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Resumo

O estudo investigou as variaveis que afetam o desempenho da carteira de investimento das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) no Brasil. Para alcancgar o objetivo foi analisado o Indice de
Sharpe de 310 EFPC brasileiras entre o periodo de 2011 a 2018. Na primeira etapa foram analisadas as
variaveis Tamanho, Nimero de Participantes Ativos, |dade, Taxa Administrativa, Taxa de Carregamento,
Diversificagao e Risco. Na segunda etapa, as variaveis Taxa Administrativa e Taxa de Carregamento foram
excluidas dos testes, em funcao do elevado niimero de missing values. Com base nos resultados constatou-
se que, em média, o desempenho das EFPC no periodo foi positivo em relagdo ao benchmark. Entretanto, o
prémio pelo risco médio anual apresentou valores negativos durante alguns periodos. Na analise do efeito
das variaveis, observou-se indicios de que a ldade, a Diversificacdo, o Risco e a Taxa Administrativa afetam
o0 desempenho das EFPC. Por um lado, os resultados sugerem que a diversificagdo apresentou relagéo
positiva com a performance ajustada ao risco; por outro lado, entidades que assumiram maiores riscos em
periodos com menor remuneragdo dos titulos do governo tenderam a apresentar menor retorno ajustado ao
risco. Tais resultados sugerem que as varidveis que afetam o desempenho apresentam efeitos diversos, o
que passa a depender da necessidade das EFPC frente as suas metas atuariais.

Palavras-chave: EFPC; Politica de Investimento; Desempenho

Abstract

This study investigated the variables that affect the performance of investment portfolios from Brazilian Private
Pension Closed Entities (EFPC). In order to reach the objective, the Sharpe Ratio of 310 Brazilian EFPC was
analyzed between the period from 2011 to 2018. In the first stage, we analyzed the variables Size, Number of
Active Participants, Age, Administrative Fee, and Contribution Fee. In the second stage, the variables
Administrative Fee and Contribution Fee were excluded of the tests due the number of missing values. The
main results suggest that, on average, the EFPC performance was positive in relation to the benchmark.
However, the annual risk-premium showed negative values in some years. Regarding the independent
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variables, the results suggested that Age, Diversification, Risk and Administrative Fee affected the EFPC
performance. On one hand, the diversification showed a positive effect on performance; on the other hand,
entities that assumed more risks during periods marked by lower returns of government bonds tended to show
lower risk-adjusted returns. Such results suggest that the independent variables have diverse effect,
depending on the need of EFPC regarding their actuarial target.

Keywords: EFPC; Investment Policy; Performance

Resumen

Este estudio investigé las variables que afectan el desempeno de la cartera de inversion de las Entidades
Cerradas de Prevision Complementaria (EFPC) en Brasil. Para alcanzar el objetivo fue analizado el Indice de
Sharpe de 310 EFPC brasilefias entre el periodo de 2011 a 2018. En la primera etapa se analizan las variables
Tamafo, Numero de Participantes Activos, Edad, Tasa Administrativa, Tasa de Cargamento, Diversificacién
y Riesgo. En la segunda etapa, las variables de Tasa Administrativa y Tasa de Cargamento se excluyeron de
las pruebas, debido a la gran cantidad de valores faltantes. Con base en los resultados se constat6é que, en
promedio, el desempefio de las EFPC en el periodo fue positivo con relaciéon al benchmarking. Sin embargo,
la prima de riesgo anual, en promedio, mostré valores negativos durante algunos periodos. En el analisis del
efecto de las variables, se constaté que Edad, Diversificacion, Riesgo y Taxa Administrativa afectan el
desempefio de las EFPC. Por un lado, los resultados sugieren que la diversificacién se relacioné
positivamente con el desemperfio ajustado al riesgo; por otro lado, las entidades que asumieron mayores
riesgos en periodos con menor rendimiento de los titulos del gobierno tendieron a mostrar rendimientos
ajustados por riesgo mas bajos. Estos resultados sugieren que las variables que afectan el rendimiento tienen
diferentes efectos, lo que depende de la necesidad de EFPC y de sus objetivos actuariales.

Palabras clave: EFPC; Politica de Inversion; Rendimiento

1 Introducao

A relacao risco e retorno é um dos principais temas estudados na area de Finangas, representando
um trade-off considerado na alocagao de recursos por investidores, por vezes também ponderado por
questdes relacionadas a liquidez. Neste contexto, tem-se que uma carteira eficiente de investimentos
maximiza a relagao risco e retorno (MARKOWITZ, 1952), e carteiras mais diversificadas tendem a apresentar
menores niveis de risco ou ainda melhores niveis de retorno.

A diversificacao de investimentos pode ser alcangada com base em diferentes estratégias. Por um
lado, h& carteiras de investimentos que podem ter restricées legais que venham a afetar as estratégias de
diversificacdo, o que pode limitar as alocagdes dos gestores e, eventualmente, limitar a performance dessas
carteiras. Por outro lado, as limitagdes legais podem proteger os cotistas de elevada volatilidade de retornos,
bem como de elevados prejuizos. Esse é o caso das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) brasileiras, que funcionam como fundos de investimentos na aplicagdo dos recursos de seus
participantes.

Por se tratar de uma forma de assegurar renda aos seus participantes, a legislagdo inerente a essas
entidades limita os investimentos de modo a mitigar os riscos e proporcionar seguranga a participantes,
assistidos e patrocinadores. No entanto a medida que a legislagdo mitiga a exposicao ao risco de crédito, isso
pode gerar perda de oportunidades de uma possivel rentabilidade maior e dificultar a gestdo das entidades
(HERBST; DUARTE JUNIOR, 2007). Desta forma, os planos de previdéncia complementar fechados, para
cumprir a legislagéo e nao colocar em risco a poupanga dos participantes, possuem politicas de investimentos
que podem ser mais engessadas e conservadoras.

