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Resumo Executivo

Os planos de Previdéncia Aberta tém sido bastante discutidos no Brasil
desde os aspectos econdmico-sociais até os aspectos juridicos e regulatorios
que envolvem esse produto tdo sensivel para a sociedade. Diversos
trabalhos na literatura evidenciaram como os fundos previdencidrios
possuem performance inferior aos fundos ndo previdenciarios. No
entanto, hd poucos estudos que avaliam o motivo destas divergéncias. Este
trabalho analisou como o aspecto regulatério influencia diretamente na
tomada de decisdo do gestor dos recursos, limitando suas alternativas de
investimento, o que pode ser uma possivel causa para a baixa performance.
Através de simulacoes de Monte Carlo baseadas em dados reais do mercado
nacional entre 01/01/2008 e 28/12/2017, pode-se avaliar que, em termos
financeiros, as alocacOes realizadas por um gestor sem as restri¢oes legais
durante o periodo trouxeram resultados superiores as alocacoes realizadas
pelo mesmo gestor sob restricdes e que entre as duas classes de restricoes,
para proponentes em geral e qualificados, os resultados ndo apresentaram
diferenca significativa que justificassem a diferenciacdo entre elas. Isso
indica que a regulacdo atual pode ndo ser a mais adequada para os
beneficidrios finais dos planos previdenciarios ao longo do tempo.

Palavras-Chave: Previdéncia Aberta, Alocacdo de Recursos, Gestdo de
Ativos, Classes de Investimento.
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INTRODUCAO

1. Introducao

Com a mudanga do perfil demografico do Brasil e os recentes estudos
e discussdes sobre a Previdéncia Social e as reformas propostas para este
sistema, o interesse do publico por planos complementares de beneficios
vem crescendo de forma bastante relevante. Notoriamente, um dos aspectos
mais relevantes em pauta tem sido a regulagdo do setor, que ja sofreu, por
diversos motivos, com diversas experiéncias conturbadas de tentativas de
protecdo do patrimonio dos investidores individuais, beneficidrios finais
dos planos [6, 8, 21, 23, 16, e suas referéncias]. Como em outros mercados
regulamentados, existe uma disputa entre as medidas que protegem a
populacdo e os custos que a regulacdo excessiva pode trazer para quem
ela deveria proteger. Isso ocorre de forma bastante nitida no mercado de
Previdéncia Complementar Aberta no Brasil atualmente.

Pela teoria de financas cldssica [22], a maximizacdo da relacdo retorno-
risco se da através da inclusdo de diversas classes de ativos no portfdlio,
deixando a “liberdade” da definicdo de qual peso de cada investimento
na carteira global do fundo para o modelo de alocagdo e, em dultima
instancia, para o préprio gestor. Nesta abordagem, ndo haveria motivo para
que nenhum investimento em particular ou classe de ativos fosse restrita
ou retirada a priori do universo de possibilidades de ativos passiveis de
investimentos.

Por outro lado, caso os investidores individuais ndo pudessem ficar
protegidos por algum 6rgao regulador, eles poderiam sofrer consequéncias
de algum agente, possivelmente o gestor dos recursos, caso este nao realize
uma alocacgdo em linha com os interesses dos beneficiarios finais dos planos
de previdéncia aberta complementar. Alguns destes casos inclusive foram
verificados recentemente em alguns sistemas de previdéncia fechada [10,
11, 19, 26, e suas referéncias].

Portanto, a questdo central é: Serd que o regulador, ao restringir de
varias maneiras as possibilidades de alocagdo de recursos por parte dos
gestores dos fundos, esta realmente sendo benéfico para a populacao, i.e.
defendendo os interesses dos beneficidrios finais?

Estudos apontam que resultados gerados por Fundos Previdenciarios
abertos no Brasil no ultimos anos foram inferiores aos resultados de Fundos
ndo Previdencidrios [18, 29, 13, 1]. No entanto, levando-se em consideracao
apenas esta variavel, i.e. Retorno dos Fundos, um possivel questionamento
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seria se é possivel afirmar que o fator que determinou esta diferenca foi
somente a diferenca regulatéria. Ou seja, apesar de a regulacdo ser uma
possivel explicacdo para tal fenémeno, esta diferenca poderia ter sido
gerada, por exemplo, por caracteristicas de diferentes gestores e estratégias
de alocacao. Portanto, para compararmos os comportamentos de diferentes
fundos isolando apenas o fator legal, foi utilizada a mesma estratégia de
gestao durante o periodo analisado, aplicando-se somente as restricoes
legais entre um modelo e outro.

Neste trabalho, serdo avaliados os resultados de possiveis alocagoes de
recursos para aplicacdes de planos abertos de previdéncia complementar
para investidores em geral, conforme Resolucao 4.444 [4, Art. 13, Inciso
I]. Simulacées de Monte Carlo propiciaram diversos cendrios onde as
estratégias de alocacdo do gestor ocorreram de forma aleatdria, sendo
possivel assim, testar e comparar estatisticamente as distribuicoes de
retorno destas alocacdes.

