. Campani,
Carlos Heitor, orient. II. Titulo.

Elaborado pelo Sistema de Geracdo Automatica da UFRJ com os

dados fornecidos pelo(a) autor(a).




LEONARDO MESQUITA DE BRITO

ANALISE DINAMICA DE ESTILO DE FUNDOS BRASILEIROS DE PREVIDENCIA
PRIVADA

Dissertacao de Mestrado apresentada ao Instituto
COPPEAD de Administracdo, da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, como parte dos
requisitos necessarios a obtencdo do titulo de
Mestre em Administracao.

Aprovada por:

Carlos Heitor Campani, Ph.D. — COPPEAD/UFRJ

Ricardo P. Camara Leal, D.Sc. — COPPEAD/UFRJ

Adrian Heringer Pizzinga, D.Sc. — UFF

Rio de Janeiro
2016



DEDICATORIA

Como disse Newton: “Se vi mais longe, foi por estar sobre ombros de
gigantes”. Portanto, dedico este trabalho a todos os professores que tive, sem eles

nao teria chegado t&o longe.



AGRADECIMENTOS

A0S meus pais, por terem me apoiado e incentivado durante todo o
percurso até aqui. Sem o apoio deles, certamente ndo poderia ter me aventurado
nesse mestrado.

A minha irm&, com quem sempre posso contar, pelo companheirismo.

A minha namorada, por todo o carinho e paciéncia durante esses dois anos.

Aos meus amigos de mestrado, que formaram um dos melhores ambientes
de aprendizado e camaradagem que ja tive.

Aos meus amigos de colégio, por sempre estarem presentes, mostrando
sempre o real significado da amizade.

A todos os funcionarios e, principalmente, professores do COPPEAD, cujo
apoio e ensinamentos certamente me deram uma nova visdo de mundo.

Em especial ao professor, amigo e orientador Carlos Heitor Campani, pelo
incentivo, paciéncia e atencédo despendida no desenvolvimento deste trabalho.

Finalmente, agradeco ao CNPQ (Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnologico) e a ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) pelo apoio financeiro concedido, respectivamente,
atravées da bolsa de mestrado e do XI Prémio ANBIMA de Mercado de Capitais.



RESUMO

BRITO, Leonardo Mesquita de. Analise dinamica de estilo de fundos brasileiros
de previdéncia privada. 2016. 115f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) -
Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro, 2016.

De 2005 a 2014 o total de ativos geridos por fundos de Previdéncia Privada no Brasil
mais do que quintuplicou, com planos PGBL e VGBL representando 90% desses
ativos. Entretanto, as instituicdes de previdéncia privada tém como caracteristica a
cobranca de elevadas taxas de administracao, ficando, assim, com uma boa parte dos
beneficios oferecidos pelo governo como incentivo para o0s investimentos nessa
modalidade. Altas taxas de administracdo séo justificaveis quando ha uma gestédo
ativa desses fundos, gerando em tese uma performance superior: este estudo indica
gue nao € isso que ocorre nesse segmento de mercado. Problemas semelhantes tém
sido enfrentados em outros paises como o Reino Unido, Dinamarca e Suécia, na qual
foi aberta investigacéo a respeito de fundos que cobram altas taxas de administragcéo
por uma gestdo ativa enquanto tém na realidade uma gestdo que pode ser
considerada passiva. Tudo isso demonstra o tamanho e a relevancia do problema que
foi levantado e abordado por este trabalho. Para tal, foi feita uma analise dinamica de
estilos, via janelas méveis, seguida de uma analise via filtro de Kalman em fundos das
cinco principais instituicbes de Previdéncia Privada do Brasil. A partir da analise da
evolucédo das exposicoes desses fundos as diferentes classes de ativos e dos R2
gerados, foram encontrados indicios de passividade, principalmente nos fundos
compostos com renda variavel. Tais fundos sdo justamente os que deveriam ter a
gestdo mais ativa, pois sdo 0s que cobram as maiores taxas de administracdo. Isso
levou a uma analise mais detalhada desses fundos, ao longo da qual foi demonstrado
gue € possivel se construir uma carteira passiva, com estilo muito semelhante e
retornos sem diferencas estatisticamente significativas, mas com uma taxa de

administracdo mais baixa (e alinhada com fundos passivos).

Palavras-chave: Previdéncia Privada, estratégia de investimentos, analise de estilos,
filtro de Kalman, fundos passivos, closet tracker.



ABSTRACT

BRITO, Leonardo Mesquita de. Dynamic Style Analysis of Brazilian Private
Pension Funds. 2016. 115f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Instituto
COPPEAD de Administracéo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
2016.

From 2005 to 2014 the total assets managed by private pension funds in Brazil
increased more than five times, with PGBL and VGBL plans representing 90% of these
assets. However, the pension institutions are characterized by charging high
management fees, keeping to themselves a good deal of the benefits offered by the
government as an incentive for investment in this modality. High management fees are
justified only when there is an active management of these funds, theoretically
generating superior performance: this study indicates that this is not the case in this
market segment. Similar problems have been faced in other countries like UK,
Denmark and Sweden, which had opened an investigation regarding funds that charge
high management fees for active management while actually they have a management
that may be considered as passive. All of this shows the importance of the issue raised
and addressed by this work. To tackle the problem, a dynamic style analysis was
made, through moving windows, followed by an analysis via Kalman filter in funds of
the top-five private pension institutions in Brazil. From the analysis of the evolution
through time of the exposure of these funds to different asset classes and the R?
generated, evidences of passivity were found, particularly in funds that have equity in
their composition as well. Such funds are precisely those who should be more actively
managed, as they are the ones who charge the highest management fees. This led to
a more detailed analysis of these funds, in which it was shown that it is possible to
build a passive portfolio with very similar style and without statistically significant
differences in returns, but with a lower management fee (in the same levels as those

charged by passive funds).

Keywords: Private pension, investment strategy, style analysis, Kalman filter, passive

funds, closet tracker.
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1 INTRODUCAO

Apos a introducdo do Plano Real em 1994 e posteriormente do sistema de
metas para a inflacdo em 1999, o Brasil passou por um periodo de relativa estabilidade
econdmica, com reducdo nas taxas de juros e manutencdo da inflagdo em niveis
historicamente controlados.

Esse cenario de relativa estabilidade passou a permitir que as familias
tenham um planejamento mais de longo prazo, o que era bastante dificil e arriscado
nos tempos de alta inflacdo e instabilidade econdmica. Nessas condi¢cdes de
normalidade, a hipotese do ciclo de vida de Modigliani (1986) se aplica. Com isso, 0s
individuos podem poupar durante os estagios iniciais da vida para que possam manter
seu padrao de vida ao alcancar a aposentadoria.

Dai surge o conceito de previdéncia, que segundo o dicionério significa o
ato de se preparar com antecedéncia. Em termos financeiros seria semelhante a
hipétese de Modigliani (1986), onde o individuo forma uma reserva financeira nos
estagios iniciais da vida como forma de estar seguro para algum evento futuro, como
manter o padrao de vida na aposentadoria, doenca ou acidente.

No Brasil existe um sistema de previdéncia compulséria, que é feita através
do sistema da Previdéncia Social, a qual funciona como um seguro controlado pelo
governo, ao garantir que o trabalhador continue a receber determinado valor na
aposentadoria, além de amparar os contribuintes em caso de gravidez, acidente ou
doenca. Porém, confiar a aposentadoria integralmente ao sistema da Previdéncia
Social pode apresentar alguns sérios problemas.

O primeiro problema é que o modelo de Previdéncia Social brasileiro é o
de Regime de Reparticdo Simples e funciona em regime de caixa. Assim, as
contribuicdes dos trabalhadores ativos garantem os pagamentos dos beneficiados. O
equilibrio do modelo se da quando o fluxo arrecadado é superior ao fluxo de
pagamentos dos beneficios, o que exige certa estabilidade demografica e do mercado
de trabalho. No caso de uma mudancga grande no perfil demografico ou no mercado
de trabalho, o futuro do modelo atual de Previdéncia Social pode se comprometer. De
fato, Caetano (2006) fez um estudo em que coloca o Brasil no quadrante de

combinacdo menos favoravel a sustentabilidade da previdéncia, levando-se em conta
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0 numero de aposentados (como % da renda per capita) por contribuintes (como %
da forca de trabalho).

Outro problema em confiar a poupanca somente ao sistema da Previdéncia
Social é que o atual modelo € um sistema de Beneficio Definido (BD), calculado
através de uma determinada taxa de reposi¢cdo de renda, e os valores maximos das
pensdes sao previamente definidos. Por exemplo, no dia 04 de abril de 2015 o valor
maximo estipulado para o beneficio de aposentadoria era de R$ 4.663,75. Portanto,
caso o individuo deseje receber mais do que esse valor ao se aposentar, a fim de
manter seu padrao de vida, ele devera investir sua poupanca em algum regime de
previdéncia adicional.

Na composicdo de sua carteira previdenciaria, o investidor brasileiro tem
diversos ativos disponiveis no mercado, entre os quais se destacam os planos de
previdéncia complementar abertos (também chamada de previdéncia privada aberta),
que com a reforma do sistema previdenciario brasileiro de 1998, passaram a contar
com um novo aparato legal e a ter um papel bem mais relevante no pais (BELTRAO
et al., 2004).

Tais planos de previdéncia privada possuem vantagens em relacdo a
fundos tradicionais de investimento. Por exemplo, o imposto de renda é diferido para
quando houver resgates apenas (ao contrario do come-cotas de fundos tradicionais)
e existe a possibilidade de uma tabela de IR regressiva, bem mais generosa para com
investidores de longo prazo. Tais planos sdo ainda estruturados como Fundos de
Investimento Especialmente Constituidos (FIE), geridos por gestores profissionais,
devidamente certificados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Para maiores detalhes a respeito de planos de
previdéncia privada e um estudo minucioso a respeito de suas vantagens, ver
Campani & Costa (2015).

O foco desse trabalho sera justamente nessa classe de ativos que tem se
destacado cada vez mais entre as alternativas de investimento do mercado brasileiro,
os fundos de previdéncia privada. Mais especificamente, sabendo que PGBL e VGBL
representam em torno de 90% do mercado brasileiro dessa modalidade, o foco sera
nos FIEs de planos de previdéncia privada PGBL e VGBL das instituicbes mais
relevantes em termos de patrimonio no Brasil, mais precisamente, Bradesco vida e
previdéncia S.A, Brasilprev seguros e previdéncia S.A., Itau vida e previdéncia S.A,

Zurich Santander Brasil seguros e previdéncia S.A. e Caixa vida e previdéncia S.A.
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Essas instituicbes de previdéncia privada tém como caracteristica a
cobranca de elevadas taxas de administragdo em seus fundos (a média para fundos
de previdéncia renda fixa nessas instituicoes é de 2% a.a.), principalmente ao se tratar
de investidores de pequeno porte (com até R$ 100.000,00 investidos). Essas taxas s0
sao justificadas caso haja uma gestdo ativa desses fundos, gerando em teoria
performance superior. Caso seja possivel replicar a performance desses fundos
através de ativos livres de taxa de administracdo, tal patamar de taxas de
administracdo ndo seria razoavelmente justificavel.

Segundo o jornal Financial Times?, recentemente alguns paises europeus,
liderados pela Suécia, comecaram a investigar fundos que cobram altas taxas de
administracdo por uma gestao ativa enquanto tém na realidade uma gestao que pode
ser considerada passiva, replicando a performance de indices conhecidos de
mercado. O debate sobre esse assunto, seja no meio académico quanto em 6rgaos
reguladores internacionais esta crescendo e, segundo o Financial Times, a pressao
em cima desses fundos chamados closet trackers (em traducéo livre para portugués:
seguidores de indice enrustidos) esta comecando a ganhar forca em toda a Europa.

Com isso, o0 objetivo desse trabalho é langar luz e iniciar o debate sobre
esse assunto no Brasil. Isso sera realizado através de uma analise dindmica de estilos,
baseada em retorno, de fundos brasileiros de previdéncia privada, a fim de se analisar
as exposicdes dinamicas desses fundos as principais classes de ativos do mercado
brasileiro.

Assim, sera possivel discutir se os fundos de previdéncia privados estéao
atendendo ao que € esperado deles pelos investidores, seja em termos de
performance acima de um benchmark passivo, em termos de taxas cobradas em
relacéo ao nivel de atividade do fundo, ou em termos de cumprimento das estratégias
autodeclaradas por eles (i.e., relacdo entre renda variavel vs. renda fixa e estratégias

de curto ou longo prazo).

1 Nos seguintes artigos:

MARRIAGE, Madison. Sweden begins crackdown on closet trackers. Financial Times, 22 marcgo 2015. Disponivel
em: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/d39d9a08-cf22-11e4-b761-00144feab7de.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso
em: 25 de maio de 2015.

MARRIAGE, Madison. Sweden pledges to investigate closet trackers. Financial Times, 15 fevereiro 2015.
Disponivel em:

< http://www.ft.com/intl/cms/s/0/8b159d1a-b39f-11e4-9449-00144feab7de.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso em:
25 de maio de 2015.

MARRIAGE, Madison. The future is bleak for closet trackers. Financial Times, 7 dezembro 2014. Disponivel em:
< http://lwww.ft.com/intl/cms/s/0/0aba6a9c-7bh9-11e4-a695-00144feabdc0.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso em:
25 de maio de 2015.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sera detalhada a reviséo tanto historica quanto teorica feita
ao longo do desenvolvimento deste trabalho. A parte historica trata sobre a
previdéncia no Brasil, a fim de explicitar sua importancia e crescente relevancia no
cenario nacional. Ja a revisdo tedrica comeca com a explicacéo sobre analise de estilo
e vai até o detalhamento da teoria de filtro de Kalman, visando fundamentar e langar

as bases para a metodologia proposta no terceiro capitulo dessa dissertacao.

2.1 PREVIDENCIA NO BRASIL

2.1.1 Breve histérico

Os sistemas previdenciarios ao redor do mundo surgiram a partir de um
senso comum de que todo ser humano deve ter direito a um nivel de vida digno ao
longo de toda sua vida. A situacao torna-se mais relevante especialmente durante sua
aposentadoria, época em que a pessoa ndo mais gera riqueza com sua forca de
trabalho. Com isso, os sistemas previdenciarios foram criados, com o intuito de
garantir um padrdo de qualidade de vida minimo aos contribuintes durante a fase de
aposentadoria.

No caso do Brasil, segundo Beltréo et al. (2004) o marco inicial do sistema
previdenciario oficial (Previdéncia Social) — fornecido pelo Estado — se deu em 1923,
com o Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro de 1923, também conhecido como Lei El6i
Chaves. Essa lei visava a criacdo de uma Caixa de aposentadorias e pensodes para
empregados das empresas ferroviarias. Com o avango da industrializagdo no pais,
houve uma consequente maior atencédo as garantias trabalhistas, o que incentivou o
surgimento de varios “Institutos de Aposentadoria e Pensdes”. Em 1966 esses
Institutos foram unificados em um dnico 6rgédo, que mais a frente se tornou o atual

Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) (Cartilha da Previdéncia - Brasilprev, 2015).

Ja a Previdéncia Privada (PP) brasileira tem origem mais antiga, porém
controversa. Segundo a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), o
surgimento da previdéncia privada remonta a criagcdo do Montepio Geral de Economia

dos Servidores do estado (MONGERAL) em 10 de janeiro de 1835, que pela primeira
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vez oferecia planos com caracteristicas de facultatividade e mutualismo. Por sua vez,
Beltrdo et al. (2004), assim como a cartilha sobre previdéncia da Brasilprev, citam a
criacdo da Caixa de Aposentadorias e Pensbes (CAP) do Banco do Brasil como o
marco inicial da previdéncia privada. O fato é que seu surgimento é de dificil preciséo,
pois vem de um processo de evolucdo de institutos privados de socorro mutuo e

penséao.

2.1.2 Previdéncia Social vs. Previdéncia Complementar

No Brasil, a previdéncia tem duas vertentes regulamentadas, como mostra
a figura 1: o regime principal e o complementar. O regime previdenciario principal,
também chamado de Previdéncia Social (PS), é de responsabilidade do Estado. Ele
tem carater obrigatério e visa substituir a renda, ou pelo menos parte dela, quando o
contribuinte perde a capacidade de gera-la, como no caso de doencas, invalidez ou
aposentadoria. Ja o regime complementar tem carater facultativo, de administracdo
privada e visa proporcionar ao segurado, de acordo com sua capacidade, necessidade

e vontade, uma protecao previdenciaria adicional.

Regimes Previdenciarios Brasileiros

/\.

Principal Complementar
Setor Publico Setor Privado Setor Publico Setor Privado
(RPPS) (RGPS) l><l
Fechada (EFPC): Aberta (EAPC):
Eundos de Sociedades

pensao (sem fins anonimas (com

. ou sem fins
lucrativos)

lucrativos)

Figura 1: Regimes previdenciarios brasileiros.
Fonte: Adaptacdo do autor, baseado na figura de Amaral (2013), pg. 30.
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Ainda segundo a figura 1 podemos ver que dentro do regime principal
existem dois regimes proprios, o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e o
Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS), ambos de adeséao obrigatéria. O RGPS
cuida dos trabalhadores do setor privado, regidos pela Consolidacdo das Leis do
Trabalho (CLT), jA o RPPS é o responsavel pelo funcionalismo publico, conforme o
artigo 40 da Constituicdo Federal.

O regime complementar, também chamado de Previdéncia Privada, tem
carater facultativo e se divide em dois tipos de entidades, as entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) e as Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC).

As EFPC também séo conhecidas como Fundos de Pensdo (FP), se
organizam como entidades civis sem fins lucrativos e sdo acessiveis a grupos
especificos de trabalhadores, ou entidades de classe. Existem EFPC destinadas
somente a funcionarios publicos, como as Fundacdes de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal dos Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario
(Funpresp-Leg, Funpresp-Exe e Funpresp-Jud), assim como EFPC para empregados

de determinadas empresas, associa¢des, sindicatos ou entidades de classe.

