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The tuture 1s bleak for closet trackers

Madison Marriage
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Sleepless nights beckon for fund managers who are too lazy or fearful to steer their
portfolios away from the index their funds are benchmarked against, as regulators and
investors close in on “closet trackers™.
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Sweden pledges to investigate closet trackers

Madison Marriage
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The Swedish government is to become the first in
Europe to formally investigate closet-tracking funds
that charge high fees for active management but do
little more than mimic an index.

Per Bolund, Sweden’s deputy finance minister and
minister for capital markets and consumers,
confirmed last week that the government would
investigate closet trackers, which have been widely
criticised by consumer groups and academics for misleading investors.

The Riksdag, the Swedish parliament building
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Reino Unido

The UK fund management industry closet indexing epidemic continues to

be ignored by the regulator and condoned by industry trade bodies. With no
sign of action to eradicate this decepticon, which amounts to fraud, the British
Ppublic should consider legal action against UK fund groups.

More thamn a third of the UK funds (2620) are mo more than expensive copies
aof index funds

The FCA Chief Executive has beaen aveare of this anti-consumer practice since
at least September 2012, but there is Nno evidence that the FCA has properly
investigated these contemptible practices

In sharp contrast, the Dutch regulator has talken action

Inwvestors in Burope (Swvweaden) are undertaking class actions where similar
closet indexing practices hawve been found
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Sweden begins crackdown on closet trackers

Madison Marriage
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The Swedish government has begun an
investigation into funds that charge high fees for
active management when they simply mimic an
index. It is an attempt to stamp out the abusive

¥ practice known as “closet tracking”.

The investigation, which began last week, is the first
example of a European government cracking down
on closet trackers, which have been criticised widely
by academics and consumer groups for misleading investors.

Swedish parliament
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‘Closet tracker’ funds more than doubled 1n
the UK

Eleanor Duncan
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The number of “closet tracker”™ funds that charge high fees for active management but do
little more than mimic a benchmark has more than doubled in the UK over the past 12
months.



Reino Unido

Guillaume Prache, managing director of Better Finance, a Brussels-based investor-rights
group, said: “We are unfortunatelv not surprised by these results. The UK is a big fund

domicile in Europej Investors should demand a big reduction in fees.”

Ms Miller added: “We saw them [the UK regulator] about a month ago. They have no
interest in this and I think it is so shameful because they are so far behind other regulators.”



» Fundos de previdéncia apresentaram no
estudo altissimos indicios de passividade

» Nao ha indicios de que tais fundos
tenham boa performance

» As taxas de administracao cobradas nao
se justificam



Contexto do problema

Aumento da popularidade e do grau
de instrucao medio dos brasileiros

Teto da Modelo
aposentadoria via  [ERIIET eIt R alo=] (e k] '~sustentavel da
Previdéncia Social = upanca. atual Previdéncia

R$ 4.663.75 panc Social

Procura cada vez maior por planos

de previdéncia complementar



Evolucao da carteira total de
em previdéncia aberta
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Evolucao da carteira de

iInvestimentos por produtg
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O problema

» Em geral as taxas cobradas sao altas
(administracao, carregamento, etc.) se
comparadas, por exemplo, com o
mercado de fundos nao-previdenciarios

» Gestao passiva ou ativa?

» Taxas de fundos moderados e agressivos
maior gue taxas de fundos conservadores.
Compensa?



Menores taxas de administracao por

Instituicao

Bradesco vida e previdéncia S.A.

Brasilprev seguros e previdéncia S.A.

Ital vida e previdéncia S.A.

Zurich Santander Brasil seguros e

previdéncia S.A.

Caixa vida e previdéncia S.A.

Renda Fixa
Renda Variavel
Renda Fixa
Renda Variavel
Renda Fixa
Renda Variavel
Renda Fixa
Renda Variavel
Renda Fixa

Renda Variavel

0,8% a.a.
1,9% a.a.
0,8% a.a.
1,5% a.a.
1% a.a.
1,2% a.a.
0,8% a.a.
2% a.a.
0,5% a.a.

1,25% a.a.



