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RESUMO

Nossa, Carlos H. N. (2019). Risco dos Fundos de Investimentos em Previdéncia Complementar no
Brasil. (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

O objetivo geral deste trabalho foi verificar, com base nos dltimos 17 anos (2001-2017), se ha
racionalidade por parte dos investidores ao aplicarem em fundos de previdéncia ao invés de fundos de
investimento regulares. Sugerindo assim duas hipdteses: (i) a performance dos fundos de previdéncia
¢ inferior a performance dos fundos de investimento regulares; e (ii) o risco dos fundos de previdéncia
¢ inferior ao risco dos fundos de investimento regulares. O trabalho teve seu embasamento teorico
remontando os aprendizados da Moderna teoria de Portfélios e suas analises de risco-retorno e
decisGes economicas em condig¢des de risco, sendo as conclusoes baseadas em analises quantitativas e
verificagdo de estudos passados. Os resultados obtidos atestam a premissa inicial de que fundos de
previdéncia apresentam menor performance que fundos de investimento, seguindo em linha com
estudos passados. Com a premissa inicial atendida, verificou-se a segunda hipdtese e objetivo deste
estudo, indicando que ha racionalidade por parte do investidor ao investir em fundos de previdéncia.
A contribui¢do tedrica deste trabalho foi no sentido de reforgar estudos passados que relatam uma
menor performance dos fundos de previdéncia quando comparados a fundos de investimento. Além
disso, discorreu sobre a volatilidade dos fundos de previdéncia, ilustrando a racionalidade do investidor
apresentada na Moderna teoria de Portfélios e contribui no preenchimento da lacuna pouco explorada
na literatura brasileira. Na contribui¢ao pratica, o estudo contribui significativamente para a discussoes
e modelagem de melhorias nos fundos de previdéncia social. Os resultados obtidos permitem inferir
que as regras atuais para fundos da previdéncia complementar condizem com menores niveis de risco.

Palavras-chave: Previdéncia complementar; Performance; Volatilidade; Moderna teoria de
Portfélios.



ABSTRACT

Nossa, Carlos H. N. (2019). Risco dos Fundos de Investimentos em Previdéncia Complementar no
Brasil. (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

The general objective of this research was to verify, based on the last 17 years (2001-2017), whether
investors are rational when investing in pension funds rather than regular investment funds. Thus,
suggesting two hypotheses: (i) the performance of pension funds is inferior to the performance of
regular investment funds; and (i) the risk of pension funds is lower than that of regular investment
funds. The research was based on the Modern Portfolio Theory and its risk-return analysis and
economic decisions in risky conditions. The conclusions are based on quantitative analysis and
verification of past studies. The results attest to the initial assumption which pension funds perform
less than traditional investment funds, in line along past studies. Assuming the initial premise, the
second hypothesis and objective of this study was verified, indicating that the investors are rational
when investing in pension funds. The theoretical contribution of this work was to reinforce past studies
that report a lower performance of pension funds when compared to investment funds. In addition, it
was discussed about the volatility of pension funds, illustrating the rationality of the investor presented
in the Modern Theory of Portfolios and contributes on filling the gap less explored in the Brazilian
literature. In the practical contribution, the study contributes significantly to the discussions and
modeling of enhancements to the pension system. The presented results allow to infer that the current
rules for private pension funds match lower risk levels.

Keywords: Pension funds; Performance; Volatility; Modern Portfolio Theory.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos vém sendo estudado de forma abrangente, tanto no meio académico quanto
no mercado, o efeito do envelhecimento da popula¢ao sobre as contas publicas. Entre os anos de 1960
e 2016 a expectativa de vida do brasileiro subiu de 54 para 75 anos ao mesmo tempo em que a
quantidade média de partos por brasileira caiu de 5 para 2 criangas (The World Bank, 2018a). Tal
cenario contribui para um crescimento dos gastos publicos com saude e previdéncia (Lubitz et al.,
2003; Seshamani & Gray, 2003; European Comission, 2006; Shang & Goldman, 2008).

Conforme observado por Furlanetti (2018), em alguns pafses como a Franca, levou-se cerca de
cento e vinte anos para a populagao de idosos — acima de 65 anos — dobrar sua representatividade
inicial de 7% sobre a populagao do pafs. No Brasil entretanto, o Data World Bank (2018b) aponta que
a populacdo de idosos subiu de 3,1% em 1960 para cerca de 8,5% em 2017, nao obstante, estudos
como Kinsella & He (2009) sugerem que a parcela de idosos alcance cerca de 14% da populacao
brasileira até¢ 2030.

A Previdéncia Social ¢ regida pela Lei n° 8.213, de 24 de julho de 1991 (Brasil, 1991) e seu
detalhamento pode ser acessado no site da Secretaria da Previdéncia Social (2018). Esta lei delimita
que trabalhadores urbanos do sexo masculino com mais de 65 anos ou do sexo feminino com mais de
60 anos podem solicitar sua aposentadoria por idade — uma vez alcangado 180 meses de contribuigao.
Na Previdéncia Social, todos os trabalhadores ativos contribuem para fomentar a renda daqueles
aposentados; é o chamado regime de reparticao simples.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgou em 2016 a tiabua de
mortalidade, apontando que os homens e mulheres que alcancam a idade necessaria para aposentar
possuem uma expectativa de mais 17 e 24 anos de vida respectivamente. Conforme enunciado por
Amaral (2013) esta expectativa de vida ¢ a longevitude minima esperada, uma vez que a esperanga de
vida é crescente e a média de vida tende a ser maior. E importante ressaltar que em 1991 quando a Lei
8.213 foi estabelecida, a expectativa de vida — no momento de seu nascimento — dos homens e das
mulheres no Brasil era de 62 e 70 anos respectivamente (The World Bank, 2018c, 2018d).

Com a preocupagao do envelhecimento da populacio no pafs e consequente aumento do
periodo de beneficio da aposentadoria, tém crescido as discussoes sobre a necessidade de se reformar
o sistema previdenciario brasileiro. A principal preocupagao recai sobre o desempenho da Previdéncia
Social, que vem apresentando déficits anuais a0 menos nos ultimos 15 anos.

Em 2003, o total de beneficios pagos pela Previdéncia Social foi cerca de R$ 110 bilhdes
enquanto a arrecadagao liquida foi cerca de R$ 83 bilhoes, representando um déficit de R$ 27 bilhoes
(Secretaria da Previdéncia Social, 2004). Em 2017 o déficit da Previdéncia aumentou em 590% (com
relacio a 2003) alcancando R$ 182 bilhdes, enquanto o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC) para ao mesmo periodo foi de 119% (Secretaria da Previdéncia Social, 2018). Observa-se ainda,
que durante as datas referidas — 2003 a 2017 — nao houve superavit anual na previdéncia.

Diante desse cenario, percebe-se uma crescente busca — ilustrado adiante — pela Previdéncia
Complementar, que ¢ regulada pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e
regido atualmente sob a Lei Complementar n® 108 e Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001
(Brasil, 2001a, 2001b).

Diferente da Previdéncia Social, a Previdéncia Complementar apresenta Regime Financeiro de
Capitalizacdo, que se caracteriza pela capitalizacao dos recursos advindos das contribui¢oes dos
participantes e empregadores, além da rentabilidade dos recursos investidos ao longo do tempo para
constitui¢ao de reservas até a integralizagao do valor necessario para garantir o compromisso total dos
pagamentos dos beneficios. Isto significa que a Previdéncia Complementar nao devera depender
apenas das contribuicdes futuras para pagamento de beneficios futuros e ira se beneficiar da
rentabilidade dos valores captados até o momento (Secretaria da Previdéncia, 2013).
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Conforme explicado em site da Secretaria da Previdéncia (2013), o Regime de Previdéncia
Complementar (RPC) é composto pelo segmento fechado e o segmento aberto.

O segmento fechado é operado pelas Entidades Fechadas de Previdéncia complementar
(EFPC) e fiscalizadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), este
segmento oferece planos de beneficios de carater previdenciario para individuos que possuam vinculo
empregaticio ou associativo com empresas, Orgios publicos, sindicatos e/ou associa¢oes
representativas. Atualmente, o segmento conta com mais de 300 EFPC e aproximadamente 1.100
planos de beneficio, atendendo a cerca de seis milhdes de trabalhadores brasileiros (PREVIC, 2018).

Conforme descri¢ao no website da PREVIC (2018) as entidades EFPC sio conhecidas também
como fundos de pensiao e seus planos de beneficios podem garantir, além da complementagao a
aposentadoria, prote¢do a situagdes como invalidez, doen¢a e morte. A captagao se realizada por
contribui¢cbes dos empregados, sendo possivel que seus empregadores contribuam adicionalmente
como incentivo a poupanga — a empresa que contribui passa a ser chamada de Sponsor (patrocinador)
da EFPC.

Adicionalmente, os beneficiarios no momento de registro na EFPC devem decidir o tipo de
plano de beneficio que desejam, sendo: (a) Contribuicao Definida, na qual a contribuigao fica fixada
inicialmente e os beneficios serdo definidos no momento da aposentaria conforme total de recursos
contribuidos e rentabilidade do periodo; (b) Beneficio Definido, no qual o beneficio fica fixado
inicialmente e as contribuicOes irdo variar conforme decisao do contribuinte até o alcance do beneficio
estipulado; e (c) Contribuicao Variavel, ao qual o plano é uma mistura da Contribui¢ao Definida e
Beneficio Definido.

O segmento aberto ¢ operado pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC)
e fiscalizadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), este segmento oferece planos de
beneficios de carater previdenciario concedidos em forma de renda continuada ou pagamento unico,
acessfvels a quaisquer pessoas fisicas.

Conforme levantamento da FENAPREVI (2018), em 2017 houve cerca de R$ 57 bilhoes de
captacao liquida no mercado de Previdéncia Complementar Aberta. Das contribui¢des realizadas no
petiodo, 90% foram destinadas ao plano Vida Gerador de Beneficios Livre (VGBL — indicada para
quem realiza a declara¢do simplificada do imposto de renda, ndo sendo possivel se beneficiar da
dedutibilidade de Imposto de Renda do produto), enquanto 9% teve destinacao ao Plano Gerador de
Beneficio Livre (PGBL).

Os planos de Previdéncia Complementar abertos estao inseridos dentro da industria de Fundos
—atualmente regulados pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) e sido classificados segundo a mesma como fundos de previdéncia. Conforme
disponibilizado pela base de dados da ANBIMA, a industria de Fundos saiu de R$ 44 bilhoes para R$
6 trilhoes de patrimoénio liquido nos dltimos 15 anos. A crescente busca por alternativas de previdéncia
complementar se torna evidente ao analisar o comportamento da Industria de Fundos no quadro 1,
em especial o crescimento dos fundos de previdéncia.

Outros beneficios podem ser observados quando se trata da Indudstria de Fundos, tais como:
(a) gestao profissional de seus ativos; (b) acesso a diversos mercados com investimento unico; (c)
diversificagcao; (d) conveniéncia; (e) diversificagdo de riscos através de um tnico ativo; e (f) liquidez.
Entretanto, observa-se também desvantagens como auséncia de garantia do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), submissao do investidor as decisoes e estratégia do gestor do fundo (Amaral, 2013).
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Industria de Fundos Fundos de previdéncia Fundos de investimento
Ano Pat,tim'(")nio Variagao Pat,tim.(")nio Variagao Pat'rim.énio Variagao anual

Liquido anual Y Liquido anual Y Liquido %%

(R$ milhdes) (R$ milhdes) (R$ milhdes)

2003 44.070 - 12.522 - 31.548 -
2004 65.900 50% 21.000 68% 44.900 42%
2005 121.043 84% 65.907 214% 55.136 23%
2006 202.239 67% 119.673 82% 82.566 50%
2007 283.347 40% 144.399 21% 138.948 68%
2008 293.986 4% 182.440 26% 111.545 -20%
2009 879.391 199% 235.876 29% 643.514 477%
2010 1.084.107 23% 292.758 24% 791.349 23%
2011 1.367.171 26% 444.382 52% 922.789 17%
2012 1.630.517 19% 559.734 26% 1.070.782 16%
2013 1.827.495 12% 637.385 14% 1.190.110 11%
2014 1.951.654 7% 773.058 21% 1.178.596 -1%
2015 4.260.904 118% 951.247 23% 3.309.657 181%
2016 4.981.047 17% 1.193.924 26% 3.787.123 14%
2017 5.983.327 20% 1.408.528 18% 4.574.798 21%

Quadro 1 — Industria de Fundos mutuos e previdenciatios.
Nota. Elaborada pelo autor a partir de base ANBIMA (SI-ANBIMA).

Na literatura recente, pode-se identificar nos estudos de Bertucci et al. (2006), Lima (2008),
Castro (2010) e Amaral (2013) evidéncias empiricas ao analisar a performance dos fundos de
Previdéncia. Bertucci et al. (20006) que avaliaram o gerenciamento de risco de fundos de previdéncia
no Brasil, concluindo que a alocagao estratégica de ativos no Brasil se baseia na aderéncia a meta atuarial
e nao propriamente em perseguicao de rentabilidade. E Lima (2008) ao estudar fundos de investimento
do tipo PGBL, ativos, com patrimonio superior a R§ 100 milhoes, entre os anos de 2003 e 2004,
chegou a conclusao que nao havia excesso de retorno na comparagao entre os retornos dos fundos e
a taxa DI.

Na sequéncia, Castro (2010) comparou fundos previdenciarios de renda fixa com fundos
investimento em renda fixa tradicionais, constatando que as entidades estudadas apresentavam gestio
semelhante, voltada para o curto prazo. Yang (2010) comparou o desempenho de fundos
previdenciarios e nao previdenciarios da categoria referenciados DI e os de Renda Fixa (RF),
concluindo que na categoria do DI, os fundos de previdéncia obtiveram melhor desempenho, porém,
na categoria de RIF o resultado foi o oposto.

E por dltimo, Amaral (2013) realizou seu estudo buscando os fatores determinantes que afetam
o desempenho de fundos de previdéncia de renda fixa, dentre seus principais findings foi de que os
fundos previdenciarios de renda fixa tiveram sua performance inferior que dos fundos de investimento
em renda fixa.

No Brasil, a Resolugao CNSP n° 4.444 (Banco Central, 2015) estabelece normas que
disciplinam a aplicagao dos recursos dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de
capitalizagao e das entidades abertas de previdéncia complementar. De forma resumida, a Resolu¢ao
referida delimita limites de aplicagdo para cada tipo de Fundo, de forma que cada um apresenta um
nivel respectivo de risco, entre as delimitagdes estao os tipos de aplicagdes permitidas e principalmente,



14

os niveis minimos de diversifica¢io — com o intuito de reduzir a atuagao do gestor do fundo ao buscar
investimentos mais arriscados.

Bodie (1989) apresentou um estudo discutindo alguns aspectos da Previdéncia Complementar
nos Estados Unidos (pension funds), sua defesa é que uma vantagem que a esta traria aos seus
beneficiarios seria a contribui¢ao dos Sponsors.

Tendo em vista que em 1989 — nos EUA — haviam beneficios fiscais para resultados positivos
da Previdéncia quando esta aplicava em renda fixa, Bodie (1989) entao questionou a razao pela qual os
fundos de previdéncia da época aplicavam em agoes. A perspectiva de Bodie se desmembra em trés
argumentos, que advém de entendimentos da Administragio Corporativa do Fundo de Previdéncia:
(a) buscava exceder os beneficios garantidos e para remunerar a gestao do fundo de forma a alinhar os
interesses entre o gestor dos fundos — aumento de riqueza — e dos contribuintes — garantia dos
beneficios futuros —; (b) possufa uma visio equivocada do beneficio garantido e entendia que sua
melhor protecao (hedge) seria um portfélio com grande proporcio de agdes; e (c) buscava pagar os
custos da estrutura do fundo com excedentes do beneficio garantido. Bodie concluiu seu estudo
afirmando que os Fundos de Pensiao devem buscar maximizar seus resultados por meio do mercado
de agdes, mas que estes deverao buscar uma redu¢ao dos riscos do mercado, por meio de opgdes —
pratica de hedge.

Berkowitz & Logue (19806) analisaram os fundos de previdéncia nos Estados Unidos entre 1968
e 1983 e identificaram que houve mais diversificagdo nos fundos de previdéncia que nos fundos
mutuos, sugerindo que os fundos de previdéncia apresentam sim uma preocupagao maior com o tisco
que o fundo se expoe.

Del Guercio & Tkac (2002) compararam as relagdes entre o fluxo de ativos e desempenho do
portfélio nos segmentos de fundos de previdéncia e fundos mutuos, concluindo que os fundos de
previdéncia apresentam menor estimulo em adquirir riscos que os fundos mutuos, adicionalmente,
observaram por meio de Survey que o perfil de cliente dos fundos de previdéncia apresenta uma maior
aversao a riscos, quando comparado ao perfil de clientes de fundos mutuos.

De forma breve, a Teoria do Portfélio explica a racionalidade dos investidores por tras de
como um ativo arriscado deve ser precificado e a selecdo 6tima de investimentos dado o apetite de
risco destes investidores. Markowitz (1952) estabeleceu que decisoes relacionadas a selecio de
investimentos devem ser tomadas com base na relagao risco-retorno. ESharpe (1964), estabeleceu seu
modelo de precificagao de ativos Capital Asset Pricing Model com base nos pressupostos da Teoria
do Portfélio, levando em consideracao o Retorno e risco do ativo precificado. Black & Scholes (1973)
posteriormente estimaram um modelo de precificagio de opgdes utilizando modelagem baseada no
retorno e variancia do ativo basico, reforcaram ainda a utilizag¢ao da analise de retorno com risco para
precificacao de ativos e decisao de investimentos.

Estudos — citados anteriormente — sugerem, que os fundos de previdéncia apresentam uma
performance — risco-retorno — inferior que os fundos de investimento. A Moderna Teoria de Portfélios
sugere que a sele¢ao de ativos com baixo performance dentre de um Portfélio apenas é racional quando
o referido ativo implica na redugao de risco do Portfélio a um nivel condizente ao apetite — de risco —
do investidor.

1.1 Questao de pesquisa, objetivos e hipoteses

Dessa forma, na atual conjuntura econémica brasileira, a qual investidores buscam uma
alternativa para complementar sua previdéncia, os fundos de previdéncia — em sua totalidade,
independente da classificagdo — apresentam um risco inferior aos fundos de investimento regulares?
Em outras palavras, é possivel identificar uma racionalidade baseada no apetite ao risco dos
investidores ao aplicarem em fundos de previdéncia?
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O objetivo principal do presente estudo ¢ verificar, com base nos ultimos 17 anos (2001-2017),
se ha racionalidade por parte dos investidores — conforme a Moderna Teoria de Portfélios — ao
aplicarem em fundos de previdéncia ao invés de fundos de investimento regulares.

No que tange a racionalidade do investidor ao aplicar em fundos, sugere-se as seguintes
hipoteses:

a) A performance — risco-retorno — dos fundos de previdéncia é inferior a performance dos
fundos de investimento regulares, considerando suas classificagdes e outras variaveis de
controle; e

b) O risco dos fundos de previdéncia é inferior ao risco dos fundos de investimento regulares,
considerando suas classificacOes e outras variaveis de controle.

A primeira hipétese se baseia nos recentes estudos de performance dos fundos de previdéncia
e fundos de investimento regulares, bem como estudos que tratam do confronto entre suas
performances. A literatura observada, entretanto, verifica as diferentes classificagdes dos fundos de
maneira individual — renda fixa, multimercado e agbes — e, portanto, o presente estudo buscara
complementar a literatura com um estudo englobando de forma tnica as classificagoes.

A segunda hipotese se baseia em: (a) crescimento do segmento de fundos de previdéncia em
ritmo similar ao segmento de fundos de investimento; e (b) performance inferior em fundos de
previdéncia quando comparado a fundos de investimentos. Dessa forma, se o investidor é racional no
Brasil, entdo este apenas investiria em fundos de previdéncia se houvesse um fator de risco inferior as
oportunidades disponiveis.

Os resultados obtidos atestam a premissa inicial (e primeira hipotese) de que fundos de
previdéncia apresentam menor performance que fundos de investimento. O teste de diferenca de
médias indicou média de performance diferente entre os dois grupos e de forma similar, as regressoes
geraram coeficientes significantes (a de 1%) com sinal negativo para a classificacao previdenciaria —
como variavel que explica a performance dos fundos.

Com a premissa inicial atendida, verificou-se a segunda hipdtese e objetivo deste estudo,
indicando que ha racionalidade por parte do investidor ao investir em fundos de previdéncia. Os testes
realizados verificando se hé diferenca significativa (« de 1%) para a amostra e sub-amostras resultaram
similarmente: ha diferenga significativa na volatilidade entre os dois grupos e os fundos de previdéncia
apresentaram menor volatilidade para o periodo estudado.

1.2 Justificativa e contribuig¢des

Com o crescente déficit da Previdéncia Social, o brasileiro tem se preocupado cada vez mais
com sua aposentadoria e consequentemente, buscado oportunidades de complementar sua renda no
periodo de aposentadoria. Ao mesmo tempo, a Industria de Fundos no Brasil tem crescido quase que
exponencialmente nos ultimos anos, tendo seu crescimento sido suportado de forma expressiva por
fundos de previdéncia.