Portanto, para responder a questao central proposta acima, este trabalho
foi dividido da seguinte maneira: em primeiro lugar, buscou descrever o
mercado de Previdéncia Complementar Aberta no Brasil, passando pelos
principais pontos da regulamentacdo, no que diz respeito a alocacdo de
recursos. Posteriormente, uma breve descricdo do modelo de Markowitz é
apresentada, assim como a escolha dos parametros e os efeitos de restricao
neste modelo. Em seguida, os resultados das simulacdes utilizando dados
reais de fundos de investimento no Brasil sdo apresentados e discutidos.
Por fim, as principais conclusdes sdo apresentadas.
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PREVIDENCIA ABERTA NO BRASIL

2. Previdéncia Aberta no Brasil

O sistema previdenciario no Brasil voltou ao centro dos debates politico e
social com arecente discussdo sobre a necessidade de reforma da previdéncia
publica. A previdéncia publica possui dois regimes, o RGPS, Regime Geral
de Previdéncia Social que engloba os trabalhadores da iniciativa privada, e
o RPPS, Regime Proprio de Previdéncia Social que abrange os funcionarios
publicos, ambos deficitarios e necessitando de significativos ajustes. O
RGPS ¢é administrado pelo INSS, Instituto Nacional do Seguro Social e o
RPPS pelos respectivos governos. Hoje, o Brasil passa por um processo de
analise de uma proposta de reforma previdencidria que, inevitavelmente,
ird limitar ainda mais o acesso da populacdo a beneficios. Considerando
ainda o déficit dos regimes e as mudancas demogréficas, como o notavel
o envelhecimento da populacao brasileira, o pais devera ter em breve um
teto de remuneracdo menor e acesso a essa renda apos uma idade minima
mais elevada que a atual, sendo discutida como 65 anos. Com todo este
cendrio, mais investidores deverdo buscar solucdes de previdéncia privada
complementar.

No Brasil, a previdéncia privada é distribuida em entidades abertas e
entidades fechadas. A previdéncia privada aberta, administrada por bancos
e seguradoras, permite o acesso de qualquer investidor a planos individuais
e coletivos. Ja a previdéncia fechada é acessivel apenas a grupos especificos
com base em vinculos empregaticios e/ou associativos. A principal diferenca
entre os dois segmentos é o publico alvo a quem se destinam os planos. No
caso do segmento fechado, os planos atendem os participantes pertencentes
a uma em presa ou um grupo de empresas, enquanto a previdéncia aberta
pode atender participantes em geral.

Como a previdéncia fechada oferece acesso somente aos seus vinculados,
podemos considerd-la como um beneficio adicional aos empregados,
como um plano de saude, por exemplo. Em alguns casos, o patrocinador
oferece um aporte adicional a contribuicdo do empregado, como forma de
fortalecer o vinculo no longo prazo. Com esse formato, esses planos sao
incomparaveis com planos abertos aos demais investidores.

No segmento aberto, os planos de previdéncia sdo ofertados pelas
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC’s) ou sociedades
seguradoras. Nesse segmento, os investimentos sdo feitos através dos
Fundos de Investimento Especialmente Constituidos (FIE’s). Estes veiculos
serdo discutidos neste trabalho na sua forma mais ampla, uma vez que
sdo disponiveis a toda a populacdo, sem se restringir a nenhuma condicdo
especial de participacéo.

12 COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS.
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Apesar de existir no Brasil desde os anos 40, o crescimento mais expressivo
da previdéncia privada ocorreu apds a estabilidade monetaria no pais nos
anos 90. Segundo dados da Anbima [2], o crescimento da carteira de
investimento previdencidrios mostrou uma taxa anual composta (CAGR)
de cerca de 17% ao ano nos ultimos 10 anos, ante um crescimento de
9% nos Fundos de Renda Fixa, 2% nos Fundos de Acoes e 8% no Fundos
Multimercado, chegando a mais de R$720 bilhdes no final de 2017. O
grafico 1 mostra a evoluc@o dos ativos nesta modalidade:

$2,000,000 -

$1,500,000 -

$1,000,000 -

$500,000-

$0-
2000 2005 2010 2015

Classe == Agdes === Multimercados === Previdéncia === Renda Fixa

Figura 1: Crescimento dos Recursos na Previdéncia Privada Aberta no Brasil. Fonte: Anbima

2]

Apesar do investimento em previdéncia se caracterizar por uma poupanga
de longo prazo, a maior parte da alocagdo ainda se concentra em titulos
de renda fixa. Embora as autoridades tenham incentivado o alongamento
da poupanga, como através da redugio de Imposto de Renda sobre
rendimentos de longo prazo, as carteiras de renda fixa ainda apresentam
grande concentragdo de alocagdo de curto prazo [2].

