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SINOPSE

Neste trabalho, investigou-se a alocagio de capital em periodos desfavordveis 4 aplicacio
em renda fixa, o principal ativo dos fundos previdencidrios. Os resultados revelaram
uma redugao de apenas 1 ponto percentual (p.p.) no peso desses ativos quando a taxa
de juros estd baixa. No entanto, considerando a teoria cldssica, observou-se que o
investidor desse tipo de riqueza nao ¢é afetado apenas pela taxa de juros, mas também
por varidveis como: retorno esperado e volatilidade da renda varidvel; e nivel de aversao
ao risco. Quando todos esses efeitos sao unidos, verifica-se uma reducao de mais de 4
p-p- no peso da renda fixa na carteira previdencidria. Tém-se evidéncias robustas de que
esses gestores estao respondendo na diregao correta as mudangas nas politicas econdmicas.
O nivel dessa resposta, porém, pode nio ser suficiente para beneficios esperados elevados

na previdéncia complementar.

Palavras-chave: alocagao de capital; taxa de juros; previdéncia.






Texto para

Discussao Uma Avaliagdo do Efeito da Reducéo da Taxa de Juros Sobre a Alocagdo de Ativos de Renda Fixa na Previdéncia
Complementar Brasileira

1 INTRODUCAO

A previdéncia complementar é um recurso financeiro optativo destinado a prover renda
a seus contratantes ou a beneficidrios indicados por estes. Em geral, este recurso é usado
em funcao de eventos como: idade avangada; doenca; acidente ou morte.

Essa modalidade de previdéncia caracteriza-se pelo regime de capitalizagdo: as con-
tribuigbes de cada participante sao aplicadas por uma entidade gestora até se tornarem
beneficios a esses mesmos participantes por ocasido do evento gerador. Dessa forma, dife-
rencia-se do regime de reparticao simples da Previdéncia Social, no qual as contribui¢oes
dos segurados sio distribuidas imediatamente entre os que possuem direito aos beneficios.

Na previdéncia complementar brasileira, hd planos abertos e fechados. O primeiro
tipo ¢ fiscalizado pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), ligada ao
Ministério da Fazenda (MF), e pode ser contratado por pessoas fisicas ou juridicas
em geral. O segundo, pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), ligada ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS).

Esses planos fechados podem ser adquiridos apenas por membros das entida-
des que lhes deram inicio. Entre as entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs), conhecidas como fundos de pensao, hd tanto empresas publicas e privadas
como 6rgaos classistas e profissionais.’

De acordo com a PREVIC, em dezembro de 2011, o patriménio liquido (PL)
das EFPCs atingiu cerca de R$ 600 bilhoes. No mesmo ano, esses fundos contavam
com mais de 3 milhdes de participantes e 160 mil beneficidrios. Por sua vez, os planos
abertos, segundo a SUSEP, tinham um PL de R$ 460 milhoes apenas na modalidade
VGBL,? em 2011, e mais de 21 milhées de participantes e de 300 mil beneficidrios em
2012. Na base de dados Economatica, o PL total desses planos abertos é de R$ 235
bilhoes se se considerarem os fundos previdencidrios em geral.?

1. No quadro A.1 do anexo A, consta um resumo das principais caracteristicas da previdéncia complementar brasileira.

2.0 Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL) é uma modalidade de plano previdenciario aberto criada em 2002. Ao contrario
do Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), ndo permite a deducdo das contribuicdes do imposto de renda. Na base de
dados da SUSEP, ha informacdes sobre o patrimonio liquido apenas de planos do primeiro tipo. Os niimeros de participantes
e de beneficiarios, porém, referem-se a todos os planos.

3. Fundos previdenciarios de acordo com a classificacdo da Associacdo Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA).
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Esses recursos da previdéncia complementar tanto aberta como fechada sao
alocados em carteiras com mais peso em renda fixa. Portanto, sio afetados pela queda
na taxa de juros. Entre agosto de 2011 e agosto de 2012, o governo reduziu a taxa Selic
em 35,6%. Isso diminui a rentabilidade das carteiras previdencidrias e, como consequéncia,

os beneficios a serem pagos aos aposentados.

Esse cendrio é particularmente prejudicial para os fundos de pensio com
beneficio definido (BD), cerca de 40% dos planos, segundo a Associagao Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP). As EFPCs com BD
prometem um retorno real anual de 6%.* Em 2007, a NTN-B com vencimento em
2035 pagava 6,74% reais. Entao, se as EFPCs aplicassem nesse titulo, por exemplo,
nao teriam problema para cumprir suas obrigacoes. Porém, em 2011, essa remuneragio
caiu para 5,5% ao ano (a.a.). No mesmo ano, de acordo com Filgueiras (2012), dez dos
quinze maiores fundos de pensio nio conseguiram entregar o retorno planejado. Isso
gerou um deficit de R$ 9 bilhées. Em 2012, ano em que a taxa da NTN-B 2035 chegou
a 3,83%, ocorreu uma pressao pela redugao da meta atuarial.® Como resultado dessa
demanda, em 2013, o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC)
decidiu diminui-la em 0,25% a.a. entre 2013 e 2018.