J4 as EAPC estdo acessiveis a todos, independente da empresa,
associacdo ou classe a qual pertencam. Operam como sociedades andnimas, que
podem ou néo ter fins lucrativos e os contribuintes podem aderir através de planos
individuais ou coletivos. A sua constituicdo depende de autorizacdo do Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), que juntamente com a Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep), sao vinculados ao Ministério da Fazenda. O CNSP

funciona como érgdo normativo e a Susep como SUpervisor.

2.1.3 O desenvolvimento e importancia da previdéncia privada no brasil

Apesar de desde os anos 40 o Banco do Brasil ja ter instituido a
complementacao da aposentadoria, segundo Beltrdo et al. (2004) o marco legislativo
inicial da Previdéncia Privada (PP) no Brasil se deu em 1977, através da Lei n°® 6.435,
a qual foi posteriormente alterada pela Lei 6.462, de 9/11/1977, e pelos Decretos
81.240 e 81.402 de 1978.
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Com o desenvolvimento e consequente aumento de renda do pais, a
previdéncia privada tem se tornado cada vez mais importante. Segundo a Cartilha de
previdéncia da Brasilprev, foi a partir da década de 1990, com a estabilidade monetaria
alcancada pelo plano real, que a previdéncia privada apresentou o crescimento mais
pronunciado. Tornando-se cada dia mais procurada pela populacdo, ela ndo é mais
apenas um complemento a Previdéncia Social, mas também ajuda na realizacéo de
projetos de vida.

A PP também tem sido reconhecida como um meio de resolver diversos
problemas de quem depende somente da PS brasileira, além de representar um tipo
atrativo de ativo para se ter em uma carteira de investimentos. Um dos maiores
problemas para quem depende exclusivamente da PS consiste no fato desta possuir
um teto de recebimento na aposentadoria, que no dia 04 de abril de 2015 era de
apenas R$ 4.663,75.

O modelo de Previdéncia Social brasileiro € o de Regime de Reparticdo
Simples e funciona em regime de caixa. Assim, as contribuicbes dos trabalhadores
ativos garantem os pagamentos dos beneficiados. O equilibrio do modelo se da
quando o fluxo arrecadado é superior ao fluxo de pagamentos dos beneficios.
Atualmente a PS vem operando com um déficit da ordem de 58 bilhées de reais por
ano (acumulado 12 meses, janeiro a dezembro de 2014, Informe do Ministério da
Previdéncia Social, Janeiro 2015). Esse déficit s6 vem sendo sustentavel pois a PS é
parte integrante do sistema da Seguridade Social, definido no artigo 194 da
Constituicdo Federal, composto pelo tripé Saude, Assisténcia Social e Previdéncia
Social. Com isso ela recebe recursos nédo s6 da contribuicdo previdenciaria dos
trabalhadores ativos, mas também de diversas outras fontes, como define o artigo 195
da Carta Maior, entre eles: Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Contribuicéo Provisoria
sobre Movimentacdo Financeira (CPMF, quando ativa) e Contribuicbes sobre a
Receita de Concursos de Prognaésticos (Loterias) entre outros.

Muitos sdo os autores que reconhecem o0s problemas enfrentados pelo
atual modelo da PS e argumentam quanto a sua sustentabilidade de longo prazo,
como por exemplo os estudos de Schwarzer, Pereira e Paiva (2009), Pinheiro (2008),
Caetano (2006a e 2006b), Bispo (2004), Vianna (2002) e Najberg e lkeda (1999).
Vianna (2002), por exemplo, faz a seguinte afirmacgéo: “Sem duvida, o equilibrio das

contas, a persistir o adverso contexto de escassez e desemprego, constitui um
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desafio, no médio prazo, que deve ser enfrentado desde ja. ”. J& no estudo de Caetano
(2006a), levando-se em conta o numero de aposentados (como % da renda per capita)
e contribuintes (como % da forca de trabalho) de diversos paises, ele verifica que o
Brasil se encontra no quadrante de combinacdo menos favoravel a sustentabilidade
da previdéncia.

Com isso, caso o contribuinte deseje se proteger de qualquer problema
futuro com o sistema atual de PS, ou mesmo deseje ter uma renda na aposentadoria
maior do que o teto de R$ 4.663,75 (valor de 2015), ele deve aderir a um plano de
previdéncia complementar. Outra alternativa seria gerir seu proprio patriménio,
investindo de forma a ter uma renda maior na aposentadoria. Porém, mesmo na
hipétese de o préprio investidor gerir seu patrimoénio sozinho, mantendo uma carteira
diversificada de ativos, a previdéncia privada teria seu lugar nessa carteira, por
apresentar diversos beneficios. Além do beneficio da propria diversificacdo, existem
outros beneficios que o governo oferece, tais como a auséncia de come-cotas ao
longo de toda fase de poupanca, a postergacdo do pagamento do IR sobre até 12%
da renda bruta e a possibilidade de uma tabela regressiva de IR (onde o contribuinte
chega a pagar a aliquota de apenas 10% caso o montante tenha sido investido por
miais de 10 anos). H& de se citar também o uso de planos de previdéncia privada em
planos de heranca, pois 0 montante oriundo de planos de previdéncia ndo entra em
inventario, ficando isento do imposto de transmisséo (existente sobre herancas ou
doacdes).

Tudo isso, combinado com o periodo de desenvolvimento e relativa
estabilidade econémica das ultimas décadas, levou a um expressivo crescimento da
PP no Brasil. Como podemos ver no grafico 1, com dados da Fenaprevi, a carteira de
investimentos do setor de Previdéncia Complementar Aberta teve uma taxa de

crescimento anual composta (CAGR) da ordem de 20% entre os anos de 2005 e 2014.
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Evolugdo da carteira de investimentos (RS Bilhdes)
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Grafico 1: Evolugdo da carteira de investimentos das EAPCs.
Fonte: Dados da Fenaprevi, 2014.

2.1.4 Tipos de planos de previdéncia privada (aberta) no Brasil

A Susep define como um plano “o conjunto de direitos e obrigacoes,
conforme descrito no regulamento e na respectiva Nota Técnica Atuarial (NTA) do
contrato”. Em outras palavras, um plano de previdéncia aberta nada mais é do que
um conjunto de regras, direitos e obrigacdes sobre a forma de financiamento e
pagamento de diversos beneficios previdenciarios passiveis de contratacdo. Esses
conjuntos de regras, ou planos, sdo sempre elaborados pelas Entidades de

Previdéncia e devem ser aprovadas pelo érgao fiscalizador (no caso, o CNSP).

O foco desse trabalho sera na previdéncia complementar aberta, pois € ela
que estd acessivel a toda a populacdo, independente da empresa, associacdo ou
classe a que pertencam. Portanto o detalhamento dos planos a seguir sera feito para
os planos de previdéncia privada das EAPCs, obrigatoriamente subordinadas a
Susep.

Beltrdo et at. (2004) cita que: “Pela nova legislagdo, as EAPCs séo
representadas por companhias de seguros (muitas vezes, bracos de bancos), ou
entidades criadas a sua semelhanca, exclusivamente na forma de sociedades
anbnimas, com fins lucrativos”. As entidades abertas que anteriormente a essa
legislacdo eram sem fins lucrativos tiveram o prazo de 2 anos para se enquadrarem
as novas regras, sendo que foi permitida a manutengdo de sua organizacgdao juridica,

porém vedada a sua participacdo em outras pessoas juridicas, sendo excecdes 0s
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casos de participacdo acionaria minoritaria em sociedades anénimas de capital aberto
e em sociedade seguradora e/ou de capitalizac&o.

A Lei Complementar n°® 109, de 29 de maio de 2001, assegura aos
participantes de todos os planos o direito a portabilidade, inclusive para plano de
beneficio de entidade fechada, e ao resgate de recursos das reservas técnicas,
provisdes e fundos, total ou parcialmente, durante a fase de poupanca. Os planos
podem ser individuais ou coletivos, quando acessiveis a quaisquer pessoas fisicas ou

a pessoas fisicas vinculadas a uma ou varias pessoas juridicas, respectivamente.

A Susep define os tipos de beneficios que os planos podem oferecer da

seguinte forma:

e Renda por Sobrevivéncia: é o famoso beneficio de renda na aposentadoria. E a
renda a ser paga ao participante do plano que sobreviver ao prazo de diferimento
contratado (o prazo de diferimento representa a fase de poupancga do contribuinte).

e Renda por Invalidez: renda a ser paga caso o beneficiado entre em um estado de

invalidez total e permanente, desde que cumprido o prazo de caréncia contratual.

e Pensédo por Morte: renda a ser paga ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta
em caso de morte do participante, desde que cumprido o prazo de caréncia

contratual.

e Peculio por Morte: pagamento Unico ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta
de inscricdo, em caso de morte do participante, desde que cumprido o prazo de

caréncia contratual.

e Peculio por Invalidez: pagamento Unico ao participante, caso ele entre em um
estado de invalidez total e permanente, desde que cumprido o prazo de caréncia

contratual.

Baseada nesses tipos de beneficios, a Susep, juntamente com as EAPCSs,
criou os planos padrdes, que atualmente sdo comercializados pelo mercado de
previdéncia complementar aberta. Os planos dividem-se em dois tipos: os Planos de
Risco, que abrangem os beneficios de Peculio por Morte, Peculio por Invalidez,
Pensao por Morte e Renda por Invalidez e os Planos de Aposentadoria, que cobrem

o beneficio de Renda por Sobrevivéncia.
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Importante frisar que segundo a nova legislacéao, todos os planos atuais de
PP séo estruturados como fundos de investimento especiais (Fundos de Investimento
Especialmente Constituidos - FIE), que ndo adotam remuneracédo fixa e ndo tém
garantia de rendimentos. Os Unicos autorizados a terem cotas dos FIEs sdo as
Sociedades Seguradoras, Resseguradoras, de Capitalizagdo ou EAPCs, direta ou

indiretamente.

Dentro do segmento de Planos de Aposentadoria, a Susep define cinco

tipos distintos:

e Plano Gerador de Beneficios Livre (PGBL);

e Plano com Remuneracdo Garantida e Performance (PRGP);

¢ Plano com Atualizacdo Garantida e Performance (PAGP);

e Plano com Remuneracao Garantida e Performance sem Atualizagdo (PRSA);

e Plano de Renda Imediata (PRI).

Todos eles oferecem beneficio fiscal, permitindo deduzir o valor das
contribuicdes anuais da base de calculo do imposto de renda, observando-se o limite
de 12% de sua renda tributavel. O imposto de renda, porém, incidird sobre toda a
renda no momento do resgate, segundo tabela progressiva vigente ou segundo tabela
regressiva, exclusiva de tais planos. A tabela regressiva (que deve ser escolhida no
momento de contratacéo do plano!) comeca com aliquotas de 35% para retiradas de
montantes investidos por até 2 anos, mas chega a apenas 10%, caso o montante

tenha ficado investido no plano por no minimo 10 anos.

Tais planos também permitem portabilidade entre si. As caracteristicas
desses planos segundo a Susep podem ser comparadas no quadro 1 a seguir (vale
ressaltar que planos que garantem taxa real de juros anual ndo poderao estabelecer

um valor acima de 6%).
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Quadro 1: Planos de beneficio de aposentadoria.

Planos Definicédo segundo a Susep

O critério de remuneracdo da provisdo matematica de beneficios a conceder € a
PGBL | rentabilidade da carteira de investimentos do FIE instituido para o plano. O Plano PGBL
poderd ter sua carteira de investimentos estruturada sob as seguintes modalidades:
Soberano (titulos do governo), Renda Fixa ou Composto (até 49% em Renda Variavel).
Garante remuneracao por taxa de juros efetiva anual e indice de atualizacdo de valores,
conforme regulamento. Durante o periodo de diferimento, havera apuracéo de resultados
PRGP | financeiros. O percentual de reversdo de resultados financeiros estara previsto no
regulamento. A apuracdo de resultados financeiros a época de concessao do beneficio é
facultativa, podendo ser utilizado o0 mesmo FIE do periodo de diferimento.

Garante remuneragdo por indice de atualizagdo de valores, conforme regulamento.
Durante o periodo de diferimento, havera apuracgéo de resultados financeiros. O percentual
PAGP | de reversdo de resultados financeiros estara previsto em regulamento. A apuracio de
resultados financeiros a época de concessdo do beneficio é facultativa, podendo ser
utilizado o mesmo FIE do periodo de diferimento.

Garante remuneracdo por taxa de juros nominal anual, conforme regulamento. Durante o
periodo de diferimento, haverd apuracdo de resultados financeiros. O percentual de
PRSA | reversao de resultados financeiros estara previsto em regulamento e ndo podera ser inferior
a 95%. A apuracdo de resultados financeiros a época de concessdo do beneficio é
facultativa, podendo ser utilizado o mesmo FIE do periodo de diferimento.

O pagamento comeca logo apds o aporte Unico, sob a forma de renda imediata. A apuragdo
PRI de resultados financeiros é facultativa. O percentual de reversdo de resultados financeiros
estara previsto em regulamento.

Fonte: Dados da Susep, 2015. Disponivel em: <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-
publico/planos-e-produtos/previdencia-complementar-aberta#planorisco>.

Além dos cinco planos citados, outro tipo de produto muito importante no
mercado brasileiro é o Vida Gerador de Beneficios Livre (VGBL). O VGBL foi inspirado
no PGBL, porém foi constituido como um seguro de vida com cobertura em caso de
sobrevivéncia. A Resolucao 49/2001 do CNSP, foi a que estruturou a operacao dos
planos de cobertura e critérios para a operacdo dos planos com cobertura por
sobrevivéncia, mais tarde as Resolu¢bes CNSP 140/2005 e 148/2006 também vieram

a tratar desse assunto.

A partir dessa resolugdo da CNSP a Susep definiu também os tipos de
planos do tipo vida, ou seja, seguro com cobertura por sobrevivéncia a serem

comercializados pelas EAPCs:

¢ Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL);

e Vida com Remuneracdo Garantida e "Performance" (VRGP);

¢ Vida com Remuneracdo Garantida e "Performance” sem Atualizacdo (VRSA);

e Vida com Atualizacado Garantida e "Performance" (VAGP);
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e Vida com Renda Imediata (VRI);
e Dotal Puro;
e Dotal Misto;
e Dotal Misto com Performance.

Esses planos denominados vida ndo contam com o mesmo beneficio fiscal
oferecido aos planos padrbes de aposentadoria do quadro 1. Porém, segundo a
Susep: “a aliquota do imposto de renda incidirh somente sobre os rendimentos e
ganhos auferidos nas aplica¢gGes de recursos das provisdes e reservas técnicas e nao
sobre o valor total resgatado ou percebido a titulo de indenizacéo”. As caracteristicas
desses planos ser comparadas no quadro 2. Eles também permitem portabilidade
entre si, porém nao existe portabilidade entre os planos do quadro 1 e os planos do
tipo vida, por constituirem tipos de planos (principalmente de naturezas fiscais)
diferentes. O quadro 2 fornece detalhes dos 3 novos planos instituidos exclusivamente
sob a forma vida. Os outros 5 planos vida seguem as mesmas orientacées de seus

respectivos planos de previdéncia explicitados no quadro 1.

Quadro 2: Tipos de planos de seguro de pessoa, com cobertura por sobrevivéncia.

Planos Definicdo segundo a Susep

Garante aos segurados, durante o periodo de diferimento, remuneragdo por meio da
contratacdo de indice de atualizac&o de valores, taxa de juros e, opcionalmente, tdbua

Dotal Puro biométrica, sem reversédo de resultados financeiros, sendo o capital segurado pago ao
segurado sobrevivente ao término do periodo de diferimento.
Dotal Misto Oferece tudo que o Dotal Puro contempla, com a adicdo da cobertura de morte

durante o periodo de diferimento
Dotal Misto | Garante o mesmo que o Dotal Misto, acrescido de reversdo parcial ou total dos
com resultados financeiros. Todos esses trés planos sdo obrigatoriamente estruturados na
Performance | modalidade beneficio definido.
Fonte: Dados da Susep, 2015. Disponivel em: <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-
publico/planos-e-produtos/seguros/seguro-de-pessoas#3_-_Tipos_de_plano_>.

Os principais produtos vendidos no mercado de previdéncia privada
brasileiro atualmente, como podemos ver pelos dados da Fenaprevi no grafico 2, sdo
0 VGBL e o PGBL. Juntos, esses dois planos representam em torno de 90% do
mercado em termos de carteira de investimento. Em termos de vendas atuais, esse
indice cresce para algo acima de 95%. Por essas razoes, eles serdo o foco desse

trabalho.
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Evolugdo da Carteira de Investimentos por Produto
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Gréfico 2: Evolucdo da carteira de investimentos das EAPCs por produto.
Fonte: Dados da Fenaprevi, 2014.

Como caracteristicas comuns aos planos PGBL e VGBL, temos uma
auséncia de rentabilidade minima garantida na fase de acumulacdo dos recursos
(também chamado de periodo de diferimento). A rentabilidade de ambos é dada pela
rentabilidade dos FIEs onde os recursos serdo aplicados. Alias, tais planos se
assemelham em todos o0s quesitos, a excec¢ao do tratamento tributario: se aportes ao
PGBL podem ser deduzidos da renda bruta tributavel (ao limite de 12%), retiradas do
VGBL séo tributadas apenas na parte proporcional dos juros (e ndo no principal

aportado, ao contrario dos PGBLS).

Esses fundos para aplicagéo de recursos de PGBLs e VGBLSs podem variar
desde os mais agressivos, que podem parcialmente investir em renda variavel, até os
mais conservadores, que investem somente em titulos publicos. A Susep regulamenta

trés tipos principais de planos por tipo de investimento:

e Plano do Tipo Soberano: Investe somente em titulos de emissédo do Tesouro

Nacional e/ou do Banco Central e créditos securitizados do Tesouro Nacional;

e Plano do Tipo de Renda Fixa: A mesma aplicacdo do plano soberano mais

investimentos de renda fixa.

e Plano do Tipo Composto: Investe também nas demais modalidades, porém

limitando os investimentos em renda variavel a 49% do patrimonio liquido do FIE.
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Dentro desses tipos as instituicbes podem criar subtipos como elas
queiram, desde que respeitadas as caracteristicas dos trés tipos definidos pela Susep.
Podem ser criados, por exemplo, planos do tipo composto limitados a 25% de renda
variavel (algumas vezes chamados pelas instituicbes de planos moderados), ou
mesmo planos que variem renda variavel de 49% a 0% conforme a fase da vida do

beneficiado evolui.