A justificativa inicial do presente estudo reflete a literatura atual de fundos de previdéncia, que
se limita a abordar apenas a performance destes e sua comparacio com o mercado — e outros
indicadores. A segunda hipétese do estudo verifica a viabilidade racional de investidores buscarem
fundos de previdéncia como alternativa de menor risco, dessa forma, a obra visa contribuir com as
decisées dos investidores com menor apetite e tolerancia ao risco — bem como ocupar o GAP existente
na literatura quando se trata de riscos nos fundos de previdéncia.

Adicionalmente, o Brasil tem passado por uma reforma na previdéncia social e busca por
mudancas estruturais em seu modelo — conforme ressaltado anteriormente na introducdo. O atual
modelo previdenciario ja se mostra ineficiente e um dos principais problemas se resume na auséncia
do Regime Financeiro de Capitalizagao aliado ao envelhecimento da populagao. Dessa forma, o
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presente estudo contribui com as discussoes acerca de possiveis novos modelos de previdéncia social
na medida em que verifica se o0 modelo utilizado na previdéncia complementar atende a proposta de
investimento no longo prazo com menor exposi¢ao ao risco, servindo como modelo base.

Por fim, o presente estudo contribui nao apenas com a literatura de fundos de previdéncia e
fundos mutuos — especificamente performance e risco destes — mas como apresenta um norteador a
investidores do mercado que estio montando suas carteiras (previdénciarias ou nao), trazendo
informag¢oes complementares sobre as diferentes opg¢oes de alocagao de seus recursos.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundos — Condominios de Investimento

Fundos de investimento sao copropriedades que, por meio de emissdo de cotas, reunem varios
individuos e seus investimentos para aplica¢ao em carteiras de titulos de valores mobiliarios — sendo
seu principal objetivo a promogao de aplicagao coletiva de recursos (Dalmacio et al., 2007).

Lima et al. (2004) ilustram a funcionalidade dos fundos como: a propriedade em condominio
tem sua divisio determinada de acordo com o montante investido em relacio ao montante total
arrecadado por todos os cotistas — cota. Seus beneficios incluem a disponibilizacio de uma maior
diversificaciao e acesso a investimentos mais restritos — devido ao montante total investido (Saunders,
2000).

Rocha (2003) apresenta a histéria por tras da industria de fundos, explicando que seu inicio
retorna ao final do século XIX na Inglaterra, periodo ao qual eram conhecidos como #rust, seu objetivo
era o financiamento do crescimento da economia americana ap6s a Guerra Civil. No Brasil, entretanto,
o primeiro fundo apareceu em 1957 com a criagao do Fundo Crescinco, ao final da década estima-se
a existéncia de cerca de 11 fundos (Lima, 2004).

A CVM indica em seus cadernos (2016), os seguintes beneficios de aplicagdo por meio de
fundos: (a) condi¢oes técnicas de negociagao mais favoraveis devido ao alto montante disponivel; (b)
acesso a investimentos que seriam indisponiveis aos investidores individualmente (decorrente também
do alto montante disponivel); (c) diluicio dos custos de administracao da carteira; e (d) comodidade
de uma administracio profissional de recursos sem a necessidade de conhecimento técnico dos
investidores. De forma sucinta, pode-se listar como dois beneficios principais de um fundo de
investimento o aumento do montante a ser aplicado de forma tnica e a gestio profissional do mesmo
mediante o pagamento de taxa administrativa.

Andrezo e Lima (2000), além de listarem fatores de vantagens que seguem em linha com o
informado nos cadernos CVM, apresentam possiveis desvantagens desta aplicagdo. A primeira
desvantagem ¢ a necessidade de pagamento de taxa administrativa aos gestores e que esta reduz o
rendimento liquido dos investimentos, adicionalmente, os investidores devem conhecer e confiar a
institui¢ao administradora, uma vez que esta tera a liberdade de escolha dos ativos compostos na
carteira — respeitando a politica/regulacio do fundo (Andrezo e Lima, 2000).

A taxa administrativa paga aos gestores do fundo tém a finalidade de subsidiar os custos
transacionais, além de remunerar o profissional de gestao da carteira. Em alguns fundos, é cobrado
ainda uma taxa de performance como incentivo ao gestor, a taxa de performance recai sobre
rendimentos que ultrapassem um determinado benchmark determinado na regulagiao do fundo (CVM,
20106).

Conforme ilustrado por Rocha (2003), a gestdo dos fundos pode ser dividida entre gestao ativa
e gestao passiva. Fundos com gestao ativa buscam rentabilidade que supere seu parametro de Benchmark
por meio da busca dos melhores ativos suportados em seu regulamento. Fundos com gestio passiva,
entretanto, visam replicar a rentabilidade de seu parametro benchmark, podendo inclusive compor sua
carteira baseada neste sem a preocupacao da alocagao 6tima de ativos.

O administrador do fundo entido, toma decisio acerca dos investimentos com a finalidade de
valorizar o patrimonio do fundo e consequentemente o valor da cota individual dos investidores —
respeitando sempre a regulacio vigente da CVM e do Banco Central (Dalmacio et al., 2007). E
importante ressaltar que além da regulagao vigente acerca de fundos, é necessario que o gestor atenda
aos niveis de tolerancia ao risco estipulados em regulamentagao interna do fundo.
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2.2 Fundos de Previdéncia

Entre o final do século XIX e inicio do século XX a economia brasileira passou pela sua
industrializa¢ao, enderecando preocupagao social crescente acerca da garantia de renda dos individuos
apos sua perda da capacidade de gerar riquezas (Furlanetti, 2018). Em 24 de dezembro de 1923,
publicou-se o Decreto 4.682, que determinava que todas as empresas de estrada de ferro existentes no
pais criassem uma caixa de aposentadoria e pensoes para os respectivos empregados (Brasil, 1923).

Desde a publicagiao do Decreto 4.682 até o presente momento o sistema da previdéncia passou
por diversas reformas e hoje, consolida-se como dois regimes publicos préprios e obrigatérios: (a)
Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS — dedicado ao setor privado e ordenado pela Lei n°.8.213,
de 24 de julho de 1991; e (b) Regime Préprio de Previdéncia Social —- RPPS — destinado ao setor publico
e ordenado pelo artigo 40 da Constituicao Federal.

A Lei n°.8.213, de 24 de julho de 1991 delimita que trabalhadores urbanos do sexo masculino
com mais de 65 anos ou do sexo feminino com mais de 60 anos podem solicitar sua aposentadoria por
idade — uma vez alcancado 180 meses de contribuicao. Na Previdéncia Social, todos os trabalhadores
contribuem para fomentar a renda daqueles que irdo se aposentar; ¢ o chamado regime de reparti¢ao
simples. Entretanto, conforme ilustrado no capitulo de introdutério deste estudo, este sistema vem
apresentando déficits ano apds ano, levando seus contribuintes a buscarem alternativas a fim de
garantir sua contribui¢ao apds sua aposentadoria.

O regime previdenciario complementar, conforme explicado anteriormente, se encontra sob
gestao de entidades privadas, fechadas e abertas, permitindo a acumula¢io de riqueza dos contribuintes
por meio de aportes financeiros opcionais e planos de investimento para capitalizacio até a
aposentadoria (Secretaria da Previdéncia Social, 2013). A estrutura de regulagdo e fiscaliza¢ao deste
regime sao ilustrados adiante no Quadro 2:

Entidades Abertas de Entidades Fechadas de Previdéncia
Estrutura Previdéncia Complementar Complementar (EFPC)
(EAPC)

Conselho Nacional de Seguros Conselho Nacional de Previdéncia Complementar

Regulagio Privados (CNSP) (CNPC)
Superintendéncia de Seeur Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Fiscalizagdo UPETIATENdencia e Seguros Complementar (PREVIC) - Ministério da

Privados (SUSEP) Fazenda)

Quadro 2: Regulacio e fiscalizacdo das entidades no regime previdenciario complementar
Nota. Adaptado de Furlanetti, (2018).

A previdéncia complementar contempla duas fases: (a) capitalizagio das contribuigdes,
momento ao qual os contribuintes entram no plano e colaboram periodicamente de acordo com seu
planejamento de contribuigoes e vai até o inicio do pagamento dos beneficios; e (b) pagamento dos
beneficios, ao qual o contribuinte passa a receber os beneficios conforme planejado. Independente do
planejamento de contribui¢bes e beneficios, desde o primeiro aporte até a ultimo pagamento de
beneficio o montante aplicado é gerido pela administradora da previdéncia com o intuito de
capitalizacao deste (Secretaria da Previdéncia Complementar, 2013).

2.3 Regulagao

O regime de previdéncia complementar (RPC) ¢ facultativo e desvinculado da previdéncia
publica (RGPS e RPPS), conforme previsto no art. 202 da Constitui¢ao Federal. O artigo referido da
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Constituicao Federal também determina que demais regras especificas serdo estabelecidas por Leis
Complementares, no caso as Leis Complementares n°s. 108 e 109 de 29 de maio de 2001 (Brasil, 1988).

A Lei Complementar n°. 108, de 29 de maio de 2001 dispoe sobre a relagdo entre a Unido, os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundag¢oes, sociedades de economia mista
e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar (Brasil,
2001a). A Lei Complementar n°. 109, de 29 de maio de 2001 dispde sobre o regime de previdéncia
complementar, determinando padrdes minimos de seguranga econémico-financeira e atuarial com fins
especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficios (Brasil, 2001b).

Resolugao n°. 16/05 do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar define as
modalidades de beneficio existentes para as entidades privadas de previdéncia complementar, sendo:
(a) beneficio definido (BD); (b) contribui¢ao definida (CD); e (c) Contribuicao variavel. Apesar de seus
nomes serem sugestivos ao seu entendimento, segue adiante no Quadro 3 breve explica¢ao de cada
modalidade:

Modalidade Descrigao

O montante e prazo do pagamento de beneficios a serem recebidos ¢é estipulado

Beneficio Definido (BD)
em contrato ou regulamento.

O regulamento/contrato prevé a petiodicidade e montante a set poupado e
aplicado pelo participante — este sabendo entdo o montante total de custeio do
Contribui¢io Definida (CD) | plano. Os beneficios, entretanto, vao depender da rentabilidade que a Entidade
obtiver com suas aplicagGes. Nesta modalidade os riscos sdo inteiramente do
participante.

O regulamento/contrato estipulard condi¢oes basicas de periodicidade e
montante a ser poupado e aplicado pelo participante, entretanto, cabera ao
Contribui¢do Variavel (CV) | mesmo a decisio de quando e quanto contribuir — atendendo as condi¢oes
basicas acordadas. Assim como a CD, nesta modalidade os beneficios advitao
da rentabilidade que a Entidade obtiver com suas aplicagoes.

Quadro 3: Modalidades de Beneficio dos Planos Privados de Previdéncia

Nota. Adaptado de Furlanetti (2018).

Conforme informado em website da SUSEP (2018), os planos previdenciarios podem ser
contratados de forma individual ou coletiva e podem oferecer, juntos ou separadamente, os seguintes
planos basicos de beneficio apresentados no Quadro 4:
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Tipo de beneficio Descrigdo

Renda a ser paga ao participante do plano que sobreviver ao prazo de

Renda por sobrevivéncia o ; .
diferimento contratado, geralmente denominada de aposentadoria.

Renda a ser paga ao participante em decorréncia de sua invalidez total e
Renda por invalidez permanente ocorrida durante o perfodo de cobertura e depois de cumprido o
periodo de caréncia estabelecido no plano.

Renda a ser paga ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta de inscricio em
Pensio por morte decorréncia da morte do participante ocorrida durante o perfodo de cobertura e
depois de cumprido o periodo de caréncia estabelecido no plano.

Importancia em dinheiro, pagavel de uma s6 vez ao(s) beneficiario(s)
indicado(s) na proposta de inscri¢io, em decorréncia da morte do participante
ocorrida durante o periodo de cobertura e depois de cumprido o perfodo de
caréncia estabelecido no plano.

Peculio por morte

Importincia em dinheiro, pagavel de uma s6 vez ao proéprio participante, em
Pecilio por invalidez decorréncia de sua invalidez total e permanente ocorrida durante o perfodo de
cobertura e depois de cumprido o periodo de caréncia estabelecido no plano.

Quadro 4: Tipos de beneficios dos planos de previdéncia complementar
Nota. Adaptado de website da SUSEP (2018).

A Circular SUSEP n°. 338/07 que altera e consolida regras e ctitérios complementares de
funcionamento e de operacao da cobertura por sobrevivéncia oferecida em planos de previdéncia
complementar aberta, determina que fundos PGBL — Plano Gerador de Beneficio Livre e VGBL —
Vida Gerador de Beneficio Livre sio estruturados como Fundos de Investimento Especialmente
Constituidos (FIE), devendo estar vinculados a uma EAPC (SUSEP, 2007).

Conforme ilustra Furlanetti (2018), os fundos PGBL e VGBL perfazem as principais op¢oes
de previdéncia privada complementar aberta dentro do mercado de capitais brasileiro. A principal
diferenca entre estes ¢ o aspecto tributario e forma como o contrato é formado. O aspecto tributario
nestes fundos se difere com rela¢ao a data de recolhimento do imposto:

a) Fundos PGBL: estes planos possuem caracteristica de fundos de aposentadoria, o produto

permite ao contribuinte gozar de uma dedutibilidade no seu imposto de renda limitado a
12% da renda tributavel. Sua tributag¢ao ocorre somente no resgate e sua base de calculo é
o montante resgatado — incluindo a corre¢ao monetaria e juros.

b) Fundos VGBL: estes planos derivam dos fundos PGBL, produto que passou a dominar o
mercado de previdéncia complementar. Sua principal diferenca é na caracteristica contratual
de ser um seguro de vida e suas contribui¢des nao podem ser deduzidas do imposto de
renda anual. Sua tributagdo também ocorre somente no resgate, entretanto, sua base de
calculo ¢ apenas o rendimento do fundo — e nao o montante total resgatado. No geral,
fundos VGBL sio recomendados para quem realiza a declaragao simplificada do Imposto
de Renda anual.

Os fundos VGBL e PGBL apresentaram um crescimento expressivo apos 2006 por pessoas
fisicas, bancos e sociedades seguradores, quando entrou em vigor a Lei do Bem (Glezer, 2014). Uma
das principais vantagens decorrentes destes planos seria o pagamento do capital aportado como peculio
diretamente aos beneficiarios indicados em caso de seu falecimento (Brasil, 2005). Glezer (2014)
apresentou estudo analisando a utilizacio destes planos de previdéncia complementar como
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instrumento de fraude a normas de prote¢ao a heranga legitima, que gera em si um viés na finalidade
dos fundos complementares.

2.3.1 Classificagées dos Fundos

A ANBIMA (2015) ap6s ultima divulgacao das diretrizes classificatérias de fundos, descreve
que fundos previdenciarios devem atender a uma das sete classificacGes explicadas adiante. O
contribuinte do fundo previdenciario entao, deve selecionar dentre as seguintes opgoes de fundos, qual
lhe atende de acordo com seu nivel de exposi¢ao ao mercado, ilustrado adiante no Quadro 5:

Classificacdo Descrigao Classificagio
neste Estudo
Fundos que buscam seu retorno por meio de investimentos em renda fixa,
Renda fixa suas estratégias s~éo Paseadg§ nas curvas iie juros e ir%di.ces inflacionarios. Renda fixa
Nestes fundos nao ¢ permitida a utilizacdo de estratégias baseadas em
moedas estrangeiras ou renda varidvel.
Fundos que visam o retorno de longo-prazo e realizam diversificacio entre
Multimercado | .difejientes tipos de a.tivos, desde renda fixa a,té. cambio e agdes. A o Multimercado
aplicacdo em renda varidvel deve atender ao maximo de 49% das aplicagdes
e nio ha um percentual fixo delimitado para cada classe de ativo.
Previdénci Fundos similares ao multimercado, visam também o retorno a longo prazo.
revidéncia o 1o L
balanceado — Eanetanto, apresentam limita¢do de até 15% de ap]jca(;oes em renda Multimercado
até 15 varlavel: Devem explicitar seus 'ob]etlvos com relagdo ao percentual
pretendido em cada classe de ativos.
Previdéncia Similar ao Previdéncia balanceado — até 15. A diferenca se encontra no
balanceado - petrcentual permitido de aplicagbes em renda varidvel, com o percentual Multimercado
15-30 delimitado de 15% a 30% de todas as aplica¢des do fundo.
Previdéncia Similar ao Previdéncia balanceado — até 15. A diferenca se encontra no
balanceado — percentual permitido de aplicagdes em renda varidvel, com o percentual Multimercado
acima de 30 delimitado superior a 30% de todas as aplicagdes do fundo.
Fundos que manterdo ao menos 67% de todas as aplicagdes em agdes. O
Agbes fundo nao ¢ diretamente disponibilizado, sendo aplicado por meio de Agbes
outros fundos — de forma a reduzir a exposi¢do previdenciaria.
Fundos que buscam retorno com uma data-alvo pré definida e que realiza
aplicacoes em diversas classes de ativos. Quando a data-alvo se aproxima o
Data-alvo fundo altera sua composi¢io para um nivel de exposigao ao risco menor, Multimercado
aumentando o percentual de investimento em renda fixa e reduzindo o
percentual em renda variavel.

Quadro 5:Classificacio dos Fundos de Previdéncia — vissio ANBIMA
Nota. Adaptado de Anbima (2015).

Alguns beneficios sio destacados no estudo de Furlanetti (2018) acerca dos fundos
previdenciarios, tais como: (a) auséncia do come-cotas, ndo ocorrendo a cobranga de imposto a cada
6 meses prevista para fundos de investimento e que no longo prazo representa um impacto significativo
no montante a ser resgatado; (b) dedutibilidade do recolhimento de imposto de renda anual — limitado
a 12% — quando da aplicagao em fundos PGBL; (c) pode-se aplicar a tabela regressiva do imposto de
renda e, caso o montante permanega aplicado por mais de 10 anos o imposto pode ser reduzido até
10%,; e (d) plano de heranga, aplicagdes em fundos VGBL nio sio incluidos no inventario de heranga
e, portanto, sao isentos de imposto de transmissao de heranca ou doagao.
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2.3.2 Estudos nacionais

No Brasil, desde o surgimento da previdéncia complementar diversos autores buscam entender
a performance da previdéncia e seus confrontos quanto a performance de fundos de investimento.

Furlanetti (2018) buscou desenvolver um modelo de estimativa do retorno anual dos fundos
PGBL/VGBL com investimento em renda variavel, entre 2007 e 2015. Seu estudo utilizou o método
de regressao multinivel longitudinal e a principal variavel apontada na conclusao foi o retorno do indice
bovespa — indicado em sua conclusao como um indicio de passividade nos fundos previdenciarios ao
seguirem indices de mercado. O autor ainda observou que a composicao da carteira acionaria em 65%
dos fundos previdenciarios eram idénticas ou similares, tendo inclusive administradoras como a Caixa,
apresentado a mesma composi¢ao acionaria para todos os fundos de renda variavel sob sua gestao.

Por fim, outra variavel apontada em seu estudo foi a da taxa de administra¢io cobrada nos
fundos de previdéncia, em sua regressio evidencia-se que a cada um ponto percentual adicional pago
a gestora, o cotista tem sua expectativa de retorno reduzida em um ponto percentual — dessa forma, as
taxas administrativas nao estariam vinculadas ao esfor¢o dos gestores em trazer maiores retornos
(Furlanetti, 2018).

Amaral (2013), estudou os fatores determinantes que afetam o desempenho dos Fundos de
Previdéncia de Renda Fixa na sua industria entre 2005 e 2011, como analise complementar, Amaral
buscou comparar o desempenho dos fundos previdenciarios de renda fixa contra os fundos mutuos
de renda fixa. Sua primeira conclusio foi de que os fundos mutuos de renda fixa apresentam
desempenho superior a seu equivalente previdenciario, para o periodo estudado, tal diferenca teve sua
causa apontada nos altos custos de administracio dos fundos previdenciarios — que difere das baixas
taxas dos fundos mutuos e reduzem o resultado liquido para o cotista. Sua principal conclusio foi de
que fundos previdenciarios em renda fixa possuem em sua composi¢ao de carteira, uma concentra¢ao
maior em titulos fixados na taxa Selic — principalmente quando confrontado com a composicao dos
fundos mutuos de renda fixa (Amaral, 2013). Amaral (2013) finaliza seu estudo defendendo que no
ponto de vista do investidor, a melhor op¢ao de investimento entre fundo de renda fixa e seu
equivalente previdenciario, seria a primeira op¢ao — tendo em vista que estes possuem, em média,
melhores retornos, menores custos e melhor desempenho.

Castro (2010), verificou a composi¢ao dos fundos previdenciarios em renda fixa e identificou
uma concentragao de ativos indexados a taxa DI e gestdao voltada para o curto e médio prazo. Sua
conclusao identifica que ha uma contradi¢cio no que se espera de fundos previdenciarios, tendo em
vista que os cotistas destes fundos estao planejando sua aposentadoria no longo prazo enquanto que
os fundos nao estao trabalhando neste mesmo sentido.

Lima (2008) buscou verificar o desempenho de fundos previdenciario e sua sensibilidade a
variagdes na taxa de juros. O autor constatou, que na média para o periodo estudado, os fundos nao
conseguiram superar seu benchmark CDI. Foi utilizado indice de performance de Sharpe (IS) para
apresentar um poder de comparabilidade a outros estudos, identificando que suas conclusoes de
péssimo performance seguem em linha com Santos, Matsumoto e Pinheiro (2004). O autor sugere
ainda que seja feita uma analise mais profunda na composicao dos fundos estudados e sua gestao, de
forma a entender se os gestores buscaram uma posi¢ao mais agressiva — aumentando o risco da carteira
e comprometendo sua performance.