Uma possibilidade de manter o retorno esperado da carteira mesmo em cendrios
de queda na taxa de juros estd na diminui¢io do peso dos ativos de renda fixa.
Em média, entre 2000 e 2013, os fundos fechados aplicaram 60% das suas reservas nessa
modalidade de investimento. Nos fundos abertos, esse peso ¢ igual a 90%. Os gestores,
entdo, teriam espago para migrar para ativos mais rentdveis, porém, mais arriscados.
A Resolugio n° 3.308 (3.792) do Banco Central permite que 49% (70%) da carteira

dos fundos abertos (fechados) seja aplicada em renda varidvel.

Neste trabalho, avaliou-se o efeito da queda na taxa de juros sobre a alocagao
dos recursos da previdéncia complementar brasileira. Em particular, analisou-se se a
aplicagio em renda fixa dos fundos previdencidrios muda segundo os resultados da
teoria cldssica de finangas. Investigou-se se esses gestores estao adaptando suas carteiras

a periodos de rentabilidade mais baixa.

4. Essa porcentagem tem por base a Lei n® 6.437/1977 que regulamentava os reajustes dos beneficios previdenciérios de
acordo com a variacdo nominal da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN).
5. Menor rentabilidade que gera o cumprimento das obrigagBes.
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A metodologia adotada neste estudo foi usar a teoria de alocagio de ativos de
Markowitz para delimitar as varidveis que afetam o peso de renda fixa na carteira 4tima
dos investidores: taxa de juros (positivamente); retorno esperado da renda varidvel
(negativamente); volatilidade da renda varidvel (positivamente); e aversao ao risco
(positivamente). Em seguida, foram utilizadas séries histdricas financeiras da Economatica
para dividir a amostra em periodos mais e menos favordveis a aplicagio em renda fixa.
Por fim, verificou-se o comportamento do peso da renda fixa nas carteiras previden-
cidrias nesses periodos com dados da PREVIC, da SUSEP e da Economatica Fundos.

Os resultados encontrados mostram que o investidor previdencidrio representativo
reduz o peso da renda fixa na carteira em momentos de queda na taxa de juros.
Essa redugio ¢ estatisticamente significante e robusta a varia¢ao da base de dados (PREVIC,
SUSEP, Economatica), porém, revela-se baixa (apenas 1 p.p.). No entanto, se se considerar
o cendrio menos favordvel para aplicacdo em renda fixa (baixa taxa de juros, alto retorno
da renda varidvel, baixa volatilidade da renda varidvel), tem-se uma queda de mais de
4 p.p. no peso desses ativos na riqueza previdencidria. Ha evidéncias, portanto, de que
a alocagdo da riqueza previdencidria estd respondendo as mudancas econdmicas como

previsto pela teoria.

Este texto encontra-se dividido em sete se¢des contando com esta introdugio.
Na se¢ao seguinte, apresenta-se o referencial tedrico, a origem das equagoes utilizadas
como hipéteses para o modelo. Na terceira segao, descrevem-se os dados da PREVIC,
da SUSEP e da Economatica. A quarta se¢ao explica a metodologia de construgio das
varidveis que permitiram dividir a amostra em periodos favordveis e desfavordveis a
aplicagdo em renda fixa. Na quinta se¢do, tém-se os resultados e, na sexta, testes de sua

robustez. A sétima segao traz a conclusao.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho encontra-se na literatura sobre Market Timing
(MT) e sobre Alocagao de Capital (AC). Neste estudo, define-se MT como a estratégia
de rebalancear uma carteira de ativos financeiros com base em previsoes sobre a economia.
A AC trata da combinacio étima entre os ativos arriscados e o ativo livre de risco: como

os investidores devem alocar seus recursos de forma a maximizar sua utilidade.
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O trabalho seminal sobre MT ¢é o artigo de Treynor e Mazuy (1966).¢ O objetivo
desses autores ¢é verificar o desempenho dos gestores que realizam esse tipo de estratégia.

Em sua maior parte, os resultados acerca desse tema nao recomendam o uso de MT.

Apesar de conter uma andlise sobre o rebalanceamento das carteiras previdencidrias,
este trabalho se diferencia da literatura de MT pela auséncia de testes de eficiéncia
alocativa. Aqui, o objetivo ¢ verificar apenas como a destinagao da riqueza dos fundos
previdencidrios muda ao longo do tempo em func¢io de variagoes na taxa de juros; e no

retorno e na volatilidade dos ativos de renda varidvel.

Nesse sentido, este trabalho se aproxima dos estudos em AC, iniciados por
Markowitz (1952). Este propoe que os investidores, ao selecionarem suas carteiras, consi-
derem o retorno esperado dos ativos (positivamente) e sua varidncia (negativamente).
Até entdo, decisdes de agentes racionais envolvendo risco eram modeladas via maxi-
mizagao da utilidade esperada de Von Neumann e Morgenstern (1944) (VNM).
Isso exigia a informagao de toda a distribui¢do de probabilidade do ativo para a
montagem da carteira, nio apenas dos dois primeiros momentos amostrais, como

proposto por Markowitz.