Do volume total aplicado em fundos de previdéncia em Dezembro/2017,
podemos observar uma significativa concentragido na classe renda fixa,
cerca de 94%. Apenas 5% dos recursos estavam aplicados em fundos de
previdéncia multimercados e menos de 1% em fundos de agoes.
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Em uma compara¢ao com os demais fundos abertos nao previdenciarios
pela mesma classificagio da ANBIMA e também regulados pela Instrucao
CVM 555 ("ICVM555”), observamos um quadro diferente: uma concentragao
em renda fixa, mas bem menor, cerca 64%. No caso dos fundos abertos, a
alocacdo em fundos multimercados é de 28,4% e em agdes de 7,3%.

Classe % em Fundos % em Fundos
Previdencidrios  N&o-Previdenciarios
Renda Fixa 93,90% 63,98%
Multimercado! 5,32% 28,37%
Acoes 0,78% 7,31%

Tabela 1: Proporcdo de Recursos distribuidos entre classes para Fundos Previdencidrios
e Nao-Previdencidrios. Fonte Anbima [2]

Encontramos na alocagdo em fundos abertos, que além da auto poupanca
também se destina a reserva e disponibilidade de liquidez do investidor, uma
maior diversificagdo. Por que ndo encontramos essa mesma diversificacdo
nos fundos de previdéncia? Considerando que a previdéncia possui um
horizonte de investimento ainda mais longo, ndo seria esperado um volume
maior de investimentos em ativos com potencial de maior rentabilidade/
risco? Possiveis respostas podem ser cogitadas, como uma “pseudo-
seguran¢a’ nos investimentos por parte dos beneficidrios e restricdes nas
possibilidades de investimentos dos gestores por parte do érgao regulador.
Neste estudo, a analise ficara por conta da ultima alternativa, ou seja, como
a regulacdo afeta a alocagdo dos recursos previdenciarios.

1 Os Fundos ”Balanceados”e ”Data-Alvo”foram considerados nesta categoria.
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2.1. Regulacao Previdenciaria

Uma das principais vantagens dos fundos de previdéncia esta no beneficio
fiscal do diferimento de imposto de renda para pessoa fisica (IRPF). Os
principais produtos ofertados no mercado de previdéncia privada aberto no
Brasil, sdo o Vida Gerador de Beneficios Livres (VGBL) e o Plano Gerador
de Beneficios Livres (PGBL), que presentam cerca de 90% do patrimonio
atual dos Fundos de Investimentos e cerca de 95% da venda de novos
planos. A principal caracteristica destes produtos é o fato de nao haver
ao longo do periodo de investimentos a incidéncia de imposto de renda
sobre os rendimento, na forma de come-cotas semestral, como ocorre nos
fundos abertos nao-previdenciarios, mas sim a cobranc¢a do imposto devido
somente no momento do resgate.

Tal cobranca pode ser realizada em uma escala progressiva ou regressiva.
A escala progressiva ¢ a mesma utilizada para o célculo do IR da pessoa
fisica, entre 10% e 27,5%, a depender da renda mensal, definida pelo
volume resgatado. J4 a tabela regressiva parte de uma aliquota inicial
de 35% até 10%, regredindo com base no tempo do investimento. Inicia-
se em 35% para resgates no primeiro ano de investimento e reduz 5
pontos percentuais a cada 2 anos até o minimo de 10% apds 10 anos de
investimento. Nesse caso, incentiva-se o poupador a ter um horizonte mais
longo de investimento, caracteristico do planejamento de previdéncia.

Adicionalmente, o PGBL permite a postergacdo da incidéncia de IRPF
sobre os rendimentos totais do contribuinte, limitado a 12% da renda
bruta anual, para o montante destinado a previdéncia, ao longo periodo
de contribuicdo. Como trata-se de uma postergacdo e ndo isencdo, no
caso do PGBL, todo o montante é tributado no resgate e ndo somente os
rendimentos como no caso do VGBL.

Os FIEs previdencidrios sdo regulamentos pela Resolucdo 4.444 [4], além
das regras comuns a todos os outros fundos de investimento no pais. Esta
resolucdo, publicada em novembro de 2015 e que entrou em vigor em maio
de 2016, ja pode ser considerada uma adequacio da gestdo de ativos dos
fundos de previdéncia a uma nova realidade econémica, dando uma maior
flexibilidade frente a legislacdo anterior. Podemos citar, por exemplo, o
aumento de 49% para 70% no limite de alocacdo em renda varidvel e a
possibilidade de destinar 10% desta parcela a acdes no exterior, além da
permissdo para aplicagdo em Exchange-Traded Funds (ETF’s), Certificados
de Operagdes Estruturadas (COE’s) e fundos de investimento imobilidrios
(FII's). Mas destacamos que maior flexibilizacdo ficou restrita a um menor
grupo de investidores, classificados como “Participantes Qualificados”, aos
quais limites maiores de alocagdo em ativos arriscados sdo permitidos.
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Nesse caso, para o investidor comum, com volume menor de recursos,
¢é ainda considerado inapropriado a alocacdo em certos ativos acima de
certos limites. Estes limites estdo descritos na Tabela 2 abaixo:

Modalidade Participantes Participantes
em Geral Qualificados
Renda Fixa 100% 100%
Renda Variavel 70% 100%
Iméveis 20% 40%
Inv. sujeitos a Variacdo Cambial 10% 10%
Outros 20% 40%

Tabela 2: Limites maximos aplicaveis para cada modalidade de investimento, conforme Re-
solucdo 4.444 [4].