Importante ressaltar que para o beneficiado a rentabilidade do FIE néo é
bruta, de forma que ele deve estar atento aos custos envolvidos na operagdo, como
as taxas de carregamento e administracdo: enquanto a primeira taxa praticamente
inexiste em fundos tradicionais, a segunda é reconhecidamente maior para planos de
previdéncia. Isso foi confirmado no trabalho de Amaral (2013), onde a autora fez uma
comparacao entre fundos de previdéncia e os tradicionais e concluiu que os ultimos
cobram taxas de administracdo maiores que 0s primeiros. Quanto maiores esses

custos, menos recursos ficardo na provisdo que o beneficiado tem a receber.

Para este trabalho, serdo selecionados os FIEs dos principais tipos de
planos de PGBL e VGBL, das principais instituicdes financeiras do Brasil. Como o
objetivo é conduzir uma analise de estilos, as rentabilidades dos FIEs serdo utilizadas
sem custos (ou seja, cheias). A explicacdo para isso € que 0 0s custos iriam gerar um
ruido desnecessario na andlise, dado que o objetivo € descobrir quais classes de

ativos e 0 quanto elas contribuem para as rentabilidades cheias dos FIEs.

2.2 ANALISE DE ESTILO BASEADA EM RETORNO

2.2.1 A andlise de estilo baseada em retorno proposta por Sharpe

Segundo Varga & Valli (1998), pioneiros na introducdo da analise de estilo
no Brasil, a classificacdo dos fundos de investimentos disponiveis no mercado quanto
a sua exposicao a diferentes classes de ativos — cada uma carregando um tipo de
risco diferente — é um problema de extrema importancia para investidores. Eles
precisam conhecer as fontes de riscos e estratégias de alocacao de recursos as quais
suas carteiras de investimentos estdo expostas, de forma a montarem carteiras ideais

para cada diferente perfil.
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Para resolver esse problema, Sharpe (1988, 1992) prop6s uma abordagem
estatistica, que compara a série de retornos do fundo em analise com a série de
retornos de diversos indices representando as classes de ativos as quais o fundo
estaria exposto. Idealmente essa escolha de indices deve ser coletivamente exaustiva
e mutuamente exclusiva, de forma a ndo haver multicolinearidade entre os indices que

serdo usados como variaveis independentes no modelo estatistico.

Sharpe (1992) diz que ao aplicar a metodologia proposta por ele para medir
a exposicao de um fundo as diversas classes de ativos, é possivel determinar quao
efetivamente os gestores desse fundo executaram suas funcdes, assim como
determinar o quanto de valor foi adicionado através dessa gestao ativa. Isso € possivel
ao se comparar o retorno do fundo com o retorno de um benchmark passivo de mesmo
estilo. Esse benchmark segundo Sharpe, seria calculado iterativamente, pelas
exposicées encontradas através da metodologia proposta (o chamado estilo do
fundo), analisando o periodo t-60 até t-1, multiplicadas pelos retornos dos indices
representativos de cada classe no periodo subsequente t. Sendo assim se construiria
um benchmark de comparacdo, com base sempre em dados fora da amostra (out-of-

sample).

Além de ajudar a medir a performance dos gestores de fundos, essa
metodologia foi aplicada posteriormente por diversos autores para resolver os mais
diversos tipos de problemas. Como exemplos podemos citar os trabalhos de Agarwal
& Naik (2000a) e Brown & Goetzmann (2003), que usaram a metodologia para prever
performance futura de fundos, analisando a influéncia do estilo na determinacao da
persisténcia dos resultados. Temos ainda os trabalhos de Brown & Goetzmann (1997)
e Dibartolomeo & Witkowski (1997) entre outros, que usaram a metodologia de Sharpe
para classificar os fundos segundo seu estilo, verificando que em grande parte dos
casos os fundos eram auto classificados de maneira equivocada. Essa ma
classificacéo, que gera falta de transparéncia, pode facilmente levar o investidor a uma
alocacao subdtima de capital, ja que ele precisa de informacdes claras para montar
seu portfélio. Como podemos perceber, as aplicagfes da técnica de analise de estilos
sao variadas e deste modo ela se tornou uma importante ferramenta em financas tanto

no meio académico quanto no de negocios.

A metodologia proposta por Sharpe (1992), que veio a ficar conhecida pelo

nome de analise de estilo baseada no retorno (em inglés Return Based Style Analysis
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- RBSA) consiste em usar um modelo de fatores de classes de ativos. Uma

representacdo genérica de um modelo de fatores seria:
R; = [bi1Fy +bipFy + -+ by Fr] + & 1)

na qual R; representa o retorno do fundo i, F; representa o valor do fator 1, F, o valor
do fator 2, F,, o valor do enésimo (UItimo) fator e & o componente do retorno que néo
é explicado pelos fatores. Os bjj representam as sensitividades de R, aos fatores F]-.

Todos esses valores n&do sao conhecidos anteriormente ao fato, por iSso os tis.

Sharpe (1992) considera sua metodologia uma particularizagcéo desse tipo
de modelo genérico de fatores. Em seu modelo proposto cada fator representa o
retorno de uma classe de ativos. As sensitividades, a fim de representarem 0s pesos
dessas classes no portfélio, devem somar 100% (no caso de ndo haver alavancagem)
e individualmente estarem entre 0 e 100% (na hipétese de ndo haver venda a
descoberto). Com isto, o retorno de um fundo i seria representado pelo retorno de um
portfélio investido em n classes de ativos - retorno esse dado pela soma entre
colchetes da equacéo (1) mais um componente residual (g;). Ele ainda interpreta essa
soma entre colchetes como uma representacao do estilo do fundo, enquanto o residuo

seria atribuivel & selecéo especifica e dindmica (ou seja, ativa) dos ativos.

Estamos diante de um problema de programacdo quadrética, jA que o
objetivo do modelo é maximizar o poder de explicacdo do indice pelos fatores, sujeito
a algumas restricdes. Sharpe (1992) usa o R? como medida de eficiéncia do modelo.
O R? é definido para o fundo i conforme a equacéo 2:

_ Var(g) )

RZ=1 —
Var(R,)

Portanto, o problema consiste em maximizar o R?, definido pela equacéo 2,

dadas as seguintes restrigoes:
o 0< bij < 100%, Vj € {0,1, ...,n} (4)

Importante lembrar que essas restricbes foram as propostas por Sharpe
(1992) simplesmente por que elas representavam a politica de investimento dos
fundos que ele estava analisando. Caso as politicas do fundo a ser analisado sejam
diferentes, essas restricdes devem ser adaptadas (ou algumas acrescentadas) de
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forma condizente. De fato, o modelo proposto por Sharpe foi mais tarde generalizado
por diversos autores, como Agarwal & Naik (2000b, 2004) e Fung & Hsieh (1997,
2002), possibilitando usar o modelo até mesmo no caso de fundos com alavancagem

e vendas a descoberto.

Outra observacgao importante, feita por Sharpe (1992) em seu trabalho, foi
sobre uma interpretacéo do valor do R?, que pode ser atribuido ao estilo do fundo, ou
seja, ele indica a parte dos retornos do fundo que pode ser explicada pelo seu estilo,
enquanto o restante (1- R?) pode ser atribuido a seletividade do gestor. Sendo assim,
0 R?pode ser usado também como medida do nivel de atividade vs. passividade da
gestéao.

Ao longo do tempo diversos estudos ao redor do mundo passaram a utilizar
e melhorar essa técnica proposta por Sharpe. Mais especificamente no Brasil
podemos citar alguns trabalhos importantes, como por exemplo: Varga & Valli (1998),
ja citados neste trabalho, que contribuiram para a sua adocao inicial no pais; Linhares
(2003), que desenvolveu um importante trabalho a fim de verificar se a aplicacdo da
técnica proposta por Sharpe no mercado brasileiro € justificada; Marques (2006), que
utilizou a andlise de estilo para verificar a eficiéncia de fundos de previdéncia entre
2002 e 2004; Yoshinaga (2007), que fez um estudo utilizando a RBSA para verificar
as diferencas entre fundos multimercados com e sem alavancagem; Amaral (2013),
gue utilizou a analise de estilo para comparar fundos de renda fixa tradicionais com
fundos de renda fixa previdenciarios e Nunes (2015), que usou a andlise para agrupar

e definir os grupos de fundos multimercados.

Entre os autores que utilizaram variagcdes e melhorias da RBSA no Brasil
podemos citar Marques et al. (2012), Pizzinga et al. (2012) e Schutt & Caldeira (2014),
que usaram uma metodologia mais avancada: o filtro de Kalman aplicado a anélise de
estilo, para determinar como as exposi¢coes dos fundos as classes de ativos variam
ao longo do tempo. Esse topico de melhorias da RBSA padréo sera melhor detalhado

na secao a seguir, ja que sera utilizado por este estudo.
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2.2.2 A analise dindmica de estilo baseada em retorno

Com a utilizacdo da técnica proposta por Sharpe, diversos problemas e
tentativas de corrigi-los foram surgindo. Uma das maiores desvantagens do uso da
analise de estilo proposta por Sharpe € o fato de ela assumir implicitamente que o
estilo de exposicdes as classes € constante ao longo do tempo.

E exatamente por esse motivo que Fung & Hsieh (1997) explicam que a
RBSA simples nao funciona tdo bem quando aplicada em hedge funds. A rotatividade
de exposicdes as diversas classes de ativos € alta e é precisamente por isso que eles
conseguem se destacar em termos de performance. Os hedge funds ndo sé captam
o retorno dos ativos que comp8em a carteira, mas também se beneficiam da dindmica
das estratégias adotadas. O modelo proposto por Sharpe se propfe a captar somente
o primeiro componente, deixando de capturar as mudancas rapidas de estratégias que
se alteram de acordo com as oportunidades de mercado.

Segundo Lhabitant (2009), mesmo nao se tratando de hedge funds, essa
hip6tese de que as exposi¢cdes permanecem constantes ao longo do tempo € muito
dificil de ser sustentada. Annaert & Van Campenhout (2007) de fato testaram essa
hipétese com dados diarios de fundos muatuos europeus e descobriram que em todos
os fundos analisados havia pelo menos uma quebra estrutural no estilo durante o
periodo de andlise. Portanto, se faz necessario tornar a técnica RBSA dinamica.

Na literatura sobre o assunto, diversas foram as abordagens para tornar a
RBSA dinamica. Uma das mais utilizadas e também possivelmente a mais simples
delas é através do uso de janelas moveis. Arbitra-se um tamanho de janela — Lhabitant
(2009), por exemplo, propde dividir o periodo de analise em dois — e procede-se a
analise nesse periodo, depois essa janela é “rolada” um intervalo de tempo para frente
e é refeita a analise para esse periodo, repetindo esse procedimento até o final. Dentre
0s autores que fizeram o uso dessa técnica em seus trabalhos estdo Varga & Valli
(1998), Linhares (2003), Marques (2006), Gibson & Gyger (2007), Holmes & Faff
(2008) e Marques (2009).

Porém, o proprio Lhabitant (2009) — que sugeriu 0 uso de janelas moveis
para resolver o problema da premissa de Sharpe de estilos fixos ao longo do tempo —
diz que ndo ha argumentos fortes que justifiguem, do ponto de vista teérico, o uso de
janelas méveis na analise de estilo, principalmente o tamanho dessas janelas. Isso

cria, de certa forma, uma contradicdo entre o0 modelo de estimativa (Que assume
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exposicdes constantes ao longo do tempo) e o resultado final (que mostra exposi¢cdes
variando ao longo do tempo).

Markov et al. (2004) ressaltam em seu trabalho diversos outros problemas
de tentar capturar a dinamicidade da alocacdo em diversas classes de ativos atraves
de janelas moveis. Por exemplo, a técnica ndo lida bem como quebras estruturais, ja
que suaviza demasiadamente as transi¢des, demorando a captura-las integralmente.
Além disso, no caso de usarmos a versao generalizada da RBSA, Markov et al. dizem
gue, devido a falta de restricbes, muitas vezes as posicoes mudam de maneira erratica
inexplicavelmente, indo de muito positivas em um periodo para muito negativas no
periodo seguinte.

Em seu trabalho, Markov et al. (2004) propdem justamente um método
alternativo para lidar com o problema da dinamicidade da alocac&do nas classes de
ativos, chamado Dynamic Style Analysis (DSA). Eles propdem um modelo em que as
exposicdes sado calculadas em cada ponto, ou seja, existe a suposicdo de que as
exposicoes sao totalmente dindmicas. Porém, para ndo chegar a resultados erraticos,
como os encontrados com o uso do RBSA generalizado e com janelas moveis, eles
inserem uma variavel no modelo que representa o turnover anual das posi¢cées. Com
isso, é possivel modelar as exposi¢des ponto a ponto usando a variavel de turnover
para suavizar as transi¢cdes durante a estimativa, através de programacao quadratica.

Essa nao foi a Unica alternativa proposta na literatura as janelas moveis
para realizar uma analise de estilo dindmica. De fato, a técnica mais utilizada na
literatura para lidar com esse problema consiste em modela-lo em forma de espaco
de estado, utilizar algum método para se estimar os parametros desconhecidos e usar
um algoritmo recursivo para encontrar 0os estados. Dentre eles o mais usado e
consolidado na literatura sobre o assunto é o filtro de Kalman, que sera o método

utilizado nesse trabalho e, portanto, melhor detalhado nas proximas sessoes.

2.3 MODELAGEM EM ESPACO DE ESTADO

A modelagem em espaco de estado € somente uma notagdo conveniente
para facilitar a compreenséo e a estimativa de modelos estocasticos, nos quais se
assumem erros de medida no sistema, podendo assim ser usada para muitos modelos

de séries temporais. Segundo Swinkels & Van Der Sluis (2002), esses modelos tém
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sido usados extensivamente na area de engenharia ha algum tempo, porém mais
recentemente essa teoria tem sido muito empregada na area de econometria. Dentre
0s principais trabalhos nesse campo, destacam-se Harvey (1990) e Durbin &
Koopman (2001)?, entre outros. Entre seus usos no campo da econometria, Harvey
(1990) destaca a modelagem de componentes ndo observaveis e parametros que
variam no tempo — que € exatamente o caso da andlise de estilo dinamica — assim
como a representacdo de modelos do tipo ARIMA, ARMA, entre outros.

Segundo Durbin & Koopman (2012) um modelo em espaco de estado
gaussiano linear pode ser escrito de muitas formas, mas a que eles usam em seu livro

e que também sera usada nesse trabalho é a seguinte:

Ve = Z¢. B + &, ge~N(0,Hy) (5)
Bes+1 = Tt Be + R e, Nt ~N(0, Qp), vt=12,..T (6)
B1~N(as, P1) (7)

O sistema genérico composto pelas equacdes 5, 6 e 7 pode ser representado por um

sistema em blocos conforme a figura 2 abaixo:

€t

Nt R, Bt+1 g1 Bt 7 Yt

A 4

Figura 2: Representacdo em blocos de um sistema linear em espago de estado.
Fonte: Autor.

Onde y: € um vetor p x 1 de observagdes, chamado “vetor de observagdes” e ft € um
vetor m x 1 ndo observavel, chamado “vetor de estado”. A equacédo 5 é chamada de
equacéo das observacdes e a equacéo 6 de equacéo do estado. S é o operador que,

dada uma observacao B, , retorna a observacao anterior ;. A ideia do modelo é de

2 A versdo do livro “Time series analysis by state space methods.” de Durbin e Koopman consultada para essa
dissertacdo foi a 2% edicédo, de 2012. Porém a 12 edicdo do livro data de 2001.
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que o estado no periodo t + 1 é determinado pelo estado no periodo t, porém como
os estados ndo sdo observaveis, temos que basear a analise nas observacgées yt. Zt
é a chamada matriz de saida, Tt € a matriz de estado ou de sistema e Rt é a chamada
matriz de entrada. Hi e Qt S&o as matrizes que representam as variancias dos ruidos
& € ;. E assumido que as matrizes Z, T, Ry, Ht e Qt, que podem ou n&o ser variantes
no tempo, sejam conhecidas inicialmente e que os vetores de erros & e nt sejam
serialmente independentes e independentes entre si em todos os periodos. E
assumido também que o vetor de estado inicial B1 tem distribuicdo normal de médias
iguais ao vetor ai e variancia igual & matriz de covariancia incondicional P1. Durbin &
Koopman (2012) comentam ainda que na pratica nem sempre todas as matrizes (Z,
T, R, Ht e Qt) e o estado inicial sdo conhecidos, tendo-se assim que recorrer a
estimativas, usando por exemplo estimadores de méaxima verossimilhanca.

Entrando especificamente na proposta de transformar o modelo de Sharpe
(1992) em um onde as exposicdes sejam totalmente dindmicas, o objetivo passa a ser
determinar os pesos de cada indice representativo das classes de ativos em cada
intervalo de tempo t. Sendo assim, podemos reescrever de forma genérica 0 modelo

de Sharpe, com as exposicbes explicitamente variantes no tempo, da seguinte

maneira:
Rgundo = o + By Rye + - +PBne- Rt + & ge~N(0, 07) (8)
Oey1 = O + 8o 41 Eo,t“’N(O' GiZ,E) ()
Bit+1 = &i-Bix + Site1 com0<¢p;<le Ei,t“‘N(O' O'iz,z) (10)
paratodoi=1,2,..,n,et=1, 2, ..., m. Acima, Ri: representa o retorno do fundo ou

dos indices analisados no periodo t, a € um fator que foi utilizado no trabalho de
Swinkels e Van Der Sluis (2002) para representar o retorno que nao estaria
correlacionado aos indices e que mediria a habilidade do gestor. Nesse trabalho
também sera utilizado esse fator a, modelado de forma dinédmica ao longo do tempo
na forma de um passeio aleat6rio®. Os coeficientes Bit representam as exposicdes aos

indices representativos das n classes de ativos, no tempo t. Segundo a equacéo 10,

3 A escolha de se modelar o a segundo um passeio aleatério pode ser justificada, segundo Pizzinga et al. (2011),
por trés motivos: parciménia e simplicidade; por permitir a possibilidade de mudancas fundamentais na
seletividade do gestor devido a sua ndo estacionariedade; e por ser, quase que certamente, ndo “explosivo”, dado
que para séries extensas a medida do alfa de Jensen suavizado corta o eixo X infinitas vezes, frequentemente com
probabilidade 1.
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essas exposicoes serdo modeladas genericamente como processos auto regressivos
estacionarios de primeira ordem, sendo assim |¢;| deveria ser < 1. Porém, como
nesse trabalho os betas representam as exposicoes, faz sentido que ndo hajam ¢;'s
negativos, pois ao usar dados diarios isso significaria uma mudanca brusca de
posi¢coes entre compradas e vendidas alternadas diariamente. Com isso, decidiu-se
por restringir 0 < ¢; < 1.