Posteriormente, Markowitz (1959) e Markowitz e Levy (1979) justificam o uso
da anilise em média-varidncia mostrando que uma carteira selecionada por esse
método maximizaria a utilidade esperada de agentes com preferéncias representadas
por diversos tipos de fungées de utilidade. Tem-se, entdo, um resultado equivalente ao

de VNM, porém, menos intensivo em dados e em recursos computacionais.

Com base nos resultados de Markowitz(1959), Bodie, Kane e Marcus (2008)
sugerem a fungao (1) como equivalente 2 utilidade esperada do retorno a ser maximizada

pelo investidor:

f(Erc;O-c?) =Er. — %},O.CZ (1)

6. Outros artigos sobre o tema: Jensen (1972); Fama (1972); Grant (1978); Merton (1981); Henriksson e Merton (1981); Kon
(1983); Henriksson (1984); Chang e Lewellen (1984); Pfeifer (1985); Admati et a/(1986); Jagannathan e Korajczyk (1986);
Breen, Jagannathan e Ofer (1986); Ferson e Schadt (1996); Becker et al (1999); Busse (1999); Ingersoll Junior, Goetzmann, e
Ivkovich (2000); Bollen e Busse (2001); Jiang (2003); Comer (2006); Chen e Liang (2007); Jiang, Yao e Yu (2007).
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Em que Er,e 02 sao, respectivamente, o valor esperado e a variincia do retorno
da carteira c; e ¥ é a medida de aversao relativa ao risco de Arrow-Pratt.

Nesse caso, o problema de alocacao de capital do agente seria encontrar o peso
do ativo arriscado w,7 que maximiza a utilidade esperada do retorno da carteira C

representada por uma fun¢io apenas da média e da variincia dessa carteira como em (2):

max,,, f (E1; 0?) 2)
ET'C = WAETA + WETF
s.a 02 = wia}? (3)

WA+WF=1

A solugio para esse problema é o peso 6timo da renda varidvel na carteira C,
*
W4, dado por (4):

* Erg-rp
wj = e 4

Entao, por (3) e por (4), segundo essa teoria de AC, o peso 6timo da renda fixa
na carteira (W = 1 — wy) deve decrescer com o retorno médio da renda varidvel; e
crescer com o retorno da renda fixa, com a variincia da renda varidvel e com o nivel de

aversao ao risco.

Assim, neste trabalho, considerou-se que os recursos aplicados em renda fixa
pelos fundos previdencidrios devem seguir a fun¢ao em (5):

Wi = Wg(ETy; 15; Uf; Y) 5)

3 BASES DE DADOS

Neste trabalho, foram utilizados dados da Economatica, da SUSEP e da PREVIC.
Na base da Economatica, tém-se séries histdricas sobre os fundos de investimento (FIs)
que seguem a Instrugio CVM n° 09/2004. Desses fundos, foram selecionados aqueles com

classificagio previdencidria segundo a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados

11
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Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Em seguida, excluiram-se: fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento (FICs); fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento em direitos creditérios (FICFIDICs); e fundos de aposentadoria
programada individual (Fapis).

Os FICs foram retirados para evitar dupla contagem, pois seu patrimonio liquido,
PL, estd aplicado em FI, presentes na amostra. Pelo mesmo motivo, foram retirados os
FICFIDICs. Os Fapis foram evitados por apresentarem sazonalidade elevada ao final
e ao inicio do ano. Ao término do ano fiscal, os investidores aplicam nos Fapis para
obter abatimento no imposto de renda. Logo no comego do ano seguinte, sacam o
valor aplicado. Nao funcionam, portanto, como os demais fundos previdencidrios para

aposentadoria complementar no longo prazo.

Para cada um desses fundos, foram coletados, na Economatica, os valores aplicados
em todos os itens das carteiras (titulos, acoes, debéntures, operacdoes compromissadas,
opgoes etc.). Para construir os pesos da renda fixa na riqueza previdencidria, somaram-se,
para todos os fundos previdencidrios selecionados, os valores aplicados em: titulos
publicos; debéntures; operagoes compromissadas; titulos ligados ao agronegécio e titulos
de crédito privado. Depois, dividiu-se esse total pelo somatério do PL desses fundos.

Isso foi feito para cada més entre setembro de 2009 e setembro de 2013.

Na Fconomatica, também foram retirados os dados sobre o CDI didrio acumulado
e sobre a cotagao de fechamento do Ibovespa. Com essas informacoes, construiram-se
as séries didrias da taxa de juros (CDI) e do retorno do Ibovespa entre 4 de janeiro de
2000 e 3 de dezembro de 2013.

Na base da SUSEP, foram extraidos os pesos da renda fixa na riqueza total dos
fundos previdencidrios abertos diretamente dos boletins estatisticos mensais entre
janeiro de 2000 até janeiro de 2012 como a soma da rubrica renda fixa com titulos piiblicos.
Desta amostra, foram retirados os dados entre julho de 2004 a abril de 2006, por apre-
sentarem inconsisténcias com o resto da série histérica que nao foram explicadas pela
SUSEP. Nio havia dados para julho de 2008, entao, foram usados os dados de junho de
2008 em seu lugar. Finalmente, a SUSEP também nao publicou os dados entre junho
de 2011 e novembro de 2011. Além disso, as informagdes sobre alocagao dos planos de
previdéncia privada da SUSEP nio incluem ativos dos planos de PGBL.