ODbjetivos

Analise de estilo dos principais fundos de
previdéncia privada do pais

Determinar as principais classes de ativos
gue contribuem para o retorno dos fundos

Verificar o quanto e como essas classes
contribuem para o retorno

Comparar com benchmarks e verificar se as
taxas cobradas justificam-se (ativo vs.
passivo)




Analise de estilos de Sharpe

R; = [bj1Fy + bjpFy + -+ + bjpFpy | + &
Onde 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 (tltimo) fator e &
o0 componente do retorno que nao é explicado pelos fatores. Os b,

representam as sensitividades de R; aos fatores F,. Todos esses
valores nao sao conhecidos anteriormente ao fato, por isso os tis.

» Restricao de portfdlio: (bj; + by, + -+ byy)=1
» Restricao de venda a descoberto: b;; >0 Vj =

1,2,...,n

Problema de otimizacao - programacao quadratica



Metodologia da analise

Dividida em 2 partes:

» Janelas moveis

» Usando todos os indices disponiveis e verifica-se
guais sao significativamente # 0

» Suavizador de Kalman

» Comeca-se usando somente o0s significativos
anteriores e vai reduzindo o modelo até chegar no
ideal



Escolha dos fundos a serem

analisados

5 maiores instituicoes de Previdéncia Complementar Aberta (PL):
» Bradesco vida e previdéncia S.A

» Brasilprev seguros e previdéncia S.A.

» [tau vida e previdéncia S.A

» Zurich Santander Brasil seguros e previdéncia S.A.
» Caixa vida e previdéncia S.A.

3 maiores fundos de cada tipo das instituicoes:

» Conservador(RF)

» Moderado (RF + 20-30% RV)

» Agressivo (RF + 40-49%RV) Jan/2009 a Abr/2015

Série de dados de




Taxas cobradas pelos fundos

(para até R$100.000,00)

m Familia de fundos analisados

BRADESCO VGBL FIX FIC RENDA FIXA 3% a.a.
BRADESCO VGBL V15/30 FIC MULTIMERCADO 3% a.a.
BRADESCO VGBL V40/30 FIC MULTIMERCADO 3% a.a.
BRASILPREV RT FIX FIC RENDA FIXA 2% a.qa.
BRASILPREV RENDA TOTAL COMPOSTO 20 FIC MULTIMERCADO 2% a.q.
BRASILPREV RENDA TOTAL COMPOSTO 49 FIC MULTIMERCADO 2% a.q.
ITAU FLEXPREV FIC RENDA FIXA 1,75% a.q.
ITAU FLEXPREV V20 FIC MULTIMERCADO 2,5% a.qa.
ITAU FLEXPREV V40 FIC MULTIMERCADO 2,5% a.qa.
SANTANDER PREV FIX FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 1,5% a.a.
AU IR [ LT 1 B S ANTANDER PREV MODERADO SUPERIOR FIC MULTIMERCADO CREDITO

Bradesco vida e

previdéncia S.A.

Brasilprev seguros e

previdéncia S.A.

a0 vida e

previdéncia S.A.

. 2% a.qa.
Brasil seguros e [g\7.00)]

e el R Wl SANTANDER PREV AGRESSIVO SUPERIOR FIC MULTIMERCADO CREDITO P
a.a.

PRIVADO °
CAIXA FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2% a.q.

Caixa vida e . ]

CAIXA RENDA VARIAVEL 0/15 FIC MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO 2% a.d.

S /X A RENDA VARIAVEL 0/49 FIC MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO 2% a.a.



Escolha dos indices representativos

das classes de ativos

» Segundo a resolucao n° 3.308 do Banco Central do Brasil, fundos
de EAPC podem investir em:

» Renda Fixa:
» IMA-B5 e IMA-B 5+
» IRF-M 1 e IRF-M 1+
» Iindice composto pela taxa DI over (CDI)
» Cambio (através de fundos cambiais):
» indice composto pela taxa PTAX
» Renda variavel:
» |bovespa
» indice BM&FBOVESPA Small Cap
» Imoveis:
» indice BM&FBOVESPA Fundos de Investimentos Imobiliarios — IFIX