A industria previdenciaria privada no Brasil é um tanto recente, sendo possivel observar um
GAP de estudos aprofundando no tema. A literatura se encontra concentrada em observar/explicar a
performance dos fundos previdenciarios e suas conclusdes seguem um mesmo caminho: fundos
previdenciarios apresentam, em média, um mal — sendo péssimo —performance. Ignora-se, entretanto,
o fato de que decisoes de investimento sao pautadas primeiramente no nfvel de exposicao de risco que
o investidor se dispde, e que mesmo com maiores niveis de desempenho, se a aplicagao nao atender
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ao nivel de risco maximo do investidor este ndo deve aplicar na oportunidade — atendendo a Moderna
Teoria de Portfélio que sera abordada mais adiante.

Este estudo buscou — dentre seus objetivos — identificar o nivel de risco que fundos
previdenciarios se encontram em compara¢ao com fundos mutuos e se de fato, apresentam menores
niveis de risco.

2.3.4 Estudos internacionais

Na literatura internacional, é possivel encontrar pesquisas relacionadas a peznsion funds que datam
do século XVIII, sendo possivel entdo, a utilizagdo desta literatura mais “madura” para maior
aprofundamento em fundos de previdéncia e os determinantes de sua petformance/retorno. As
determinantes identificadas nestes estudos adiante, assim como nos nacionais, serdo utilizadas como
variaveis de controle no modelo de regressao — apresentado mais adiante no capitulo de procedimentos
metodologicos.

Del Guercio & Tkac (2002) compararam a relagio da performance com o fluxo de
entrada/saida de recursos entre fundos mutuos e previdenciarios. A relagio fluxo-performance
encontrada nos resultados para os dois tipos de fundos apresentou diferenca significativa, na medida
em que participantes dos fundos de previdéncia tendem a retirar suas aplicagdes quando da baixa
performance dos fundos, diferente dos participantes de fundos mutuos. O entendimento dos autores
para tal evento esta no apetite a risco no cotista do segmento previdenciario e que, portanto, nesta
modalidade os gestores possuem menos incentivos a uma carteira mais arriscado do que nos fundos
mutuos.

Em conclusao similar, Wahal (1996) estudou a eficiéncia de fundos de previdéncia examinando
nove dos principais fundos entre 1987 e 1993. Para o perfodo estudado, os principais fundos nao
apresentaram retornos anormais. Observou-se também a selecio designada da carteira, constatando
que mesmo no logo prazo os ativos escolhidos nao apresentaram melhoria significativa. De forma
geral, sua conclusao restou-se entdio como um questionamento a eficacia da gestdo de fundos
previdenciarios devido a sua baixa performance.

Coggin et al. (1993) examinaram de forma empirica a seletividade — selecio de ativos
desvalorizados — e o timing de mercado — operacdes que antecedem uma movimentagao de mesmo
sentido do mercado como um todo — de fundos mutuos e previdenciarios com foco em agoes nos
EUA. Independentemente da escolha do portfélio de referéncia ou do modelo de estimativa,
observou-se que a seletividade média ¢ positiva e a medida de timing médio ¢ negativa, ou seja, a
escolha de ativos de seus gestores é consistente quando se trata de ativos desvalorizados, entretanto,
quando se trata de #ming de mercado estes gestores sao ineficientes.

Ippolito & Turner (1987) buscaram por meio de uma analise com o Capital Asset Pricing Model
— CAPM identificar em fundos previdenciarios o impacto da rotatividade de cotistas, taxas de
administragao, de performance e comparar sua performance contra o mercado como um todo. Em
um primeiro momento identificaram que os fundos previdenciarios tiveram sua performance inferior
ao indice S&P500 em cerca de 0,33%, na medida em que estes apresentaram performance inferior a
fundos mutuos em cerca de 3%.

Apesar de nao encontrarem evidéncias sugerindo que a performance estaria ligada diretamente
com a recessiva rotatividade e taxas altas, os autores notam que os fundos com maior cobranga
apresentavam gestao ativa no mercado de ag¢les, entretanto, a performance com agbes aparentou
ineficiente e estes fundos apresentaram resultados inferiores a fundos passivos e que apenas
acompanhavam renda fixa (Ippolito & Turner, 1987).
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2.4 Fundos Mutuos

O fundo mutuo nasceu de uma crise financeira que assombrou a Europa no inicio da década
de 1770. A Companhia Britanica das Indias Orientais tinha tomado empréstimos durante os anos
anteriores para apoiar seus ambiciosos interesses coloniais, particularmente na América do Norte, onde
a agitacdo iria culminar em uma revolucio em poucos anos. A medida que as despesas aumentavam e
a receita das aventuras coloniais cafa, a Companhia das Indias Orientais buscou um resgate em 1772
do ja estressado tesouro britanico. Foi a primeira companhia "% big to fail' e as repercussGes foram
sentidas em todo o continente e, de fato, em todo o mundo (IFIC, 2018).

Neste cenario, um comerciante holandés — Adriaan van Ketwich — teve a visio de juntar
dinheiro de varios assinantes para formar um fundo de investimento - o primeiro fundo mutuo do
mundo - em 1774. O risco financeiro para os pequenos investidores foi espalhado pela diversificagao
em varios paifses europeus e nas colonias americanas, onde os investimentos eram apoiados por
rendimentos de plantagdes, uma versao inicial dos atuais titulos garantidos por hipotecas (IFIC, 2018).

O primeiro fundo mutuo moderno, o Massachusetts Investors Trust, foi criado em 21 de
margo de 1924. Foi o primeiro fundo matuo com uma capitaliza¢ao de capital aberto, permitindo a
emissdo e resgate continuos de a¢oes pela empresa de investimentos. Depois de apenas um ano, o
fundo cresceu para US § 392.000 em ativos, de US § 50.000. O fundo tornou-se publico em 1928 e
acabou se tornando conhecido como MFS Investment Management (IFIC, 2018).

Segundo Lima & Andrezo (2001), o Fundo Crescinco foi o primeiro fundo de investimento
no Brasil, criado em 1957 — considerando que até 1970 foram criados outros dez fundos. Com a
preocupagao de proteger o investidor, em 1970 foi publicada a Resolucio n° 145 do BCB
regulamentando de forma definitiva a constitui¢ao, o funcionamento e administracio dos fundos de
investimento em agoes — estes deveriam, inclusive, possuir um minimo de 60% de ativos voltados para
este mercado (Vargas & Wengert, 2011).

A CVM (2018) apresenta em seu website alguns beneficios do investimento coletivo na
modalidade de fundos de investimento: (a) diluicdo dos custos transacionais e da administracio do
patrimonio entre todos os participantes; (b) simplificar o investimento em ativos complexos por
investidores nao especializados; e (c) disponibilizar escolha aos investidores quanto ao tipo de fundo
e suas caracteristicas de risco.

Dentro do funcionamento de um fundo, é importante ressaltar algumas terminologias: (a)
gestor, agente que acompanha e decide a alocagao dos recursos nos mais diferentes ativos, visando
buscar a melhor carteira que alcance seus beneficios a0 mesmo tempo que atende as premissas e
regulacdo do fundo; (b) taxas administrativas e de performance, a primeira faz referéncia a uma taxa
sobre o capital aplicado e que remunera o gestor por seu trabalho, a segunda, ¢ um modo de incentivo
ao qual o gestor recebe um % sobre os ganhos que ultrapassarem algum indicador pré-determinado;
(c) cotas, que sao representacao da participacao no fundo em quantidade, os resultados positivos e
negativos de um cotista sdao reflexos do que ocorre com o prego unitario da cota vs quantidade de
cotas possuidas; (d) caréncia, ilustrando prazos e perfodos em que deve-se aguardar para efetiva
movimentacao (Anbima, 2015).

2.4.1 Regulagio

No Brasil, atualmente, a Instrug¢ago CVM 555 dispde sobre constituigao, a administragio, o
funcionamento e a divulga¢ao das informagoes dos fundos de investimento. Apesar do normativo ser
divulgado pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, ¢ visto hoje como 6rgao auto regulador do
mercado de fundos de investimentos a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e de Capitais — ANBIMA. Este 6rgao, conforme apresentado em seu website, tem como finalidade
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informar, representar, autorregular e educar o mercado de capitais brasileiro no que tange fundos de
investimentos.

2.4.2 Classificagoes dos Fundos

Os tipos de fundos sao definidos pela Instrucao CVM 555 (primeiro nivel de classifica¢do),
definindo o tipo de ativo financeiro ao qual os investimentos serdo alocados: (a) renda fixa; (b) agoes;
(c) cambial; e (d) multimercados. Para os trés primeiros tipos citados, é necessario que o fundo
apresente como principal fator de risco de sua carteira a variagao dos ativos financeiros atrelados. Para
o quarto tipo de fundo citado, deve ser apresentado politicas de investimento envolvendo diversos
fatores de risco, nao havendo a possibilidade de concentragdo em nenhum fator em especifico (CVM,
2014).

Apbs o primeiro nivel de classificagio de um fundo, é possivel definir outras caracteristicas
especificas que cada fundo pode apresentar, gerando assim novos niveis de classificacio dos fundos
de investimento (ANBIMA, 2015). Os demais niveis de classificagao, entretanto, nao sao geridos pela
Comissao de Valores Mobiliarios e sua Instrucio CVM 555, e sim pela ANBIMA. O segundo nivel
classificatério apresenta o tipo de gestao que o fundo apresentara, podendo ser: (a) indexados; ou (b)
ativos. Neste segundo nivel, alguns fundos podem apresentar caracteristicas unicas de gestdao, nao se
enquadrando em uma gestdo ativa ou passiva, conforme sera apresentado adiante.

Para o tipo de gestdao indexada, espera-se que os gestores busquem seguir determinado indice
de mercado, especificado em sua estratégia — apresentado como uma gestdo passiva de
acompanhamento do portfélio do indice (ANBIMA, 2015). Para o tipo de gestdo ativa, espera-se que
o gestor tenha uma atividade mais ativa e busque auferir ganhos com performance superior ao
benchmark proposto em suas estratégias — entende-se entdo, que o gestor buscar se antecipar quanto
ao mercado e superar sua performance (ANBIMA, 2015).

O terceiro nivel de classificacao determinado pela ANBIMA, entretanto, apresenta uma alta
granularidade e sua ilustracio/explicagdo sera apresentada adiante nos Quadro 6, 7 e 8 a seguir:

Tipo de Subcategoria .~
= © i Descrigdo
Gestao (3° nivel)
Soberano Fundos que investem 100% em titulos publicos federais do Brasil.
Grau de Fundos que investem no minimo 80% da carteira em titulos publicos federais,
~ . . ativos com baixo tisco de crédito do mercado doméstico ou externo, ou
Gestio investimento L . o . . 2
Ativa sintetizados via derivativos, com registro das camaras de compensacio.
Fundos que objetivam buscar retorno por meio de investimentos em ativos de
Crédito livre renda fixa, podendo manter mais de 20% da sua carteira em titulos de médio e
alto risco de crédito do mercado doméstico ou externo.
~ £ Fundos que tém como objetivo seguir as variagdes de indicadores de referéncia
Gestio Indice de .
O do mercado de Renda Fixa. O comportamento do fundo passa a ser atrelado ao
Indexada referéncia F .
indice de referéncia
Renda fixa Estes fundos seguem o disposto no art. 113 da Instru¢do n° 555que dispde sobre
simples os fundos de Renda Fixa com sufixo “Simples” em sua denominagio.
< g Fundos que investem em ativos financeiros no exterior em parcela superior a
Gestio Investimento o o .
. . 40% do patrimoénio liquido. Estes fundos seguem o disposto no art. 101 da
especifica no exterior e
Instrucio n°® 555 da CVM.
(outros) - - o PRI -
Fundos que investem no minimo 80% de seu patrimoénio liquido em titulos
Divida externa | representativos da divida externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos
seguem o disposto no art. 114 da Instrugao n® 555 da CVM.

Quadro 6: Framework de subcategorias ANBIMA nos fundos mutuos de Renda Fixa
Nota. Adaptado a partir de ANBIMA (2015).
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Os fundos de a¢oes, devem possuir a0 minimo 67% da carteira em agdes a vista, bonus ou
recibos de subscri¢do, certificados de deposito de agdes, cotas de fundos de agdes, cotas dos fundos
de indice de a¢bes e Bragilian Depositary Receipts (BDR), classificados como nivel I, II e III. O gestor
pode ainda adotar hedge cambial sobre a parcela de ativos no exterior (Anbima, 2015).

Tipo de Subcategoria (3°

- ) Descriciao
Gestio nivel) ¢

Fundos que buscam retorno por meio da selecao de empresas cujo valor das
acdes negociadas esteja abaixo do “preco justo” estimado (estratégia valor) e/ou
aquelas com histérico e/ou perspectiva de continuar com forte crescimento de
lucros, receitas e fluxos de caixa em relacdo ao mercado (estratégia de
crescimento).
Fundos que investem em a¢des de empresas com historico de dividend yield
Dividendos (renda gerada por dividendos) consistente ou que, na visio do gestor,
apresentem essas perspectivas.
Fundos que investem em empresas que apresentam bons niveis de governanca
corporativa, ou que se destacam em responsabilidade social e sustentabilidade
Sustentabilidade/ empresatial no longo prazo, conforme critérios estabelecidos por entidades
Governanga amplamente reconhecidas pelo mercado ou supervisionados por conselho niao
vinculado a gestdo do fundo. Estes fundos devem explicitar em suas politicas de
investimento os critérios utilizados para defini¢ido das a¢oes elegiveis.
Gestio Fundos cuja carteira ¢ composta por, no minimo, 85% em a¢oes de empresas
Ativa que nio estejam incluidas entre as 25 maiores participagdes do IBrX - Indice
Brasil, ou seja, agoes de empresas com relativamente baixa capitalizacdo de
mercado. Os 15% remanescentes podem ser investidos em agdes de maior
liquidez ou capitalizacdo de mercado, desde que nio estejam incluidas entre as
dez maiores participaces do IBrX — Indice Brasil.
Fundos que tém como objetivo superar o indice de referéncia do mercado
Indice Ativo acionario. Estes fundos se utilizam de deslocamentos taticos em relagio a
carteira de referéncia para atingir seu objetivo.

Fundos que investem em empresas pertencentes a Um mesmo setor ou conjunto
de setores afins da economia. Estes fundos devem explicitar em suas politicas de
investimento os critérios utilizados para definicio dos setores, subsetores ou
segmentos elegiveis para aplicagdo.

Fundos sem o compromisso de concentracao em uma estratégia especifica. A
Livre parcela em caixa pode ser investida em quaisquer ativos, desde que especificados
em regulamento.

Fundos que tém como objetivo replicar as variacdes de indicadores de
referéncia do mercado de renda variavel. Os recursos remanescentes em caixa

Valor/
Crescimento

Small Caps

Setoriais

Ir(l;de:;zga Indices d.evem estar investidos em cotas C!e. fundos renda fixa — duragao baixa — grau de
investimento ou em ativos permitidos a estes desde que preservadas as regras
que determinam a composi¢io da carteira do tipo ANBIMA.
FMP-FGTS De acordo com a regulamentacio vigente dos Fundos Mituos de Privatizagio.
- Fecha~do de Fundos de condominio fechado regulamentados pela Instrucido n® 555 da CVM.
Gestao Agdes
especifica Mono Agdes Fundos com estratégia de investimento em a¢oes de apenas uma empresa.

(outros) Fundos que investem em ativos financeiros no exterior em parcela superior a

Investimento no

. 40% do patrimoénio liquido. Estes fundos seguem o disposto no art. 101
exterior

Instrucdo n® 555 da CVM.
Quadro 7: Framework de subcategorias ANBIMA nos fundos mutuos de A¢Ges
Nota. Adaptado a partir de ANBIMA (2015).

Para fundos multimercado, sua politica envolve varios fatores de risco, sem o compromisso de
concentragao em nenhum fator em especial, assim como nos fundos de a¢oes, o gestor pode ainda
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adotar hedge cambial sobre a parcela de ativos no exterior. Os tipos de gestdo ativa e passiva para
fundos multimercado siao apresentados de forma analoga como estratégia e alocagao (Anbima, 2015).

Por um lado, a gestao por alocagiao remete a fundos que buscam retorno no longo prazo por
meio de investimento em diversas classes de ativos, incluindo cotas de fundos de investimento — seriam
similares a uma gestao indexada, porém, apostando em uma alocagao multimercado estatica. Por outro
lado, fundos com gestdo por estratégia se baselam nas estratégias preponderantes adotadas e
suportadas pelo gestor como forma de atingir os objetivos e executar a politica de investimentos dos
fundos, admitindo inclusive a alavancagem — seriam as estratégias de gestdo ativa dentro dos limites
propostos em sua politica.
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Tipo de
Gestio

Subcategoria (3°
nivel)

Descrigio

Alocagio

Balanceados

Estes fundos possuem estratégia de aloca¢do pré-determinada devendo
especificar o mix de investimentos nas diversas classes de ativos, incluindo
deslocamentos taticos e/ou politicas de re-balanceamento explicitas. O
indicador de desempenho do fundo devera acompanhar o ix de
investimentos explicitado (asset allocation benchmark), nio podendo, assim, ser
comparado a uma unica classe de ativos. Os fundos nesta subcategoria nio
podem possuir exposicio financeira superior a 100% do PL, ndo admitindo
alavancagem

Dinidmicos

Estes fundos possuem uma estratégia de assez allocation sem, contudo, estarem
comprometidos com um mzx pré-determinado de ativos. A politica de alocagao
¢ flexivel, reagindo as condi¢des de mercado e ao horizonte de investimento. E
permitida a aquisi¢do de cotas de fundos que possuam exposi¢io financeira
superior a 100% do seu respectivo PL, ¢ admitem alavancagem.

Estratégia

Macro

Fundos que realizam operagdes em diversas classes de ativos, com estratégias
de investimento baseadas em cenatios macroeconomicos de médio e longo
prazos.

Trading

Fundos que realizam operagdes em diversas classes de ativos (renda fixa, renda
variavel, cimbio etc.), explorando oportunidades de ganhos a partir de
movimentos de curto prazo nos precos dos ativos.

Long and Short
— Direcional

Fundos que fazem operagoes de ativos e derivativos ligados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢des compradas e vendidas. O resultado deve ser
proveniente, preponderantemente, da diferenca entre essas posi¢oes. Os
recursos remanescentes em caixa devem estar investidos em cotas de fundos
Renda Fixa — Durac¢do Baixa — Grau de Investimento ou em ativos permitidos
a estes desde que preservadas as regras que determinam a composi¢io da
carteira do tipo ANBIMA.

Long and Short
— Neutro

Fundos que fazem opera¢oes de ativos e derivativos ligados ao mercado de
renda variavel, montando posi¢es compradas e vendidas, com o objetivo de
manterem a exposicdo financeira liquida limitada a 5%. Os recursos
remanescentes em caixa devem estar investidos em cotas de fundos Renda Fixa
— Duragio Baixa — Grau de Investimento ou em ativos permitidos a estes
desde que preservadas as regras que determinam a composicio da carteira do

Tipo ANBIMA.

Juros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo via investimentos em ativos de
renda fixa, admitindo-se estratégias que impliquem risco de juros, risco de
indice de preco e risco de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias que
impliquem exposicio de renda variavel

Livre

Fundos sem compromisso de concentracio em alguma estratégia especifica

Capital
Protegido

Fundos que buscam retornos em mercados de risco procurando proteger,
parcial ou totalmente, o principal investido.

Estratégias
especificas

Fundos que adotam estratégia de investimento que implique riscos especificos,
tais como commodities, futuro de indice.

Gestao
especifica
(outros)

Investimento no
extetior

Fundos que investem em ativos financeiros no exterior em patcela supetior a
40% do patrimoénio liquido. Estes fundos seguem o disposto no art. 101 da
Instrucao n°® 555 da CVM.

Quadro 8: Framework de subcategorias ANBIMA nos fundos mutuos de Multimercado
Nota. Adaptado a partir de ANBIMA (2015).

Por ultimo, os fundos cambiais nao apresentam diferentes tipos de gestao ou subcategorias, se
repetindo nos trés niveis. A classificagdo agrega os fundos que aplicam pelo menos 80% da carteira em
ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados diretamente ou sintetizados, via
derivativos, a moeda estrangeira (Anbima, 2015).
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2.4.3 Estudos nacionais

Gomes (2017), investigou o possivel impacto nos fundos de renda fixa ocasionado pelo
ingresso dos titulos incentivados no mercado de renda fixa brasileiro, por meio de analise quanto ao
fluxo de investimentos dos fundos de renda fixa entre 2002 e 2015 apds introdugao de titulos
incentivados — LCI, LCA, CRI e CRA. Os resultados de sua pesquisa ilustram de forma estatistica que
na medida que cresce os investimentos em letras de crédito o fluxo de investimentos nos fundos de
renda fixa tende a reduzir — podendo entio os titulos de crédito serem enxergados como substitutos
aos fundos de renda fixa.

Silva (2015) estudou possiveis determinantes de performance dos fundos de investimento no
Brasil com um foco em fundos imobiliarios. Seus resultados apontam que caracteristicas qualitativas
do fundo como valor da cota, a taxa de administragao, a maturidade do fundo e o patrimonio liquido
s20 as varidveis mais associadas as métricas de rentabilidade. Por outro lado, caracteristicas como local
de negociacio (balcao ou Bovespa), locador (pablico/privado) e tipo de gestor (especializado ou nao)
nao apresentaram relevancia estatistica em seu modelo.