12
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Na base da PREVIC, retiraram-se, diretamente do size,” os dados sobre aplicagoes
totais dos fundos de pensao em renda. A frequéncia também ¢é mensal e hd informa-
¢oes entre janeiro de 2000 e dezembro de 2009. Apés 2009, os dados passaram a uma
frequéncia trimestral e parte da alocagio em renda fixa e em renda varidvel comegou a
ser divulgada conjuntamente na rubrica fundos de investimento. Dessa forma, nao é

possivel separd-los para a andlise.

A tabela 1 traz as estatisticas bdsicas das principais varidveis usadas neste trabalho.
Observa-se que, apesar da queda na rentabilidade ao longo dos dltimos anos, o CDI
superou o Ibovespa no periodo em termos de retorno por risco. O indice de Sharpe®
com dados didrios do retorno do Ibovespa chega a ser negativo em -0,0021. Isso significa

que o Ibovespa, em média, nao ofereceu retorno superior ao do CDI.

TABELA 1
Estatisticas basicas diarias da taxa de juros (CDI), do retorno do Ibovespa e da porcentagem
da riqueza previdenciaria aplicada em renda fixa (WF)

Média Desvio-padrdo Minimo Maximo : L

(%) (%) (%) (%) Numero de observacoes
Taxa de juros 0,053 0,016 0,026 0,093 3.449
Retorno Ibovespa 0,049 1,9 -11,4 14,7 3.449
WF (PREVIC) 61,2 41 49,5 66,3 2.477
WF (SUSEP) 90,7 6,2 67,9 97,6 2.166
WF (Economatica) 91,3 1,4 87,1 94,7 1.010

Fonte: com base nos dados da Economatica, SUSEP e PREVIC.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Entre 4 de janeiro de 2000 e 3 de dezembro de 2013, para dados da taxa de juros e do retorno do Ibovespa; entre 3 de janeiro de 2000 e 30 de dezembro de
2009, para dados da PREVIC; entre 2 de janeiro de 2001 e 31 de janeiro de 2012, para dados da SUSEP; e entre 12 de setembro de 2009 e 30 de setembro de
2013, para dados da Economatica.

No grifico 1, nota-se que, se um investidor tivesse aplicado R$ 1 em titulos que
rendem o CDI em 3 de janeiro de 2000, ele teria R$ 6,3 em 3 de dezembro de 2013.
Nesse mesmo intervalo, caso aplicasse esse mesmo R$ 1 em uma carteira que replicasse
o Ibovespa, teria apenas R$ 2,97. Entao, no periodo, a renda fixa entregou duas vezes

mais retorno e com volatilidade mais de cem vezes menor.

7. Para mais informacdes, ver:<http://www.previdencia.gov.br/previc/>.
o . Eri-rf .. - . .
8. 0 indice de Sharpe do retorno de um ativo, dado por % é uma variavel usada na tomada de deciséo de investimento
. . L .
por representar a recompensa pelo risco corrido com a compra do ativo.
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GRAFICO 1
Fatores construidos a partir dos retornos diarios do Ibovespa e do CDI (entre 3 de janeiro
de 2000 e 3 de dezembro de 2013)
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Fonte: Economatica.
Elaboracdo dos autores.

A respeito das alocagoes da riqueza previdencidria em renda fixa na tabela 1, observa-se
que o peso desta na PREVIC é cerca de 30% menor que na SUSED. Nesse periodo, usando
essa mesma base de dados, a porcentagem média aplicada em renda varidvel pelos fundos
de pensao foi de 30,3%. Nos fundos abertos, esse valor é de 3,8%. Essa diferenca entre os
pesos de renda fixa e os pesos de renda varidvel pode acontecer devido as estratégias dos
gestores de cada tipo de fundo e também por conta de regras de aplicagao distintas.

TABELA 2
Porcentagens maximas da carteira a serem aplicadas em cada classe de ativo segundo o
tipo de previdéncia complementar

Porcentagem maxima da carteira

Tipo de previdéncia complementar Regra de aplicagao Tipo de ativo (%)
0
Renda fixa 100

Aberta Resolucdo BACEN n23.308
Renda variavel 49
Renda fixa 100

Fechada Resolucdo BACEN ne 3.792
Renda variavel 70!

Fonte: com base nas regras de aplicacdo.
Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Para agdes do segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA.
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Na tabela 2, tém-se as porcentagens maximas a serem aplicadas em cada ativo
segundo os tipos de previdéncia complementar. A aplicagao das institui¢oes previden-
cidrias abertas ¢ regida pela Resolugio n® 3.308 do BACEN. No caso das instituigoes
previdencidrias fechadas, tem-se a Resolugao n° 3.792 do BACEN. Nao h4d diferenca
em relagdo as porcentagens mdximas aplicadas em renda fixa. No entanto, os fundos
previdencidrios fechados podem aplicar 43% mais em renda varidvel. Observou-se que,
de fato, a riqueza previdencidria dos fundos fechados em renda varidvel é cerca de sete

vezes maior que a de seus pares abertos.