No entanto, mesmo apés a implementacdo da nova regra em 2016,
dados relativos ao final de 2017 demostram uma reduzida diversificacdo
dos ativos, conforme ilustrado anteriormente. Podemos levantar algumas
hipdteses, como o pequeno tempo desde a implementacao, aliado a inércia
do investidor em alterar seu plano ja definido no ato da contratacdo do
plano. Também ressaltamos uma procura maior por preservacao de capital
e comportamento de baixo risco em se tratando de previdéncia, o que para
o gestor se traduz em uma maior alocacdo em renda fixa e manutencdo de
elevada liquidez.

Alguns estudos ja levantaram os efeitos perversos da regulacdo no setor
previdencidrio no processo de busca da estabilidade do sistema. Coimbra
e Toyoshima [14], por exemplo, analisaram organizacdo e estruturacdo
do setor, incluindo a rigorosa fiscalizacdo exercida pela Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP), e verificam que a intervencdo dos 6rgédos
reguladores, através da reducdo de exposicdo ao risco, acaba por gerar
rentabilidades muito semelhantes entre os diversos fundos. Silver e
Pant [25] analisaram a evolucdo da legislacdo britdnica e seus efeitos
desastrosos, segundo eles, sobre os fundos de pensado. Algumas medidas
que visavam beneficiar os cidaddos tiveram efeitos negativos no longo
prazo, como o aumento dos custos relacionados a compliance, a mudanca
no comportamento dos investidores e a diminuicdao da resiliéncia
sistémica. Outros estudos também avaliaram a participacdo dos reguladores
nos mercados previdencidrios em diversos mercados e, de forma geral,
encontraram evidéncias de ineficiéncias causadas pelas autoridades [5, 6,
8,9, 13, 14, 21, 24, e suas referéncias]

No Brasil, particularmente em 2017, apesar da restritiva legislacdo,
a elevada rentabilidade dos titulos do governo resultaram em positivos
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retornos para os cotistas da previdéncia. Mesmo em janelas de tempo mais
alongadas, podemos observar elevado prémio de retorno real, conforme
ilustrado na Figura 2.

0.19-

o o o
(2] ~ (o)
1 1 '

Retorno anualizado IMA-B

o o
o [N
B o
1 1

2005 2010 2015

Figura 2: indice de Renda Fixa (IMA-B) indexado a inflacdo (IPCA) entre 2004 e 2017.

Porém, o cendrio que estd se desenvolvendo para os proximos anos nao
deve se repetir dessa maneira. Além do cendrio de baixos juros globais, a
queda da taxa basica de juros e o possivel ajuste fiscal podem deixar os
juros no Brasil em um patamar mais baixo por um longo periodo de tempo.
A evolucdo da taxa basica de juros pode ser visualizada no gréfico 3.

Atualmente, a Selic estd no patamar de 7% para uma expectativa de
inflacdo aproximada de 4% [3]. E mesmo os juros reais dos titulos de longo
prazo estdo, em média, também em torno de 4%. Neste cendrio, 0s gestores
de previdéncia devem realocar seus portfélios para manter um patamar de
retorno melhor.

Selic

15~

10-

2005 2010 2015

Figura 3: Série temporal da taxa basica de juros (Selic) suavizada.
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3.Alocacao de Recursos e Fronteira Eficiente
em um Ambiente Regulado

Nesta secdo, uma breve descricdo da Teoria de Portfélio Moderna é
revisada, seguida pela metodologia de escolha dos parametros do modelo
é apresentada.

3.1. Teoria de Portfolio Moderna

A teoria do portfolio moderna se baseia em um modelo matematico
para construir uma carteira de investimentos otimizando a expectativa de
retorno para um determinado nivel de risco escolhido. A contribuicio deste
modelo esta ndo na analise individual de cada ativo, mas como a combinag¢ao
de ativos em um portfélio pode contribuir para otimizar a rela¢ao risco
retorno da carteira. Esta teoria foi introduzida pelo economista Markowitz
[22], que mais tarde levou o prémio Nobel pela sua contribui¢éo.