E facil perceber que o modelo composto pelas equacdes 8, 9 e 10 ja é um
modelo na forma de espaco de estado, com a equacdo 8 sendo a equacao das
observagbes (basta nas equagbes 5 e 6 substituir: B, = [at, Bits e Bn’t], T, =
[1, &1, o, Duls Re = Inxn € Ze = [1, Ry, .., Ryy]) € @s equagdes 9 e 10 representando a
equacao dos estados.

Como essa dissertacdo tem como objetivo analisar fundos de previdéncia
privada e estes tém restricbes quanto a alavancagem, deve-se modelar a restricdo de
portfélio proposta por Sharpe (1992), i.e., as exposi¢cdes devem somar 100%. Para
isso basta reparametrizarmos os betas. O procedimento exato sera detalhado mais a
frente nesta dissertacao.

Quanto a segunda restricdo proposta por Sharpe (1992), de néao
negatividade das exposi¢cdes, segundo Swinkels & Van Der Sluis (2002), em geral ela
ndo € necessaria. Eles argumentam inclusive que o uso dessas restricdes pode levar
a estimativas inconsistentes de parametros quando de fato posi¢des vendidas séo
permitidas. No caso de fundos de previdéncia complementar aberta, segundo a
resolucdo n° 3.308 do Banco Central do Brasil*, eles podem aplicar até 10% do
patriménio em fundos classificados como cambiais, além de 15% em multimercados,
0s quais podem ter posi¢des vendidas em alguma das classes de ativos do mercado
brasileiro. Portanto, neste trabalho n&o ser&o utilizadas restricbes quanto a

exposicdes negativas.

4 A resolugdo N° 3.308 do BCB ¢ a ultima que dispdes sobre as normas que disciplinam a aplicagdo dos recursos
das reservas, das provisdes e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizacdo e das
entidades abertas de previdéncia complementar, bem como a aceitacdo dos ativos correspondentes como
garantidores dos respectivos recursos, na forma da legislacéo e da regulamentacdo em vigor.
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2.4 FILTRO DE KALMAN

2.4.1 Introducéao ao filtro de Kalman

Conforme Lhabitant (2009) afirma, no caso de as exposi¢ces aos indices
poderem variar ao longo do tempo, deve-se modelar essa variagdo explicitamente, ao
contrario de simplesmente se usar janelas méveis assumindo que sao constantes ao
longo da janela. Nesse caso, o filtro de Kalman representa a técnica mais natural e
indicada para isso.

Criado na década de 60, tendo seu marco inicial no artigo de Kalman
(1960), o filtro de Kalman foi muito usado na area de engenharia, sendo utilizado para
0 processamento de sinais e aplicacdes de controle, ndo tendo a principio nenhuma
ligagdo com financas. A partir dos trabalhos de Harvey (1990) e, anos mais tarde,
Durbin & Koopman (2001) é que ele passou a ter relevancia como ferramenta
economeétrica e, mais recentemente, apés os trabalhos de Swinkels & Van Der Sluis
(2002) e Corielli & Meucci (2004) € que ele comecou a ser aplicado na modelagem de
andlise dindmica de estilo.

De acordo com Swinkels & Van Der Sluis (2002), a abordagem do filtro de
Kalman tem muitas vantagens sobre as técnicas de regressdo comuns aplicadas a
analise de estilo. Ela por exemplo permite 0 uso mais eficiente da informacéo
disponivel, enquanto permite a variacado das exposi¢cdes ao longo do tempo. De fato,
o filtro de Kalman parece apresentar uma superioridade empirica frente a outros
meétodos. A Unica razéo pela qual ele ainda ndo tomou o lugar da analise de estilo
tradicional € a sua complexidade, tanto de entendimento quanto de implementacéo
(Lhabitant, 2009).

O filtro é basicamente um algoritmo recursivo de predicédo e correcdo. De
forma simplificada, o algoritmo prevé um novo estado (que contém toda a informacéo
disponivel até o momento) partindo do estado anterior e corrigido por um termo
proporcional ao erro de predicdo anterior, de tal forma que o erro atual seja
estatisticamente minimizado. Importante dizer que o filtro de Kalman é baseado na
premissa de que o vetor de estado inicial (como na equacdo 7) e os residuos
(conforme equacdes 5 e 6) sdo normalmente distribuidos. Dessa forma, torna-se
possivel calcular a funcdo de verossimilhanca do erro de predicdo, a partir da qual

estimam-se os parametros desconhecidos do modelo em espaco de estado.
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Em seu livro, Harvey (1990) diz que, no caso de ser mais apropriado usar
toda a informacao disponivel na amostra para estimar o estado em um ponto particular
no tempo, e ndo somente a informacéao disponivel até aquele momento, o problema é
chamado de problema de suavizacdo. Um aspecto interessante do filtro de Kalman é
gue este prové a solugao para ambos os problemas, de filtragem e de suavizacao.
Swinkels & Van Der Sluis (2002) de fato dedicam parte de seu artigo para explicar a
diferenca entre o filtro de Kalman e o suavizador de Kalman. Segundo eles, a diferenca
€ que o filtro é condicional a informacdes até o tempo t, sendo, portanto, mais
apropriado para predicéo (isto €, out-of-sample), enquanto o suavizador é condicional
a informacgéo contida na amostra inteira, sendo assim mais apropriado para fins

descritivos e de analises ex-post (in-sample).

2.4.2 As equacdes de Kalman

Por questdo de brevidade, ndo serdo expostas nesse trabalho as
demonstracdes das equacdes a seguir. Porém elas podem ser encontradas em Durbin
& Koopman (2012), juntamente com mais informacdes sobre derivacdes do filtro de
Kalman.

Considere o modelo em espaco de estado composto pelas equacdes 5, 6
e 7, da secdo 2.3 deste trabalho. Segundo Durbin & Koopman (2012), as equacgdes

das recursoes do filtro de Kalman sao:

e Equacgdes de atualizagao:
Bt|t = Gt|t—1 + Pt|t—1Z'tFt_1Ut (11)

pt|t = Pt|t—1 - Ptlt—IZ’tFt_IZtPﬂt—l (12)

e Equacses de previsao:
Gt+1|t = TBt|t (13)

Pt+1|t = TtPt|tTt' + RtQtR’t (14)

Existem também as seguintes equacdes que sao usadas nas recursées do

suavizador de Kalman:
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Bt|m = Gt|t—1 + Pye-1lt-1 (15)
g = Z'tFt_lvt + (T, — Ttpt|t—1Z'tFt_1Zt)'rt (16)
Pt|m = Pt|t—1 - Pt|t—1Nt—1Pt|t—1 (17)
Neot = ZoFi 2y + (T = TePye 1 ZiFe '20) Ne(Ty — TePye o ZiF 'Z) (18)
rm=0eN,=0 (19)

onde m € o numero total de observacoes; Bt” € a expectativa condicional de B no
instante t, dadas as observagées até o instante j; Py; € a matriz de erro quadratico
médio desta esperanca, também condicional, no tempo t, as observacdes até o
instante j; v, € o erro de previsdo, também chamado de vetor de inovacdes, dado por
Uy = Vi — Zth|t—1; Ft € a variancia de v, dada por F, = ZtPt|t_1Z't + H;; er e N; séo
variaveis auxiliares para representar expressoes recursivas que sao funcéo das outras
variaveis ja descritas (para maiores informacgdes ver as secdes 4.4 e 4.5 de Durbin &
Koopman (2012)).

2.4.3 Modelando a restricdo de carteira com o filtro de Kalman

Como ja foi dito na secéo 2.3, para adicionar a restricdo de carteira (i.e., as
exposi¢coes devem somar 100%), basta reparametrizarmos os betas, como foi feito
em Pizzinga (2010). Para isso, reescreveremos um dos betas em fung¢éo dos outros e

o0 substituiremos nas equac¢des do modelo original, da seguinte forma:

[0111...1](cto, By Boo s Bre) =1 (20)

= Be=1-[01..1](a;, Bzt s Bn,t)‘ (21)

Yt

Logo, podemos reescrever a equacao das observacgdes (equagao 8) como:

R{undo = a; + Bl,t- Ry¢+ +Bn,t' Ryt + &

n
=+ Bl,t- Ryt + Z Bi,t- Rt + &
i=2
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n n
=a+(1- z Bit)-Ryc + z Bit-Rit + &
i=2 i=2

n
=a+ Ry + Z[Blt (Rit —Ry)] + & (22)

1=2

Desta maneira, o0 novo modelo em espaco de estado pode ser

escrito como:

R{undo — Rl,t — [1 (RZ,t —_ Rl,t) (Rn,t - Rl,t)]'Yt + St, St"’N(O, Ht) (23)

Yer1 = diag(1, &z, oo, Gr)-ve + 1 ne~N(0,Qp) (24)
Y1~N(ay, Py) (25)
onde y; = (&, Bze s But)s Bre=1—[01..1]y, e diag(e1, ..., en) representa uma

matriz nxn, com os elementos e, ..., en em sua diagonal e o restante dos elementos

iguais a zero.

2.4.4 Definicdo do estado inicial do filtro de Kalman e estimativa dos parametros

via maxima verossimilhanca

Durbin & Koopman (2012) chamam a tarefa de definir o estado inicial do
filtro de Kalman de processo de inicializacdo e, segundo eles, ela pode ser feita de
diversas maneiras. Porém, existe uma abordagem que se destaca por levar a
resultados mais precisos: a chamada inicializacéo difusa exata. Em sua dissertagao,
Marques et al. (2012) chegou a testar as duas formas mais usadas na literatura para
inicializagdo (big kappa e inicializacdo difusa exata) e concluiu que o uso da
inicializacdo difusa exata deu maior estabilidade aos processos de estimativa.
Portanto, essa sera a inicializagéo utilizada nesse trabalho: para mais detalhes sobre

essa abordagem, ver o cap. 5 de Durbin & Koopman (2012).

Conforme explicado nas sec¢des anteriores, 0 modelo em espaco de estado
€ construido através de algumas matrizes que juntas o representam. Essas matrizes
dependem de parametros que na pratica sdo desconhecidos. O problema é que o

algoritmo das recursdes de Kalman depende exatamente dessas matrizes. Para
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resolver esse problema, as recursdes de Kalman s&do combinadas com a estimativa —

feita a partir dos dados reais — dos parametros, via maxima verossimilhanca.

Conforme o livro de Durbin e Koopman (2012), para o modelo em espaco
de estado gaussiano representado pelas equacbes 5, 6 e 7 da secédo 2.3 desse

estudo, a funcéo de verossimilhanca seria:

L) = PO Y2s s Ym) = PO | [ pGl¥er) (26)
t=2

onde Y; = (y1, V2, -.,yi) € ¥ € 0 vetor contendo todos os parametros a serem

estimados. Porém, na pratica geralmente é usada a funcao log-verossimilhanca:
m
log L($) = LW = ) logp(y Y1) 27)
t=1

onde p(y;1Yo) = p(y1)-

O célculo dessa funcéo para o filtro de Kalman com inicializacdo difusa
exata em um modelo em espaco de estado gaussiano € demonstrado no cap. 7 de
Durbin & Koopman (2012) e a equacao final, da funcdo que deve ser entédo

numericamente maximizada é:

d
mp 1 1% S
LLg(P) = —TIOg 2m — Ez we—3 z (logIFtI + v F; vt),
t=1

t=d+1
onde (28)
log |Foot|, seFpor #0
W, = )
“ log|F, | + VEO) F;tlvgo), seFop =

parat=1, 2, ..., d, sendo d o instante da inicializacdo difusa em que P, se anula.
Observe que foi usada notacédo semelhante a Durbin & Koopman (2012), e foi usado
LL;(Yy) no lugar de LL(Y,,) para indicar que se trata da fungdo de verossimilhanca

para a inicializacéo difusa exata.
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2.4.5 Diagndsticos e testes adicionais

Durante o processo de andlise de estilo via filtro de Kalman, muitas vezes
faz-se necessaria a comparacdo da qualidade do ajuste de diversos modelos
concorrentes, seja por especificacdo de estacionariedade das variaveis ou por escolha
distinta de variaveis explicativas. Por exemplo, para se chegar a um modelo ideal,
deve-se escolher quais variaveis explicativas, dentre o universo das selecionadas
previamente, devem estar ou n&o presentes na verséo final do modelo. Essa escolha
deve ser feita com base em testes e diagnésticos estatisticos. Para isso, Harvey
(1990) recomenda as seguintes medidas para lidar com modelos concorrentes:

e Caso os modelos tenham o mesmo niumero de parametros:
o Comparacdo entre os valores da log-verossimilhanca dos
modelos concorrentes;

o Coeficiente de determinacéo, dado pela formula:

R? = [correl(Yy|Yie-1)]? (29)

e Caso 0 numero de parametros seja diferente:

o Erro médio quadrético, dado pela formula:

m -~ 2
_ Y2 a1 (Ye — Yejen) (30)
N m-—d

o Critério de informacdo de Akaike (AIC), que para a

EMQ

inicializagdo difusa exata do filtro de Kalman, é dado pela

formula;

AIC = n™Y[-2LLg(YqlP) + 2(q + w)] (31)
o Critério de informacdo bayesiano (BIC), que para a
inicializagdo difusa exata do filtro de Kalman, é dado pela

formula:

BIC = n™*[—-2LL4(Y4|$) + (q + w) logn] (32)
onde LL4(Y4|() é o valor da log-verossimilhanga do modelo condicionado a { (o vetor
dos parametros ja estimados); w € o numero de elementos desse vetor; e q € 0 nimero
de elementos do vetor § da inicializacdo exata (para maiores informacdes sobre o

vetor da inicializacdo exata, ver cap. 5 de Durbin & Koopman (2012)). Com isso,
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modelos com mais parametros ou mais elementos ndo estacionarios recebem uma
penalizacdo maior segundo esses critérios, de forma que aqueles com menores
valores de AIC e BIC sejam preferidos.

Além disso, como em todo processo de analise estatistica, devemos ter
cuidado com as premissas utilizadas nos modelos e verificar se elas fazem sentido
guando comparados com os dados reais. Uma das premissas que estdo sendo
utilizadas € a de normalidade e independéncia serial dos residuos do modelo em
espaco de estado linear gaussiano: tal premissa é fundamental para se chegar ao
estimador de maxima verossimilhanca abordado na secao anterior.

Devemos entdo testar se essa premissa é valida para todas as analises
que forem feitas usando o filtro e (suavizador) de Kalman com esse estimador.
Conforme o cap. 5 de Harvey (1990), os testes devem ser realizados com os residuos,

gue sao definidos segundo as inovac¢des padronizadas:

= 172 (33)

Com esses residuos serdo realizados testes ja estabelecidos no meio
académico para normalidade (teste de Jarque-Bera, teste de Kolmogorov-Smirnov e
teste de Anderson-Darling), heterocedasticidade (teste de Breusch-Pagan) e
correlacdo serial (teste Durbin-Watson e teste de Ljung-Box). Além disso, diagndsticos
graficos como residuos ao longo do tempo, Q-Q plot, FAC e FAC-P também seréo
empregados.

Importante ressaltar que caso seja verificado que os residuos néo
apresentem distribuicdo Gaussiana, conforme Harvey (1990) destaca em seu livro,
ainda assim o filtro de Kalman pode ser considerado um estimador 6timo, no sentido
de que ele minimiza o erro médio quadratico de todos os estimadores lineares.
Pizzinga et al. (2006) também ressalta que no caso da n&o normalidade dos residuos,
a funcao de verossimilhanca abordada na secéo anterior costuma ser usada como
uma aproximacdo da “verdadeira” fungédo de verossimilhanga, que em geral é entdo
desconhecida. Essa funcéo passa entdo a ser chamada de quasi verossimilhanca e
0s estimadores resultantes da maximizagdo da mesma de estimadores de quasi
maxima verossimilhanca.

Em outras palavras, caso tenhamos indicios de que os residuos néo sejam
gaussianos, a analise feita ndo precisaria ser descartada: apenas a questdo das

inferéncias estatisticas sobre os parametros estimados € que ficaria prejudicada.
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3 METODOLOGIA E DADOS

Nesse capitulo serdo discutidos os procedimentos adotados nesse estudo
a fim de aplicar a teoria de analise dinamica de estilo aos principais fundos de
previdéncia privada brasileiros. As primeiras secdes irdo tratar da escolha dos indices
representativos das classes de ativos e da escolha dos fundos a serem analisados,
assim como da coleta desses dados. A secdo seguinte estabelece o ambiente
computacional utilizado. A dltima secédo trata da analise propriamente dita, que sera
feita via janelas moveis seguida de suavizacdo de Kalman, além dos testes adicionais

que foram feitos.

3.1A ESCOLHA DAS CLASSES DE ATIVOS E DE SEUS INDICES
REPRESENTATIVOS

Segundo Sharpe (1992), a utilidade da andlise de estilo através de um
modelo de classes de ativos vai depender exatamente da escolha dessas classes.
Sharpe (1992) aponta algumas caracteristicas desejaveis para essas classes de
ativos:

e Serem mutuamente exclusivas: nenhum ativo pode estar em mais de uma
classe;

e Serem exaustivas: devem representar todos 0s possiveis ativos que
representam oportunidades de investimento;

e Terem retornos que se diferenciem entre si, i.e., classes que n&do sejam
correlacionadas entre si;

e Cada classe deve representar uma carteira ponderada por capitalizacédo de

mercado de seus ativos.