4 METODOLOGIA

Neste texto, investiga-se o impacto da redugdo das taxas de juros sobre a alocacio da
riqueza previdencidria em renda fixa. Mais especificamente, procura-se saber se, em
momentos de taxa de juros baixa, os fundos previdencidrios diminuem o peso da renda

fixa na carteira, buscando aplicagbes com mais rentabilidade.

Conforme apresentado na se¢io 2, o quanto o investidor deve aplicar otima-
mente em renda fixa depende negativamente do retorno médio da renda varidvel e
positivamente do retorno médio da renda fixa e da variancia da renda varidvel. Haveria,
portanto, um problema de identificagio caso fosse analisado o efeito da taxa de juros
isoladamente. Assim, com base neste resultado teérico, separou-se a amostra em periodos

de acordo com o nivel da taxa de juros, e do retorno e da volatilidade do Ibovespa.

Para essa andlise, precisou-se de uma defini¢io objetiva de taxa de juros baixa,
de retorno elevado e de volatilidade alta. Usando os dados sobre taxa de juros e sobre
retorno do Ibovespa, construiram-se varidveis indicadoras dos dias em que a taxa de
juros se encontra acima da média dos dltimos seis meses’ (J6 = 0); em que o retorno
do Ibovespa se encontra abaixo da média dos tltimos trés meses (R3 = 0);'° e em que

a variancia do Ibovespa naquele més foi maior que a dos tltimos seis meses (V6 = 0)."!

9. As estatisticas foram calculadas considerando apenas os dias Uteis do més (21) e os dias com negociacao na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa).

10. A escolha de um prazo menor para a indicadora de retorno baixo do Ibovespa deve-se a maior sensibilidade deste a
varia¢bes macroecondmicas de curto prazo.

11. Essas varidveis assumem valor 1 caso contrério.
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Essas indicadoras permitem dividir a amostra em momentos em que, de acordo com
a teoria de finangas cldssica, o investidor deveria aplicar uma parcela maior da sua riqueza
em renda fixa (J6 = 0; R3 = 0; V6 = 0) e em periodos em que deveria aplicar menos (J6 = 1;

R3 =1; V6 = 1). Na tabela 3, examinou-se a adequagao dessas varidveis para esse propésito.

TABELA 3

Estatisticas basicas diarias da taxa de juros (CDI) e do retorno do Ibovespa entre 4 de
janeiro de 2000 e 3 de dezembro de 2013 segundo indicadora de juros abaixo da média
dos ultimos seis meses (1 em J6); de retorno do Ibovespa acima da média dos ultimos
trés meses (1 em R3); e de variancia do retorno do Ibovespa maior que a dos ultimos
seis meses (0 em V6)

. Média Desvio-padrao ) . Diferenca média
Indicadora Valor Numero de observacoes P-valor!
(%) (%) ¢ (%)
0 0,055 0,018 1.357 0,005 0
16
1 0,050 0,015 1.966 -
2 0 0,052 0,016 2.053 -0,0003 0,58
5 R3
- 1 0,053 0,016 1.333
0 0,053 0,013 579 0,00002 0,98
V6
1 0,053 0,017 2.870 -
0 0,02 2,03 1.357 -0,06 0,41
16
< 1 0,07 1,73 1.966 -
é 0 -0,75 1,68 2.053 -2,04 0
= R3
g 1 1,29 1,41 1333 -
S
& 0 -0,15 2,75 579 -0,24 0,043
V6
1 0,09 1,64 2870 -

Fonte: com base nos dados da Economatica.
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' P-valor do teste ¢ bicaudal para igualdade das médias. Esse valor é ajustado quando o teste de Levene apontar desigualdade nas varidncias dos dois grupos.

Como se observa na tabela 3, de fato, a média da taxa de juros no periodo indi-
cado como de taxa de juros baixa (J6 = 1) é significativamente menor que a do periodo
de taxa de juros alta. Por sua vez, as duas outras indicadoras (R3, V6) nada informam a

respeito da taxa de juros, estando relacionadas apenas ao retorno do Ibovespa.

Sobre esse ultimo, sua média didria ¢ significativamente mais alta no perfodo
selecionado pela indicadora (R3 = 1): 2 p.p. a mais que no periodo de baixa. A varidvel
responsavel pelos periodos de volatilidade elevada (V6 = 0) revela um desvio-padrao 68%
maior para o retorno do Ibovespa. Essa diferenca ¢ estatisticamente significante segundo
o teste de Levene. Esses periodos também sao marcados pelo retorno médio negativo,
sinalizando possivel crise no mercado de renda varidvel. Além disso, nota-se que a indica-

dora de juros (J6) nio revela informagao sobre diferentes niveis de retorno do Ibovespa.
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Em resumo, neste texto, assumiu-se a existéncia de um investidor representativo
dotado de toda a riqueza previdencidria. Este agente decide sua aplicagio em renda fixa
conforme a teoria cldssica de alocagao de capital estabelecida por Markowitz. Separou-se a
amostra em periodos nos quais ¢ 6timo para este investidor aplicar nesta classe de ativos.
Isso inclui épocas de taxa de juros baixas. Por fim, analisou-se o peso da renda fixa na

carteira do investidor nesses momentos.