Segundo o autor, o retorno esperado de uma carteira serd equivalente a
média ponderada dos retornos esperados de seus ativos. Ja o risco desta
carteira depende, além da varidncia de cada ativo, também da correlacao
entre eles. No modelo proposto, o risco seria medido pela variancia dos
retornos da carteira. Com isso, o risco de um portfélio tende a ser menor
que a média do risco dos ativos que o compde. Matematicamente, o modelo
pode ser descrito como:

sz (=R 1)

Zw202 + Z sz jWw;o0; = W' EW, (2)

i=1 j=1
J#i

sendo R, o retorno esperado no portfélio, wi, Ri e c;, 0 peso, o retorno
esperado e o desvio-padrdo de cada ativo na carteira, respectivamente,
ep,a correlacdio entre os ativos i e j. Nas notacdes matriciais, W, R e X
representam o vetor de pesos, o vetor de retornos esperados e a matriz de
variancia-covaridncia, respectivamente.
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Com base no modelo de otimizacdo, podemos construir uma fronteira
de eficiéncia, ou seja, uma combinacdo de ativos para cada risco que ira
gerar o maior retorno possivel. Nesse caso, assumimos que o investidor
é avesso ao risco, ou seja, para um determinado retorno esperado, ele
prefere o investimento de menor risco ou, de forma analoga, sé aceitaria
um investimento de maior risco, caso espere um retorno mais elevado. No
grafico 4, pode-se observar a curva tracada com dois ativos quaisquer, A e
B. Esta mesma légica pode ser extrapolada para mais ativos, aumentando
apenas a capacidade computacional.

Sendo assim, de forma bastante simplificada, o desafio do gestor é
encontrar a colecdo de pesos (W) que maximiza o retorno da carteira
dado um determinado risco e utilidade do investidor. Neste trabalho, a
funcao utilidade (quadratica) de Von-Neumann-Morgenstern serd aplicada.
Sabemos, porém, que restricdes no modelo multivariado apresentado pelas
equacoes 1 e 2 podem afetar de forma significativa as decisoes de alocacao e,
consequentemente, as performances das carteiras. Como objetivo principal
deste estudo, analisaremos como as restri¢cdes nos pesos (w’is) afetam as
tomadas de decisoes dos gestores de previdencidrios no Brasil.

0.04% -

0.02% -

0.00% -

Retorno Esperado

-0.02% -

0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0%
Risco

Peso “

0% 25% 50% 75%100%

Figura 4: A fronteira eficiente construida com os ativos A e B.

Como vdrios ativos financeiros possuem caracteristicas e comportamento
muito similares entre si, o conceito de classe de ativos é bastante utilizado
no mercado financeiro. Atualmente, existem diversas classes: as classes
tradicionais, conhecidas como “cldssicas”, sdo Renda Fixa e Acoes (ou Renda
Varidvel), mas encontramos também classes como Caixa e Equivalentes de
Caixa, hedge funds, imobilidrio, moedas, etc.
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Tradicionalmente, os fundos mutuos serviram como veiculos para investir
em uma determinada classe particular, com os beneficios da diversificacao.
Recentemente, os ETF’s (Exchange-Traded Funds) vém ganhando espaco
entre investidores por possuirem os mesmos beneficios de diversificacao
e gestao de fundos mutuos, assim como vantagens adicionais: liquidez,
transparéncia e baixo custo[17]. Com estes veiculos, os gestores e
investidores em geral conseguem investir em diversas classes de ativos,
replicando bem de perto a performance de um determinado indice de
mercado.

Por estes motivos, serd analisado o comportamento de portfélios
construidos a partir de nove diferentes classes de ativos, representadas por
indices de mercado descritos na Tabela 3. Estes indices serdo considerados
como “investiveis”ou “replicaveis’neste trabalho, para evitar a escolha de
algum produto (ETF) em particular.

Classe Indice
Acles Ibovespa
Renda Fixa IMA
Caixa e Equivalente DI (1-dia)
Debéntures IDA
Moeda (Ddlar) Dolar a Vista
Hedge Funds [HFA
Imobilidrio IFIX
Ouro Financeiro 0OZ1D
Investimento no Exterior S&P500

Tabela 3: Descricdo das Classes de Ativos utilizadas com os respectivos indices.

Sabe-se que existem iniimeros outros indices de algumas outras classes de
ativos disponiveis no mercado nacional atualmente. No entanto, procuramos
focar em ativos com bom nivel de negociacao e classes mais amplas, para
evitar trabalhar com indices especificos de uma determinada subclasse,
como IMA-B, por exemplo, que contempla apenas uma determinada parcela
dos titulos publicos.

3.2. Estratégias dos Gestores: Escolha dos Parametros e Comparacao
de Performance

Para compararmos o processo de decisdo de alocacdo de um mesmo
gestor diferenciando apenas as restricoes impostas pela legislacdo que rege
os Fundos Previdencidrios no Brasil, é necessdrio que o mesmo critério
utilizado para alocacao de um fundo nédo-previdencidrio seja utilizado pelo
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fundo previdenciario. Portanto, o critério de escolha dos pesos dos ativos,
em ultima instancia, deve ser o mesmo, exceto pelas restricoes legais.

Seguindo as mesmas definicoes de Resolucdo 4.444 [4], foram
consideradas trés carteiras:

1. Nao Previdenciaria ou Irrestrita;
2. Previdenciaria com Participantes em Geral;
3. Previdenciaria com Participantes Qualificados.