Indices escolhidos via janelas
maovels para o suavizador de

indices escolhidos

Fundos analisados IMA-B  IRF-M  IRF-M

CDI  Ibov. SMLL PIAX IFIX

5+ 1 1+
BRADESCO VGBL FIX FIC RENDA FIXA v v v v v
BRADESCO VGBL V15/30 FIC MULT. v v v v v 4
BRADESCO VGBL V40/30 FIC MULT. 4 v 4 v v 4 v
BRASILPREV RT FIX FIC RENDA FIXA v v v v v
BRASILPREV RT COMP. 20 FIC MULT. v v 4 v v 4 v
BRASILPREV RT COMP. 49 FIC MULT. v v 4 v v v
ITAU FLEXPREV FIC RENDA FIXA 4 v v v v
ITAU FLEXPREV V20 FIC MULT. v v 4 v v 4
ITAU FLEXPREV V40 FIC MULT. v v v v v v v
SANTANDER PREV FIX FIC RF CP v v v v v
SANTANDER PREV MOD. SUP. FIC MULT. CP |4 v v v v v v
SANTANDER PREV AGR. SUP. FIC MULT. CP (4 v v v v v
CAIXA FIC RENDA FIXA PREV. v v v v v
CAIXA RV 0/15 FIC MULT. PREV. v v 4 v v 4
CAIXA RV 0/49 FIC MULT. PREV. v v 4 v v v v



Resultados suavizador de
Kalman - indicadores

Caixa

----

indice IMA-B

indice IMA-B 5+ — - — - v v - - - - v v - - -
indice IRF-M 1 = = = = — — - - - - - - - - -

indice IRF-M 1+ = = = = — - - - - - - - - - -

indiceCDI v/ v v v v v v v v v v v v v v

indice Ibovespa - v v - v v - Vv v - v v - v v

Indice SMLL = — = = - - - - - - - - - - -
indice PTAX = = = = — - - - - - - - - - -

indice IFIX

R? 0,8552 (0,9884 0,9898) 0,8519 (0,9936 0,9953) 0,1098( 0,9903 0,9958) 0,0983 ( 0,9603 0,9803) 0,7528( 0,9854 0,9874



Resultados — exemplos analises

Fundo 2 — Bradesco Moderado
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Analises adicionais

Fundos compostos (moderados ou agressivos)

—_—~

Fundo conservador + Ibovespa

¥

» Fundos compostos entregam alfa (performance ajustada ao
rsco)?

» E possivel para um pequeno investidor replicar a
performance dos fundos compostos, com uma taxa de
administracao menor?



Fundos compostos Vs.

conservadores

Fundo 1 — Bradesco Conservador

120%
110%

100%
90%
80%

70%
60%
50%
40%
30%

20%
10%

0%
-10%
-20%

2/1/2009 2/1/2010 2/1/2011 2/1/2012 2/1/2013 2/1/2014 2/1/2015
s [MIJA-B 5 e CD|

Fundo 2 — Bradesco Moderado

100%
90% —
80% ™ g
70% -
60%
50%
40%
30%
20% ——
10% =S =y =
0% MW
-10%
-20%
2/1/2009 2/1/2010 2/1/2011 2/1/2012 2/1/2013 2/1/2014 2/1/2015

e ||A-B 5 emmmm=(CD| == |bovespa



Fundos compostos entregam alfa

(performance ajustada ao risco)?

» Teste 1: estudar o alfa de cada fundo composto através de uma
regressao usando somente os retornos do fundo conservador e do
indice Ibovespa, sem restricoes de carteira (H,: a = 0)

Rf,t = o+ BCRC,t + BaRa,t + e

» Teste 2: verificar se a restricao de carteira faz sentido (Hy :. + B, = 1)

Rf,t = BcRc,t + BaRa,t + €t

» Teste 3: estudar o alfa de cada fundo composto atravées de uma
regressao, com arestricao de carteira (Hy: a = 0)

Rf,t =a+(1- Ba)Rc,t + BaRa,t + e



Resultados teste 1

—
2 3 5 6 8 9 11 12

-8,68E- -1,76E- -3,53E- -3,17E- -4,45E- -5,56E- -1,81E-

Valor do a
anualizado

I eI d. [Nl 0,2579 0,2507 0,3346 0,2852 0,7340 0,9241 0,1691 10,3683 0,0002 0,0001

0,429% 1,162% -0,219% -0,443% -0,089% 0,045% -0,795% -1,115% -1,392% -4,470%




Fundos compostos entregam alfa

(performance ajustada ao risco)?