De forma similar, Gava (2015) estudou o efeito das caracteristicas qualitativas e quantitativas
dos fundos de investimentos em a¢oes sobre a rentabilidade. O autor identificou em seu modelo uma
relacdo entre a rentabilidade e variaveis de controle, tais quais como captagao, fluxo, valor em risco e
idade do fundo. Ressalta ainda que seu estudo segue em linha com Lynch & Musto (2003) sobre o
mercado americano e a relacdo positiva entre fluxo e retornos. Sua conclusio baseia-se no fato que
caracteristicas qualitativas dos fundos apresentam relevancia estatistica em sua relacio com a
rentabilidade.

Lourenco (2015) buscou analisar o comportamento dos gestores de fundos de investimento
em agoes em relagao ao perfil de tomada de risco do publico-alvo. Seus resultados indicam existe sim
uma diferenca de alocagao da carteira do fundo para os diferentes tipos de publico: toma-se mais riscos
para publicos diversificados, enquanto para publicos exclusivos, toma-se menos riscos.

Indo mais a fundo que Lourenco (2015), Bessa (2012) anteriormente estudou fundos de a¢oes
brasileiros com o objetivo de estabelecer rela¢es entre sua performance e caracteristicas nao s6 do
publico — classifica¢ao do fundo — como também do tamanho dos fundos, valor das cotas, idade, fluxo
e tamanho da familia desses fundos. Em seus resultados, encontram-se evidéncias estatisticas que
permitem constatar uma relagdo decrescente de escala entre tamanho do fundo e sua performance. No
quesito “valor da cota” o autor destaca que nao ¢ uma variavel determinante de performance, que
apesar de ser estatisticamente significante nao apresenta relevancia econémica para a performance dos
fundos — a representatividade do fundo é medida por seu patrimonio total.

Siqueira et al. (2015) realizaram pesquisa similar a Bessa (2012), para o periodo de 1999 a 2007,
e identificaram os seguintes fatores caracteristicos dos fundos que influenciam sua performance:
tamanho do fundo, quantidade de ativos compondo a carteira, experiéncia do gestor com fundos e
gestores com origem estrangeira.

2.4.4 Estudos internacionais

Haslem (2009) apresenta informag¢oes amplamente aceitas pelo mercado: o desempenho das
bolsas de valores, de fundos e de titulos de renda fixa serdo um reflexo direto dos principais indicadores
econdmicos, aliado a eventos exégenos no dia a dia. O autor apresenta ainda alguns estudos que
buscam explicar o desempenho do mercado como um todo a partir de indicadores econémicos como
taxa basica de juros, cambio e indicadores de inflacio. Em todos os estudos observados estes
indicadores apresentam relevancia estatistica na sua relagio com a performance do mercado, sendo
elegiveis a possiveis variaveis de controle a serem utilizadas no presente estudo.
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Sharpe (1966) buscou medir a possibilidade de previsio da performance de fundos mutuos,
utilizando alguns dos resultados de trabalhos recentes no perfodo sobre a teoria do capital e o
comportamento dos precos do mercado de agoes. Em grande parte, a performance pode ser explicada
por diferencas nos indices de gastos, apoiando a visao de que o mercado de capitais ¢ altamente
eficiente e que bons gerentes se concentram em avaliar riscos e fornecer diversifica¢ao, gastando pouco
esforco (e dinheiro) na procura de valores mobiliarios com prego incorreto. Indiretamente, este estudo
indica entdo que diferentes tipos de gestao sdo estatisticamente significativos na explicagao da
performance dos fundos de investimento.

Outro estudo que suporta o entendimento anterior sobre o estudo de Sharpe (19606) e ainda
recente é o de Petajisto (2013), que concluiu que diferentes tipos de fundos de investimento em agoes
apresentam diferentes padroes de retorno/petformance. Os diferentes tipos de fundos de
investimento em agoes no estudo de Petajisto (2013) foram representados pela medida de Active Share
- medida da porcentagem de participagoes acionarias no portfélio de um gestor que difere do indice
de referéncia. Os diferentes tipos de alocagdo podem representar as diferentes subcategorias de fundos
de investimento dentro uma categoria — citada anteriormente — e, portanto, sua classificagao de 1°, 2°
e 3° nivel podem ser consideradas como variaveis de controle.

2.5 Moderna Teoria de Portfolio

A moderna teoria de portfélios (MTP), ou analise de média-variancia, é uma estrutura
matematica para a montagem de um portfélio de ativos, de modo que o retorno esperado seja
maximizado para um dado nivel de risco. E uma formalizacio dos impactos da diversificacio no
investimento, a ideia de que possuir diferentes tipos de ativos financeiros é menos arriscada do que
possuir apenas um tipo. Seu principal insight é que o risco e retorno de um ativo nio devem ser
avaliados por si s6, mas pela forma como ele contribui para o risco e retorno geral de um portfélio
(Wigglesworth, 2018).

Markowitz (1952) introduziu a MTP em seu artigo sobre sele¢dao de portfolio e, posteriormente,
em 1990 teve a teoria vencedora no Prémio Nobel de Ciéncias Economicas. De forma simples, o MPT
assume que os investidores sao avessos ao risco, o que significa que, dado dois portfélios que oferecem
o mesmo retorno esperado, os investidores preferiraio o menos arriscado. Assim, um investidor
assumird um risco acrescido apenas se for compensado por retornos esperados mais elevados. Por
outro lado, um investidor que deseja retornos esperados mais altos deve aceitar mais riscos.

O trade-off exato serda o mesmo para todos os investidores, mas diferentes investidores
avaliardo o trade-off de maneira diferente com base nas caracteristicas individuais de aversdo ao risco.
A implicagao ¢ que um investidor racional ndo investira em uma carteira se existir uma segunda carteira
com um perfil de retorno esperado com risco mais favoravel - ou seja, se para aquele nivel de risco
existir uma carteira alternativa que tenha melhores retornos esperados (Markowitz, 1952).

Segundo Markowitz (1952), um investidor pode reduzir o risco da carteira simplesmente
mantendo combinagoes de instrumentos que nao sio perfeitamente correlacionados positivamente.
Em outras palavras, os investidores podem reduzir sua exposi¢io ao risco de ativos individualis,
mantendo uma carteira diversificada de ativos. A diversificacdo pode permitir o retorno esperado da
mesma carteira com risco reduzido. HEssas ideias foram iniciadas com Markowitz e depois reforcadas
por outros economistas e matematicos, como Andrew Brennan (2010), que expressaram ideias sobre
a limitagao da variancia por meio da teoria do portfolio.
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2.6 Decisao econdmica em condi¢des de risco

Elton et al. (2012) afirma que independentemente de estar no mercado financeiro ou nao, todos
os problemas de decisdao apresentam os seguintes elementos em comum: (a) delinear alternativas; (b)
selecionar critérios para escolha entre as alternativas; e por fim (c) solu¢io do problema e tomada de
decisao.

As decisoes em finangas, por mais complexas que sejam, sempre irdo seguir a mesma logica
apresentada anteriormente, sendo que o fator critico na selecdo das alternativas sera baseado
puramente no perfil dos tomadores de decisao — investidores (Elton et al., 2012). O primeiro passo
elabora o conjunto de oportunidades disponiveis, detectando as opgdes abertas para o investidor —
como alusio ao presente estudo, ilustra-se a decisao entre fundos de previdéncia e fundos de
investimento.

Apresentado anteriormente no capitulo introdutério desta pesquisa, Del Guercio & Tkac
(2002) observaram por meio de Surwey que o perfil de clientes dos fundos de previdéncia apresenta uma
maior aversdo a riscos, quando comparado ao perfil de clientes de fundos mutuos. Dessa forma, a
decisdo economica dentro do conjunto de oportunidades — fundos de previdéncia ou fundos mutuos
— apresenta seu primeiro critério e que serd individual a cada investidor: o risco. A decisao entdo ¢
tomada com base no tipo de fundo que atenda ao perfil de risco de cada investidor.

Van Rooji et al,, (2007) apresenta um questionamento importante quanto a capacidade de
escolha dos investidores — seguindo modelo de risco-retorno proposto na MTP — sobre fundos de
previdéncia, seu estudo se baseou em uma Survey envolvendo cerca de mil cidadaos holandeses. Sua
conclusio inicial foi de que no segmento de previdéncia a aversao ao risco ¢ maior que no segmento
de fundos mutuos. Sua principal conclusdo, entretanto, seria de que os investidores do segmento de
previdéncia ndo possuem capacidade técnica para tomada de decisdo risco-retorno em investimentos
- os entrevistados que escolheram um portfélio relativamente seguro tendem a mudar para a carteira
mediana de maior risco quando sao apresentados os fluxos de renda futuros, sugerindo entdo, que os
entrevistados atualmente nao apresentam habilidades necessarias para tomada de decisao acerca do
investimento para aposentadoria.

2.7 Retorno, Risco e Performance

Considerando que o retorno da carteira ¢ a combinagao ponderada de proporg¢ao dos retornos
dos ativos constituintes, enquanto a volatilidade do portfélio é uma func¢ao das correlagdes dos ativos
que o compdem, para todos os pares de ativos, ilustra-se a seguir a proposta de Markowitz (1952) em
expressao matematica para retorno e risco:

Retorno Esperado do Portfélio - E(R,):

E(R,) = Z wE(R;)
i
onde R, ¢ o retorno do portfolio, R; € o retorno sobre o ativo i e W; é a ponderagao do ativo
no portfolio).

i que compde o portfolio (ou seja, a proporgao do ativo "i"

Variacio de Retorno do Portfélio - 0'12,:

2 — 2 2 E
oy = Zwi o + ZWinUinPij
i

i i#j
onde 0 ¢ o desvio padrdo (amostral) dos retornos periédicos de um ativo e p;; € o coeficiente
de correlagao entre os retornos dos ativos 1 e j. Alternativamente, a expressao pode ser escrita como:
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l
onde 0;j = 0;0;p;;€¢ a covaridncia (amostral) dos retornos periddicos nos dois ativos ou,
alternativamente, denotada como (i, ), cov;; ou cov(i, j). Por fim, a medida de risco ¢ ilustrada
como:
Volatilidade de Retorno da Catteira (desvio padrio) - 0p:

2
— 2
ap_ﬂlap

O risco de uma carteira, assim como apresentado anteriormente, nao é definido pela simples
ponderacao do risco de cada ativo, mas sim pela volatilidade da carteira como um todo. Tal fendmeno
¢ atribuido ao efeito da diversificagao, que segundo Markowitz (1952), a diversificagao pode permitir
o mesmo retorno esperado de uma carteira inicial, porém, com risco reduzido.

A analise risco-retorno proposta por Markowitz (1952) se desmembrou em diversos modelos,
tais como Capital Allocation Line — CAL de Sharpe (1966), Capital Asset Pricing Model (Treinor, 1961;
Sharpe, 1964; Litner, 1965; Mossin, 1966; French, 2003) e principalmente, em modelos de analise de
performance dos fundos, tais como Indice de Sharpe — IS (Sharpe, 1963), medida Modigliani-
Modigliani — M? (Modigliani & Modigliani, 1997), Jensen’s Alpha (Jensen, 1968), entre outros.

O Indice de Sharpe surgiu como a primeira medida de performance a considerar risco-retorno,
sua definicao era baseada no excesso de retorno que um fundo (carteira) apresenta, em contraste a um
indice benchmark e dividido pelo desvio padrao deste excesso de retorno. Em termos matematicos,

considerando como benchmark a taxa basica de juros — livre de risco — pode ser descrito como (Sharpe,
1963):

_ E(Ry) = E(Ry)
%

Um grande questionamento acerca deste modelo de performance é que este se baseia nas
no¢oes de que risco ¢ igual a volatilidade e que a volatilidade ¢ ruim. A logica simples dira que quanto
mais voce reduzir a volatilidade, menor a probabilidade de conseguir obter retornos mais altos.
Basicamente, a propor¢ao penaliza estratégias que apresentam volatilidade positiva, entretanto, autores
que desenvolveram outras taxas ajustadas ao risco simplesmente nao acreditam que retornos positivos
grandes devam ser vistos como uma coisa negativa (Scholz, 2007).

De forma a criticar e complementar o Indice de Sharpe — IS, Modigliani & Modigliani (1997)
apresentaram novo indice de performance baseado no IS e o desvio padrio de um benchmark do
mercado, dessa forma, a alta volatilidade poderia ser compensada de acordo com a volatilidade do
mercado:

IS

I[E(Rp)- E(Ry)]
Op

Apbs repassar pela literatura abordada neste referencial e a partir do propésito deste estudo ser

voltado mais para o risco dos fundos do que para sua performance, decidiu-se entdo em nao

aprofundar teoricamente em demais indicadores de performance, bem como utilizar o modelo M? nos

testes de confronto da performance entre fundos mutuos e de previdéncia. A medida de risco utilizada

M? = ISxo,+ERs;) = |[E(R,)— E(Rf)]% +E(Ry)

incialmente sera de Desvio Padrao o da carteira, de forma a atender a proposta da Moderna Teoria de
Portfélios, posteriormente, sera estudado também a diferenga nos resultados ao se utilizar outra
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medida de variacao e que forne¢a maior nimero de observagoes — que serao ilustrados adiante em
capitulo especifico.

2.8 Modelos utilizados para predizer performance de fundos

Conforme especificado anteriormente, apesar da presente pesquisa buscar analisar a
racionalidade dos poupadores brasileiros por meio da diferenga de performance e, principalmente, do
risco entre fundos de previdéncia e mutuo, é necessario estabelecer algumas variaveis que controlem
fatores econdmicos e de mercado que impactaram os fundos em determinados periodos.

A revisdo literaria possibilitou o levantamento de possiveis variaveis de controle ja identificadas
em outros estudos como fatores determinantes de performance de fundos. Apesar da escassez quanto
a pesquisas envolvendo riscos de fundos, sabe-se que a performance ¢ construida parcialmente pelo
risco da carteira (ex.: IS e M?) e que, portanto, as variaveis identificadas nos estudos passados acerca
da performance sao uma 6tima sugestao para serem também utilizadas na analise de riscos.

De forma a simplificar o entendimento do leitor, sintetiza-se no capitulo de metodologia no
Quadro 9 as variaveis estudadas e possiveis variaveis de controle levantadas para esta pesquisa e suas
respectivas literaturas base.

2.9 Hipoteses

Hipoétese é uma proposi¢ao ou suposicio sem comprovagao que funciona como tentativa de
explicacdo de certos fatos ou fenomenos (Hair Jr et al., 2005). As hipéteses apresentadas serao
verificadas a fim de atender aos objetivos propostos de entender a racionalidade por parte dos
investidores ao aderitem a fundos de previdéncia, bem como verificar a possibilidade de utilizar
abordagem alternativa quanto ao risco — dados mensais e sua variacio em relacdo a média anual.

As hipéteses do estudo sao enunciadas entao, como:

a) A performance dos fundos de previdéncia é inferior a performance dos fundos de

investimento regulares, considerando suas classificagdes e outras variaveis de controle;

b) O risco dos fundos de previdéncia é inferior ao risco dos fundos de investimento regulares,

considerando suas classificacées e outras variaveis de controle.

Mais adiante sera descrito no capitulo de metodologia os testes aos quais as hipoteses serdao
submetidas. Sera descrito também um suporte para as conclusdes de acordo com os resultados
esperados e sua interpretagao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para Vera (1992), o método cientifico é um procedimento, ou um conjunto de procedimentos,
que serve de instrumento para alcangar os fins de investigacao, o método em si ¢ um procedimento
geral, baseado em principios l6gicos, que pode ser comum a varias ciéncias. O processo de pesquisa
cientifica tem varias etapas: formulagdo do problema, descri¢ao do planejamento do estudo, métodos
de coleta de dados, apresentagao dos resultados e conclusao (Sampieri et al., 2000).

3.1 Tipologia da Pesquisa

A tipologia de pesquisa sera baseada na proposta de Longaray e Beuren (2003) que tem seu
enfoque nos delineamentos da pesquisa, por serem mais aplicaveis a esta area de conhecimento. A
proposta baseia-se em trés categorias: (a) pesquisa quanto aos objetivos, dividida entre exploratoria,
explicativa e descritiva; (b) pesquisa quanto aos procedimentos, podendo ser um estudo de caso,
levantamento, pesquisa bibliografica, documental, participante e experimental; e (c) pesquisa quanto a
abordagem do problema, compreendendo a abordagem quantitativa e qualitativa.

Analisando os objetivos propostos anteriormente, a pesquisa pode ser classificada
simultaneamente como exploratéria, explicativa e descritiva:

Exploratéria ao aprofundar no fator risco e principalmente focando em fundos de previdéncia
— até entdo pouco explorados cientificamente no Brasil. A abordagem do estudo nao apresenta um
enfoque apenas na performance dos fundos — como a literatura recente — mas sim no nivel de
exposi¢ao ao risco. Para Longaray & Beuren (2003), para uma pesquisa exploratoria, é necessario reunir
conhecimento da literatura e incorporar caracteristicas inéditas, bem como buscar novas dimensoes
nao conhecidas. Por fim, espera-se que o objetivo exploratério deste estudo contribua no atual cenario
de discussao acerca de alternativas a Previdéncia Pablica e fomente futuros estudos a luz da Moderna
Teoria de Portfélios.

Descritiva, na medida em que buscamos estabelecer uma relagdo entre as caracteristicas
qualitativas dos fundos e sua performance/risco, por meio de técnicas padronizadas na coleta de dados.
Andrade (2002) destaca que este tipo de pesquisa deve observar os fatos, registra-los, analisa-los,
classifica-los e interpreta-los. Dessa forma, o fendmeno e sua relagdo com variaveis sio estudados sem
que haja manipulac¢do por parte do pesquisador.

Explicativa para o alcance do objetivo secundario, pois estes visam identificar os fatores que
determinam ou contribuem para ocorréncia dos eventos. Para Gil (1999), em um comparativo com as
pesquisas exploratorias, a pesquisa explicativa apresenta um maior aprofundamento ao explicar e
definir determinantes na ocorréncia de determinado fenomeno, tal qual como identificar os fatores
determinantes da performance ou do risco de fundos de previdéncia — variaveis de controle utilizadas
nos testes.

A tipologia de um estudo quanto aos procedimentos, refere-se a maneira a qual se obtém os
dados, portanto, o presente estudo apresenta classificagdo quanto aos procedimentos de pesquisa
bibliografica e documental.

A principal diferenca entre estas metodologias esta na natureza da fonte dos documentos
analisados, enquanto a pesquisa bibliografica busca principalmente contribuicoes de varios autores
sobre a tematica do estudo, enquanto a pesquisa documental baseia-se em materiais nao analisados e
que niao podem ser reelaborados de acordo com o objetivo de outras pesquisas (Longaray & Beuren,
2003).

Neste estudo serao utilizadas referéncias de diversos autores de livros e artigos que buscam
aprofundar na performance dos fundos de previdéncia e criticas em na decisiao do investidor ao aplicar
seus recursos nestas. De forma analoga, obtém-se a base de dados disponibilizados pela ANBIMA
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para o mercado de fundos no Brasil, nesta base aplica-se a metodologia que se utiliza de dados
secundarios disponibilizados pela ANBIMA, e na sequéncia procedeu-se a organiza¢ao de indicadores
e caracterfsticas qualitativas dos fundos para realizagdo dos testes. Podemos entender ainda sobre a
abordagem dos procedimentos que o estudo se caracteriza como como empirica e quantitativa que se
utiliza de dados ex post facto (Sampieri, 2013), pelo trabalho trazer evidéncias empiricas do histérico de
retorno dos fundos estudados no periodo de 2003 a 2017.

Essa classificacdo tipoldgica faz referéncia a abordagem da questao de pesquisa, podendo ser
quantitativa e descritiva. Para Richardson (1999), a diferenca principal entre ambas abordagens se
resume a0 emprego de instrumentos estatisticos durante a analise. Por um lado, ao aplicar ferramentas
estatisticas é possivel mensurar a relagio entre duas ou mais variaveis e identificar fatores que
contribuem para o fenémeno estudado e por outro lado a descritiva relata os fenomenos estudados.

O presente estudo se utiliza da abordagem quantitativa para exploracao da Industria de fundos
de previdéncia e conclusdes de autores na literatura recente. Assim, as hipdteses serdo testadas de
forma quantitativa, inserindo os dados coletados em um modelo e aplicando técnicas estatisticas para
criticar as hipdteses sugeridas ao inicio da obra.

3.2 Populagiao e Amostra

Segundo Levine et al. (2017), uma populagiao consiste em todos os itens ou individuos em
relagdo aos quais vocé busca obter uma conclusao, por meio da coleta de seus dados e informagdes.
Para Fonseca & Martins (2012), para ser caracterizado como uma populagio todos os itens ou
individuos relacionados a conclusao buscada devem apresentar uma ou mais caracteristica em comum,
podendo esta ser finita ou até mesmo infinita — ressalta-se ainda que populagées suficientemente
grandes podem ser consideradas como infinitas.

Para atender as propostas dos estudos, nem sempre é possivel obter a totalidade da populacao
ou tratar os dados da populagdo em sua totalidade, nestes casos utilizam-se alguma técnica de
amostragem para selecdo de uma parcela que represente a populagao (Fonseca & Martins, 2012). Para
Levine et al. (2017), a amostra se caracteriza como uma parcela da populagao determinada no estudo
e que sera utilizada para fins de analise, seus resultados sao aproveitados para determinagao de
caracteristicas da populagao como um todo.