Porém, no Brasil, selecionar indices representativos para as classes de
ativos nao costuma ser uma tarefa facil. Diversos autores que ja fizeram andlises de
estilo no Brasil se depararam com esse problema, entre eles podemos citar: Varga &
Valli (1998), Linhares (2003), Marques (2006), Schutt & Caldeira (2014), entre outros.
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O maior problema até alguns anos atras, portanto mais pronunciado nos
trabalhos de Varga & Valli (1998) e Linhares (2003) era a falta de indices confiaveis e
amplamente divulgados para determinadas classes de ativos, como por exemplo,
renda fixa e cambio. Por causa desse problema, Varga & Valli (1998) e Linhares
(2003) chegaram em seus trabalhos até a criar indices préprios para representar
certas classes de ativos.

Mais recentemente esse problema vem diminuindo, pois instituicdes como
a BMF&BOVESPA e a Anbima comecaram a divulgar diferentes indices. Entre os
principais indices de mercado disponiveis, podemos citar da BMF&BOVESPA:
Ibovespa, os indices da familia IBrX, indices setoriais, indice de small caps, indice de
mid-large caps e indice de fundos imobiliarios. Ja a Anbima divulga alguns indices de
renda fixa, tais como o IRF-M e 0s mais recentes (que comecaram a ser divulgados
em abril de 2005) da familia IMA: todos sdo baseados em titulos publicos emitidos
pelo Governo Federal.

Como esse trabalho ira investigar as exposicfes as classes de ativos de
fundos de previdéncia privada, convém primeiramente verificar em quais tipos de
ativos a legislacao vigente permite que eles invistam. Segundo a resolugéo n° 3.308
do Banco Central do Brasil, de 31 de agosto de 2005, os FIEs das EAPCs podem
investir, em determinadas proporgdes, nos seguintes segmentos:

e Renda fixa;
e Renda variavel;
e Imoveis (através de imoveis diretamente ou de fundos imobiliarios);

e Cambio (atraves de fundos cambiais).

Portanto, os indices selecionados devem procurar representar as
exposicdes dos fundos de previdéncia privada a esses quatro principais mercados.
Apds uma busca pelos principais indices amplamente divulgados no mercado
brasileiro, decidiu-se pelos seguintes:

Para o mercado de renda fixa:

e IMA-B 5 e IMA-B 5+: representando os ativos atrelados a inflacdo
(IPCA) de curto e longo prazo;
e IRF-M 1 e IRF-M 1+: representando os ativos atrelados a taxa pré

de curto e longo prazo;
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e Indice composto pela taxa DI over (CDI): representando a exposi¢ao

a fundos de DI.

Para o mercado de renda variavel:
¢ |bovespa: representando as maiores e mais negociadas acfes em
bolsa;
e Indice BM&FBOVESPA Small Cap (SMLL): representando as a¢des

de empresas pequenas negociadas em bolsa.

Para o mercado imobiliario:
e Indice BM&FBOVESPA Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX):

representando os fundos de investimento imobilidrio do Brasil.

Para o mercado de cambio:
e Indice composto pela taxa PTAX: representando a exposi¢cdo a

ativos atrelados ao cambio.

Deve ser destacado que, ao longo do processo de analise de estilo, alguns
desses indices podem ser descartados caso se verifigue que nao contribuem para

aumentar o poder de explicacéo da variacao do fundo sendo analisado.

3.2 A ESPECIFICACAO, COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados referentes aos indices representativos de classes foram todos
coletados na plataforma Bloomberg® e os dados dos fundos de previdéncia privada
analisados foram coletados na plataforma Quantum Axis®, ambas disponibilizadas
pelo COPPEAD-UFRJ.

A escolha dos fundos a serem analisados se deu pela relevancia, em
termos de patriménio gerido pelas instituicbes. Portanto serdo analisadas as cinco
maiores instituicbes de previdéncia complementar aberta do Brasil, segundo a
Fenaprevi. Séo elas:

e Bradesco vida e previdéncia S.A.

e Brasilprev seguros e previdéncia S.A.
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e |tal vida e previdéncia S.A.
e Zurich Santander Brasil seguros e previdéncia S.A.

e Caixa vida e previdéncia S.A.

De cada uma dessas instituicbes foram selecionados trés fundos,
representado trés tipos basicos: conservador, que sO permite investimentos em renda
fixa; moderado, que permite de 15-30% (dependendo da instituicdo) de renda variavel;
e agressivo, que pode investir até 40-49% (dependendo da instituicdo) em renda
variavel.

Importante ressaltar que em algumas instituices, como Caixa, Brasilprev
e Bradesco, a taxa de administracao varia conforme o volume financeiro aplicado.
Essas instituicdes tém diversos fundos espelho (fundos com a mesma composicéo e,
portanto, mesma rentabilidade bruta)® que sé diferem na taxa de administracéo, entdo
conforme o valor aplicado aumenta ele é alocado em um fundo da mesma familia de
fundos espelho, porém com taxa de administracdo menor.

Como um dos objetivos desse trabalho € verificar se a taxa de
administracdo cobrada é razoavel frente ao tipo de gestdo — mais ativa ou mais
passiva — do fundo para um pequeno investidor, o valor de aplicagéo inicial escolhido
para representar esse tipo de investidor foi de R$ 100.000,00.

A escolha dos fundos de cada instituicdo se deu entdo pela avaliacdo das
familias de fundos que estavam abertos para aplicacdes de previdéncia complementar
aberta no dia 15 de maio de 2015 (data em que foi feita a consulta as instituicdes) e
selecionando a familia com maior patriménio sobre gestdo dentre as que recebiam
aportes de até R$ 100.000,00.

Ressalta-se que o fundo especifico a ser escolhido para a analise € uma
escolha irrelevante, desde que seja da mesma familia, pois a analise foi feita com a
série recomposta da taxa de administracdo. Sendo assim, fundos diferentes, porém
da mesma familia (por exemplo ITAU FLEXPREV VI FIC RENDA FIXA e ITAU
FLEXPREV XV FIC RENDA FIXA), aplicam os recursos com a mesma composi¢ao

de ativos e tem, portanto, mesma rentabilidade bruta.

> Em algumas instituicdes, esses fundos espelho investem no mesmo fundo master (fundo sem taxa de
administracao destinado a receber aportes de outros fundos) ou até mesmo em diversos fundos master ou ativos,
mas sempre tentam replicar as mesmas composicOes de carteiras e, portanto, retornos. A Gnica diferenca é a taxa
de administracdo cobradas pelos diferentes fundos espelho da mesma familia.
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Com isso, as familias de fundos escolhidos para a andlise, assim como as
taxas de administracdo cobradas (para investimentos de R$ 100.000,00°), se
encontram no quadro 3 a seguir. A partir daqui os fundos passarao a ser referenciados

pelos seus numeros correspondentes do quadro 3.

Quadro 3: Fundos escolhidos para a analise.

Instituicbes Familia de fundos analisados Taxa de adm.
Bradesco vida | 1- BRADESCO VGBL FIX FIC RENDA FIXA 3% a.a.
e previdéncia | 2. BRADESCO VGBL V15/30 FIC MULTIMERCADO 3% a.a.
S.A. 3. BRADESCO VGBL V40/30 FIC MULTIMERCADO 3% a.a.
. 4. BRASILPREV RT FIX FIC RENDA FIXA 2% a.a.
Brasilprev
sequros e 5. BRASILPREV RENDA TOTAL COMPOSTO 20 206 0.8
SA. 6. BRASILPREV RENDA TOTAL COMPOSTO 49 206 2.
FIC MULTIMERCADO "
Itad vida e 7. ITAUFLEXPREV FIC RENDA FIXA 1,75% a.a.
previdéncia | 8. ITAUFLEXPREV V20 FIC MULTIMERCADO 2,5% a.a.
SA. 9. ITAUFLEXPREV V40 FIC MULTIMERCADO 2,5% a.a.
Zurich 10. SANTANDER PREV FIX FIC RENDA FIXA 15% a.a
santander CREDITO PRIVADO e
Brasil sequros 11. SANTANDER PREV MODERADO SUPERIOR FIC 206 2.
e previdencia MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
S A 12. SANTANDER PREV AGRESSIVO SUPERIOR FIC 206 0.8
o MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO <
13. CAIXA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2% a.a.
Caixavidae | 14. CAIXA RENDA VARIAVEL 0/15 FIC 204
previdéncia MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO 0ad.
S.A. 15. CAIXA RENDA VARIAVEL 0/49 FIC 206 2.8
MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO "

Fonte: Dados das instituicGes e sele¢éo do autor.

Visando tornar o periodo de analise igual para todos os fundos, uma vez
gue as datas de inicio de divulgacéo de cotas séo diferentes, a data escolhida para o
inicio da analise de todos os fundos foi janeiro de 2009. Outro motivo para a escolha
dessa data foi o de ela ja se encontrar no periodo pés crise de 2008. Como Sharpe
(1992) afirma, os indices representativos das classes de ativos para a analise de
estilos ndo devem ser correlacionados. Porém, durante as crises, as correlagdes entre

0s ativos tendem a ser aumentadas, o que poderia levar a erros excessivos durante a

& Algumas instituicdes definem as taxas de administracdo pelo aporte inicial e outras pelo montante total. Porém,
como existe sempre a possibilidade de se realizar uma transferéncia via portabilidade, foi considerada a taxa de
administracdo para um montante total invstido de R$ 100.000,00.
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andlise proposta nesse trabalho. Consequentemente, optou-se por analises no
periodo pos-crise.

O final do periodo de analise foi abril de 2015, uma vez que eram os dados
mais atualizados disponiveis durante este estudo. Todos os dados foram coletados
em intervalos diarios e recompostos da taxa de administracdo, a fim de se obter uma
série de retornos com efeitos exclusivamente relacionados com as exposi¢cdes as

classes de ativos em analise.

3.3 AMBIENTE COMPUTACIONAL E PROGRAMAS USADOS

Todos os algoritmos tanto para a andlise dindmica de estilo via janelas
moveis quanto através do filtro de Kalman foram implementados no software Matlab®,
disponivel no COPPEAD, sob licenca académica. O ambiente em que o Matlab® foi
executado era composto por um processador Intel® Core 17 — 4500U, com 8GB de

mem©aria ram e um sistema operacional de 64 bits.

3.4 A APLICACAO DA ANALISE DINAMICA DE ESTILO

A analise dindmica de estilo dos fundos selecionados foi dividida em duas
partes. Em uma primeira e mais simples analise, sera aplicada analise dinAmica de
estilo com janelas méveis, e com ela serdo definidos os indices de classes que serao
usados na analise posterior, mais complexa e via suavizador de Kalman.

Comecando com janelas moveis, sera feita uma analise para cada fundo
de previdéncia com todos os indices representativos de classes de ativos
selecionados previamente. O tamanho da janela escolhida foi de seis meses: como
os dados utilizados tem frequéncia diaria, julgou-se que seis meses de dados ja seriam
suficientes para se ter um tamanho de amostra razoavel para andlise dentro de cada
janela. A partir dessa analise, sera possivel verificar para cada fundo quais os indices
mais relevantes.

Para a proxima etapa da andlise, serdo selecionados somente os indices
que apresentarem exposicao significativamente diferente de zero em algum periodo
da analise via janelas moéveis. Nessa etapa, serao feitas analises usando o suavizador

de Kalman em todos os fundos de previdéncia selecionados. A escolha do suavizador,
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em vez do filtro de Kalman, se deu pelo argumento de Swinkels & Van Der Sluis (2002)

de que o suavizador € condicional & amostra inteira, sendo assim mais apropriado

para fins descritivos, que é justamente o objetivo desse trabalho.

Os passos desta etapa consistem, para cada fundo, em:

1.

2.

Rodar o algoritmo do suavizador de Kalman com todo os indices
selecionados da etapa anterior;

Verificar qual indice representou a menor contribuicdo para a
explicacéo do retorno do fundo e retira-lo do conjunto de indices para
esse fundo;

Rodar novamente o algoritmo do suavizador de Kalman com o novo
conjunto (menor) de indices e verificar se houve melhora nos
critérios de informacdo AIC e BIC, EMQ e coeficiente de
determinacao;

Caso haja melhora nos indicadores voltar para o passo 2 e continuar,

caso ndo haja melhora, o modelo anterior € o selecionado.

Para cada modelo final de cada fundo analisado, serdo também feitos os

testes adicionais especificados na subsecao 2.4.5. Esses testes irdo verificar se os

residuos atendem as premissas iniciais do modelo. Lembrando que a néo-

normalidade desses residuos néo inviabilizaria a utilizacdo do modelo, apenas

dificultaria as inferéncias estatisticas a respeito dos parametros, caso seja de

interesse tal inferéncia.
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4 ANALISE E RESULTADOS

Nesse capitulo, serdo expostos os resultados encontrados durante as
andlises feitas com a metodologia proposta. Para ndo prejudicar a leitura, a analise
completa sera mostrada somente para uma das instituicbes (Bradesco vida e
previdéncia S.A.), de maneira que o detalhamento completo das analises para todos
os outros fundos encontra-se nos anexos.

O capitulo segue conforme a descricdo da metodologia, mostrando na
primeira secao a andlise via janelas moveis, seguida pela andlise via suavizador de
Kalman na segunda secdo. Ja a terceira secdo visa detalhar uma analise adicional
gue se mostrou relevante, tentando explicar a variagcdo dos fundos compostos via

variacéo dos fundos conservadores de cada instituicdo juntamente com o Ibovespa.

4.1 ANALISE VIA JANELAS MOVEIS

Conforme descrito na metodologia, comecou-se a andlise com o modelo
cheio (usando-se todos os indices representativos de classes de ativos) para todos 0s
fundos. Como o indice IFIX s6 comecou a ser divulgado a partir de janeiro de 2011 foi
feita uma primeira analise utilizando-se essa data de inicio para todos os fundos. O
IFIX ndo se mostrou significativo em nenhum periodo de analise para nenhum dos
fundos, sendo, portanto, o primeiro indice a ser descartado.

Prosseguiu-se a analise sem o IFIX e com data inicial janeiro de 2009 como
havia sido proposto inicialmente. Os resultados da andlise via janelas moveis para os
fundos 1, 2 e 3 (os fundos estdo numerados conforme o quadro 3 deste trabalho) se
encontram nas figuras 3, 4 e 5 a seqguir. Em todos os gréaficos dessas figuras a linha
superior representa o limite superior do intervalo de confianca de 95%, a linha
intermediaria € o valor encontrado ao longo do tempo para a exposi¢ao ao indice em

questao e a linha inferior representa o limite inferior do intervalo de confianga de 95%.
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Figura 3: Resultados da analise via janelas
Fonte: Analise do autor.

moveis para o fundo 1.
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IMA-B 5+ CDI
8,0% 250,0%
6,0% 200,0%
‘z"g:f 150,0%
(0]
’ 100,0%
0,0% 0°
2.0% 50,0%
-4,0% 0,0%
-6,0% -50,0%

g S N v > > ~ > > N4 v > N N
IR S o S S S
& & F & & &S
¥ N M ¥ NG ¥ N N v Q¥ N ¥ N NG

IMA-B 5 Ibovespa
40,0% 20,0%
30,0%
15,0%
20,0%
10,0% 10,0%
0,0%
5,0%
-10,0%
-20,0% 0,0%

S > N N N \J ¥ S > N> ¥ > > &
o P P N N N e
R R R O R A S R AP RO

IRF-M 1 IRF-M 1+

120,0% 12,0%

0,
80,0% Z'gé;
40,0% 0,0%

B 0,
-40,0% -12,0%
80,09 -16,0%
80,0% 20,0%
-120,0% -24,0%

O Q N 2 ) \ \e) O Q N 2 > b& \e)

§ > S I\ N I\ N4 $ I\ N N ¥ ¥ I\

N N N N N N N N N N N N W N
o o o o o oS o o o @& ¢ oF °

SMLL PTAX
7,0% 2,0%
gg;o 1,5%
,0% 1,0%
2/0% 0,0%
10% -0,5%
0,0% -1,0%
-10% -1,5%
-2,0% -2,0%
-3,0% -2,5%
-4.0% -3,0%

g D N N Nl > N g D N N » N N
U G I G G G U G I S G G
R P R N R

——55% conf. baixo ====indice ====95% conf.cima

Figura 4: Resultados da analise via janelas
Fonte: Analise do autor.

maveis para o fundo 2.
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Fundo 3
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Figura 5: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 3.

Fonte: Analise do autor.
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Dos resultados encontrados nessa analise preliminar, jA podemos perceber
gue eles estao bastante em linha com o esperado. Os fundos conservadores (1, 4, 7,
10 e 13) por exemplo, ndo apresentaram exposicao relevante a renda variavel.

Pode-se notar que em alguns periodos essa exposicao foi estatisticamente
significante, porém, em termos de magnitude elas ndo foram. Podemos por exemplo
observar pela figura 3 que o fundo 1 apresentou exposicado estatisticamente
significante ao Ibovespa em alguns periodos, porém essa exposi¢ao foi de no maximo
0,2%, ou seja, irrelevante para a analise em questao.

Usando o mesmo raciocinio, podemos perceber que todos os fundos ndo
apresentaram exposi¢oes relevantes ao indice PTAX, apesar de o0 mesmo ter sido
estatisticamente significante em alguns periodos. Tomando o fundo 2 como exempilo,
vemos que a exposicdo maxima atingida foi de em torno de 3%, em periodos muito
especificos, tendo permanecido insignificante na maioria do periodo em andlise. A
PTAX tem também uma correlacdo relevante tanto com a bolsa quanto com as taxas
de juros, como as medidas pelos indices IRF-M 1 e IRF-M 1+,

Entdo, por essa analise, decidiu-se excluir o indice PTAX da préxima etapa
da analise de todos os fundos, por ndo contribuir significativamente para explicacao
de seus retornos; assim como os indices Ibovespa e SMALL foram retirados da
proxima etapa da analise, para os fundos conservadores (1, 4, 7, 10 e 13). Note que
este resultado esta totalmente em linha com o fato do fundo ser exclusivo de renda
fixa.

Com isso, na tabela 1 pode ser encontrado um resumo dos indices
representativos das classes de ativos que nao foram excluidos durante a analise via

janelas moveis, ou seja, os indices que serao utilizados na analise via filtro de Kalman.