Inicialmente, para cada carteira, sera calculado o vetor de pesos (w;) que
otimiza a alocacdo em cada trimestre baseado no dltimo ano de retornos
das nove classes de ativos envolvidas. Agrupados estes retornos, obtém-se
o retorno total do portfélio, que é anualizado para facilitar a compreensdo
e andlise. Esta composicdo gera apenas uma série temporal para cada
cendrio, permitindo a visualizacdo do caso em que o gestor define suas
alocacoes de acordo com uma determinada metodologia.

No entanto, para analisar o comportamento aleatério e testar se a
diferenca entre as alocacOes sdo estatisticamente significativas, simulacoes
seguidas de um teste de hipotese se fazem necessdrios. Neste estudo, o
método adotado para as comparagdes das estratégias foi a simulacdo de
Monte Carlo [27], em que as alocacoes foram definidas de forma aleatdria
e independente, ou seja, os pesos foram definidos de forma aleatéria e
independente nas carteiras ndo previdencidria, previdencidria geral e
previdencidria qualificada, sendo rebalanceadas a cada trimestre. Sendo
assim, cada iteracdo do algoritmo gera um retorno do portfélio no periodo
T e, ao final de m iteracoes, é obtida uma distribuicao para os retornos em
cada carteira. Para garantir um mesmo critério de alocacdo em todos os
cenarios e, a0 mesmo tempo, garantir uma cobertura do espaco amostral,
consideramos permutagdes aleatérias destes pesos a cada periodo de
rebalanceamento. Como tempo final de avaliacdo, foi escolhido um periodo
que englobasse diferentes ciclos econémicos e um prazo razoavel para
investimentos de mais longo prazo.

Com as distribui¢oes dos indices Sharpe anualizados, aplica-se o teste
de Kolmogorov-Smirnov para verificar se essas distribuicbes seguem a
distribuicdo Normal (ou Gaussiana) e comparar as distribui¢des par a par,
i.e. sob a hipdtese nula que as amostras aleatdrias foram retiradas de uma
mesma distribuicdo de referéncia. Posteriormente, caso a hipétese nula
de normalidade seja rejeitada, avalia-se o teste U de Mann-Whitney para
verificar se valores de uma distribuicdo sdo estatisticamente superiores
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aos valores de uma outra distribuicdo, também par a par. As fronteiras
eficientes de cada cendrio obtidas nas simulacoes com melhores resultados
(10% do total) foram criadas para visualizar ser ha diferenca nos retornos
do investidor, caso este consiga escolher os melhores gestores.

Deste modo, teremos (i) ilustrado como seriam os retornos de um gestor
que utiliza uma determinada metodologia de alocacdo de recursos dadas
as peculiaridades das restricdes, (ii) simulado como seria a alocacdo
aleatdria de 150.000 portfdlios com seus retornos/volatilidades e, por fim,
(iii) testado estatisticamente os resultados das simulacdes de Monte Carlo
mediante as hipdteses nulas. Assim, serd possivel verificar se realmente as
restricoes impostas pelo Regulador afetam as decisoes de investimento.

4. Dados Historicos e Simulacoes

Os experimentos basearam-se nos ativos descritos na Tabela 3 no intervalo
de janeiro de 2008 a dezembro de 2017. Mais precisamente, foi construida
uma particdo de dois niveis, janeiro/2008 a julho/2012 e agosto/2012 a
dezembro/2017, devido a inexisténcia dos ativos IFIX e IDA em parte do
periodo em questdo. Os retornos didrios dos nove ativos estudados estdo
representados na Figura 5 abaixo:
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Figura 5: Grafico Box-plot dos retornos dos ativos.
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Para avaliar a atuacao de um determinado gestor, estes retornos didrios
foram utilizados para calcular a carteira 6tima entre cada periodo de
rebalanceamento, i.e. cada trimestre, atraves de janelas deslizantes de um
ano. Por exemplo, para calcular o vetor 6timo de pesos para o segundo
trimestrede 2011 (2Q2011), oalgoritmo se baseounos dadosentre o segundo
trimestre de 2010 (2Q2010) e o primeiro trimestre de 2011(1Q2011).
Para o periodo subsequente, um trimestre de observacoes mais recente €é
incluido e o mais antigo é removido, de forma a manter sempre um ano
de obervacgdes. O algoritmo utilizado para otimizacdo considerou uma
otimizacado out-of-sample, onde os pesos foram avaliados “fora da amostra”,
no periodo posterior ao periodo dos dados que serviram de calibragem do
modelo. Assim, pode-se aproximar os resultados da atividade pratica dos
gestores de recursos. Através deste racional de alocacdo de recursos ao
longo do tempo, obtém-se uma série de pesos para cada ativo durante todo
o periodo de 40 trimestres, ou 10 anos. No gréfico 6 é possivel verificar a
diferenca entre as possibilidades de alocacao.