As técnicas de amostragem observadas na literatura podem ser descritas como probabilistica
ou nao-probabilistica, a primeira se caracteriza pela utilizagio de métodos quantitativos e estatisticos
na extracao da amostra, podendo ser aleatéria, sistematica, estratificada ou por conglomerados. A
amostragem nao-probabilistica por outro lado, pode ser extraida por julgamento ou por conveniéncia
(Levine et al., 2017). Uma melhor explicagdo pode ser encontrada no Quadro 9 a seguir:
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Amostragem Classificagio Descritivo

Cada item dentro do universo de selegio (populagdo) apresenta a mesma

Aleatoéria Simples . ~ ,
p probabilidade de sele¢do e sua escolha é baseada puramente ao acaso.

Dividir o universo de selegio entre conglomerados — que apresentem
Conglomerado similaridade natural — e seleciona os elementos dentro de um ou mais
conglomerados.

Probabilistica — - = ~
Subdivide o universo de selecio em subpopula¢es separadas — ou

estratos — e por meio de sele¢do aleatoria simples estratifica uma
subamostra por subpopulagdo. A juncao de todas as subamostras formam
a_amostra.

Estratificada

Enumerar todos os itens da populagio e estebelecer sistematica
Sistematica matematica para sele¢do aleatoria, como a sele¢do dos itens multiplos de
determinado nimero aleatétio.

Coleta dos itens faceis, ndo dispendiosos ou convenientes para fins de
amostragem.

Conveniéncia
Naio
probabilistica

Apés coletar opnides de pessoas especialistas em determinado assunto a
Julgamento ser estudado deve-se utilizar tal opnifo para extrair a amostra que mais se
adeque as caracteristicas da populacio.

Quadro 9: Técnicas de Amostragem
Nota. Adaptado de Levine et al. (2017).

Conforme explicado anteriormente — no capitulo de Referencial Tedrico — a ANBIMA
classifica os fundos de acordos com trés niveis de classificagao: (a) classes definidas na Instrucao CVM
555 (CVM, 2014); (b) riscos; e (c) estratégia de investimento. Os fundos previdenciarios se diferem dos
fundos mutuos em um nivel anterior — e hipotético — que o primeiro nivel, uma vez que a instrucao
CVM 555 (CVM, 2014) trata os fundos previdenciarios em capitulo a parte sobre Fundos Restritos. A
populacio desse estudo define-se entio como a unido dos fundos mutuos e dos fundos
previdenciarios, classificados no primeiro nivel como renda fixa, multimercado ou de a¢des.

A populagio descrita é composta por 154 instituicbes que administraram 25.483 fundos. Os
dados da populagao foram obtidos junto ao Sistema de Informagao da ANBIMA (SI-ANBIMA) e
foram disponibilizados ao autor do estudo com o propésito especifico de conclusoes académicas. Em
conversa junto a analistas da ANBIMA, a base disponibilizada considera informag¢oes de cerca de 94%
dos fundos, uma vez que alguns fundos podem atrasar em sua divulgacio por curtos periodos de
tempos ou ainda que as informagdes nao foram processadas pelo auto regulador.

Pode-se afirmar que no presente estudo foi utilizado o método de amostragem nio
probabilistico por conveniéncia, uma vez que se extraiu da base ANBIMA dados entre 2001 e 2017. A
escolha conveniente das informagoes decorre da base de dados da ANBIMA nio contemplar fundos
de previdéncia no ano 2000 ou anteriormente, limitando-se a dados historicos até 2001. Detalhes acerca
da quantidade de observag¢oes da amostra poderdo ser encontradas no Quadro 10 ao final da secao
seguinte.

3.3 Coleta de Dados

Levine et al. (2017) afirma que os dados obtidos em um estudo podem ser caracterizados como
primarios, caso esteja coletando seus proprios dados para fins de analise ou como secundarios, caso
os dados para sua analise tenham sido coletados por uma outra pessoa. Mann (2015) apresenta de
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forma similar que dados provém de fontes internas, quando se obtém os dados diretamente da fonte
primaria, ou de fontes externas, quando o dado for obtido indiretamente por fontes secundarias.

Os autores citados também ressaltam a criticidade na obtencao dos dados, caso a coleta envolva
dados que distorcidos por vieses, ambiguidades, ou outros tipos de erro, os resultados obtidos ao
utilizar esses dados, ainda que seja com os métodos estatisticos mais sofisticados, poderio ser suspeitos
ou erroneos. Dessa forma, a disponibilidade de dados precisos e apropriados é essencial para a
obtencao de resultados confiaveis.

Os dados utilizados neste estudo, conforme citado anteriormente, foram obtidos junto a
ANBIMA por meio de seu Sistema de Informa¢ao — SI-LANBIMA. Se mostra relevante ressaltar que
no Brasil, a ANBIMA além de autoreguladora é a provedora dos dados sobre a industria de fundos e
representa as institui¢oes do mercado de capitais local, portanto, as informagSes obtidas por meio de
seu Sistema de Informacao sao os mesmos dados utilizados pela Industria e por tomadores de decisoes
envolvendo fundos.

Os dados sobre a industria de fundos sio vendidos ao mercado e compoe detalhes acerca dos
fundos cadastrados na autoreguladora. F importante salientar que o peso que a ANBIMA possui nesta
industria faz com que os fundos a busquem para divulgacao de suas informacbes, como etapa
obrigatéria aos associados. Apesar da base de dados ser vendida ao mercado, mediante solicitacdo e
devida comprovagao de fins académicos a mesma pode ser disponibilizada a alunos, professores e
pesquisadores, como foi o caso neste estudo. A ANBIMA nao se responsabiliza pelos resultados
obtidos nos estudos que utilizam sua base de dados, sendo tal responsabilidade inteiramente do
pesquisador.

Foram extraidos para este estudo os seguintes dados mensais para o periodo de 2001 a 2017:

a) Fundo (Nome e codigo interno da ANBIMA);

b) Instituicao ao qual o fundo pertence (Nome e codigo interno da ANBIMA);

c) Tipo — classificacio (Nome e cddigo interno da ANBIMA);

d) Periodo de referéncia (més/ano);

e) Patrimonio Liquido;

f) Valor da Cota; e

2) Rentabilidade mensal;

Adicionalmente, para composi¢ao de variaveis de controle conforme sera descrito mais adiante,
foram coletados do mesmo Sistema de Informacao os detalhes qualitativos de cada fundo, como:

h) Taxa de administraciao do fundo;

1) Existéncia de taxa de administragao;

j) Regras de movimentagao (valores minimos);

k) Benchmark do fundo; e

1) Liquidez na convergéncia de cotas e depdsito dos resgates;

Por fim, para se utilizar de uma dnica base de dados, foram coletados ainda no Sistema de
Informacao da ANBIMA os valores mensais dos seguintes indicadores economicos brasileiros — e
utilizados nos testes conforme sera ilustrado mais adiante:

m) Ibovespa;

n) SELIC;

o) INPC; e

p) Dolar;

Apesar da ANBIMA informar que possui cerca de 93% das informagdes de mercado, a
amostragem do presente estudo se limitou a informagdes recentes até dezembro de 2017 enquanto a
extragdo das informagdes foi realizada em meados de novembro de 2018, contemplando entao toda
informacgio disponivel para o periodo de 2001 a 2017. Apesar da escolha do periodo ser ampla e
contemplar diversos cenarios econémicos tanto nacional quanto no ambito internacional, os testes
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utilizardo variaveis de controle tais como os indicadores financeiros e outros itens que serao
apresentados mais adiante.

3.4 Tratamento dos dados

Para fins de simplificaciao dos termos que serao utilizados adiante, entende-se como observacao
cada individuo dentro da amostra, as observacOes da amostra final terdo caracteristica diferente da
observacao neste momento, em que aborda-se o tratamento de dados brutos. Uma observagao
enquanto os dados estio considerados como brutos pode ser explicado como as informagoes
financeiras de um fundo para um determinado més, as caracteristicas qualitativas deste fundo e
indicadores econoémico-financeiros do mercado para o respectivo meés.

O tratamento dos dados obtidos no Sistema de Informagao da ANBIMA pode ser dividido
em trés etapas: (a) limpeza da amostra, momento ao qual se excluem observagoes sem dados suficientes
para anualizacio, observaces em duplicidade e eventuais observacdes que apresentem algum erro; (b)
anualizacao dos dados, trazendo o retorno médio anual — média geométrica — dos fundos e seu risco
como desvio padriao, bem como determinagao de valor anual para os indices econémico-financeiros;
e (c) complementacido das variaveis de controle, ordenando em ferramenta do Excel cada observagao
com suas respectivas informagoes qualitativas anuais e compondo as variaveis de controle.

Os possiveis problemas levantados pelo autor viriam a ser fundos com menos de 12 meses
ativos dentro de um ano: para determinar uma estatistica de média e desvio padrio do ano completo,
sendo desconsiderado nesta amostra as observacoes dos fundos que estiveram aberto durante o ano e
apresente os 12 meses de informacio para o respectivo ano. F importante ressaltar que a exclusio se
deu apenas no ano em que nio se obteve a quantidade minima de meses, podendo o fundo ser
apresentado como observagao em ano anterior ou subsequente caso disponibilize nestes a informagao
minima necessaria.

Conforme apresentado em capitulo de Referencial Tedrico, para atender a metodologia de
mensuracao de risco e retorno de um portfélio para um determinado periodo é necessario obter a
média geométrica dos retornos mensais dentro de um ano e seu risco pode ser descrito como a
volatilidade do prémio de risco. Dessa forma, foi adotado neste estudo, assim como em literatura
passada — e recente — a utilizacdo de informagdes anuais e, portanto, as observagoes mensais que nao
foram excluidas na primeira etapa sao transformadas em observagdes anuais para fundos de
investimento e para os indicadores financeiros abordados no modelo que sera apresentado adiante.

Para complementacido dos dados anuais e inser¢ao das informagoes de controle que serdo
utilizadas no modelo ¢é necessirio o ordenamento em painel das observagdes. Nesta etapa as
observagoes passam a ser consideradas como um conjunto de informagdes envolvendo: ano, fundo,
seu retorno, seu prémio de risco, seu risco, seu patrimoénio liquido, os indicadores economicos
conforme apresentados para o respectivo ano e variaveis Dummies — explicacGes mais adiante ao
abordar o modelo.

O ordenamento em painel foi realizado inteiramente do software MS Excel por meio de tabela
dinamica e férmulas condicionais. Maiores detalhes quanto a complementagio das variaveis de
controle podem ser observadas mais adiante na abordagem do modelo de regressio utilizado. Durante
e apos o tratamento dos dados, obteve-se a seguinte quantidade amostral apresentada no Quadro 10,
e que foi utilizada posteriormente para realizacio de testes estatisticos em relagdo as hipoteses
anteriormente apresentadas:
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Amostra Observagdes Detalhes
Recorte temporal entre os anos de 2001 e 2017 com informagoes
mensais de indicadores financeiros e resultado dos fundos.
Amostra liquida mensal ap6s exclusio das observagoes que nao
apresentaram informacio para um determinado ano completo.

Amostra bruta 956.811

Apo6s primeira etapa 625.596

Apo6s segunda etapa 52.125 Amostra liquida anual apds anualizar os fundos.

Apbs terceira etapa: 52125 Ordenagio das observagdes ¢ inclusio de variaveis utilizadas no modelo
Amostra Liquida ) em ordenamento de painel.

Quadro 10: Resumo amostral: amostra inicial e tratamento

Nota. Elaborado pelo autor.

Wooldridge (2015) apresenta algumas caracteristicas especiais dos dados e seu ordenamento
podem representar classificagoes, podendo ser dados de: (a) cortes transversais, que é uma amostra de
individuos, tomada em determinado ponto do tempo; (b) series temporais, que consistem em
observagoes sobre uma variavel ou muitas variaveis ao longo do tempo; (c) cortes transversais
agrupados, que sao conjuntos de dados que possuem tanto cortes transversais como séries temporais;
e (d) em painel ou longitudinais, que consiste em uma série de tempo para cada membro do corte
transversal do conjunto de dados.

A amostra final apresentada anteriormente se classifica como dados em painel, por apresentar
uma série de tempo anual entre 2001 e 2017 para cada fundo e seus indicadores
financeiros/econémicos do respectivo ano. O beneficio apontado por Wooldrige (2015) de trabalhar
com dados em painel é que ter multiplas observacSes sobre as mesmas unidades permite ao
pesquisador controlar certas caracteristicas nao observaveis de cada individuo — neste caso dos fundos.
Por fim, o autor citado ainda afirma que os economistas reconhecem que algumas questoes sao dificeis,
se nao impossiveis, de serem respondidas satisfatoriamente sem a utilizagao de dados em painel.

Com a amostra final finalizada, foi calculado o prémio de risco anual para cada observacio
levando em consideracio a taxa SELIC como retorno 7isk-free e posteriormente calculado a volatilidade
do prémio de risco, o Indice de Sharpe e Indice de Modigliani* conforme ressaltado em Referecial
Teobrico — este dltimo utilizando o indice Bovespa como benchmark do mercado.

Adicionalmente, na amostra foram aplicadas algumas segregacoes e exclusdes de owutliers, de
forma a contribuir a0 maximo com as analises quantitativas. A segregacdo seguiu a sobrevivéncia dos
fundos, gerando — além da amostra final completa —quatro diferentes sub-amostras:

a) Sobreviveu ao minimo 5 anos (A): fundos que sobreviveram ao menos 5 anos durante todo

o recorte temporal de 2001 a 2017, de forma a refletir apenas fundos ja consolidados no
periodo amostral de forma menos conservadora.

b) Sobreviveu ao minimo 10 anos (B): fundos que sobreviveram ao menos 10 anos durante
todo o recorte temporal de 2001 a 2017, de forma a refletir apenas fundos ja consolidados
no perfodo amostral de forma mais conservadora.

¢) Sobreviveu nos dltimos 5 anos (2013-2017) (C): Recorte temporal dos dltimos 5 anos e
exclusio dos fundos que nio apresentaram resultado em todo o recorte.

d) Sobreviveu nos dltimos 10 anos (2008-2017) (D): Recorte temporal dos ultimos 10 anos e
exclusdo dos fundos que nio apresentaram resultado em todo o recorte.

A exclusao de outliers, tratou a exclusao do percentil 0,5% de valores superiores e 0,5%
inferiores tanto para o Indice Modigliani® quanto para a volatilidade do prémio de risco. Ressalta-se
que uma mesma observacao pode se enquadrar em ambas as exclusoes (M? e volatilidade) e, portanto,
a exclusao de outliers por cada sub-amostra alcanca o intervalo de de 1% a 2% da amostra — 0,5% a
1% dos valores mais altos e de forma similar para os valores mais baixos.

A estatistica descritiva da amostra final e suas sub-amostras sera apresentada no capitulo de
resultados. O autor ressalta ainda que analisou a amostra final e suas sub-amostras — com a exclusao
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de outliers — mas que apresentara no corpo do texto apenas os resultados da amostra final, sendo o
resultado das sub-amostras apresentado como contraste aos resultados obtidos na amostra final. Os
resultados estatfsticos das sub-amostras estarao disponiveis nos anexos do presente estudo.

3.5 Técnicas de analise de dados

A analise dos dados sera realizada por meio de Testes de Hipoteses. Levine et al. (2017)
apresenta que no geral, testes de hipéteses se iniciam com alguma teoria, declara¢ao ou assertiva sobre
um determinado parametro da populagao. Kokoska (2000) traz a definicio de que na estatistica,
hipétese ¢ uma declaracio ou afirmacio e advém de informagao matematica que represente um
parametro de uma populagao. Mann (2015) explica que a realizacao de teste de hipotese é necessario
somente quando se toma uma decisdao acerca de um parametro com base no valor respectivo a uma
estatistica da amostra.

As hipéteses introduzidas anteriormente neste estudo sio o objeto desta pesquisa e visam
simplificar nossa questdo acerca da racionalidade dos brasileiros ao investir em fundos de previdéncia.
Entretanto, os testes de hipoteses que serdo utilizados na amostra colhida serdo ainda mais especificos
e tratardo exclusivamente de parametros-chave apresentados mais adiante. Este trecho visa ressaltar
que as trés principais hipoteses apresentadas na pesquisa anteriormente sao desmembradas em
hipéteses mais especificas envolvendo parametros da amostra e os resultados destes testes sdo os fatos
que subsidem a conclusdo das principais hipéteses da pesquisa.

O teste de hipotese, consiste entdo de duas hipdteses matematicas referentes a determinado
parametro. A primeira hipétese é chamada de hipétese nula, corresponde a situacdo atual (stazus guo)
aceita pela literatura ou por consenso comum, na literatura esta é representada como Hy. Caso os testes
indiquem que o parametro estipulado em Hy seja falso, entdo é necessario a formulagao de uma
hipétese alternativa para o parametro, representada na literatura como H; e basicamente representa a
negacdo da hipétese nula (Levine et al., 2017).

De forma a contribuir a0 maximo com a literatura dos fundos de investimento/previdéncia e
principalmente acerca da diferenca de seus riscos, o estudo buscou a realizagdo de teste paramétrico #
student e analise de regressao. O principal objetivo de combinar teste t e analise de regressao é aproveitar
os principais beneficios de cada um e mitigar suas desvantagens. Por um lado, o teste apresenta
determinada confianga, mas nao é capaz de trabalhar mualtiplas variaveis de controle que serdo
utilizadas neste estudo (Stevenson, 1981).

No que se refere a analise de regressao sera utilizada a analise de Regressao Linear Mdaltipla em
pooled, analise de regressao com dados em painel e a analise de regressio Tobit, que serao detalhados
mais adiante.

3.6 Teste paramétrico: t-student

O teste de média sera utilizado neste estudo para responder a questao de pesquisa. Segundo
Box (1987) o teste de média permite verificar se a média de um grupo ¢ estatisticamente igual a outro
grupo — ou determinado valor —, dado um nivel « de significancia.

Este teste propoe duas maneiras de interpretacao das quais discorrem acerca da mesma
conclusao. A primeira obtém o p-valor do teste e a partir deste confronta o nivel de significancia (x)
confiavel para nossas conclusdes. A segunda maneira ¢ a determinacao de um T-¢ritico (a partir do o) e
consequentemente montar um intervalo de nio rejeicdo da hipdtese nula, na sequéncia calcula-se a
estatistica t (da diferenca entre os dois grupos) e avalia se a mesma se encontra dentro do intervalo de
confianga ou, caso contrario, rejeita-se a hipotese nula (Pestana et al., 2003).
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Neste estudo sera apresentado apenas a analise do p-valor, deixando em aberto ao leitor o nivel
de significancia que melhor se adapta a sua realidade. As conclusoes do estudo, entretanto, utilizarao
como base os niveis de significancia de 1% (extremamente rigido).

Com o intuito de aplicar um nfvel minimo de variaveis de controle, propde-se apresentar 0s
resultados por ano, promovendo assim uma analise de confronto anual de performance — e risco —
entre fundos previdenciarios e mutuos.

3.7 Analise de regressio Pooled, painel e Tobit

Um estudo econométrico comeg¢a com um conjunto de proposi¢coes sobre algum aspecto da
economia. A teoria especifica um conjunto de relagdes deterministas e precisas entre variaveis. A
investigacao empirica fornece estimativas de parametros desconhecidos no modelo, buscando medir a
validade da teoria contra o comportamento de dados observaveis (Greene, 2003). O referido autor
citado, ainda explica que o modelo de regressao linear multipla é usado para estudar a relagao entre
uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes.

Apesar de brevemente descrito anteriormente, a utilizagao de analise de regressao possibilita a
analise de dados de diversas variaveis explicativas a0 mesmo tempo, possibilitando a utilizagao de
varidveis de controle que, segundo estudos anteriores, sdo fatores determinantes na performance/risco
dos fundos (Stevenson, 1981).

Conforme explica Sartoris Neto (2017), a regressio consiste em 4 passos: (a) selecio de
variaveis independentes com alta correlagio com Y, mas nao correlacionados entre si; (b) estimagao
dos parametros do modelo, determinando a magnitude e o sentido de impacto de cada variavel
explicativa; (c) teste de significancia do modelo e de seus parametros, a partir do nivel de significancia
aceitavel pelo pesquisadot/leitor; e (d) teste dos pressupostos do modelo, que sao pressupostos basicos
estabelecidos na literatura econométrica que quando nao atendidos podem causar um viés nas
estimativas do modelo de regressao.

O primeiro passo foi a selecio das variaveis por meio da literatura recente de fundos de
investimento e fundos de previdéncia, quando se tratando de performance e risco. O segundo passo
sera realizado por meio de software estatistica ainda a ser definido, e resultard nas informagoes
necessarias para atendimento do terceiro passo.

A analise consistira em identificar inicialmente se o modelo ¢é significativo, por meio do teste
ANOVA. este teste confirma que ha relagao linear entre uma ou mais variaveis do modelo. Em um
segundo momento, confronta-se o p-value de cada variavel explicativa com o nivel de significancia
aceitavel, identificando a relacao desta com a variavel explicada por meio do seu coeficiente estimado.