Tabela 1: indices escolhidos para iniciar anélise via suavizador de Kalman.
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Fundos analisados

indices escolhidos

IMA-B IMA-B 5+ IRF-M 1 IRF-M 1+ CDI

lbov. SMLL PTAX

IFIX

10.

11.

12.

13.

14.

15.

BRADESCO VGBL FIX FIC
RENDA FIXA

BRADESCO VGBL V15/30
FIC MULT.

BRADESCO VGBL V40/30
FIC MULT.

BRASILPREV RT FIX FIC
RENDA FIXA
BRASILPREV RT COMP. 20
FIC MULT.

BRASILPREV RT COMP. 49
FIC MULT.

ITAU FLEXPREV FIC
RENDA FIXA

ITAU FLEXPREV V20 FIC
MULT.

ITAU FLEXPREV V40 FIC
MULT.

SANTANDER PREV FIX
FIC RF CP

SANTANDER PREV MOD.
SUP. FIC MULT. CP

SANTANDER PREV AGR.
SUP. FIC MULT. CP
CAIXA FIC RENDA FIXA
PREV.

CAIXA RV 0/15 FIC MULT.
PREV.

CAIXA RV 0/49 FIC MULT.
PREV.

v

v

v

v

v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v
v v v

Fonte: Analise do autor.

4.2 ANALISE VIA SUAVIZADOR DE KALMAN

Como descrito na metodologia, nessa etapa sera feita uma analise via

suavizador de Kalman de forma iterativa, sendo que em cada etapa € retirado um

indice do modelo (inicialmente composto conforme a tabela 1) e sdo comparados seus

indicadores (EMQ, AIC e BIC) com os do modelo anterior para verificar se houve

melhora. Caso haja melhora, o processo continua; caso contrario, esse modelo passa

a ser o modelo final.
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Nas tabelas 2 (fundos 1-7) e 3 (fundos 8-15) a seguir, estdo detalhados
alguns indicadores dos modelos finais para cada fundo analisado.

Tabela 2: Indicadores da andlise iterativa via suavizador de Kalman dos fundos 1-7.

Fundos analisados

Indicadores

1 2 3 4 5 6 7
indice IMA-B 4 v v v - - v
indice IMA-B 5+ - - - - v % -
indice IRF-M 1 - - - - - - )
indice IRF-M 1+ - - - - - - ]
indice CDI 4 4 4 v v v v
indice Ibovespa - 4 4 - v v -
indice SMLL - - - - - - -
indice PTAX - - - - - - ]
indice IF1X - - - - - - -

R? 0,855224 0,988480 0,989804 0,851904 0,993617 0,995323 0,109853

EMQ 452E-09 4,84E-08 3,03E-07 2,72E-08 4,89E-08 1,49E-07 8,66E-08

AIC -14,5647 -10,1962 -8,37280 -12,7824 -10,2428 -9,06679 -11,564

BIC -145513 -10,1759 -8,35260 -12,7689 -10,2226 -9,0466 -11,5506

Log Verossimilhanga 11633,94 8147,634 6691,684 10210,74 8184,859 7245834 9237,874

Média das inovacdes
padronizadas
Variancia das inov.
padronizadas

Teste Breusch-Pagan 0,882024 0,561072 0,549115 0,030644 0,438565 0,511937 0,01246
Teste Ljung-Box  9,11E-05 6,1E-07 0,001532 1,12E-08 5,05E-05 0,001156 2,83E-13
Teste Durbin-Watson 0,088028 0,154361 0,009067 0,064805 0,000208 0,002842 0,000592

0,011596 0,01325 0,00361 -0,00157 0,03749  0,01628 0,004127

0,899253 0,83826 0,87386 0,726009 0,86468  0,87975  0,928609

Teste Jarque-Bera 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Teste gnfi'p;‘(’)%om"‘ 569E-38 348E-16 1,32E-16 2,19E-12 122E-27 821E-37 1,39E-40
Te“‘;gﬂ?ﬁgso”‘ 00005 0,005 00005 00005 0,005 00005  0,0005

Fonte: Anélise do autor. Os resultados dos testes estdo em p-valores; em negrito os significativos a 5%.
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Tabela 3: Indicadores da andlise iterativa via suavizador de Kalman dos fundos 8-15.

Fundos analisados

Indicadores
10 11 12 13 14 15
indice IMA-B v v v v v v
indice IMA-B 5+ v v
indice IRF-M 1
indice IRF-M 1+
indice CDI 4 4 v v v v v v
indice Ibovespa v v v v % v
indice SMLL
Indice PTAX - - - - - . - i
indice IFIX - - - - - - - ;
R? 0,99026 0,99587 0,09834 0,96030 0,98029 0,75288 0,98546 0,98746
EMQ 8,38E-08 1,44E-07 7,59E-08 2,38E-07 7,34E-07 1,24E-08 5,12E-08 5,65E-07
AlC -9,6873 -9,1018 -11,684 -8,6122 -7,4488 -13,410 -10,167 -7,7552
BIC -9,6671 -9,0816 -11,670 -8,5920 -7,4286 -13,396 -10,147 -7,7349

Log Verossimilhanga 7741,32 7273,79 9333,99 6882,87 5953,87 10711,7 812459 6198,50

Meédia das inovagdes
padronizadas
Variancia das inov.
padronizadas

Teste Breusch-Pagan 0,03526 0,99998 0,01561 0,25327 0,54530 0,54429 0,27460 0,41350

Teste Ljung-Box  0,01115 0,01631 8,7E-09 0,00506 7,47E-05 0 0,00188 0,00592
Teste Durbin-Watson 0,00336 0,01843 0,04230 0,99004 0,07012 5,45E-09 0,15547 0,71848
Log Verossimilhanga 7741,32 7273,79 9333,99 6882,87 5953,87 10711,7 8124,59 6198,50

Teste Jarque-Bera 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001

Teste Kolmogorov—
Smirnov

Fonte: Analise do autor. Os resultados dos testes estdo em p-valores, em negrito os significativos a 5%.

0,01903 0,03100 0,00266 0,01274 0,01981 -0,0024 -0,00722 -0,01843

0,90651 0,92747 0,95615 0,87735 0,87872 0,6836 0,88512 0,92264

1,44E-19 9,01E-24 2,92E-33 1,46E-20 4,79E-21 2,83E-56 7,40E-33 4,71E-51

A partir desses resultados, podemos observar que todos os fundos do tipo
composto, ou seja, 0s que investem também em renda variavel (moderados e
agressivos), apresentaram R? elevados, variando de 96% a 99,6%. Isso demonstra
gue os indices do modelo final da analise via filtro de Kalman conseguem explicar
grande parte dos retornos desses fundos.

Como ressaltado por Sharpe (1992), o valor do R? pode também ser usado
como um dos meios de medir o nivel de atividade da gestdo de um fundo. Sendo seu
valor atribuido ao percentual dos retornos que pode ser explicado simplesmente pelo

estilo de fundo, enquanto 1-R? pode ser atribuido a seletividade do gestor. Portanto,
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niveis de R? tdo elevados como os encontrados nesse trabalho fornecem indicativos
bastante fortes no sentido desses fundos terem uma gestéo passiva.

Ja dentre os fundos conservadores, nos fundos 1, 4 e 13 também foram
encontrados R? relativamente elevados, na ordem de 75%-85%, indicando certa
passividade. Porém, nos fundos 7 e 10 ndo foi possivel encontrar evidéncias
semelhantes. Importante ressaltar que o préprio Sharpe (1992) comenta algo
importante a respeito dessa questdo. Se por um lado R? elevados podem ser
indicativos de uma gestdo passiva, por outro lado, baixos R? ndo necessariamente
indicam gestao ativa, dado que podem resultar também de uma mé especificacdo do
modelo ou uma ma& escolha dos indices representativos das classes de ativos, por
exemplo.

De fato, nos fundos conservadores o que pode ter ocorrido para um R? em
nivel menor que os moderados ou agressivos € que os indices escolhidos para
representar o mercado de renda fixa (IMA-B, IMA-B 5+, IRF-M 1 e IRF-M 1+) séo na
verdade carteiras com titulos de diversos vencimentos. Com isso, caso os fundos
conservadores estejam concentrados em apenas algum vencimento, ou tenham uma
composicdo diferente dessas carteiras de titulos escolhidas, essas carteiras podem
vir a ser proxies ruins.

No geral, os indices que foram mais relevantes e que, portanto, foram os
escolhidos para os modelos finais foram: CDI e os indices de titulos do governo
atrelados a inflagdo (IMA-B ou IMA-B+) para os fundos conservadores, somados do
indice Ibovespa para os moderados e agressivos. Essa composicdo faz sentido
guando pensamos no objetivo principal dos fundos de previdéncia privada, que € o de
prover uma seguranca financeira para uma futura aposentadoria. Assim, uma
combinacdo entre titulos pés fixados e alguma protecdo contra a inflacédo, visando
obter rentabilidade real, parece ser a estratégia escolhida pelos principais fundos
conservadores de previdéncia.

Outra observacéo importante foi a de que os indices de titulos pré-fixados
nao apareceram como relevantes em nenhum dos fundos analisados. Uma gestéo
mais ativa da parte de renda fixa desses fundos deveria passar necessariamente por
uma gestéo ativa de titulos pré-fixados, incorporando-os a carteira quando as taxas
de juros estdo em patamares elevados, por exemplo.

Uma importante ressalva deve ser feita aos comentarios dos ultimos

paragrafos. Em alguns fundos — especificamente o 7 e 0 10 — o R? encontrado néo foi
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tdo elevado, portanto, ndo encontrar uma determinada classe de ativos como
relevante para explicar seus retornos ndo necessariamente implica que essa classe
de ativos nao esta presente na carteira. O que pode ter ocorrido é simplesmente uma
ma especificacdo do modelo, ou seja, uma ma escolha dos indices representativos
das suas classes de ativos, nédo invalidando, porém, a analise para fundos com R?
mais elevados, que foi 0 caso da maioria.

Como também podemos observar nas tabelas 2 e 3, de acordo com os
testes de normalidade (Jarque-Bera, Kolmogorov—Smirnov e Anderson—Darling) que
foram feitos nas séries de residuos (inova¢des padronizadas), além de andlises dos
diagnosticos graficos, nenhum modelo apresentou indicios de residuos normais.
Apesar de a maioria nao ter apresentado indicios de heterocedasticidade pelo teste
de Breusch—Pagan, assim como alguns nao terem apresentado indicios de correlacéo
serial pelos testes de Ljung—Box e Durbin-Watson.

Como ja havia sido dito, a ndo-normalidade desses residuos néo inviabiliza
a utilizacdo do modelo, que apresenta resultados econometricamente 6timos, mas
apenas dificulta as inferéncias estatisticas a respeito dos parametros. Sendo assim,
os intervalos de confianca que poderiam ser encontrados durante a andlise via filtro
de Kalman nao séo confiaveis e, portanto, ndo serdo mostrados.

Nos gréaficos 3 a 17, expostos a seguir, apresentamos 0s resultados da

analise de estilos via suavizador de Kalman para os modelos finais de cada fundo.
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Grafico 3: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 1.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 4: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 2.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 5: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 3.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 6: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 4.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 7: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 5.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 8: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 6.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 9: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 7.

Fonte: Analise do autor.
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Grafico 10: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 8.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 11: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 9.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 12: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 10.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 13: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 11.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 14: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 12.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 15: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 13.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 16: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 14.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 17: Modelo final da analise de estilo via suavizador de Kalman do fundo 15.
Fonte: Analise do autor.

Em todos os gréaficos dos modelos finais via suavizador de Kalman, o més
inicial foi omitido, pois nessas analises de estilo via suavizador de Kalman foi
observado que é necessario um periodo inicial para a estabilizacdo do modelo e,
portanto, ndo faz sentido considerar esse periodo inicial para fins da analise de estilos.
Nos diagndsticos mostrados anteriormente nas tabelas 2 e 3 esse més inicial também
foi desconsiderado para os calculos do R? e EMQ. Dessa forma, o periodo
efetivamente analisado comeca em fevereiro de 2009.

Comparando-se o resultado da analise feita via suavizador de Kalman (por
exemplo do fundo 14, gréafico 16), com o resultado caso a analise fosse feita via janelas
moveis (como podemos ver no grafico 18 a seguir), pode-se perceber que, como

esperado, as janelas moéveis suavizam as exposi¢cdes. No grafico 18, por exemplo,
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esta marcado um periodo em que vemos um aumento consistente e gradativo na
posicdo de CDI, porém na mesma andlise feita via suavizador de Kalman vemos que
esse aumento € muito provavelmente (quase que) pontual. E 0 motivo para se
acreditar que realmente o filtro de Kalman gera uma interpretacdo mais fidedigna é o
fato de essa técnica utilizar a informacgé&o contida na amostra inteira, ao contrario das
janelas moveis. Isto esta totalmente em linha com resultados de pesquisa de outros
autores (tais como Lhabitant, 2009 e Swinkels & Van Der Sluis ,2002).

Fundo 14
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Grafico 18: Modelo final da anélise de estilo via janelas moveis do fundo 14.
Fonte: Analise do autor.

Observando os graficos 3 a 17 com os resultados das exposicdes
encontradas na analise de estilos via filtro de Kalman, também temos mais um forte
indicativo da passividade desses fundos, principalmente quando se trata da posi¢ao
em renda variavel dos fundos moderados e agressivos. Esses fundos sdo justamente
0S que Se esperava serem 0S mais ativos, por terem em sua composi¢cado uma fatia de
renda variavel. No geral, salvo minimas excecdes, podemos ver que ndo ha uma
alternancia muito grande entre 0s ativos investidos nesses fundos, tampouco grandes
mudancas nos tamanhos das posi¢cfes de renda variavel, se mantendo praticamente
constantes no mesmo nivel durante todo o periodo de analise. Essa observacgao levou
a um estudo mais aprofundado desses fundos com posi¢cdes em renda variavel
(moderados e agressivos), que sera melhor detalhado na préxima secéo.

Outra observacéo importante que pode ser feita a partir dessa analise &
que a maioria dos fundos moderados/agressivos mantém uma posicdo em renda
variavel bastante proxima da maxima sinalizada em seus regulamentos, o que é de

certa forma bom para um investidor, pois este pode se basear nesta informacao a fim
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de tomar decisdes de alocacéo de tipos de ativos em sua carteira. As Unicas excec¢des
foram os fundos 6 e 12, que tem ambos em seus regulamentos limites de 49% em
renda variavel, porém, como podemos observar pelos graficos 8 e 14, ambos mantém
uma média abaixo de 40%. Essa observacao significa que investidores desses fundos
podem estar pensando investir em um fundo 50% renda fixa e 50% renda variavel,
mas na verdade estao investindo em um 60%/40%, por exemplo. Isso s6 demonstra
mais uma vez a importancia e utilidade da analise de estilos como ferramenta para
todos os tipos de investidores.

Na analise via suavizador de Kalman, como foi mostrado anteriormente nas
equacodes 8 e 9, foi incluida a variavel a (alfa de Jensen), para representar o retorno
gue ndo estaria correlacionado aos indices e que mediria a habilidade do gestor.
Portanto, essa variavel também merece ser analisada com atencdo. Como exemplo
dos resultados encontrados, o gréafico 19 a seguir mostra o alfa de Jensen anualizado
para o fundo 1. Os resultados para o restante dos fundos analisados se encontram

NoS anexos.
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e Alpha de Jensen

Graéfico 19: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 1.
Fonte: Analise do autor.

Em alguns fundos ha uma grande alternancia nos valores dos alfas
dependendo do periodo, passando de valores negativos de aproximadamente -7% até
picos de aproximadamente 5% ao ano. Desta forma, n&o é possivel afirmar que existe
consisténcia de performance ativa.

Mesmo nos fundos em que a variacdo do alfa € menor, ao compararmos
os valores encontrados para os alfas com as taxas de administracdo cobradas pelos

fundos, percebemos que esses valores sdo menores que as taxas. Portanto, ao
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investir nesses fundos e ndo em seus benchmarks passivos (compostos pela
exposicdo aos indices que representam seu estilo), o investidor estara pagando uma
taxa de administracdo maior do que o valor que os gestores estdo sendo capazes de
gerar com suas habilidades profissionais. Essa observacéo foi feita levando-se em
conta que a maioria dos R? dos modelos finais indica que foi possivel explicar boa
parte dos retornos dos fundos com poucos indices de renda fixa, somados do
Ibovespa no caso de fundos agressivos ou moderados. Hipoteticamente, seria
possivel investir nos indices de renda fixa dos modelos finais sem taxas de
administracdo e no Ibovespa, através de ETFs (Exchange Traded Funds), tais como
0 BOVA11 (ISHARES IBOVESPA fundo de indice) ou XBOV11 (CAIXA ETF Ibovespa
Fundo de indice), que cobram, respectivamente, 0,54% a.a. e 0,5% a.a. de taxa de

administracao.

4.3 ANALISES ADICIONAIS

Como vimos na secdo anterior, os fundos moderados e agressivos das
instituicbes de previdéncia privada analisados parecem manter posicoes
relativamente constantes em renda variavel, sendo que essas posi¢cdes também nao
apresentam indicios de serem geridas ativamente, com o Ibovespa conseguindo
capturar grande parte da variancia dos retornos desses fundos. Esses fundos
compostos cobram taxas de administragdo maiores que os fundos conservadores das
mesmas instituicdes, ou seja, que investem somente em renda fixa. Por isso, era de
se esperar que eles fossem mais ativos. Entretanto, o que foi observado nas anélises
via suavizador de Kalman foi justamente o contrario: os R? encontrados para os fundos
do tipo composto foram bastante elevados, indicando maior passividade.

Na tabela 4 abaixo, podemos observar as diferencas entre as taxas de
administracao cobradas por cada instituicdo, dependendo do valor investido e do tipo
de fundo. Essas taxas foram coletadas através dos servicos de atendimento ao
consumidor e informacdes abertamente disponiveis nos sites das instituicbes durante
o més de julho de 2015, visando serem representativas de pessoas fisicas comuns
gue visam aplicar seus recursos nesses fundos de previdéncia. Portanto, podem
sofrer alteracdes no caso de produtos exclusivos, clientes especiais ou posteriormente

a coleta desses dados.