» Teste 1: estudar o alfa de cada fundo composto através de uma
regressao usando somente os retornos do fundo conservador e do
indice Ibovespa, sem restricoes de carteira (H,: a = 0)

Rf,t = o+ BcRc,t + BaRa,t + et

» Teste 2: verificar se a restricao de carteira faz sentido (Hy :. + B, = 1)

Rf,t = BcRc,t + BaRa,t T €t

» Teste 3: estudar o alfa de cada fundo composto atravées de uma
regressao, com arestricao de carteira (Hy: a = 0)

Rf,t =a+(1- Ba)Rc,t + BaRa,t + e



Resultados teste 2

| Bradesco | BrasilPrev | __ltai | Santander | _ Caixa _

Fundo

Vtae';gio 5,1916 54016 0,3765 0,0032 1,5835 1,2618 1,2031 1,4087 0,1465 1,8966

I P-valor do

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

teste F




Fundos compostos entregam alfa

(performance ajustada ao risco)?

» Teste 1: estudar o alfa de cada fundo composto através de uma
regressao usando somente os retornos do fundo conservador e do
indice Ibovespa, sem restricoes de carteira (H,: a = 0)

Rf,t = o+ BcRc,t + BaRa,t + et

» Teste 2: verificar se a restricao de carteira faz sentido (Hy :. + B, = 1)

Rf,t = BcRc,t + BaRa,t + €t

» Teste 3: estudar o alfa de cada fundo composto atravées de uma
regressao, com arestricao de carteira (Hy: a = 0)

Rf,t =a+(1- Ba)Rc,t + BaRa,t + e



Resultados teste 3

|| Bradesco | BrasilPrev |  Itat | Santander |  Caixa
2 3 5 6 8 9 11 12 14

Valor do a -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
anualizado

01069 00996 07841 04629 02315 04122 00887 01364 01262 05016
01359 03636 01818 03763 01941 03930 01576 04002 0,1225 0,4451

15

-0,250% -0,678% -0,045% -0,220% -0,195% -0,240% -0,590% -1,105% -0,279% -0,398%

Intervalo de
confianca (95%) [REeKee[e}s}
do B, (¥)

Ret. tot. fundo

Ret. tot. bench.

Vol fundo

Vol bench.

IS bench. 15,3713

0,0021 0,0008 0,0015 0,0008 0,0015 0,0018 0,0038 0,0009 0,0031

16,8738 14,1304
-3,1037 16,1165

-5,4120
-0,9875

-8,7709
-4,1891

-19,8366 -
7,9010

25,5318 0,6061
-5,7125 18,0441

12,9249
-6,2898




Analise compostos vs. benchmark

iInvestivel (conservador + Ibovespa)

E possivel para um pequeno investidor replicar a
performance dos fundos compostos, com uma
taxa de administracao menor?

Construcao de um benchmark usando somente
o Ibovespa + conservador, com
rebalanceamento mensal, usando o estilo do
mes anterior



O benchmark investivel

(conservador + Ibovespa)

» O benchmark precisa ser investivel para tornar o estudo
realista

» O benchmark investivel € composto por um ETF do
Ibovespa (XBOV11l da Caixa) que cobra 0,5% a.a. de
taxa de administracao e pelo fundo previdenciario
conservador da propria instituicao

» Como a taxa cobrada pelo ETF € menor que a taxa
cobrada por qualgquer dos fundos compostos, a taxa
final cobrada do benchmark € menor



Resultados - analises moderados e
agressivos vs. benchmark investivel
(conservador + lbovespa)

| Bradesco | BrasilPrev | Itai | Santander | Caixa
\Y A \Y A \Y A \Y A \Y A

Rho-Spearman
Pval-wilcoxon
Ret tot Fundo

Ret tot bench

vol anual. Fundo 10,81%
vol anual. bench 10,56%
IS Fundo 0,8285 -17,040 13,802 -5573 0,0119 -8,925 -20,211 -25,681 00,1180 -13,060
IS bench 10,051 -12,757 11,717 -12,079 -4,6831 -17,530 -6,3788 -18,839 0,2873 -20,351

Ret/vol fundo 0,1810  0,0643 0,1387 0,0661 0,12/8 0,0626 0,1459 0,0545 0,1986  0,0538