Os seis pressupostos basicos referidos sio definidos adiante, adaptados a partir de Greene
(2003) e serdo verificados apos a analise descrita anteriormente:

a) Os erros seguem uma distribuicio normal;

b) A esperanca dos erros ¢ zero;

c) As variaveis explicativas sdo nao correlacionadas com os erros;

d) Os erros nao sao autocorrelacionados, ou seja, os erros sio independentes;

e) A variancia dos erros é constante — homocedasticidade dos residuos; e

f) Auséncia de multicolinearidade — cada variavel explicativa nao pode ser combinagio linear

das demais.

Foram estruturados os seguintes testes e entedimentos literarios de forma a verificar a aderéncia
da amostra aos pressupostos:

a) Verificar que os residuos da regressio em MQO nio apresentam autocorrelagao relevantes

e altas. E nos casos em que se observou tal contexto tais variaveis foram retiradas da
estimacao;
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b) Aplicar por meio das trés versoes do teste de Breusch-Pagan (1979) e Cook-Weisberg (1983)
a auséncia de homocedasticidade — disponivel no software estatistico STATA por meio do
comando estat hettest sobre as regressoes. Para os casos em que foi identificado a auséncia de
homocedasticidade, foi rodado o modelo de regressao com o comando robust no stata, que
visa calcular estimador de variancia robusto baseado em uma variante de scores no nivel da
equagao e uma matriz de covariancia — que visa corrigir o problema de heterocedasticidade;

¢) Verificar — por meio de regressao — que os residuos da regressio nao sao explicadas pelas
variaveis explicativas significativas no modelo proposto;

d) Assumir normalidade da amostra por meio do Teorema do Limite Central: na medida em
que o tamanho da amostra aumenta, a distribui¢ao anormal da sua média se aproxima mais
de uma distribuicao normal; e

e) Calcular a estatistica 4 de Dubin-Watson para verificar autocorrelacio serial dos residuos —
disponivel no software estatistico STATA por meio do codigo estat dwatson.

3.8 Cross-section and Time

Neste estudo foi realizado regressao tanto em Cross-section quanto com dados em painel. A
modelagem de dados em painel se apreenta como cross-section and time (painel) e com medidas
repetidas em diferentes pontos no tempo para um mesmo individuo — neste caso, fundo. As regressoes
em painel permitem a captura simultanea tanto da variagao ao longo dos individuos (similar a uma
cross-section) quanto a varia¢ao ao longo do tempo (Cameron & Triveldi, 2010).

O modelo referido se apresenta usualmente, em trés formas: (a) Individual-effects Model,
representado como o modelo tradicional; (b) fixed-effects Model, refletindo que a constante do modelo
pode ser correlacionada com os regressores — assume certa endogeneidade e como vantagem apresenta
um estimador consistente mesmo que os regressores sejam endogenos; e () random-effects Model,
refletindo que a constante do modelo ¢ puramente aleatério e que uma hipétese mais forte implica sua
nao correlagio com os regressores — o modelo é apresentado como gerador de estimativas de todos
os coeficientes e os efeitos marginais resultantes, mesmo dos regressores univariantes no tempo
(Cameron & Triveldi, 2010).

A defini¢ao entre o modelo ideal dentre os trés citados, se realiza por meio de trés diferentes
testes: Chow, Breush-Pagan e Hausman:

a) O teste de Chow verifica a utilizagao do Fixed-¢ffects (FE) versus Pooled OLS: sua execugio
se da por meio de teste I para verificar se os parametros de suas func¢des de regressao
multipla diferem entre si e se ha altera¢des no intercepto e de altera¢oes dos coeficientes de
inclinagao ao longo do tempo. Pode-se resumir as hipoteses nula e alternativa como: Hy: os
interceptos sao ignais para todas as cross-sections — indicando utilizacao de POLS. H: os interceptos
sao diferentes para todas as cross-sections — indicando utilizagdo do FE (Gujarati, 2007,
Wooldridge, 2015).

b) O teste de Breush-Pagan — tambem chamado de Lagrange Multiplier — verifica a utilizagao do
Random-effects (RE) versus Pooled OLS: Analisa a adequacao de efeitos aleatérios com base na
analise dos residuos do modelo estimado por POLS, sob a hipdtese nula de que a variancia
dos residuos se iguala a zero. O teste ¢ realizado em um cenario de probabilidade utilizando
o principio do Lagrange Multiplier. Ho: a varidncia dos residuos que refletem diferenlas individunais ¢
sgual a Zero — indicando utilizacdo de POLS. H;: a varidncia dos residuos que refletems diferencas
individuais ¢ diferente de zero — indicando utilizacao do RE (Gujarati, 2007; Cameron & Triveldi,
2010; Wooldridge, 2015).

¢) Por fim, realiza-se o teste de Hausman para defini¢do entre os modelos FE e RE. O teste
realiza a diferenca entre o coeficiente dos dois modelos: Hy: modelo de correcao dos erros ¢
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adequado — indicando utilizagao de RE. H;: modelo de correcao dos erros nao é adequado — indicando
utiliza¢ao do FE (Gujarati, 2007; Cameron & Triveldi, 2010; Wooldridge, 2015).

3.9 Modelo de Regressao Censurado (Tobit)

Tobin (1958) propos o Censored Regression Model — posteriormente chamado de Tobit em sua
homenagem. Segundo o autor referido, a regressio Tobit pode ser util quando se utiliza uma variavel
dependente limitada — em outras palavras, concentrada em algum dos pontos limites ou limitada entre
faixas de valor. Para estes casos, a aplicagao do modelo Tobit pode contornar a limitagao da variavel
por meio de estatisticas que permitam inferéncias a toda populagao (Greene, 2003).

Como o risco dos fundos ¢ mensurado como o desvio-padrio (volatilidade) do prémio de risco
em cada observacdo e seus valores nio podem ser inferiores a zero, a utilizagdo do Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios poderia apresentar equivocos, uma vez que os parametros extraidos
podem se ser inconsistentes ¢ tendenciosos. As estimativas do modelo Tobit (ou de regressio
censurada), devem ser obtidas pelo Método de Maxima Verossimilhan¢a (Gujarati, 2007).

3.10 Variaveis da Regressdo e modelo econométrico

O teste de regressio multipla buscara testar os seguintes modelos econdmicos', considerando
ainda que para a regressao em painel as variaveis Dummys de cada ano sao excluidas:
M? = a+ BiDprey + B2Dq. + B3In(Pat.liq) + PaTx.adm + PsDpypr
2017
+ z Bs+i-2000) Dano.i + Eit
i=2001
0= a+ PiDprey + B2Do; + B3 In(Pat.liq) + B,Tx.adm + BsDixps
2017
+ Z B(s+i-2000) Dano.i + Eit
i=2001

Sendo:
Variaveis explicadas:
M? = Indice Modigliani* de performance ajustado ao risco para a observagao anual do fundo;

o = Volatilidade/risco da observacio anual do fundo.

Variavel teste (explicativa):

Dypyey = Variavel Dummy para fundos que sio previdenciarios. Assume valor 1 quando o fundo
¢ previdenciario ou valor 0, caso contrario.

Variaveis de controle (explicativas):

Dy = Vatiavel Dummy para classificagio dos fundos de agdes (). Assume valor 1 quando o
fundo ¢é de ac¢oes.

Pat.liq = Patrimoénio Liquido médio do fundo no ano observado. Para o terceiro teste é
utilizado o Patrimoénio Liquido mensal do fundo.

Tx.adm = Taxa de administracio do fundo;

! Inicialmente, foi incluido no modelo todas as variaveis obtidas na base de dados disponibilizada pela ambima e
que atendiam a literatura — citada ao final deste capitulo. Entretanto, no decorrer das analises de regressdo foi identificado
alta correlacio de variaveis (valores minimos de aplicacdo, aplicacdo adicional e resgate, além da classificacio entre renda
fixa e multimercado).
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Diyps = Variavel Dummy para fundos que cobram taxa de performance. Assume valor 1
quando o fundo apresenta taxa de performance ou 0, caso contrario;

Dgno.i = Variavel Dummy para os anos entre 2001 e 2017. Assume o valor 1 de acordo com o
ano corrente da observacao.

3.11 Resumo das variaveis, testes e hipoteses estatisticas

Na analise de performance, sera confrontada a performance das observagoes previdenciarias
contra a média amostral das observagdes mutuas, espera-se conforme literatura citada anteriormente,
que em média, a performance dos fundos previdenciarios seja menor que a performance de fundos
mutuos. Esta verificagao visa apenas confirmar os entendimentos de estudos passados que apresentam
a performance de fundos previdenciarios como inferior a performance de fundos mutuos.

O mesmo se repete com a analise de riscos entre os diferentes segmentos de fundos, sua analise,
entretanto nao é amplamente abordada na literatura como a performance, entretanto, uma vez que 0s
investidores sao racionais, espera-se que estes apliquem em carteiras de menor performance apenas se
estas carteiras apresentarem menores niveis de riscos que lhe atendam (Markowitz, 1966).

Conforme citado anteriormente, explicita-se abaixo de forma a simplificar o entendimento do
leitor, a seguir no Quadro 11, as variaveis estudadas e possiveis variaveis de controle levantadas para
esta pesquisa e suas respectivas literaturas base.
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Van Rooji et al. (2007); e
Lourengo (2015)

Literatura(s) Variavel Descrigao — explicagio
Variavel a ser estudada na presente pesquisa, a ideia
- Fundo de central ¢ controlar com demais vatidveis a performance e
Variavel alvo deste estudo . . .
Previdéncia o risco dos fundos e verificar se os resultados apontam
em diferencgas a partir desta varidvel.
Sharpe (1966);
Wahal (1996);
Modigliani & Modigliani (1997); Performance
Dalmcio (2007); ¢ Variavel explicada e que fornecera o confronto entre
Amaral (2013) fundos de previdéncia ¢ fundos mit
Markowitz (1952); undos de previdéncia e fundos mutuos.
Del Guercio & Tkac (2002); .
Risco

Sharpe (1966);

Ippolito & Turner (1987);
Lynch & Musto (2003);
Bessa (2012);

Petajisto (2013);

Siqueira et al. (2015);
Gava (2015);

Silva (2015); e

(Furlanetti, 2018)

Classificagao do
fundo

Patrimonio
Liquido

Taxa
administrativa

Cobranca de taxa
de performance

Valor minimo de
aplicacdo

Prazo de resgate

Caracteristicas qualitativas que definem o tipo do fundo e
sua gestao:

Sua classificagdo permite um controle de tipos de ativos
que compdem a carteira, o Patrimoénio Liquido se
conecta com o aumento do universo de possiveis
carteiras.

As demais caracteristicas sao direcionadas ao controle do
tipo de investidor — aplicagdo minima, remuneragio do
gestor (e incentivo) e caréncia no resgate.

Matsumoto e Pinheiro (2004);

IGPM

Lima (2008); SELIC Indicadores econoémico-financeiros que buscam delinear
Haslem (2009); Ibovespa a situagdo do pais e do mercado de capitais no periodo da
Castro (2010); e Dol observacio.
r
Gomes (2017) o
Visando contribuir com demais fatores exégenos nao
abordados nas variaveis anteriores, sugere-se a inser¢ao
Ano da s 7] » .
Autor do presente estudo . da variavel “ano” de forma a controlar demais fatores.
observacio

Sua real aplicacio neste estudo dependera dos resultados
estatisticos que delineardo a importancia dessa variavel.

Quadro 11: Possiveis variaveis de controle e respectivas literaturas

Notas. Elaborado pelo autor. As varidveis de classificagdo do fundo, valores minimos de aplicagdo, prazos para resgate ¢

délar foram excluidas do modelo uma vez que indicaram correlagdo com demais variaveis. Adicionalmente, o indice
inflaciondrio apresenta alta relacdo com a taxa Selic, parametro utilizado na construcio tanto do indice de performance
quanto na volatilidade do prémio de risco. Por fim, o indice Bovespa foi utilizado na construcio do indice de

Performance M? apenas.

De forma breve, as respostas para as questdes abordadas nos testes sao apresentadas na

literatura e podem ser encontradas em resumo apresentado no quadro 12 a seguir:




Hipoétese da Pesquisa

Hipotese Estatistica — t-student

Hipétese Estatistica — Regressiao
Multipla

A performance dos fundos de
previdéncia ¢ inferior a
performance dos fundos de
investimento regulares,
considerando suas classifica¢des
e outras variaveis de controle

H(): MzFundosPrevidencia <M2Fundosttuos,
Hl: MzFundosPrevidencia = le"undosMﬁtuos
Sendo:

M2: Indice de Modigliani?

Obs.: Para fins de controle, serd
realizado o teste de média por ano.

HO: Beta da varidvel Previdéncia é
relevante e apresenta coeficiente
negativo no modelo que busca
explicar M?.

H1: Beta da variavel Previdéncia é
relevante e apresenta valor positivo
ou neutro no modelo que busca
explicar M2,

O risco dos fundos de
previdéncia ¢ inferior ao risco
dos fundos de investimento
regulares, considerando suas
classificagées e outras variaveis
de controle

Ho: 0 FundosPrevidencia <0 FundosMiuos,
H1: O FundosPrevidencia >0 FundosMituos

Sendo:
0: Desvio Padrio do prémio de
risco (volatilidade anual).

Obs.: Para fins de controle, serd
realizado o teste de média por ano.

HO: Beta da variavel Previdéncia é
relevante e apresenta coeficiente
negativo no modelo que busca
explicar M2,

H1: Beta da variavel Previdéncia é
relevante e apresenta valor positivo
ou neutro no modelo que busca
explicar M?.

Quadro 12: Resumo de hipéteses e testes deste estudo

Nota. Elaborado pelo autor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados se inicia com uma apresentacao da estatistica descritiva da amostra
final utilizada no estudo, especificamente para a estatistica descritiva sera demonstrado os valores das
demais quatro sub-amostras citadas na metodologia. Na sequéncia sera evidenciado os resultados
voltados para a performance dos fundos de forma a identificar se a amostra segue de acordo com os
estudos passados ilustrados anteriormente. De forma analoga, apds confrontar a performance entre os
fundos de investimento e de previdéncia sera apresentado o confronto de seu risco com as devidas
variaveis de controle — nas regressoes —admitidas e breves conclusoes e 7zsights acerca cada analise.

Assim como explicita as hipéteses nulas no capitulo anterior e segundo a literatura tragada,
espera-se que O teste rstudent na diferenca de médias indique diferenca significativa na média da
performance e média da volatilidade entre fundos de previdéncia e fundos mutuos. De forma analoga,
espera-se que as regressoes lineares demonstrem significancia a um nivel de 1% tanto para o modelo
proposto (teste IF), quanto para o p-valor no coeficiente da Dummy de Previdéncia. Uma vez que ambas
proposicoes sio atendidas na regressao, espera-se um coeficiente negativo para o coeficiente,
evidenciando que a caracteristica de “ser um fundo previdenciario” ilustra uma redu¢io nao apenas na
performance do fundo, mas como na volatilidade dos retornos.

4.1 Estatistica descritiva e correlagio de variaveis

Conforme descrito no capitulo de metodologia, apresenta-se abaixo no quadro 13 a estatistica
descritiva das sub-amostras, evidenciando a diferenca obtida ao aplicar a exclusio dos outliers: (a)
quantidade (Qtd Invest. e Qtd. Previd.); (b) média (i) e desvio padrio (o) do indicador de performance;
(c) média (u) e desvio padrio (o) do indicador de risco; e (d) valores extremos (max e min).

Exclusio Indice Indicador Risco

#) de %‘i‘: I?r‘;:‘; Modigliani? Std.dv (prémio de risco)
outliers ) ) (D) (o) (min) | (max) (D) (o) (min) | (max)
1 Nio | 44208 | 7.917 | -0,006 | 0,126 | -2189 | 1,778 | 0,023 | 0215 | 0,000 | 46,185
2 Sim 43.270 7.841 -0,002 | 0,077 | -0,900 | 0,270 0,020 0,027 0,000 0,206
3 Niao 21.887 5.806 -0,003 | 0,097 | -1,817 | 1,427 0,025 0,287 0,000 | 46,185
4 Sim 21.485 5.676 0,001 0,060 | -0,693 | 0,171 0,022 0,028 0,000 0,194
5 Niao 9.584 3.541 -0,002 | 0,089 | -1,636 | 1,427 0,027 0,405 0,000 | 46,185
6 Sim 9.391 3.491 0,001 0,045 | -0,637 | 0,183 0,022 0,029 0,000 0,203
7 Niao 2.264 1.183 -0,052 | 0,174 | -1,817 | 0,224 0,028 0,038 0,000 1,492
8 Sim 2.241 1.753 -0,043 | 0,143 | -1,017 | 0,082 0,027 | 0,029 0,000 0,140
9 Nio 1.504 1.356 -0,049 | 0,174 | -1,817 | 0,224 | 0,026 | 0,031 0,000 0,221
10 Sim 1.488 1.314 -0,041 0,140 | -1,024 | 0,083 | 0,026 | 0,029 0,000 0,130

Quadro 13: Estatistica descritiva da amostra e sub-amostras

Notas. Elaborado pelo autor. As amostras apresentam maior detalhamento em capitulo de metodologia, como forma de
simplificar a visualizacdo no momento, sio descritas como: (1) Amostra final — sem exclusdo de outliers; (2) Amostra
final — com exclusio de outliers; (3) Sub-amostra dos fundos que sobreviveram ao menos 5 anos — sem exclusdo de
outliers; (4) Sub-amostra dos fundos que sobreviveram ao menos 5 anos — com exclusdo de outliers; (5) Sub-amostra dos
fundos que sobreviveram nos ultimos 5 anos — sem exclusdo de outliers; (6) Sub-amostra dos fundos que sobreviveram
nos ultimos 5 anos — com exclusao de outliers; (7) Sub-amostra dos fundos que sobreviveram ao menos 10 anos — sem
exclusdo de outliers; (8) Sub-amostra dos fundos que sobreviveram ao menos 10 anos — com exclusio de outliers; (9)
Sub-amostra dos fundos que sobreviveram nos ultimos 10 anos — sem exclusdo de outliers; e (10) Sub-amostra dos
fundos que sobreviveram nos ultimos 10 anos — com exclusio de outliers.
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Observa-se inicialmente que a redugdo da amostra e suas sub-amostras em menos de 2% reduz
consideravelmente o desvio padrao dos parametros estudados (performance e risco), evidenciando que
o tratamento de exclusio de outliers para esta amostra se mostra como necessario. Tal observagio se
recai ao analisar também os valores maximos e minimos dos parametros estudados, ilustrando que as
observagoes nos extremos apresentam valores distantes da média amostral e sua utilizagdo poderiam
gerar resultados viesados. Dessa forma, determina-se que o presente estudo se dara adotando a amostra
final com exclusdo dos outliers, que no quadro 13 corresponde a amostra final 2.

Outra observacao entre as diferentes sub-amostras seria que na medida em que as sub-amostras
aumentam a representatividade dos fundos de previdéncia (de 15% nas amostras #1 ¢ #2 para 44%
nas sub-amostras #9 e #10), a média do indice de Modigliani se reduz. Logo, infere-se inicialmente
pela estatistica descritiva a concordancia da amostra com os estudos passados que refletiram a
associacao de fundos de previdéncia a menores niveis de performance (Santos, Matsumoto e Pinheiro,
2004; Lima, 2008; Castro, 2010; e Amaral, 2013).

Aprofundando na amostra final a qual sera objeto de ilustragdo das analises, a estatistica
descritiva do Quadro 14 resume suas observagoes apresentando para cada variavel: quantidade de
observagoes (N), média (w), desvio padrao relativo (cv), valor minimo (min); valor nos percentis 25,
50 e 75; e valor maximo (max). A principal estatistica — desvio padrao do prémio de risco — se econtra
distribuida no intervalo de 0,001 a 0,205 e sua média equivale a 0,020, repara-se entretanto, que apenas
25% da observagoes apresentam valores superiores a 0,029 e, portanto, sua distribuicdo esta
concentrada em valores préximo ou abaixo da média.

., . . , Perc. Perc. Perc. ,
Variavel Descrigao N n cv Min 25 50 75 Maiax
Std_premio Risco 51.111 | 0,0200 | 136 | 0,001 | 0,002 | 0,008 | 0029 | 0205
M2 Indice M2 51.111 | -0,001 | -4530 | -0,899 | -0,009 | 0,006 | 0021 | 0270
Dprev Dummy 51111 | 0,153 | 235 0 0 0 0 1
Previdéncia
Dtx_perf DTy 51111 | 0227 | 1,85 0 0 0 0 1
taxa performance
Taxa_fixa Taxa fixa 51.111 | 0,008 1,10 0 0,001 0,004 0,015 0,03
Delas Ag | Dummyclasse 11| 0212 | 193 0 0 0 0 1
de Acgdes
In PL Ln (PL) 51.111 | 17,560 | 0,10 | 7,328 | 16,337 | 17,414 | 18,664 | 25465

Quadro 14: Estatistica descritiva das variaveis presentes na amostra #2

Notas. Elaborado pelo autor. As varidveis citadas anteriormente como excluidas para proposicio de modelo de regressao
ideal ndo foram incluidas em tabela de estatistica descritiva para nao poluir desnecessariamente as informagoes
apresentadas. Adicionalmente, foi aplicada a férmula de logaritmo no patrimoénio liquido dos fundos (observagdes) para
que sua distribui¢ao se aproxime de uma distribuicdo Normal e ndo cause viés nas estimativas.