Pode-se observar que os retornos acumulados do cendrio sem restricoes
(Nao-Previdenciario) alcanca os maiores retornos, seguido pela carteira
de Proponentes em Geral (Prev. Geral) e Proponentes Qualificados (Prev.
Qualificado). O melhor resultado do caso irrestrito ocorreu de acordo com
o esperado, uma vez que o gestor tem possibilidades de investimento que
propiciam maior retorno, mesmo tendo exposicdo a riscos maiores. No
entanto, o comportamento dos casos regulamentados foi, a primeira vista,
contrario ao inicialmente imaginado: o conjunto de restricdes aplicado
a proponentes qualificados atuou de tal maneira a deixar os resultados
acumulados inferiores aos resultados gerado pelo conjunto de restricoes
aplicado a proponentes em geral. Este fendmeno pode ter sido causado por
restricbes em classes de ativos que atuam como minimizadoras de risco
de outras classes de ativos, por exemplo, instrumentos de hedge, quando
avaliados em um portfélio e ndo individualmente. Portanto, estes resultados
indicam que pode haver uma necessidade de reavaliar tal diferenciacdo nos
conjuntos de restricdes. Esta atitude minimizaria as perdas como ocorreram
em 2014 e 2017 que afetam o resultado da carteira a longo prazo.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 23
]



DADOS HISTORICOS E SIMULACOES

25-

2.0-

Ret. Acumulado

0.5-

0.0-

2010 2012 2014 2016 2018
Data

Cenario == Nao Previdenciario == Prev. Geral === Prev. Qualificado

Figura 6: Retornos Acumulados entre Jan/08 e Dez/17 baseados na otimizacdo dos pesos.

Nos graficos 7, 8 e 9 é possivel notar como os pesos estdo distribuidos ao
longo do tempo entre as nove classes de ativos analisadas.

E possivel notar que os pesos se comportam de forma suave entre os
periodos, o que remete ao perfil de alocacdo de fundos de previdéncia,
onde o gestor evita rebalanceamentos abruptos na carteira em pequenos
intervalos de tempo. Adicionalmente, visualiza-se a maior diversificacdo
entre classes para a carteira de proponentes em geral se comparada com a
carteira de proponentes qualificados.

Mesmo assim, ndo podemos afirmar que as restricdes para proponentes
qualificados sdo piores, uma vez que esta evidéncia foi observada apenas
para um caso pontual e poderia, portanto, ter sido obtida devido ao acaso.
Para avaliar corretamente a chance de aleatoriedade no processo, recorreu-
se as simulacoes de diversos cendrios e posteriores testes estatisticos.
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Figura 7: Pesos para o cendrio ndo previdencidrio.
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Figura 8: Pesos para o cenario regulamentado para proponentes em geral.
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Figura 9: Pesos para o cendrio previdencidrio para proponentes qualificados.
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Tendo analisado o caso de um gestor em particular, o estudo se volta
para a comparacao de gestores aleatdrios, em que a decisdo ndo se baseia
em uma estratégia particular, como ja descrita, mas sim, em estratégias
aleatdrias. Para isso, foram simulados 150.000 portfélios (ou seja, m =
150.000) satisfazendo as restricOes especificas de cada cendrio, descritas
na Tabela 2, onde em cada iteracdo os pesos alocados em cada ativo no
trimestre subsequente foi definido de forma aleatdria. Portanto, retornos
e riscos totais no periodo de 10 anos (T = 10 anos) foram obtidos e,
consequentemente, o indice Sharpe de cada simulagédo(Figura 10).

Como boa parte da diferenca entre os cendrios ocorreu nas caudas das
distribuicoes, o grafico 11 auxilia na visualizacdo das divergéncias dos
indices Sharpe.

Para verificar se os resultados dos indices de Sharpe apresentavam
distribuicoes (grafico a direita da Figura 10) semelhantes, foi realizado o
Teste de Kolmogorov-Smirnov (KS) para a normalidade das distribuicoes e
entre elas
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Figura 10: Densidades dos Retornos, Riscos e Sharpes para 150.000 simula¢bes de Monte
Carlo.

(par a par). Em todos os casos, a hipotese nula foi rejeitada para um
intervalo de 95% de confianca (ou o = 5%). Ou seja, as amostras nao
foram estatisticamente provenientes de uma distribuicio Normal nem da
mesma distribuicdo entre elas. Adicionalmente, o teste de Mann-Whitney
foi aplicado para avaliar as diferencas de medianas, onde nao foi possivel,
em nenhum caso rejeitar a hipdtese nula que as medianas sdo iguais. No
entanto, o teste Mann Whitney unicaudal, usado para testar a hipdtese
alternativa que a mediana de uma distribuicdo é maior que a mediana da
outra distribuicao, rejeitou a hipdtese nula em todos os casos.