5 RESULTADOS

Os principais resultados encontram-se resumidos na tabela 4. Na primeira coluna, tém-se
as trés bases de dados usadas na andlise: Economatica, SUSEP e PREVIC. A segunda
traz as trés indicadoras utilizadas para selecionar periodos dentro da amostra como
explicado na segao 4 e uma indicadora que representa a intersegao das trés anteriores
(J6, R3 € V6). A terceira coluna identifica o valor assumido pela indicadora. A quarta e
a quinta mostram as estatisticas basicas do peso da renda fixa na riqueza previdencidria
segundo a indicadora e a base de dados. A sexta coluna apresenta o nimero de obser-
vagoes em cada periodo selecionado. A sétima revela a diferenga entre as estatisticas
basicas nos dois periodos selecionados (0 — 1). Na oitava, tem-se o p-valor do teste ¢
bicaudal para a igualdade dos valores médios apresentados na coluna 4. Finalmente, na

tltima coluna, apresenta-se o R’ calculado usando a estatistica z.

TABELA 4

Estatisticas basicas diarias da alocacao da riqueza previdenciaria em renda fixa entre
3 de janeiro de 2000 e 3 de dezembro de 2013 segundo indicadora de juros acima da
média dos ultimos seis meses (0 em J6); de retorno do Ibovespa abaixo da média dos
ultimos trés meses (0 em R3); de variancia do retorno do Ibovespa maior que a

dos ultimos seis meses (0 em V6); e da intersecao dos conjuntos acima (J6R3V6)

. Média  Desvio-padrdo  Numero de Diferenca média ! )
Dados Indicadora Valor (%) (%) observagges (%) P-valor R
0 91,49 1,55 489 0,34 0 0,02
16
1 91,15 1,22 521
0 91,38 1,44 641 0,18 0,049 0,004
R3
1 91,20 1,33 369
Economatica
0 91,71 1,33 127 0,45 0 0,01
V6
1 91,26 1,40 883
0 91,79 1,89 44 0,82 0,009 0,12
J6R3V6
1 90,98 1,27 168
(Continua)
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(Continuacéo)

. Média ~ Desvio-padrdo  Numero de Diferenca média ! )
Dados Indicadora Valor (%) (%) observagdes (%) P-valor R

0 91,24 7,51 881 0,88 0,003 0,006
16

1 90,37 5,03 1.285

0 90,84 6,13 1.290 0,29 0,29 0,0005
R3

1 90,55 6,23 876

SUSEP

0 92,05 2,82 376 1,61 0 0,04
V6

1 90,44 6,63 1.790

0 94,47 2,74 69 4,41 0 0,38
J6R3V6

1 90,07 5,37 401

0 62,38 2,62 824 0,87 0 0,005
16

1 61,51 3,60 1.526

0 61,53 3,67 1.457 -0,03 0,85 0
R3

1 61,56 3,68 956

PREVIC

0 62,12 3,06 452 1,08 0 0,04
V6

1 61,03 4,26 2.025

0 63,22 2,16 88 1,51 0 0,14
J6R3V6

1 61,70 3,40 457

Fonte: com base nos dados da Economatica, SUSEP e PREVIC.

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' P-valor do teste t bicaudal para igualdade das médias. Este valor é ajustado quando o teste de Levene apontar desigualdade nas variancias dos dois grupos.
Obs.: os valores da coluna R? foram calculados usando a estatistica t.

Como pode ser verificado na tabela 4, usando a base de dados da Economatica,
nota-se que a aplicagio em renda fixa, tal como esperado segundo o modelo, diminui
com a queda na taxa de juros (J6=1). Esse resultado ¢ estatisticamente significante,
porém, a redugio é da ordem de apenas 0,34% e seu efeito é baixo (R?=0,02) para explicar

a variagao observada nos pesos de renda fixa.

Também observou-se que o peso da renda fixa diminui com o bom desempenho
do Ibovespa (R3 = 1) e quando a volatilidade no mercado de renda varidvel nio estd
elevada (V6 = 1). Isso estd de acordo com o previsto pela teoria. No entanto, como
no caso dos juros baixos, apesar de estatisticamente significante, a redu¢io no peso da

renda fixa é pequena e de efeito diminuto.

Se se combinar todos esses fatores (/6, R3 ¢ V6), a diferenca entre os pesos de
renda fixa na carteira no melhor cendrio para estes ativos (/6 = 0; R3 = 0; ¢ V6 = 0) e
no pior (/6 = 1; R3 = 1; e V6 = 1) é de apenas 0,82%. Essa diferenca ¢ estatisticamente
significante (p-valor = 0,009) e tem efeito razodvel (R’ = 0,12).
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Esse valor indica market timing por parte dos investidores: estes estariam migrando
para renda varidvel quando a taxa de juros estd baixa e os ativos de renda varidvel oferecem
retorno mais alto e com volatilidade menor.Porém, nao parece uma mudangca alta o
suficiente para melhorar significativamente o desempenho da carteira previdencidria.