4.2 Teste de média - Performance dos fundos

Segundo Satterwaite (1940), previamente a realizacio do teste de comparagao de médias entre
duas amostras é necessario definir se a variancia destas sdao estatisticamente iguais. A assun¢ao da
igualdade entre as variancias é um fator necessario durante realizacao dos testes, o software estatistico
STATA utilizado neste estudo fornece comando pré-determinado para realizagdao tanto do teste de
comparagao de variancias (aplicando teste F), quanto para a comparagao de médias, seja assumindo
variancias iguais ou diferentes (aplicando teste #studen).
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Adotando o nivel de significancia de 1% conforme proposto inicialmente em capitulo de
metodologia, observa-se no Quadro 15 que para o indice de performance Modigliani* ha diferenca nas
variancias, adicionalmente, verifica-se ainda que o teste de compara¢io das médias apresentou
diferenca significativa no indicador quando se compara o grupo de previdéncia versus o grupo de
fundos mutuos. Realizou-se o teste, de forma a contribuir ainda mais com os estudos, assumindo que
variancias diferentes para os dois grupos e o resultado foi similar — diferenga significativa em suas
médias.

~ Graus de Comparagio Comparagido Média
Grupo Observaghes | iy erdade Varidncia (variancias dif.)
Estatistica calculada 51111 - - t = 29,2953
Estatistica critica (x = 1%) ) - - T= 25759
Mituos 43.270 43.269
* = =
Previdéncia 7.841 7840 | 2 P> H=00000 1 P(T]>]t[)=0,000

Quadro 15: Variance ratio test e Two-sample t test with equal variances - Performance

Notas. Adaptado pelo autor a partir dos resultados dos testes realizados no software estatistico STATA.

Notas: (a) Comando utilizado: sdfest e #test; (b) realizou-se 0 mesmo teste na comparacio de médias supondo varidncias
iguais, verificou-se que os resultados sio similates; (c) os testes foram replicados para demais sub-amostras, indicando
resultados similares independente da sub-amostra escolhida.

Para simplificar interpretacdo dos testes, Ié se da seguinte forma:

(i) Comparagao variancia: hipétese nula de que a nao ha diferenca entre as variancias. Para
verificar se as variancias sao estatisticamente diferentes, obtém-se o p-valor do cenario em
que aceitamos a hipétese nula. O p-valor inferior ao nosso nivel de significancia de 1%,
delinea que a este nivel de significancia nossa estatistica f calculada se encontra dentro da
area de rejeigao da hipétese nula.

(if) Comparagao das médias: hipotese nula de que as médias sdo estatisticamente iguais. Para
verificar se diferenca das médias sdo estatisticamente diferentes, obtém-se o p-valor do
cenario em que o T critico é superior a estatistica t-student calculada segundo os dois grupos.
Espera-se que o p-valor indique resultado inferior ao nosso nivel de significancia de 1%,
delineando que a este nivel de significancia nossa estatistica calculada se encontra dentro da
area de nao rejeicao da hipotese nula.

Os resultados indicados neste teste de comparagao de médias demonstram que os dois grupos
apresentam médias estatisticamente distintas, reforcando novamente inferéncia verificada em
estatistica descritiva anteriormente, bem como corroborando com os estudos ja citados (Santos,
Matsumoto e Pinheiro, 2004; Lima, 2008; Castro, 2010; e Amaral, 2013). A média do grupo de fundos
muatuos se deu como 0,003 enquanto os fudos previdenciarios apresentaram média

de - 0,031.
4.3 Analise de regressio - Performance dos fundos

Conforme sugestao de Sartoris Neto (2017), os 4 passos de uma regressio foram atendidos e
serdo apresentados na sequéncia:

a) Selecao de variaveis independentes com alta correlagdo com Y, mas nao correlacionados
entre si;

b) Estimacao dos parametros do modelo, determinando a magnitude e o sentido de impacto
de cada variavel explicativa;

) Teste de significancia do modelo e de seus parametros, a partir do nivel de significancia
aceitavel pelo pesquisadot/leitor; e
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d) Teste dos pressupostos do modelo, que sdo pressupostos basicos estabelecidos na literatura
econométrica que quando nao atendidos podem causar um viés nas estimativas do modelo
de regressao.

Para o primeiro passo, realizou-se o teste de correlagao de Pearson entre as diferentes variaveis
que seriam utilizadas no modelo, providenciando no Quadro 16 a relagdo de cada variavel com as
demais utilizadas em modelo. Nota-se que ao nivel de significancia « de 1% as variaveis explicativas
apresentam correlagao com as variaveis explicadas.

Variavel Std_premio M? Dprev Dtx_perf Taxa_fixa Dclas.Ag InPL
Std_premio 1.0000 - - - - - -
M2 0,0690* 1,0000 - - - - -
Dprev -0,1627* -0,1714* 1,0000 - - - -
Dtx_perf 0,0671* 0,0612* - 0,2239* 1,0000 - - -
Taxa_fixa -0,1016* 0,1263* 0,1136* 0,3689* 1,0000 - -
Dclas_Ag 0,0579* 0,6109* - 0,1953* 0,1550* 0,1745* 1,0000 -

In PL 0,0451* - 0,1703* 0,0644* - 0,0569* - 0,1025*% - 0,1207* 1,0000

Quadro 16: Correlacao Pearson

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir dos resultados dos testes realizados no software estatistico
STATA. (a) valores marcados com * representam nivel de significincia ao nivel a de 1%; (b) por meio desta analise foi
possivel identificar quais variaveis ndo deveriam compor o modelo, apresenta-se no quadro apenas as variaveis finais e
que ndo apresentaram alta correlagdo com as demais.

Em posse das variaveis finais que irdo compor o modelo inicia-se o segundo passo sugerido
por Sartoris Neto (2017), estimar os parametros do modelo determinando a magnitude e o sentido de
cada variavel explicativa. Para um primeiro momento, apresenta-se no Quadro 17 os resultados da
Regressao Pooled para a variavel explicada de performance dos fundos:



Modelos de regressio Random-effects Fixed-effects Pooled OLS (robust)
Prob > F 0,0000 0,0230 0,0000
VIF médio - - 1,16
Breusch and Pagan test - - Prob > chi2 = 0.0000
Haussman test (p-value) Prob>chi2 = 0.0415 -
Chow Test - 0,0000
Dprev - 0,0089* 0,0064 - 0,0248*
Dtx_perf 0,0192* (Omitida)* 0,0138%*
Taxa_fixa - 1,1830* (Omitida)’ - 1.0117*
Dclas_Ag 0,0129* 0,0045 0.0119*
InPL 0,0014* 0,0015* 0.0024*
Ano_2017 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0386*
Ano_2016 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0481*
Ano_2015 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0437*
Ano_2014 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0497*
Ano_2013 (Omitida)? (Omitida)? - 0.0362*
Ano_2012 (Omitida)? (Omitida)? - 0.0099*
Ano_2011 (Omitida)? (Omitida)? - 0.0452*
Ano_2010 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0373*
Ano_2009 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0338*
Ano_2008 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0937*
Ano_2007 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0587*
Ano_2006 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0695*
Ano_2005 (Omitida)? (Omitida)? - 0.1062*
Ano_2004 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0720%*
Ano_2003 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0127_
Ano_2002 (Omitida)? (Omitida)* - 0.0511*
_cons - 0,0235 - 0,0293* 0.0038_

Quadro 17: Resultados das regressoes random-effects, fixed effects e Pooled OLS - Performance

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA. (1) Variaveis omitidas por
evidéncia de multicolinearidade verificadas pelo sofware estatistico na regressio; (2) varidveis omitidas na regressao em
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painel pois os modelos contemplam o efeito do tempo nas observagSes; (*) p-valor inferior ao nivel de significancia o de

1%.

Com exce¢ao do modelo de regressio em painel utilizando efeitos fixos, identifica-se no

Quadro 16 a significancia dos modelos (Prob > F = 0,000), atestando que estes modelos atendem ao
nosso nivel de significancia a de 1%. Ao verifica ro VIF (I ariance Inflation Factor) da regressao pooled ols
observamos um valor inferior bem proximo a 1, demonstrando uma vez mais a auséncia de correlacao
para as variaveis explicativas quando analisadas em cross-section. O test de Breusch-Pagan indicou
auséncia de homogeneidade nos residuos, para sua corregao utilizou-se a corre¢cio Robusta de White
e, portanto, os resultados indicados no quadro apresentam nivel de significancia de acordo a regressao
corrigida.

Nao foi apresentado em quadro, mas em posse dos residuos da regressio, rodou-se uma nova
regressao colocando estes. Por fim, os testes para aderéncia e escolha do melhor modelo se deu como:
(a) teste de Chow — teste F — ilustrando que o modelo de Fixed-¢ffects sobrepoe a escolha de dados
cross-section — indicando assim, que o tempo pode estar relacionado com M2; (b) teste de Haussman,
ilustrando que o modelo de Random-effects sobrepoe dentre a escolha dos dois modelos cross-section and
time. Para as analises que serdo apresentadas na sequéncia, utiliza-se o modelo de regressao cross-sectional
and time com Random-effects.

Os resultados obtidos por meio da regressao seguem em linha com os estudos passados, para
todas as variaveis:
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a) Tamanho do fundo, representado por InPL: pesquisas como Haslem (2009) e Bessa (2012)
apresentaram evidéncias que indicam que o tamanho do fundo afeta sua performance, as
justificativas encontradas estariam no acesso e possibilidade de grandes diversificagdes a um
baixo custo transacional, bem como a presenca de estruturas mais robustas de controles
internos para geréncia de maiores somas;

b) Taxa de administragdo e de performance: Ippolito & Turner (1987) ilustraram que a taxa de
administracdao é maior para fundos que apresentam gestao ativa, entretanto, para o periodo
estudado, os gestores destes fundos tiveram performance inferior ao indice S&P500 em
cerca de 0,33%. Para taxa de performance, os mesmos autores identificaram resultados
indicando que os fundos que cobram taxas de performance apresentaram para 0 mesmo
periodo resultados superiores aos seus pares que nao cobravam;

¢) Classificacio de um fundo — ag¢des: os resultados identificados seguem em linha com o
estudo de Rocha (2003) e de certa forma com Ippolito & Turner (1987), tendo em vista que
suas conclusdes indicam que fundos voltados para acbes tendem a cobrar taxas de
performance como incentivo eficaz para o alcance de benchmarks.

d) Por fim, identifica-se novamente que a caracteristica de um fundo ser previdenciario é
relevante para determinagdo de sua performance, tendo um impacto marginal negativo. O
resultado segue em linha com evidéncias obtidas em demais analises anteriores e por outros
autores ja citados, entretanto, para a atual analise de regressao identifica-se que os fundos
de previdéncia de fato apresentam niveis de performance inferiores aos fundos mutuos
(efeito marginal negativo no coeficiente da variavel Dumnzy Dprev).

4.4 Teste de média - Prémio de risco dos fundos

Apresenta-se nos sub-capitulos adiante os testes similares ao realizado para performance dos
fundos, entretanto, neste momento avalia-se o risco apurado dos mesmos. Como os testes seguem o
mesmo ordenamento, dispensa-se neste sub-capitulo a explicacio dos mesmos, apresentando assim
apenas os resultados obtidos (Quadro 18) e suas conclusées possiveis. Para fins ilustrativos, explica-se
que foi adotado como variavel de risco a volatilidade do prémio de risco de cada fundo em cada ano
(observacao).

- Graus de Comparagio Comparagio Média
Grupo Observagdes liberdade Varli)ﬁncfa (variﬁrll)ciasgdiferentes)
Estatistica calculada 51111 - - t = 67,2437
Estatistica critica (« = 1%) ) - - T= 25759
Mituos 43.270 43.269 2%Pr(F > f) = 0,0000 P (|T| > |t]) = 0,000

Quadpro 18: Variance ratio test e Two-sample t test with equal variances - Risco

Notas. Adaptado pelo autor a partir dos resultados dos testes realizados no software estatistico STATA. (a) Comando
utilizado: sdzest e ttest; (b) realizou-se o mesmo teste na comparacio de médias supondo variancias diferentes, verificou-se
que os resultados sdo similares; (c) os testes foram replicados para demais sub-amostras, indicando resultados similares
independente da sub-amostra escolhida.

Utilizando o mesmo nivel de significancia « de 1% para comparagao da variancia do risco entre
os grupos de previdéncia e mutuos, identifica-se diferenca nas variancias — p-valor do cenario a
estatistica calculada se encontra fora da area de nao-rejeicao da hipétese nula — e, portanto, utilizou-se
o teste de comparagio de médias assumindo variancias diferentes. Novamente, as evidéncias
observadas pelo teste de comparagao de médias indicam que os grupos referidos apresentam diferentes
niveis — leia-se médias — de risco de acordo com sua classificacio.

Conforme ilustrado no decorrer desta pesquisa, nao foi possivel identificar estudos indicando
o comportamento da volatilidade dos fundos de previdéncia no Brasil. O estudo de Thomas, Spataro
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& Mathew (2014) se aproxima, indicando resultados similares utilizando técnicas de regressao e
concluem que a presenga de fundos de previdéncia suavizam a volatilidade da industria dos fundos —
amostra global com os paises da OECD. De qualquer maneira, apresenta-se que a média da volatilidade
dos fundos de investimento foi de 0,022 contra 0,009 para fundos de previdéncia.

4.5 Analise de regressio - risco do Prémio de risco dos fundos

Seguindo novamente os passos sugeridos por Sartoris Neto (2017), apresenta-se abaixo a
selecao de variaveis, estimagao dos parametros do modelo e seu teste de significancia e por fim o teste
dos pressupostos basicos da literatura. O teste de correlaciao de Pearson, entretanto, nao sera replicado,
tendo em vista que a correlagdo entre as variaveis — inclusive com a variavel explicada — ja foi ilustrado
no Quadro 16.

Adiante-se ainda que os resultados obtidos nos testes do modelo de regressao a ser utilizado
seguiram o mesmo comportamente da andlise de performance, e portanto, os resultados com Fixed-
¢ffects serdo trocados pelo modelo de regressio censurado (Tobit). Conforme ressaltado anteriormente
sua utilidade se encontra ao trabalhar com variavel dependente limitada, tal como o desvio-padrao
utilizado para mensurar o risco que adota valores positivos para todas as observagoes. Dessa forma,
para a regressio em Tobit, sera apresentado os resultados utilizando um truncamento (censura dos

valores abaixo) do valor zero.

Modelos de regressio xt-Tobit Randon- Pooled OLS Tobit
(cross-section and time) Effects (tobust)
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF médio - - 1,16 -
Breusch and Pagan test - - Prob>chi2=0,000 -
Dprev - 0,0047* - 0,0047* - 0,0065* - 0,0065*
Dtx_perf - 0,0029* - 0,0029* - 0,0041* - 0,0041*
Taxa_fixa 0,1201* - 0,1198* 0,1255* 0,1255*
Dclas_Ag 0,0379* 0,0379* 0,0379* 0,0379*
InPL - 0,0017* - 0,0017* - 0,0014* - 0,0014*
Ano_2017 (Omitida)’ (Omitida)! -0,0218* - 0,0218*
Ano_2016 (Omitida)’ (Omitida)! - 0,0155* - 0,0155*
Ano_2015 (Omitida)’ (Omitida)! - 0,1534* - 0,0153*
Ano_2014 (Omitida)’ (Omitida)* - 0,1552* - 0,0155*
Ano_2013 (Omitida)’ (Omitida)* - 0,0201* - 0,0201*
Ano_2012 (Omitida)! (Omitida)* - 0,0199* - 0,0199*
Ano_2011 (Omitida)! (Omitida)* - 0,0216* - 0,0216*
Ano_2010 (Omitida)’ (Omitida)! - 0,0226* - 0,0226*
Ano_2009 (Omitida)’ (Omitida)! - 0,0134* - 0,1339*
Ano_2008 (Omitida)! (Omitida)’ 0,0160* 0,0160*
Ano_2007 (Omitida)? (Omitida)* - 0,0201* - 0,0201*
Ano_2006 (Omitida)! (Omitida)’ - 0,0123* - 0,0123*
Ano_2005 (Omitida)? (Omitida)* - 0,0089* - 0,0089*
Ano_2004 (Omitida)? (Omitida)’ - 0,0181* - 0,0181*
Ano_2003 (Omitida)? (Omitida)’ - 0,0170* - 0,0170*
Ano_2002 (Omitida)* (Omitida)* - 0,0073* - 0,0073*
_cons 0,0426* 0,0427* 0,0551* 0,0551*

Quadro 19: Resultados das regressdes random-effects, xt-tobit, tobit ¢ Pooled OLS - Risco

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA.(1) variaveis omitidas na
regressdo em painel pois os modelos contemplam o efeito do tempo nas observacgoes; (*) p-valor inferior ao nivel de
significancia a de 1%.
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Verifica-se no Quadro 19 a significancia em todos os modelos (Prob > F = 0,000), atestando
que estes modelos atendem ao nosso nivel de significancia a de 1%. Ao verificar o VIF (1Variance
Inflation Factor) da regressao pooled ols observamos um valor bem préximo a 1, demonstrando uma vez
mais a auséncia de correlagao para as variaveis explicativas quando analisadas em cross-section. O test
de Breusch-Pagan indicou auséncia de homogeneidade nos residuos, para sua correcdo utilizou-se a
correcao Robusta de White e, portanto, os resultados indicados no quadro apresentam nivel de
significancia de acordo a regressao corrigida.

De forma andloga ao realizado com a regressao para performance, em posso dos residuos
rodou-se uma nova regressao colocando estes como variavel explicada e repetindo as variaveis
explicativas, os resultados nao indicaram significancia e, portanto, infere-se nao haver correlagao dos
erros com as variaveis. Considerando que o parametro teste a ser observado — bem como demais
variaveis do modelo — apresentaram resultados similares, optou-se pela nao realizagiao de teste para
definir o melhor modelo a ser analisado. A anilise, entretanto, utiliza do resultado do teste de Breusch-
Pagan para inferir que analises cross-section and time seriam o ideal (Random-effects e xt-Tobit).

Mesmo nao sendo encontrado estudos que abordem a volatilidade de fundos de
previdéncia/investimento, algumas reflexoes podem ser obtidas por meio das regressoes:

a) Classificacio de um fundo como investimento em ag¢des: fundos com peso maior de

composi¢ao em a¢oes estdo mais vulneraveis as oscilagdes de mercado, e o Beta das carteiras
voltadas para agbes, provavelmente devem apresentar valores mais altos, sugere-se a
elaboragao de pesquisa especifica para conclusao desta inferéncia;

b) Corroborando com os findjgs verificados no teste de médias, a variavel classificatoria de

previdéncia se mostrou significante ao nosso nivel de significancia a de 1%. Adicionalmente,
o coeficiente se mostrou novamente como valor negativo para as regressoes apresentadas,
inferindo que para o periodo analisado, os fundos de previdéncia apresentaram um nivel
menor de volatilidade quando comparados a fundos de investimento mutuo.

O estudo referenciado anteriormente de Thomas, Spataro & Mathew (2014) teve o propdsito
de analisar se as carteiras de fundos de previdéncia — quando consideradas como investidores
institucionais — possuiam capacidade para amenizar a volatilidade do mercado, tendo em vista seu alto
capital e baixa rotatividade dos ativos. Seus resultados indicaram que ndo apenas os fundos de
previdéncia reduzem a volatilidade do mercado, mas como suas carteiras apresentavam uma
volatilidade abaixo da encontrada em outros fundos de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo identificar uma racionalidade baseada no apetite ao risco dos
investidores ao aplicarem em fundos de previdéncia. Assumindo que fundos de previdéncia
apresentam performance inferior a fundos mutuos, a escolha por fundos de previdéncia seria racional
apenas se o nivel de risco entregue por tais fundos for de fato inferior. Dessa forma, as hipéteses do
estudo se resumem como: (a) a performance dos fundos de previdéncia ¢ inferior a performance dos
fundos de investimento; e (b) o risco dos fundos de previdéncia ¢ inferior ao risco dos fundos de
investimento

Para alcance do objetivo foi visitada a literatura acerca fundos de investimentos e de
previdéncia, entendendo os resultados obtidos em pesquisas similares e buscando eventuais variaveis
de controle. Constata-se que hd pouca literatura quando se trata do estudo do risco de fundos — tanto
mutuos quanto de previdéncia), sendo visto pelo autor como uma lacuna a ser preenchida na literatura.
Utilizou-se como teoria base neste estudo a Moderna Teoria de Portfélio, para mensuragao de
performance e risco e interpretacao acerca da racionalidade do investidor.

O petriodo amostral abrange todos os fundos disponiveis em base disponibilizada pela
ANBIMA entre os anos de 2001 e 2017. Para sua analise foi considerada a base integral com a exclusao
de outliers, bem como sub-amostras que visam capturar diferentes niveis de maturidade dos fundos
(sobrevivéncia). Os dados foram analisados por meio de testes paramétricos como diferenca de médias,
regressao pooled e regressao em painel — para as regressOes foi verificado a aderéncia destas com os
pressupostos basicos de regressao. Todas as analises indicam resultados similares e inclusive, para todas
as sub-amostras utilizadas.

Os resultados obtidos atestam a premissa inicial (e primeira hipétese) de que fundos de
previdéncia apresentam menor performance que fundos de investimento. O teste de diferenca de
médias indicou média de performance diferente entre os dois grupos e de forma similar, as regressoes
geraram coeficientes significantes (a de 1%) com sinal negativo para a classificagao previdenciaria —
como variavel que explica a performance dos fundos.