Os resultados dos testes estdo descritos na Tabela 4:

Nao Prev. e | Prev. Qualificado e | Prev. Qualificado e
Prev. Geral Nao-Prev Prev. Geral
KS D 0,11873 0,14686 0,2272
p-valor 2,20E-16 2,20E-16 2,20E-16
U w 1,24E+14 1,32E+14 1,48E+14
p-valor 2,20E-16 2,20E-16 2,20E-16

Tabela 4: Valores das estatisticas de teste e p-valores. No teste U, foi considerado como
hipétese alternativa My > Mj,.

Isso evidencia que as distribuicoes possuem tendéncia central
estatisticamente diferentes, sendo a distribuicdo de Sharpe de casos Prev.
Geral a que apresenta o melhor resultado, seguida pelo caso irrestrito e Prev.
Qualificado, respectivamente. Este resultado é interessante, pois mostra
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que, caso a escolha do gestor ocorra de forma aleatdria, o beneficidrio final
fica, de certa forma, protegido das decisdes equivocadas dos mal gestores
que possuem mais “liberdade” para atuar.

A partir das 15.000 melhores simulacbes, ou seja, 10% do total de
simulacoes para cada cendrio, é possivel obter também estimativas
suavizadas das fronteiras eficientes com o auxilio de um regressor local [11]
(Figura 12). Este experimento evidencia que a diferenciacdo das fronteiras
nos dois cendrios previdencidrios (com restricoes) ndo passa de uma mera
flutuagao estatistica.

Por outro lado, houve um descolamento significativo para o caso nao
previdencidrio, que superou os demais. Considerando que o critério de
diferenciacao do portfdlio foi somente a restricdo de alocacao, essa restricao
imposta ao gestor gerou portfélios que, para o mesmo determinado nivel
de risco, teria um retorno menor para o investidor. De forma equivalente,
pode-se dizer que a fronteira eficiente para o cendrio irrestrito (nao
regulamentado) demonstrou resultados estatisticamente superiores aos
cendrios regulamentados, que ndo apresentaram diferenca estatisticamente
entre eles. Isso estd relacionado com o fato desta distribuicdo possuir cauda
superior mais pesada que as demais, conforme o Grafico 11.
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e
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0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Quantil
Cenario = Nao Previdenciario == Prev. Geral == Prev. Qualificado
Figura 11:Quantis dos trés cenarios simulados.
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Figura 12: Fronteira eficiente para os 3 cendrios avaliados. As regides sombreadas em cinza
ilustram o intervalo de confianca das curvas.

Tal estudo se torna relevante, pois mostra que, caso o gestor tenha
competéncia para alocar, e ndo seja proximo a alocagdo aleatdria, o
investidor em fundos nao-previdencidrios obtém uma melhor relagao risco/
retorno no longo prazo.

COPYRIGHT 2018 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS OS DIREITOS RESERVADOS. 29
]



CONSIDERACOES FINAIS

5. Consideracoes Finais

J& observamos em andlises histéricas anteriores as diferencas entre a
performance de fundos abertos e fundos previdenciarios, destacando
os retornos inferiores dos ultimos. Neste estudo, foi analisada uma das
possiveis razoes: as limitacdes na alocacao dos ativos pelos gestores devido
a regulacao restritiva.

Apesar do regulador trabalhar para o beneficio e protecdo do investidor,
diversos trabalhos no Brasil e no exterior demonstraram que algumas
restricbes impostas podem produzir o efeito contrdrio. Neste caso, o
investidor teria acesso a uma aloca¢do mais eficiente, com maior retorno
dado um risco desejado, caso o gestor tivesse maior liberdade na escolha
dos ativos para o investimento do portfélio. Neste estudo, analisamos
como as restri¢oes regulatdrias afetam as decisdes dos gestores de recursos
ao longo de 10 anos para os cendrios em que i) ndo ha nenhum tipo de
restricdo, ii) ha restricoes definidas para proponentes em geral em planos
de previdéncia e iii) ha restr¢oes definidas para proponentes qualificados
em planos de previdéncia.

Em primeiro lugar, foi apresentado o cenario em que um mesmo gestor
rebalanceava sua carteira trimestralmente de acordo com dados reais de
mercado.

Neste caso, os retornos obtidos quando ndo hd nenhum tipo de restricao
foram superiores aos demais conjuntos de retornos. Posteriormente, foram
simulados 150.000 cendrios com alocacOes aleatorias e se constatou que
os indices Sharpe para os casos com restricdo para proponentes em geral
apresentou maior medida de tendéncia central.

No entanto, foi observado que a fronteira eficiente de um gestor que aloca
de forma apropriada no cendrio sem restricoes foi superior as fronteiras
eficientes obtidas nos cendrios sob restricio regulamentar. Nos dois
casos onde havia restricOes, os resultados se mostraram estatisticamente
similares, ou seja, os dois conjuntos de restricbes acabam produzindo
resultados similares ao longo prazo.

Este estudo, portanto, mostrou que recentes avancos na regulacdo
previdencidria ainda podem ser melhorados de forma a beneficiar ainda
mais o publico em geral, uma vez que a diminuicdo das restricoes de
alocacao indicou melhores resultados para os fundos.
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