Tanto na base de dados da SUSEP (fundos abertos) como na base de dados da
PREVIC (fundos fechados), a aplicagio média em renda fixa diminuiu cerca de 1 p.p.
quando a taxa de juros estava mais baixa. Esses resultados foram estatisticamente signi-
ficantes (p-valores 0,003 e 0, respectivamente), mas de efeito baixo (R?* iguais a 0,06 e
2 0,05). Esse resultado, portanto, é robusto a varia¢oes nas bases de dados.

Nessas duas bases de dados, o nivel do retorno da renda varidvel nao explica de
forma significativa o peso da renda fixa (p-valores 0,29 e 0,85). De acordo com esse
resultado, a alocagio da riqueza previdencidria em renda fixa, em média, nio muda
quando o retorno do Ibovespa estd alto ou baixo.

A volatilidade desse indice, porém, afeta o peso da renda fixa na carteira dos
fundos (p-valores iguais a 0 nas duas bases). Quando a volatilidade da renda varidvel
aumenta, um sinal de crise no mercado, hd uma procura maior por ativos de renda fixa:

1,61% a mais no caso da SUSEP, e 1,08% no caso da PREVIC.

No caso dos dados da PREVIC, a diferenca entre os pesos no cendrio favordvel
e no cendrio desfavordvel a renda fixa apresenta caracteristicas semelhantes aquelas
comentadas para a base da Economatica. Quanto aos dados da SUSEP, porém, esse
efeito é sensivelmente maior: o investidor aplica 4 p.p. a mais em renda fixa no cendrio
favoravel. Essa diferenca ¢ significante (p-valor = 0) e tem efeito elevado para explicar
a variagao dos pesos na amostra (R” = 0,38). Aparentemente, a riqueza previdencidria
dos fundos abertos ¢é aplicada em renda fixa levando-se em consideragao uma andlise da
taxa de juros, do retorno do Ibovespa e da volatilidade deste conforme sugere a teoria.

6 TESTE DE ROBUSTEZ

Nesta se¢io, refez-se a andlise usando uma definico alternativa de taxa de juros baixa.
Observando o gréfico2, com o retorno didrio do CDI entre 4 de janeiro de 2000 e 3
de dezembro de 2013, nota-se que os dois periodos circulados sio caracterizados pelos
menores, mais recentes ¢ mais duradouros vales nas taxas de juros. Entre 23 de julho

de 2009 e 28 de abril de 2010 e entre 19 de abril de 2012 e 9 de outubro de 2013,
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o retorno didrio do CDI ficou préximo dos 3bps.'? Nesse segundo intervalo, chegou
a atingir a minima dos dltimos treze anos: 2,6 bps. Essa defini¢ao de juros baixos,
portanto, é absoluta, caso comparada com a defini¢ao na secio 5.

Pode-se supor que, nesses momentos, dado todo o histérico da taxa, os investi-
dores da riqueza previdencidria teriam a capacidade de perceber que se encontram em
um periodo de taxas de juros baixas e responderiam a essa percep¢io ajustando suas
carteiras pela reducio das aplicagoes em renda fixa.

GRAFICO 2
Retorno diario do CDI (entre 4 jan. 2000 e 3 dez. 2013)
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De fato, na tabela 5, nota-se como a taxa de juros didria nos dois tltimos vales
do grifico 2 ¢, em média, metade do que foi observado nos demais dias da amostra
(0,031% contra 0,057%). Essa indicadora nao revela informagao estatisticamente signi-
ficante sobre o retorno do Ibovespa (p-valor = 0,59), apesar de, em média, este ser menor
no periodo marcado (0,018% contra 0,055%). A variancia deste retorno, porém, pelo

teste de Levene, ¢ significativamente menor no periodo de baixa taxa de juros.

12. bps = base points. Tém-se 100 bps = 1%.
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TABELA 5

Estatisticas basicas diarias da taxa de juros (CDI) e do retorno do Ibovespa entre 4
de janeiro de 2000 e 3 de dezembro de 2013 segundo indicadora de juros baixos que
sinaliza os periodos entre 23 de julho de 2009 e 28 de abril de 2010 e entre 19

de abril de 2012 e 9 de outubro de 2013

Variavel Indicadora de Média Desvio-padrdo NUmero de Diferenca média pvalor
juros baixos (%) (%) observagdes (%)

0 0,057 0,014 2.896 0,026 0
Juros

1 0,031 0,003 553

0 0,055 1,956 2.896 0,0373 0,59
Retorno Ibovespa

1 0,018 1,376 553

Fonte: com base nos dados do Economatica.
Nota: ' P-valor do teste t bicaudal para igualdade das médias. Esse valor ¢ ajustado quando o teste de Levene apontar desigualdade nas variancias dos dois grupos.
Obs.: teste-t para igualdade das médias.