Ret/volbench. 0,1847 0,0660 0,1400 0,0646 0,1270 0,0598 0,1545 0,0581 0,2034 0,0524



Resultados - analises moderados e
agressivos vs. benchmark investivel

(conservador + Ibovespa)

» Portanto, os retornos do benchmark investivel nao sao
estatisticamente diferentes dos retornos dos respectivos
fundos previdenciarios compostos

» Conclusao: O benchmark investivel € mais barato que o
fundo previdenciario composto e produz retornos
estatisticamente indistinguiveis dos retornos deste ultimo




O benchmark investivel alternativo

(conservador + Ibovespa)

» O indice IBrX-100 € mais representativo que o Ibovespa

» O ETF do IBrX-100 (BRAX11 do fundo iShares — BlackRock)
cobra apenas 0,2% a.a. de taxa de administracao

» Substituiremos o XBOV11l pelo BRAX11l para analisar os
resultados, observando que a taxa de administracao é
menor ainda que antes



Resultados - analises moderados e
agressivos vs. benchmark investivel
(conservador + IBrxX-100)

| Bradesco | BrasiPrev | Itai | Santander | Caixa

M A M A LM A M A M A

Rho-Spearman  0,9818 0,9817 09773 09765 09735 0,9729 0,9658 09725 09798 0,9795

I Pval-wilcoxon 0,7041 0,7242 0,7612 0,7746 0,7607 0,7719 0,7293 0,7516  0,7398 0,7636 I
Ret tot Fundo 82,2% 72,6% 85,9% 78,8% 82,0% 76,7% 77,0% 66,1% 82,0% 73,1%

I Ret tot bench 88,0% 85,2% 90,5% 85,9% 86,8% 83,8% 84,8% 80,9% 86,1% 81,5% I
vol anual. Fundo  3,31% 8,81% 4,49% 9,14% 4,71% 9,49% 3,92% 9,81% 3,01% 10,81%

I vol anual. bench  3,27% 8,71% 4,35% 8,89% 4,60% 9,28% 3,79% 9,54% 2,92%  10,48% I
IS Fundo 0,8286 -17,041 13,8029 -5,5729 0,0119 -8,9259 -20,212 -25,682 0,1180 -13,061

I IS bench 28,980 5,757 30,850 6,951 16,572 3,013 11,523 -1,798 22,077 -0,702 I
ret/vol Fundo 0,180 0,0643 0,1387 0,0661 0,1279 0,0626 0,1460 0,0545 0,1986  0,0539

I ret/vol Fundo 0,1930 0,0731 0,1486 0,0721 0,1365 0,0681 0,1624 0,0648 0,2126 0,0599 I




Resultados - analises moderados e
agressivos vs. benchmark investivel

(conservador + Ibovespa)

» Os retornos do benchmark investivel também nao sao
estatisticamente diferentes dos retornos dos respectivos
fundos previdenciarios compostos

» Mas a substituicao do ETF do |bovespa pelo do IBrX-100
tendeu a balanca indubtavelmente para o benchmark,
e tudo isso a uma taxa de administracao ainda menor

» Conclusao: O benchmark investivel com ETF do IBrX-100
€ ainda mais barato que o fundo previdenciario
composto e produz retornos  estatisticamente
indistinguiveis dos retornos deste ultimo, mas com um Viés
de performance superior em todos os 10 fundos
compostos analisados




Fundos de previdéncia privada aberta apresentaram fortes
indicios de passividade (ou de atividade ineficaz)

Os indices que mais explicam os resultados dos fundos foram:
» Conservadores: Inflacao (IMA-B 5 ou IMA-B 5+) e CDI

» Moderados e agressivos: Inflacao (IMA-B 5 ou IMA-B 5+),
CDI e Ibovespa

Nao ha indicios de que fundos moderados e conservadores
entreguem alfa

E possivel montar uma estratégia (isto €, um portfélio) com
retornos estatisticamente idénticos aos fundos de previdéncia
com renda variavel analisados mas com uma taxa de
administracao menor que a dos respectivos fundos
previdenciarios conservadores



Muito Obrigado!

Carlos Heitor Campani
Ph.D. e Professor de Financas
Instituto COPPEAD de Administracao — UFRJ

carlos.heitor@coppead.ufr.br
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