Tabela 4: Taxas de administracdo cobradas pelas instituicGes para clientes pessoa fisica.
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Fundos Conservadores
(100% renda Fixa)

Fundos Moderados e Agressivos

(Com renda variavel)

PGBL VGBL PGBL VGBL
Até 10 mil: 2,4% 2,4% 3% 3%
10-20 mil: 1,9% 2,4% 3% 3%
S 20-50 mil: 1,5% 2,4% 3% 3%
§ 50-100 mil: 1,2% 1,9% 3% 3%
o 100-250 mil: 1% 1,5% 2% 2%
250-350 mil: 1% 1,2% 2% 2%
>350 mil: 1% 1% 2% 2%
Até 0,9 mil: 3% 3% 3% 3%
0,9-5 mil: 2,5% 2,5% 3% 3%
3 5-100 mil: 2% 2% 2% 2%
= 100-300 mil: 1,5% 1,5% 2% 2%
s 300-500 mil: 1% 1% 2% 2%
500-2 MM: 0,8% 0,8% 2% 2%
>2 MM: 0,8% 0,8% 1,5% 1,5%
Até 1 mil: 3% 3% 3% 3%
1-5 mil: 2,5% 2,5% 3% 3%
5-15 mil: 2,2% 2,2% 3% 3%
E 15-50 mil: 2,2% 2,2% 2,5% 2,5%
50-300 mil: 1,75% 1,75% 2,5% 2,5%
300-750 mil: 1,3% 1,3% 1,5% 1,5%
>750 mil: 1% 1% 1,2% 1,2%
- 5-15 mil: 2% 2% 2% 2%
= 15-50 mil: 1,8% 1,8% 2% 2%
; 50-100 mil: 1,5% 1,5% 2% 2%
?, 100-300 mil: 1,2% 1,2% 2% 2%
= 300-1 MM: 1% 1% 2% 2%
< >1 MM: 0,8% 0,8% 2% 2%
Até 1 mil: 2% 3% 2% 3%
1-50 mil: 2% 2,5% 2% 2,5%
. 50-100 mil: 2% 2% 2% 2%
= 100-250 mil: 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
“ 250-500 mil: 1% 1% 1,25% 1,25%
500-800 mil: 0,7% 0,7% 1,25% 1,25%
>800 mil: 0,5% 0,5% 1,25% 1,25%
Fonte: Servicos de atendimento ao consumidor e sites das instituigdes.

Da tabela 4, temos que a diferenca entre a taxa de administragéo cobrada

pelos fundos do tipo composto (com investimentos em renda variavel) e pelos fundos
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conservadores é muitas vezes relevante, mantendo-se principalmente para volumes
de investimentos mais elevados.

Essa situacdo de fundos cobrando altas taxas de administracéo,
teoricamente em troca de uma gestdo mais ativa, porém entregando uma
administracdo que € na verdade passiva ou indexada, ndo é exclusividade do Brasil.
Na Europa, essa questdo vem sendo bastante discutida, tanto ha midia como no meio
académico, ja tendo alcancado até mesmo alguns 6rgaos reguladores.

Como foi citado anteriormente’, alguns paises europeus estdo investigando
fundos que cobram altas taxas de administragdo por uma gestéo ativa enquanto tém
na realidade uma gestao que pode ser considerada passiva, replicando a performance
de indices conhecidos do mercado. Mais ainda, em recente artigo do Financial Times?8,
foi afirmado que o nimero de fundos que podem ser considerados closet trackers (em
traducdo livre para portugués: seguidores de indice enrustidos) no Reino Unido
duplicou nos ultimos doze meses. Ainda segundo recente estudo da SCM Research®,
mais de um terco de todos os fundos do Reino Unido sdo nada mais do que coOpias
caras de fundos de indices. Tudo isso demonstra o tamanho e a relevancia do
problema a ser enfrentado e levantado por este trabalho.

Desta forma, para aprofundar mais a analise desse problema no Brasil, foi
realizado um estudo adicional com foco nos fundos do tipo composto, ja que eles séao
0s que cobram taxas de administracdo mais altas e sdo 0s que apresentaram 0s
indicios mais fortes de passividade. Pode ser observado pelas analises da sec¢éo

anterior que os fundos compostos tém basicamente uma parcela de renda fixa, muito

" Nos seguintes artigos:

MARRIAGE, Madison. Sweden begins crackdown on closet trackers. Financial Times, 22 mar¢o 2015.
Disponivel em: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/d39d9a08-cf22-11e4-b761-
00144feab7de.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso em: 25 de maio de 2015.

MARRIAGE, Madison. Sweden pledges to investigate closet trackers. Financial Times, 15 fevereiro 2015.
Disponivel em: < http://www.ft.com/intl/cms/s/0/8b159d1a-b39f-11e4-9449-
00144feab7de.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso em: 25 de maio de 2015.

MARRIAGE, Madison. The future is bleak for closet trackers. Financial Times, 7 dezembro 2014. Disponivel
em: < http://lwww.ft.com/intl/cms/s/0/0aba6a9c-7bb9-11e4-a695-00144feabdc0.html#axzz3bGjZKfWI>. Acesso
em: 25 de maio de 2015.

8 No seguinte artigo:

DUNCAN, Eleanor. ‘Closet tracker’ funds more than doubled in the UK. Financial Times, 14 junho 2015.
Disponivel em: < http://www.ft.com/cms/s/0/0cf532e8-0ac9-11e5-98d3-00144feabdc0.html#axzz3gU1UulJs>.
Acesso em: 20 de julho de 2015.

% SCM Research. Closet Indexation, The UK Epidemic Continues , fevereiro 2015. Disponivel em:
<http://www.scmprivate.com/content/file/lknowledge/research/SCM-direct-closet-indexation-epidemic-
continues-report-february-2015.pdf>. Acesso em: 20 de julho de 2015.
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parecida com a composicdo dos fundos conservadores da prOpria instituicao,
somados a uma parcela de renda variavel, a qual é bastante atrelada ao Ibovespa.

Para verificar se de fato esses fundos compostos conseguem entregar uma
performance superior a simplesmente um portfélio passivo composto por uma parcela
no fundo conservador da instituicdo somada de uma parcela no indice Ibovespa, foi
feita uma analise adicional dividida em duas partes.

A primeira parte se concentra em verificar se esses fundos compostos
entregam alfa, que, conforme explicado nesse trabalho, seria uma medida de
habilidade do gestor. Ela se propde a medir o quanto ele consegue entregar de
performance que ndo é correlacionada aos indices escolhidos, que pode ser, por
exemplo, relacionada a timing e seletividade de ativos.

A segunda parte se concentra em verificar a possibilidade de replicar o
retorno desses fundos compostos, investindo somente no fundo conservador da
propria instituicdo em analise e no indice Ibovespa, através de um ETF, usando uma
estratégia pré-definida. Dessa forma, seria possivel pagar uma taxa de administracéo
menor do que ao investir diretamente no fundo composto. Tudo isso sempre com foco

no pequeno investidor pessoa fisica.

4.3.1 Os fundos compostos entregam alfa?

Conforme explicado anteriormente, nessa subsecdo serdo conduzidos
testes a fim de responder se os fundos compostos analisados séo capazes de entregar
alfa, isto €, uma performance consistentemente acima da de um portfélio passivo
composto somente por uma parcela no fundo conservador da instituicdo em analise
somada a uma parcela no indice Ibovespa. Para isso, foram realizados os trés testes

detalhados a seguir:

e Teste 1: O objetivo deste teste € estudar o alfa de cada fundo composto através
de uma regressao usando somente os retornos do fundo conservador e do indice
Ibovespa sem restricbes de carteira. Para isso serd usada a regressao

representada na equacao 34 a seguir.

Rf,t =a+ BcRc,t + BaRa,t + e (34)
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onde R, representa o retorno do fundo composto (moderado ou agressivo) em
questdo no tempo t; R ., representa o retorno do conservador no tempo t; R,
representa o retorno do indice Ibovespa no tempo t; 3. representa o peso do fundo
conservador na carteira; 3, representa o peso do indice Ibovespa na carteira; a é

o retorno independe de R.; € R,; € e, representa o fator de erro.

Os resultados do teste 1 se encontram na tabela 5 a seguir:

Tabela 5: Resultados do teste 1 (Conservador+Ibovespa, sem restri¢do de carteira).

Bradesco BrasilPrev Itad Santander Caixa
NUm. Fundo 2 3 5 6 8 9 11 12 14 15
Valor do o  1,70E-05 4,58E-05 -8,68E-06 -1,76E-05 -3,53E-06 1,78E-06 -3,17E-05 -4,45E-05 -5,56E-05 -1,81E-04
Valordoa o000 116005 -0219% -0443% -0,089% 0,045% -0795% -1,115% -1392% -4,470%
anualizado

P-valordoa 02579 0,2507 0,3346 0,2852 0,7340 09241 0,691 0,3683 0,0002 0,0001

Fonte: Analise do autor.

Como podemos perceber na tabela 5, nesse teste sem restricédo de carteira,
com excecao dos fundos 14 e 15, os p-valores indicam que nenhum dos fundos
apresentou alfas estatisticamente significativos para um nivel de significancia de
5% (nem mesmo 10%). Para o caso especifico dos fundos 14 e 15 o alfa se
mostrou estatisticamente significativo, porém ele foi negativo no periodo
analisado. Isso sugere que os fundos compostos ndao sao capazes de gerar
retornos descorrelacionados do portfélio fundo conservador + Ibovespa, ou,

quando conseguem, 0S mesmos Sdo negativos.

e Teste 2: Tendo em vista os resultados do teste anterior, 0 objetivo deste teste &
verificar se, usando somente o retorno do fundo conservador e o indice Ibovespa
como fatores explicativos para o retorno do fundo composto, a restricdo de carteira
faz sentido. Isto €, se a soma dos pesos de . e B, € igual a 1 numa regressao
sem termo independente. Para isso sera usada a regressdo representada na

equacao 35 e sera utilizado um teste F generalizado para testar a hipétese de que
Bc+Ba=1.

Rf,t = BcRc,t + BaRa,t + e (35)

Os resultados do teste 2 se encontram na tabela 6 a seguir:



Tabela 6: Resultado do teste 2 (teste da restrigdo de carteira).
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Bradesco

BrasilPrev

Itad

Santander

Caixa

NUm. Fundo 2 3

5 6

8

9

11 12

14 15

Valor do teste

51916 5,4016 0,3765 0,0032 1,5835 1,2618 1,2031 1,4087 0,1465 1,8966

F
P-valor do

teste F 0,0228 0,0202 0,5396 0,9550 0,2084 0,2615 0,2729 0,2354 0,7019 0,1687

Fonte: Analise do autor.

Dos resultados da tabela 6, percebemos que, com excecao dos fundos 2 e
3, para todos os fundos nado foi possivel rejeitar a hipotese (a um nivel de
significancia de 5%, ou até mesmo 10%) de que B. + B, = 1. Ou seja, a restricdo
de carteira parece fazer sentido para todos os fundos a excecdo dos dois do

Bradesco.

Teste 3: Como no teste 2 a restricdo de carteira parece ser apropriada, o objetivo
deste teste é estudar o alfa de cada fundo composto através de uma regressao
com a restricdo de carteira. Ao incluir essa restricdo, aproxima-se mais ainda da
realidade do investidor, que, teoricamente, pode investir um percentual no fundo
conservador e o restante no indice Ibovespa, como alternativa a investir no fundo
composto. Para isso sera usada a regressao representada na equacdo 36 a

sequir.
Rig = a+ 1- Ba)Rc,t + BaRa,t + et (36)

Para analisar a performance da carteira formada a partir dessa analise, ou
seja, a carteira formada pelo fundo conservador com peso constante de (1 — 3,)
e pelo indice Ibovespa com peso constante de 3,, foram incluidos indicadores
amplamente usados na literatura, como retornos totais no periodo, volatilidade e
indice Sharpe. Os resultados do teste para o alfa e os demais indicadores se
encontram na tabela 7 a seguir. Na tabela 7 a carteira construida foi chamada de

benchmark e o fundo composto analisado simplesmente de fundo.

Tabela 7: Indicadores do teste 3 construidos (Conservador+lbovespa, com restri¢do de carteira).

Bradesco BrasilPrev Itad Santander Caixa
NUm. Fundo 2 3 5 6 8 9 11 12 14 15
Valor do o -9,94E-06 -2,70E-05 -1,78E-06 -8,75E-06 -7,73E-06 -9,55E-06 -2,35E-05 -4,41E-05 -1,11E-05 -1,58E-05
Valor do a

. -0,250% -0,678% -0,045% -0,220% -0,195% -0,240% -0,590% -1,105% -0,279% -0,398%
anualizado
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P-valordoa 01069 0,0996 0,7841 04629 0,2315 04122 0,0887 0,1364 0,1262 0,5016

Valor do B, 0,1359 0,3636 0,1818 0,3763 0,1941 0,3930 0,1576 0,4002 0,1225 0,4451

Intervalo de
confianca (95%) 0,0008 0,0021 0,0008 0,0015 0,0008 0,0015 0,0018 0,0038 0,0009 0,0031

do B, (¥)
P-valor do B, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

R? 09861 09861 09916 0,9932 09924 0,9939 0,9504 0,9634 0,9767 0,9809

Ret. tot. fundo 0,8218 0,7255 0,8592 0,7880 0,8202 0,7668 0,7702 0,6614 0,8203 0,7311
Ret. tot. bench. 08511 0,8021 0,8646 0,8135 0,8429 0,7942 0,8382 0,7845 0,8530 0,7768
Vol fundo 0,0021 0,0056 0,0028 0,0058 0,0030 0,0060 0,0025 0,0062 0,0019 0,0068
Vol bench. 0,0021 0,0055 0,0028 0,0057 0,0030 0,0060 0,0024 0,0061 0,0019 0,0067
IS fundo 1,2724 -16,8738 14,1304 -5,4120 10,3241 -8,7709 -19,8366 -255318 0,6061 -12,9249

IS bench. 15,3713 -3,1037 16,1165 -0,9875 8,0047 -4,1891 7,9010 -5,7125 18,0441 -6,2898

Fonte: Analise do autor.

Em nenhum dos casos da tabela 7 o alfa encontrado foi positivo, porém
nenhum deles o p-valor foi significativo a um nivel de significancia de 5%. Ao
observar os valores encontrados para B,, ou seja, os pesos do indice Ibovespa,
podemos perceber que seus intervalos de confianca sdo muito pequenos
comparativamente ao valor encontrado, sugerindo que ndo é feita uma gestao
muito ativa da porcao de renda variavel nas carteiras dos fundos compostos, pois
na maior parte do tempo os pesos do indice Ibovespa na carteira dos fundos

compostos em analise se mantém muito préximo dos valores de §,.

Destaca-se que a carteira construida obteve uma melhor performance que
o fundo composto em todos os casos, medidas pelo retorno total e pelo indice
Sharpe. Isso serve como um indicativo de que poderia ser possivel para um
investidor obter retornos semelhantes, ou até mesmo melhores, que os dos fundos

compostos com estratégias simples, como a que foi utilizada.

Como deve ser feito em toda regressao, foram observados os diagndsticos
gréaficos e testes de normalidade para os residuos das trés regressodes utilizadas nessa
subsecdo, assim como foram feitos testes para autocorrelacdo e

heteroscedasticidade.

N&o foram encontrados indicios de normalidade nos erros de nenhuma das
regressoes, para nenhum fundo, o que faz com que ndo se possa confiar nas

inferéncias  estatisticas obtidas. Ja nos testes de autocorrelacdo e
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heteroscedasticidade, os resultados foram mesclados, com a maioria dos fundos
apresentando indicios tanto de autocorrelagdo quanto de heteroscedasticidade.
Apesar disso, nenhuma correcdo adicional foi feita nas regressbes, pois 0s
estimadores de beta e alfa ainda podem ser considerados 6timos, além de que serao
conduzidas outras analises mais eficazes (do tipo fora da amostra) na subsecédo a

sequir.

4.3.2 E possivel para um pequeno investidor replicar a performance dos fundos

compostos, com uma taxa de administragdo menor?

Na subsecéao anterior, ndo foram encontradas evidéncias de que os fundos
compostos (moderados e agressivos) entregam retornos descorrelacionados do fundo
conservador da instituicdo ou do Ibovespa, ou que eles entregam, porém negativos.
Foi observado também que todos os benchmarks construidos somente por um
percentual fixo no fundo conservador somado de um percentual no indice Ibovespa
apresentaram melhores retornos totais e indices Sharpe que os fundos compostos em
analise. Isso serve como um indicativo de que poderia ser possivel para um investidor
obter retornos semelhantes, ou até mesmo melhores, que os dos fundos compostos
com estratégias simples como essa.

Entretanto, a analise anterior foi do tipo dentro da amostra (in-sample), ou
seja, utilizou-se de toda a amostra para determinacdo dos pesos. Além disso, a
suposta estratégia teria rebalanceamento diario para manté-la sempre com uma
proporcao fixa entre o fundo conservador e o Ibovespa, 0 que a tornaria
completamente fora de realidade para o tipo de investidor analisado neste trabalho,
além de elevar por demais o custo da estratégia. Esse problema ocorreria pois, como
os retornos diarios entre esses dois ativos s&o diferenciados, a carteira
inevitavelmente desbalancearia a cada dia.

Com isso, 0 objetivo dessa subsecéo € desenvolver um benchmark do tipo
fora da amostra (out-of-sample) que possa ser replicado sem custos elevados para
um pequeno investidor, a fim de investigar a possibilidade de obtencédo de retornos
semelhantes aos dos fundos compostos, usando a estratégia simples de investir um

percentual no fundo conservador da propria instituicao e o restante no indice Ibovespa
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(através de um ETF), dessa forma pagando uma menor taxa de administracdo que
investir diretamente no fundo composto.