Na tabela 6, apresentam-se os resultados dessa nova defini¢io de taxa de juros
baixa para o peso da renda fixa em uma tabela semelhante a tabela 4. Observa-se que,
neste caso, a aplicagio em renda fixa foi, em média, mais alta no periodo indicado
(Economatica, PREVIC) ou nio apresentou diferenca estatisticamente significante
(SUSEP). Este resultado parece ir contra a teoria cldssica, dado que a taxa de juros, de
fato, era menor no periodo e o retorno do Ibovespa nio era significativamente diferente

tendo, inclusive, variAncia menor.

TABELA 6

Estatisticas basicas diarias da alocacao da riqueza previdenciaria em renda fixa entre 4
de janeiro de 2000 e 3 de dezembro de 2013 segundo indicadora de juros baixos, que
sinaliza os periodos entre 23 julho de 2009 e 28 de abril de 2010 e entre 19 de abril de
2012 e 9 de outubro de 2013

Indicadora de taxa Média Desvio-padrdo Numero de Diferenca média

D . . N P-valor R?
ados de juros baixa (%) (%) observacdes (%) alo

0 90,95 0,58 492 -0,71 0 0,10
Economatica

1 91,66 1,81 518

0 90,74 6,45 1.979 0,17 0,284 0,001
SUSEP

1 90,57 0,78 187

0 61,17 4,16 2.367 -1,54 0 0,30
PREVIC

1 62,71 0,98 109

Fonte: com base nos dados da Economatica, SUSEP e PREVIC.
Elaboracao dos autores.
Notas: ' P-valor do teste t bicaudal para igualdade das médias. Esse valor é ajustado quando o teste de Levene apontar desigualdade nas variancias dos dois grupos.
Obs.: 1. Na analise da PREVIC, os dados vao apenas até 30 de dezembro de 2009. No caso da SUSEP, vao até 31 de janeiro de 2012. Apenas os dados da Economatica
capturam o efeito do segundo periodo de baixa taxa de juros, porém seus dados comecam em 12 de setembro de 2009.
2. Os valores da coluna R? foram calculados usando a estatistica t.
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Esse resultado poderia ser explicado pela crise de 2008, dado que os dois vales
ocorrem depois desse periodo. Sabe-se que a aplica¢do em renda varidvel é crescente
com o aumento do nivel de aversdo ao risco. De fato, apds a queda da Bolsa em 2008,
quando os investidores em renda varidvel chegaram a perder 10% em um dnico dia, o
nivel de aversdo ao risco pode ter aumentado o suficiente para gerar uma elevagio no

peso de renda fixa na riqueza previdencidria, mesmo com a queda na taxa de juros.

7 CONCLUSAO

Neste trabalho, investigou-se a alocagio de capital em periodos desfavordveis a aplicacio
em renda fixa, o principal ativo dos fundos previdencidrios. Os resultados revelaram

uma redugio de apenas 1 p.p. no peso destes ativos quando a taxa de juros estd baixa.

Apesar disso, considerando a teoria cldssica, observou-se que o investidor desse
tipo de riqueza nao ¢ afetado apenas pela taxa de juros, mas também por varidveis
como: retorno esperado e volatilidade da renda varidvel; e nivel de aversio ao risco.
Quando se unem todos esses efeitos, verifica-se uma redu¢io de mais de 4 p.p. no
peso da renda fixa na carteira previdencidria. Existem evidéncias robustas de que esses
gestores estdo respondendo na diregdo correta as mudangas nas politicas econdmicas.
O nivel dessa resposta, porém, pode nio ser suficiente para elevados beneficios esperados

na previdéncia complementar.

Os resultados deste trabalho partem da hipdtese de que o gestor é um agente
racional e avesso ao risco como proposto pela teoria cldssica de finangas. Na prética,
porém, a gestao pode nao ser profissional. Em fundos previdencidrios de estados e de
municipios, criados a partir de 1998, um certificado simples de conhecimento financeiro
¢ o bastante para a contratagao desse profissional. Segundo Filgueiras (2012), até 2008,
nem mesmo isso era exigido. Além disso, hd diversos casos documentados de gestao
fraudulenta (Casado, 2013). Assim, hd alternativas para melhorar os resultados dos
fundos previdencidrios brasileiros que nao passam pelo simples aumento dos limites de

aplicagao em ativos com renda maior que a taxa de juros.
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ANEXO A

QUADRO A.1
Descricao da Previdéncia Social enfatizando aspectos da previdéncia complementar — Brasil

Previdéncia Social no Brasil

Regime Geral s A s E . Regimes proéprios
(INSS) 4' Previdéncia Social no Brasil |— (servidores publicos)

Publico restrito Publico em _-
geral BACEN

| PREVIC |

Fedﬁl—' Previdéncia complementar|—| Aberta |— SUSEP

Ministério da Ministério da
Previdéncia Social Fazenda
- Fundagéo ou sociedade civil - Sociedade anénima
- Fins ndo lucrativos - Natureza contratual
- Acessivel a grupos especificos, com base no - Fins lucrativos
vinculo empregaticio ou associativo - Acessivel a qualquer pessoa fisica
- Planos coletivos - Planos individuais ou coletivos

Elaboracdo dos autores.
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