Com a premissa inicial atendida, verificou-se a segunda hipdtese e objetivo deste estudo,
indicando que ha racionalidade por parte do investidor ao investir em fundos de previdéncia. Os testes
realizados verificando se ha diferenca significativa (« de 1%) para a amostra e sub-amostras resultaram
similarmente: ha diferenca significativa na volatilidade entre os dois grupos e os fundos de previdéncia
apresentaram menor volatilidade para o periodo estudado, concluindo assim que os resultados indicam
haver racionalidade por parte do investidor ao investir em fundos de previdéncia.

Este estudo e seus resultados contribuem com a literatura de previdéncia no Brasil ao atestar
com uma amostra ampla os resultados ja obtidos em outras pesquisas (tais como, mas nao se limitando
a Santos, Matsumoto e Pinheiro, 2004; Lima, 2008; Castro, 2010; e Amaral, 2013). Adicionalmente, o
estudo contribui com o preenchimento da lacuna acerca de riscos em fundos e especificamente risco
para fundos previdenciarios. Ao analisar o risco dos fundos previdenciarios brasileiros, o estudo
contribui significativamente para a discussdes ¢ modelagem do novo sistema previdenciario — atual
reforma da previdéncia. Os resultados obtidos permitem inferir que as regras atuais para fundos
previdenciarios condizem com menores niveis de risco.

Destaca-se algumas limitagoes do presente estudo verificadas a partir de estudos similares sobre
fundos. A primeira limitacdo se trata das variaveis de controle utilizadas, no decorrer do estudo
identificou-se que algumas classificagoes apresentavam problemas de multicolinearidade e, portanto,
foram excluidas do modelo e consequentemente, reduziu consideravelmente as variaveis. Ainda assim,
os resultados se apresentaram consistentes para os diferentes regressores e diferentes sub-amostras.

Outra limitacao identificada se deu pela nao obtencao informagoes acerca a classificacdo dos
fundos de previdencia (PGBL e VGBL), classificagio ao qual segundo Glezer (2014) se mostra
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relevante na determina¢ao da performance de um fundo — uma vez que fundos VGBL podem ser
utilizados como instrumento de fraude a normas de prote¢ao a heranga legitima, gerando em si um
viés na finalidade dos fundos complementares.

Adicionalmente, quando se trata da racionalidade do investidor em investit em fundos
complementares, deve-se ressaltar o estudo de Bodie (1989) que ilustrou que diversas companhias
realizam contribuicdo como Spomsors na medida em que os seus colaboradores participam da
previdéncia. Para o investidor individual, a contribuicao do Sponsor pode ser vista como um retorno
livre de riscos e que permite aumento da performance de sua carteira no fundo previdenciario, este
aspecto nao foi contemplado neste estudo por ndo haver disponibilidade de dados.

Como sugestio para futuras pesquisas, ha a oportunidade de pesquisadores verificarem se os
resultados aqui identificados se repetem para paises similares ao Brasil (em desenvolvimento) e paises
economicamente mais desenvolvidos. A verificacao entre diferentes pafses permitiria ndo apenas
avaliar o nivel de risco dos fundos previdenciarios, mas como determinar os paises que apresentam
legislagao que permita uma redugdo de riscos ao definir a composi¢ao basica das carteiras.
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APENDICES

Apéndice A — Estatistica descritiva Amostra vs Sub-amostras

[ustra-se no quadro 20 a seguir, detalhamento ja explicitado anteriormente na analise dos
resultados, entretanto, o presente quadro apresenta informagao apenas da amostra e sub-amostras
utilizadas nos testes, bem como sua totalidade de observacdes e representacao percentual de cada

grupo:

Q ¢ Q .| Q ¢ Indice Indicador Risco
#) | Tol | T | Modigliani? Std.dv (prémio de risco)
i ) (0) | (min) | (max) | (n) (0) | (min) | (max)
51111 85% 15% | 0,002 | 0,077 | -0,900 | 0,270 | 0,020 | 0,027 | 0,000 | 0,206

27.161 79% 21% 0,001 0,060 | -0,693 | 0,171 0,022 | 0,028 | 0,000 | 0,194
12.882 73% 27% 0,001 0,045 | -0,637 | 0,183 | 0,022 | 0,029 | 0,000 | 0,203
3.994 56% 44% -0,043 | 0,143 | -1,017 | 0,082 0,027 | 0,029 | 0,000 | 0,140

[ AR N I NI \S]

Quadro 20: Estatistica descritiva da amostra e sub-amostras.

Notas. Elaborado pelo autor. Todas as amostras aqui apresentadas estdo com sua respectiva exclusio de outliers. A
amostra #2 se refere a amostra utilizada na andlise dos resultados e representa nossa amostra principal. #4 representa
uma sub-amostra da amostra #2, com a participagio apenas de fundos que sobreviveram ao menos 5 anos dentre o
periodo analisado. #6 representa uma sub-amostra da amostra #2, com a participagio apenas de fundos que
sobreviveram nos altimos 5 anos (2013 a 2017). #8 representa uma sub-amostra da amostra #2, com a participa¢io
apenas de fundos que sobreviveram ao menos 10 anos dentre o petiodo analisado. #10 representa uma sub-amostra da
amostra #2, com a participacdo apenas de fundos que sobreviveram nos dltimos 10 anos (2008 a 2017).

Apéndice B — Teste de igualdade de varidncia e de médias para sub-amostras (indice M?)

Conforme ressaltado durante analise dos resultados, realizou-se teste de igualdade para
variancia entre os dois grupos e posteriormente utilizou-se tal resultado como assunc¢ao para verificar
a igualdade de suas médias. Os quadros 21, 22, 23 e 24 a seguir ilustram os resultados identificados
para as diferentes sub-amostras e evidenciam que independente do sub-grupo utilizado o resultado
permanece consistente com os resultados obtidos na amostra — os diferentes grupos apresentam
diferentes médias no indice de performance M*:

~ Graus de Comparagio Comparagido Média
2 - -

e Observagdes | i1 ordade VariAncia (variancias dif.)
Estatistica calculada 27161 - - t = 37,2903
Estatistica critica (« = 1%) ) - - T= 25759
Mutuos 21.485 21.484

* = =
Previdéncia 5.676 5675 | 2 > D =0,0000 ) PTI>]e])=0,000

Quadro 21: Teste de igualdade de variancia e de média entre grupos para sub-amostra (#4) — M?

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejei¢do da hipétese nula de que as varidncia sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo variancias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significincia de 1%. A média dos fundos
mutuos foi de 0,009 contra -0,031 dos fundos de previdéncia.
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~ Graus de Comparagio Comparagido Média
2 - -

NP = ol ((59) Observaghes | 1y e rdade Variancia (varifncias dif.)
Estatistica calculada 12.882 - - t = 16,1028
Estatistica critica (« = 1%) ) - - T= 25759
Mituos 9.391 9.390

* = =
Previdéncia 3.491 3.490 2Pr(tt> 6 =0,0000 ) P (JT[>]e])=0,000

Quadro 22: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#6) — M?

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejei¢io da hipétese nula de que as varidncia sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo varidncias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a

amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos
mutuos foi de 0,006 contra -0,012 dos fundos de previdéncia.

~ Graus de Comparagio Comparagido Média
2 - -

L= B e (6)) Observagdes | pipordade VariAncia (variancias dif.)
Estatistica calculada 3.994 - - t = 24,4934
Estatistica critica (« = 1%) ' - - T= 25759
Mutuos 2.241 2.240

* = =
Previdéncia 1753 1752 | 2> =00000 | P(JT[>]c])= 0,000

Quadro 23: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#8) — M?

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejeicdo da hipotese nula de que as variancia sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo variancias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a

amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos
mutuos foi de 0,007 contra -0,108 dos fundos de previdéncia.

- Graus de Comparagio Comparagido Média
2 - o
Wi = st (L) Observagdes | pipordade Varincia (varifncias dif.)
Estatistica calculada 5802 - - t = 17,5427
Estatistica critica (« = 1%) ] - - T= 25759
Mutuos 1.488 1.487
* = =

Previdéncia 1314 1315 | 2 P> H=0,0000 ) P(T[>[c])=0,000

Quadro 24: Teste de igualdade de variancia e de média entre grupos para sub-amostra (#10) — M2

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejeicio da hipotese nula de que as variancia sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo varidncias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que hé diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos
mutuos foi de 0,003 contra -0,091 dos fundos de previdéncia.

Apéndice C — Regressoes para sub-amostras (indice M?)

Verifica-se que a conclusiao do indice de hipoteses para a Performance M? nio se altera
independente da sub-amostra utilizada — e conforme discorrido nos resultados da dissertagao, segue
de acordo com os resultados da amostra principal. Os quadros 25 e 26 ilustram as regressdes em
Pooled OLS' (robust) e em painel (Randon-effects) para as diferentes sub-amostras.
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Pooled OLS (robust) #4 #6 #8 #10
Observagdes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF médio 1,19 1,21 1,72 1,85
Breusch and Pagan test 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dprev - 0,0367* - 0,0154%* - 0,1298* - 0,1139%
Dtx_perf 0,0049* 0,0051* 0,1167* 0,0136*
Taxa_fixa - 0,7054* - 0,4465* - 1,5686* - 1,9250*
Dclas_Ag 0,0039* 0,0021* 0,0019 - 0,0008
InPL 0,0027* 0,0019* 0,0126* 0,0129%
Ano_2017 - 0,0202% - 0,0008 0,0034 0,0377*
Ano_2016 - 0,0210% (omitido)? -0,0177 0,0177
Ano_2015 - 0,0355% - 0,0164%* - 0,0473% -0,0157
Ano_2014 - 0,0409% -0,0178* - 0,0308% 0,0006
Ano_2013 - 0,0288* - 0,0080% - 0,0001 0,0349%
Ano_2012 - 0,0025 (omitido)! - 0,0342% (omitido)?
Ano_2011 - 0,0377% (omitido)! - 0,0503% -0,0163
Ano_2010 - 0,0314% (omitido)! - 0,0492% -0,0151
Ano_2009 - 0,0202% (omitido)! - 0,0334% 0,0016
Ano_2008 - 0,0876% (omitido)! - 0,0681% - 0,0301
Ano_2007 - 0,0551% (omitido)! - 0,0282% (omitido)!
Ano_2006 - 0,0599% (omitido)? - 0,0560% (omitido)!
Ano_2005 - 0,0947% (omitido)? - 0,1222% (omitido)!
Ano_2004 - 0,0630% (omitido)? - 0,0466%* (omitido)!
Ano_2003 -0,0042 (omitido)? 0,0264 (omitido)!
Ano_2002 - 0,0399% (omitido)? 0,0058 (omitido)!
_cons -0,0055 -0,0175% -0,1615% - 0,2038*

Quadro 25: Resultados das regressoes Pooled OLS' (robust) — Performance M?

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA. (1) Variaveis omitidas por
evidéncia de multicolinearidade verificadas pelo sofware estatistico na regressio; (*) p-valor inferior ao nivel de

significincia a de 1%.

Randon-eftects #4 #6 #8 #10
Obsetvagdes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dprev - 0,0049% - 0,0153%* -0,0771* - 0,0647%*
Dtx_perf - 0,0062% 0,0061* 0,0213 0,0206
Taxa_fixa 0,2027* - 0,5029% - 1,9362% - 2,0275%
Dclas_Ag 0,0383* 0,0022 0,0305 0,0170
InPL - 0,0015% 0,0014* 0,0056* 0,0019%
_cons 0,0411* -0,0185% -0,1015%* 0,0395%

Quadro 26: Resultados das regressdes em painel (Randon-effects)— Performance M?

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA. (¥) p-valor inferior ao nivel de

significancia a de 1%.
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Apéndice E - Teste de igualdade de varidncia e de médias para sub-amostras (Volatilidade)

Conforme ressaltado durante analise dos resultados, realizou-se teste de igualdade para

variancia entre os dois grupos e posteriormente utilizou-se tal resultado como assuncdo para verificar
a igualdade de suas médias. Os quadros 27, 28, 29 e 30 a seguir ilustram os resultados identificados
para as diferentes sub-amostras e evidenciam que independente do sub-grupo utilizado o resultado
permanece consistente com os resultados obtidos na amostra — os diferentes grupos apresentam
diferentes médias na volatilidade:

Volatilidade - Observacs Graus de Comparagio Comparagido Média
sub-amostra (#4) setvagoes liberdade Variincia (varidncias dif.)
Estatistica calculada 27161 - - t = 58,9160
Estatistica critica (x = 1%) ' - - T= 25759
Mutuos 21.485 21.484
* = =
Previdéncia 5.676 5.675 2P > £ =0,0000 1 P(JT]>[¢])= 0,000

Quadro 27: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#4) — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejei¢ao da hipétese nula de que as variancias sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo variancias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos mutuos

foi de 0,024 contra 0,009 dos fundos de previdéncia.

Volatilidade - Observacses Graus de Comparagio Comparagiao Média
sub-amostra (#6) ¢ liberdade Variincia (varidncias dif.)
Estatistica calculada 12.882 - - t = 37,3181
Estatistica critica (« = 1%) ' - - T= 25759
Mutuos 9.391 9.390
* = =
Previdéncia 3.491 3.490 2P > £ =0,0000 1 P(JT]>[c])= 0,000

Quadro 28: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#6) — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejeicdo da hipétese nula de que as variancias sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo varidncias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos muituos

foi de 0,026 contra 0,011 dos fundos de previdéncia.

Volatilidade - Observacs Graus de Comparagdo Comparagdo Média
sub-amostra (#8) SCIVALOS | liberdade Varincia (varidncias dif.)
Estatistica calculada 3.994 - - t = 78,5998
Estatistica critica (x = 1%) ' - - T= 25759
Mutuos 2.241 2.240
* = =
Previdéncia 1.753 1.752 2Pr(f> £ =0,0000 ) P(JT]>]e])= 0,000

Quadro 29: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#8) — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejei¢do da hipétese nula de que as varidncias sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo varidncias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos muituos
foi de 0,046 contra 0,002 dos fundos de previdéncia.



71

Volatilidade - Observacses Graus de Comparagio Comparagido Média
sub-amostra (#10) ¢ liberdade Varidncia (varidncias dif.)
Estatistica calculada 2802 - - t = 62,5063
Estatistica critica (« = 1%) ' - - T= 25759
Miutuos 1.488 1.487
* = =
Previdéncia 1314 1313 ZPre(F> £ =0,0000 ) P(JT]>]¢])=0,000

Quadro 30: Teste de igualdade de varidncia e de média entre grupos para sub-amostra (#10) — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Os resultados indicam rejeicdo da hipotese nula de que as variancias sdo iguais e, portanto,
verifica a igualdade das médias assumindo variancias diferentes. O resultado na diferenca de médias segue em linha com a
amostra principal de que ha diferenca estatistica nas médias para o nivel de significancia de 1%. A média dos fundos
mutuos foi de 0,046 contra 0,003 dos fundos de previdéncia.

Apéndice F — Regressoes para sub-amostras (Volatilidade)

Verifica-se que a conclusdo do indice de hipdteses para a Performance M? nio se altera
independente da sub-amostra utilizada — e conforme discorrido nos resultados da disserta¢ao, segue
de acordo com os resultados da amostra principal. Os quadros 31, 32, 33 e 34 ilustram
respectivamente as regressoes em Pooled OLS' (robust), em painel (Randon-effects), Tobit e xt-tobit para as

diferentes sub-amostras.

Pooled OLS (robust) #4 #6 #8 #10
Observagoes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF médio 1,19 1,21 1,72 1,89
Breusch and Pagan test 0,0000 - 10,0000 0,0000 0,0000
Dprev - 0,0072* - 0,0057* - 0,01629* - 0,0152
Dtx_perf - 0,0063* - 0,0078* - 0,0057* - 0,0055
Taxa_fixa 0,1626* 0,1796* - 0,0749* - 0,0625
Dclas_Ag 0,0383* 0,0379* 0,0357* 0,0352
InPL - 0,0012* - 0,0019* - 0,0005* - 0,0005
Ano_2017 - 0,0187* - 0,0079* - 0,0206* - 0,0277
Ano_2016 - 0,0106* (Omitida)? - 0,0108* - 0,0182
Ano_2015 - 0,0142* - 0,0037* - 0,0170* - 0,0242
Ano_2014 - 0,1454* - 0,0037* - 0,0155* - 0,0225
Ano_2013 - 0,0201* - 0,0098* - 0,0237* - 0,0308
Ano_2012 -0,0197* (Omitida)’ - 0,0203* - 0,0276
Ano_2011 - 0,0207* (Omitida)’ - 0,0216* - 0,0285
Ano_2010 - 0,0216* (Omitida)! -0,0198* - 0,0267
Ano_2009 - 0,0129* (Omitida)! -0,0147* - 0,022
Ano_2008 0,0139* (Omitida)! 0,0084* (Omitida)?
Ano_2007 - 0,0222* (Omitida)’ - 0,0213* (Omitida)’
Ano_2006 - 0,0152* (Omitida)* - 0,0145* (Omitida)’
Ano_2005 -0.0113* (Omitida)* - 0,0095* (Omitida)’
Ano_2004 - 0,0169* (Omitida)! - 0,0151* (Omitida)’
Ano_2003 - 0,0162* (Omitida)! - 0,0149* (Omitida)’
Ano_2002 - 0,0075* (Omitida)! - 0,0073* (Omitida)’
_cons 0,0515* 0,0533* 0,0465* 0,0516

Quadro 31: Resultados das regressdes Pooled OLS' (robust) — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA.(1) varidveis omitidas na
regressdo em painel pois os modelos contemplam o efeito do tempo nas observagdes; (2) varidveis omitidas por evidéncia
de multicolinearidade verificadas pelo sofware estatistico na regressao; (*) p-valor inferior ao nivel de significincia o de

1%.
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Randon-effects #4 #6 #8 #10
Observagdes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dprev - 0,0049* - 0,0053* - 0,0141* - 0,0137
Dtx_perf - 0,0062% - 0,0075% - 0,0052* -0,0052
Taxa_fixa 0,2027* 0,1688* - 0,0824 - 0,0659
Dclas_Ag 0,0383* 0,0374* 0,0370* 0,0362
InPL - 0,0015% - 0,0024* - 0,0008* - 0,0007
_cons 0,0412% 0,0031* 0,0349* 0,0318

Quadro 32: Resultados das regressdes em painel (Randon-effects) — Volatilidade
Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA. (¥) p-valor inferior ao nivel de

significancia a de 1%.

Tobit #4 #6 #8 #10
Observagdes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dprev ~0,0072% - 0,0056* -0,01629+ -0,0151
Ditx_perf ~0,0063* ~0,0078* ~0,0057* ~0,0055
Taxa_fixa 0,01626* 0,1796* 20,0749% 0,0625
Dclas_A¢ 0,0383* 0,0379% 0,0357* 0,0352
InPL ~0,0011% ~0,0019% ~0,0005* ~0,0005
Ano_2017 ~0,0187* 0,0019% ~0,0206% 0,0277
Ano_2016 ~0,0106* 0,0008* 20,0108+ 20,0182
Ano_2015 ~0,0142% 0,0060% ~0,0170% 20,0242
Ano_2014 ~0,0146* 0,0061% 20,0155+ 0,0225
Ano_2013 ~0,0201% (Omitida)? 20,0237+ 0,0308
Ano_2012 ~0,0197* (Omitida)’ 0,0203* 20,0276
Ano_2011 ~0,0207* (Omitida)' 20,0216 0,0285
Ano_2010 ~0,0263* (Omitida)' 20,0198+ 20,0267
Ano_2009 ~0,0129% (Omitida)’ Z0,0147% 0,0220
Ano_2008 0,0139% (Omitida)’ 0,0084* (Omitida)?
Ano_2007 0,0222% (Omitida)’ ~0,0213* (Omitida)’
Ano_2006 ~0,0152% (Omitida)’ ~0,0145* (Omitida)’
Ano_2005 Z0,0113* (Omitida)’ ~0,0095% (Omitida)’
Ano_2004 ~0,0169% (Omitida)’ ~0,0151% (Omitida)’
Ano_2003 ~0,0162% (Omitida)’ ~0,0149% (Omitida)’
Ano_2002 ~0,0074% (Omitida)’ ~0,0073* (Omitida)!
_cons 0,0515% 0,0436* 0,0465* 0,0516

Quadro 33: Resultados das regressdes Tobit — Volatilidade

Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA.(1) varidveis omitidas na
regressdo em painel pois os modelos contemplam o efeito do tempo nas observacoes; (2) varidveis omitidas por evidéncia
de multicolinearidade verificadas pelo sofware estatistico na regressao; (*) p-valor inferior ao nivel de significincia o de
1%.
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Xt-tobit #4 #6 #8 #10
Obsetvagdes 27.161 12.882 3.994 2.802
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dprev - 0,0049* - 0,0053* -0,0143 - 0,0138
Dtx_perf - 0,0063* - 0,0075% - 0,0053 -0,0052
Taxa_fixa 0,2026%* 0,1689% -0,0822 - 0,0659
Dclas_Ag 0,0383* 0,0375% 0,0369 0,0361
InPL - 0,0015% - 0,0024%* - 0,0008 - 0,0007
_cons 0,0409%* 0,0572% 0,0349 0,0318

Quadro 34: Resultados das regressdes xz-tobit— Volatilidade
Notas. Elaborado pelo autor. Adaptado pelo autor a partir do software estatistico STATA. (¥) p-valor inferior ao nivel de

significancia a de 1%.