Para atingir esse objetivo, montou-se um benchmark passivo para cada
fundo moderado/agressivo das instituicbes, composto somente pelo fundo
conservador de cada instituicdo e o indice Ibovespa. Esse benchmark foi construido
da seguinte forma: a cada més (m) é calculado o estilo do fundo
conservador/moderado, ou seja, 0s pesos tedricos de cada ativo dentro da carteira do
fundo, via a analise de estilos mais simples de Sharpe (1992), através de uma
regressdo multipla sem intercepto e com a restricdo de pesos somando 100%. De
posse dos pesos dos ativos é montada uma carteira que serd utilizada no més
seguinte (m+1). Esse procedimento se repete mensalmente, tornando, dessa forma,
o rebalanceamento mensal e diminuindo os custos para o pequeno investidor, além
de constituir uma analise do tipo fora da amostra (out-of-sample). As regressdes para
a andlise de estilos sdo montadas regredindo-se o retorno do fundo a ser analisado
somente contra o fundo conservador da prépria instituicdo e o Ibovespa. Os pesos
das carteiras tedricas dos benchmarks criados com o fundo conservador e o Ibovespa

se encontram nos graficos 20 a 29 a seguir.
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Gréfico 20: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 2.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 21: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 3.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 22: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 5.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 23: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 6.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 24: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 8.
Fonte: Analise do autor.

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Fundo 9

WWWWMWNWM
WWVWMW

02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014 02/01/2015

e Conservador === |bovespa

Gréfico 25: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 9.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 26: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 11.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 27: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 12.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 28: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 14.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 29: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando Ibovespa + Conservador do fundo 15.
Fonte: Analise do autor.
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Nos graficos existem certas descontinuidades, que sao exatamente os
rebalanceamentos da carteira sendo feitos mensalmente. Podemos observar também
que, com excecdo dos benchmarks dos fundos 5, 8 e 9, todos os benchmarks se
mantiveram dentro dos limites de exposicdo a renda variavel dos fundos
agressivos/moderados em analise. Mesmo nos fundos 5, 8 e 9, a exposicdo a renda
variavel ficou muito préxima dos limites dos fundos em todo o periodo de andlise,
somente excedendo-o durante alguns dias. Com isso, podemos afirmar que esses
benchmarks que foram criados poderiam servir como substitutos ao investimento feito
diretamente nos fundos agressivos/moderados mesmo no caso em que o investidor
tem restricbes especificas de tamanho para investimentos em renda variavel.

A fim de se avaliar o benchmark construido contra o fundo estudado, foram
calculados vérios indicadores amplamente utilizados na literatura, como: retorno
acumulado, indice Sharpe e retorno acumulado/volatilidade. Para uma comparacéo
estatistica entre as séries de retornos do benchmark passivo calculado e do fundo
referente, empregou-se a correlacdo de Spearman e p-valor do teste de Wilcoxon-
Mann-Whitney. A escolha do teste ndo-paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney se
deu pois ele € amplamente empregado na literatura quando se trata de comparacdes
entre fundos, além de ser considerado mais eficaz do que o teste t quando néo se
pode afirmar que os dados apresentam uma distribuicdo normal'®. Ja a correlagdo de
Spearman € uma estatistica também ndo-paramétrica que ndo requer suposicdes
acerca da distribuicdo dos dados, além de permitir detectar relacdes nédo-lineares.
Esses indicadores podem ser encontrados na tabela 8 a seguir, onde valores em

negrito significam vantagem em determinado fator de comparacao.

Tabela 8: Indicadores dos benchmarks construidos (conservador + Ibovespa) vs. fundos analisados.

Bradesco BrasilPrev Itad Santander Caixa

NUm. Fundo 2 3 5 6 8 9 11 12 14 15

Rho- 09923 009922 09959 09962 0,9977 09977 09758 09813 09899 0,9896
Spearman
Pval-wilcoxon 09461 09669 09954 09670 09618 09496 0,687 09979 0,9936 09866
R]?E'ntg;a' 822% 72.6% 859% 788% 820% 767% 77.0% 661% 82.0% 73.1%
Ret.total g/ 100 75005 853% 752% 80.6% 716% 805% 706% 821% 68,5%
benchmark
Vof'u":‘]';‘;a" 331% 881% 449% 914% 471% 949% 3.92% 981% 3,01% 10,81%

10 Os retornos dos fundos analisados, bem como de seus benchmarks construidos, de fato ndo apresentaram indicios
de seguirem uma distribui¢cdo normal.
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Vol anual.
benchmark

IS fundo 0,8285 -17,040 13,802 -5573 10,0119 -8,925 -20,211 -25,681 0,1180 -13,060

3,30% 8,79% 4,42% 9,02% 4,68% 9,43% 3,83% 9,63% 2,94% 10,56%

IS benchmark 10,051 -12,757 11,717 -12,079 -4,6831 -17,530 -6,3788 -18,839 10,2873 -20,351
Ret/vol fundo 0,1810 0,0643 0,1387 0,0661 0,1278 0,0626 0,1459 10,0545 0,1986 0,0538

Ret/vol bench. 0,1847 0,0660 0,1400 0,0646 0,1270 0,0598 0,1545 0,0581 0,2034 0,0524
Fonte: Analise do autor.

Todas as correlagbes de Spearman da tabela 8 sado bastante elevadas, com
a menor delas ainda acima dos 97,5%, 0 que sugere que as séries de retorno do
benchmark calculado ndo diferem muito das séries dos fundos originais!l. Essa
sugestédo é confirmada pelos testes de Wilcoxon-Mann-Whitney, que apresentaram p-
valores todos acima de 94%, ou seja, muito longe de se rejeitar a hipoétese nula mesmo
para niveis de significancia elevados (a hipétese nula desse teste diz que as
distribuicbes das duas amostras séo iguais). Ao se observar o retorno total, vemos
gue os benchmarks calculados ganham em metade dos casos analisados, além de
apresentarem todos volatilidades menores que os fundos.

Por consequéncia, é plausivel afirmar que é possivel construir uma carteira
passiva, formada apenas pelo fundo conservador da instituicdo e pelo indice
Ibovespa, investido através de um ETF (por exemplo o XBOV11, que cobra 0,5% a.a.
de taxa de administracédo), com estilo semelhante e retornos sem diferenca estatistica
significante aos do fundo moderado/agressivo em andlise, pagando uma taxa de
administracdo menor que estes. A demonstracdo matematica da afirmacéo de que a
taxa de administracdo paga na carteira construida serd menor que a do fundo
moderado/agressivo referente pode ser encontrada na se¢ao 7.3 em anexo.

Ao comparar as taxas de administracédo cobradas pelos ETFs mais liquidos
negociados na bolsa de valores de Sao Paulo, foi constatado que pode existir uma
alternativa ao ETF de Ibovespa XBOV11 (CAIXA ETF Ibovespa Fundo de indice)
pagando uma taxa de administracdo menor ainda. O ETF de IBrX-100 BRAX11
(iShares IBrX - indice Brasil (IBrX-100) fundo de indice) tem uma taxa de
administracdo de 0,2% a.a., menor que os 0,5% a.a. do ETF de Ibovespa. Por isso,

foi realizado mais um teste adicional para verificar se é possivel encontrar resultados

11 Nessa analise, assim como no restante do trabalho, todos os calculos foram feitos com os retornos dos fundos
recompostos da taxa de administracéo (cota bruta).
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semelhantes aos da tabela 5 usando-se o IBrX-100 como fator explicativo dos retornos
atrelados a renda variavel dos fundos, no lugar do Ibovespa. Os pesos das carteiras
tedricas dos benchmarks criados com o fundo conservador e o IBrX-100 se encontram

nos graficos 30 a 39 a sequir.
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Grafico 30: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 2.
Fonte: Analise do autor.
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Gréafico 31: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 3.
Fonte: Analise do autor.



Fundo 5
100,0%
N e g e B T o
60,0%
40,0%
20,0%  _frAmare s e AL T AT e IO g P U P ren i
0,0%

02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014 02/01/2015

e Conservador em==|BrX100

Grafico 32: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 5.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 33: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 6.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 34: Pesos da carteira tedrica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 8.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 35: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 9.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 36: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 11.
Fonte: Analise do autor.

Fundo 12

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014 02/01/2015

e Conservador e==|BrX100

Gréfico 37: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 12.
Fonte: Analise do autor.

86



87

Fundo 14
100,0%
b P . - .
M m. goon, -' ety
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
e N e e e T P

0,0%
02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014 02/01/2015

e Conservador em==|BrX100

Grafico 38: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 14.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 39: Pesos da carteira teérica do benchmark usando IBrX-100 + Conservador do fundo 15.
Fonte: Analise do autor.

Mais uma vez, nos graficos 30 a 39, assim como nos graficos 20 a 29,
existem certas descontinuidades, que sdo os rebalanceamentos da carteira sendo
feitos mensalmente. A diferenca dos benchmarks feito com o IBrX-100 para os feitos
com o Ibovespa é que na maioria dos casos as exposi¢cdes maximas dos fundos
agressivos/moderados em analise foi excedida ao longo do periodo nos benchmarks.
Isso pode representar um problema para investidores que tenham um limite fixo para
exposicao em renda variavel. Porém, para o investidor pessoa fisica comum, que esta
buscando o melhor retorno com o risco que ele considera adequado, a troca de
Ibovespa por uma exposi¢cdo um pouco maior em IBrX-100 ndo deveria representar
problema. Dado que o IBrX-100 é um indice de bolsa menos volatil que o Ibovespa,

por conter uma carteira maior e mais diversificada.
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Na tabela 9 a seguir encontram-se o0s resultados da andlise dos
benchmarks construidos versus os fundos agressivos/moderados em questdo, a

notacdo segue a mesma da tabela 8 anterior:

Tabela 9: Indicadores dos benchmarks construidos (conservador + IBRX-100) vs. fundos analisados.

Bradesco BrasilPrev Itad Santander Caixa
NUm. Fundo 2 3 5 6 8 9 11 12 14 15
Rho- 09818 09817 09773 0,9765 0,9735 0,9729 0,9658 0,9725 0,9798 0,9795
Spearman
Pval-wilcoxon 0,7041 0,7242 0,7612 07746 0,7607 07719 0,7293 07516 0,7398 0,7636
Rfelj'ntgga' 82,2% 72,6% 859% 788% 820% 76,7% 77.0% 66,1% 82,0% 73,1%
Ret.total g0 500 65004 0059 8599 868% 83.8% 84,8% 80.9% 861% 815%
benchmark
V‘}Lig‘;a" 331% 881% 449% 9,14% 4,71% 9,49% 392% 981% 3,01% 10,81%
Vol anual.
327% 8,71% 435% 8,89% 460% 928% 379% 954% 292% 10,48%
benchmark

IS fundo 0,8286 -17,041 13,8029 -5,5729 0,0119 -8,9259 -20,212 -25,682 0,1180 -13,061
IS benchmark 28,980 5,757 30,850 6,951 16,572 3,013 11523 -1,798 22,077 -0,702
Ret/vol fundo 0,1810 0,0643 0,1387 0,0661 0,1279 0,0626 0,1460 0,0545 0,1986 0,0539

Ret/vol bench. 0,1930 0,0731 0,1486 0,0721 10,1365 0,0681 0,1624 0,0648 0,2126 0,0599

Fonte: Analise do autor.

Os retornos dos benchmarks montados com o IBrX-100 também n&o
apresentaram diferencas estatisticamente significativas dos retornos de seus fundos
de referéncia. No entanto, os benchmarks apresentaram todos eles retornos
acumulados maiores e volatilidades menores do que os fundos de referéncia. Isto
mostra que € possivel montar carteiras com estilo muito semelhante ao fundo
moderado/agressivo analisado, que apresentem uma performance no minimo igual

(mas com viés de superioridade) com uma taxa de administragdo muito menor.
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5 CONCLUSAO

A principal conclus&o obtida nesse trabalho € a de que é possivel construir
uma carteira passiva, formada apenas pelo fundo conservador das instituicoes
analisadas e um ETF de um indice de acdes (lbovespa ou IBrX-100), com estilo
semelhante e retornos sem diferenca estatisticamente significativa em relacdo aos do
respectivo fundo moderado/agressivo das instituicdes em andlise, pagando uma taxa
de administracdo menor que estes. Caso o ETF seja baseado no IBrx-100, a
performance tem um viés inclusive superior, tanto em termos de maiores retornos
guanto de menores volatilidades.

Outro importante resultado foi a existéncia de fortes indicios de passividade
na gestdo da grande maioria dos fundos analisados, ndo sendo justificadas, portanto,
as elevadas taxas de administracao cobradas, mesmo quando se consideram os Alfas
de Jensen encontrados. Esses indicios sdo observados através dos resultados das
exposicoes encontradas na andlise de estilos via filtro de Kalman, assim como pela
andlise dos coeficientes de determinacéo (R?). A situacdo se mostra mais grave ainda
nos fundos moderados e agressivos das instituicbes analisadas. Esses fundos sdo
justamente 0s quais se esperava serem mais ativos, por terem em sua composi¢cao
uma fatia de renda variavel. Porém, foram os que apresentaram mais indicios de
passividade na gestdo e os que, a0 mesmo tempo, cobram as maiores taxas de
administracao.

Sendo assim, seria recomendavel, a semelhanca do movimento liderado
pela Suécia que vem ganhando for¢a na Europa, uma investigacdo mais profunda por
parte dos 6rgaos reguladores brasileiros no tocante a fundos com caracteristicas de
closet trackers, principalmente os previdenciarios, que foram analisados aqui. Isto se
explica pelo fato de que, assim como na Europa, foram encontrados indicios de fundos
com altas taxas de administracdo por uma gestao ativa enquanto tém na realidade
uma gestdo de performance passiva, meramente replicando a performance de indices
conhecidos de mercado. Com isso, este estudo tem por ambic¢éo lancar luz e iniciar o
debate sobre essa questao no Brasil.

Uma consideracao importante que deve ser feita € a de que os resultados
agui encontrados sao especificos para os fundos e instituicdes analisados. Apesar de
serem bastante representativos de suas categorias por serem 0s maiores fundos

abertos das maiores instituicbes em termos de patrimonio gerido de previdéncia
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privada no Brasil, ndo se pode generalizar nenhum dos resultados obtidos
indiscriminadamente. Por consequéncia, como sugestdo natural para trabalhos
futuros, recomenda-se o aprofundamento e extensdo da analise aqui desenvolvida.
Pode-se estendé-la para outros fundos ou outras instituicées de previdéncia privada
por exemplo meramente seguradoras (em contrapartida a bracos de grandes
instituicdes bancarias), ou até mesmo fundos n&o-previdenciarios.

Por fim, cabe ressaltar que o argumento de que os fundos de previdéncia
privada oferecem diversos beneficios e que por isso poderiam cobrar taxas maiores
ndo se justifica. Os beneficios dos fundos de previdéncia privada, entre eles a
auséncia de come-cotas ao longo de toda fase de poupanca, postergacdo do
pagamento do IR sobre até 12% da renda bruta e a possibilidade de uma tabela
regressiva de IR, entre outros, sdo beneficios dados pelo governo, como forma de
incentivo a poupanca, ndo pelas préprias instituicbes. Entdo, ao cobrar altas taxas de
administracdo e carregamento, quem estd se aproveitando em grande parte dos
beneficios oferecidos pelo governo sdo as instituicdes de previdéncia privada, em vez
dos cidaddos poupadores. Seria esse 0 objetivo do governo federal ao fornecer tais

beneficios?
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Figura 10: Resultados da analise via janelas moveis para o fundo 8

Fonte: Analise do autor.
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Figura 11: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 9

Fonte: Analise do autor.
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Figura 12: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 10

Fonte: Analise do autor.
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Figura 13: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 11
Fonte: Analise do autor.
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Figura 14: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 12
Fonte: Analise do autor.
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Figura 15: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 13

Fonte: Analise do autor.
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Figura 16: Resultados da analise via janelas moveis para o fundo 14
Fonte: Analise do autor.
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Figura 17: Resultados da analise via janelas méveis para o fundo 15
Fonte: Analise do autor.
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7.2 ALFAS DE JENSEN DOS MODELOS FINAIS DA ANALISE VIA SUAVIZADOR

DE KALMAN
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Gréfico 40: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 2.
Fonte: Analise do autor.
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Grafico 41: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 3.
Fonte: Andlise do autor.
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Fundo 4
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Gréfico 42: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 4.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 43: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 5.
Fonte: Analise do autor.
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0,45%
0,40%
0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%
0,00%
02/01/2009 02/01/2010 02/01/2011 02/01/2012 02/01/2013 02/01/2014 02/01/2015

e Alpha de Jensen

Graéfico 44: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 6.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 45: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 7.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 46: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 8.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 47: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 9.
Fonte: Analise do autor.
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Fundo 10
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Gréfico 48: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 10.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 49: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 11.
Fonte: Analise do autor.
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Graéfico 50: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 12.
Fonte: Analise do autor.
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Fundo 13
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Gréfico 51: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 13.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 52: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 14.
Fonte: Analise do autor.
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Gréfico 53: Alfa de Jensen anualizado do modelo final para o fundo 15.
Fonte: Analise do autor.
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7.3 DEMONSTRACAO MATEMATICA DE QUE A TAXA DE ADMINISTRACAO
PAGA NA CARTEIRA CONSTRUIDA E MENOR QUE A DO FUNDO

MODERADO/AGRESSIVO REFERENTE

Sejam as seguintes premissas:

1- Taxa do fundo conservador (T¢) < Taxa do fundo moderado/agressivo
(Tma) da mesma instituicao;

2- Taxa do ETF de Ibov (BOVA11)? (Tet) < Taxa de qualquer fundo
moderado/agressivo (Tma) analisado, para qualquer valor inicial
aplicado;

3- % aplicado no fundo conservador (Bc) + % aplicado no ETF de Ibovespa
(Bett) = 100%;

4- Taxa do benchmark construido Tb = BcTc + BetTetr;

5- Todas as taxas e percentuais sédo positivos.

Suponha que Tb > Tma.

Entéo, BcTc + PetfTett > Tma, Mas, de 1 e 2 (e, estritamente falando, também

de 5), teriamos que:

BcTma = BcTe e BetrTma > PetfTett,

0 que nos permitiria concluir que: BcTma + BettTma > PcTc + BetiTett > Tma,

mas, de 3, teriamos que: BcTma + (1 - Bc)Tma > Tma —

— Tma> Tma ,

0 que consiste claramente numa contradi¢cdo. Portanto, temos que Tb < Tma.

12 Na data de consulta (20/07/2015) a taxa de administracdo cobrada pelo CAIXA ETF Ibovespa Fundo de Indice
(XBOV11) era de 0,50% a.a.