As EFPC sao fundagdes ou sociedades sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia de
forma coletiva (PREVIC, 2020; ABRAPP, 2020). Esta modalidade de previdéncia pode ser definida como um
sistema que acumula recursos para garantir uma renda adicional no futuro, com a expectativa de manter, na
inatividade, um padréao de recebimentos igual, ou até mesmo melhor do que na fase laboral, ou ainda um
fluxo de caixa melhor do que se dependesse apenas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) (ABRAPP,
2020). Para Cerqueira et al. (2017), as EFPC ocupam um importante papel no desenvolvimento econémico
de um pais, uma vez que atuam na acumulagao de poupanca interna e podem incentivar diversos segmentos
econbmicos, além de ter a fung¢do basica de complementador da seguridade social de seus participantes.

Ademais, é importante ressaltar o papel social que os fundos de penséo possuem. Eles representam
um investidor institucional importante para o mercado financeiro (ALDA, 2018; JARA et al., 2019), bem como
uma fonte crucial de renda futura para os beneficiarios a eles vinculados, particularmente para aqueles que
sao investidores nao profissionais (ALDA, 2018). Os participantes dos fundos de pensdo esperam uma
remuneracao segura e confiam na gestao destas entidades para que esse rendimento futuro seja garantido
(GONZALEZ; LELYVELD; LUCIVJANSKA, 2020). Isso pode fazer com que os fundos de penséo, ao alocar
seus recursos, busquem ativos financeiros que possuem boa reputagédo, por exemplo. Esse fator torna-se
mais evidente no contexto de fundos de pensédo socialmente responsaveis, que possuem elevada
preocupagdo com a sustentabilidade corporativa de seus investimentos (ALDA, 2019). Entretanto, alguns
fatores tém pressionado o sistema dos fundos de penséo, a exemplo de crises financeiras bem como das
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alteragdes nas caracteristicas demograficas dos participantes (GONZALEZ; LELYVELD; LUCIVJANSKA;
2020).

Para alcancgar seus objetivos de complementar a renda dos participantes, as EFPC estabelecem um
valor minimo esperado para o retorno dos investimentos, denominado de meta atuarial. Dada a sua relevancia
no ambiente previdenciario a meta atuarial torna-se o principal foco dos gestores das EFPC, que podem
assumir maior nivel de risco para alcangar o minimo esperado e assim adimplir com os compromissos
atuariais (BERTUCCI; SOUZA; FELIX, 2006; MARTINS, 2010; PENNACCHI; RASTAD, 2011).

No Brasil, o ambiente regulamentar que as EFPC estédo sujeitas para diversificagdo na carteira de
investimentos também pode afetar o desempenho. Em especial se destacam as restricoes advindas da
Resolucao CMN n° 4.661/18, que visa adequar a gestao dos investimentos ao contexto econémico. Dado
esse ambiente, as imposicdes normativas a que os gestores de recursos das EFPC se submetem podem
inviabilizar as estratégias de investimentos nos limites da fronteira eficiente de carteira descrita por Markowitz
(1952).

As restric6es impostas pela legislacao podem levar a uma limitagdo para que o gestor possa identificar
ativos mais atrativos, o que ja motivou o desenvolvimento de pesquisas sobre 0 assunto (Van BINSBERGEN;
BRANDT, 2007; ANGELIDIS; TESSAROMATIS, 2010). Angelidis e Tessaromatis (2010), ao analisar fundos
da Grécia, constataram que as limitagbes da legislacdo levam a uma ineficiéncia tanto em termos de
diversificacdo quanto em termos de retorno ajustado ao risco. Entretanto, informacgdes sobre as taxas de
retorno proporcionadas pelas entidades representam apenas uma parte da andlise que se deve elaborar, pois
outras variaveis também podem tornar-se relevantes neste contexto (RUDOLPH et al., 2010). Pesquisas
realizadas por Diniz e Corrar (2017), Baima (2004) e Amaral et al. (2004) identificaram que as variaveis
tamanho, patrocinio e perfil dos investimentos sao determinantes do desempenho das EFPC. Nesse sentido,
tem-se que caracteristicas como a idade dos participantes, tamanho do fundo, despesas administrativas, risco
e diversificacdo de ativos podem estar relacionadas com a performance de fundos de pensdo (OLUOCH,
2013; KIGEN, 2016).

Deste modo, baseando-se na teoria de carteira e na necessidade de se avaliar as variaveis que
afetam a performance nos investimentos das EFPC, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: quais
varidveis podem afetar a performance da carteira de investimento das EFPC brasileiras? Nesse sentido o
objetivo da presente pesquisa € analisar as varidaveis que afetam o desempenho de carteira das EFPC
brasileiras. Para alcang¢ar o objetivo proposto foram analisadas 310 EFPC (divididas em duas sub-amostras,
em fungd@o da ocorréncia de missing values para algumas das variaveis explicativas) no periodo de 2011 a
2018.

Apesar de as EFPC estarem sujeitas restricdes regulamentares, as condi¢des impostas podem néo
ser suficientes para assegurar bom desempenho dos investimentos. Nesse sentido, a presente pesquisa
contribui por incluir na andlise as variaveis Tamanho, NUmero de Participantes Ativos, Idade, Taxa
Administrativa, Taxa de Carregamento, Diversificacdo e Risco com potencial impacto no desempenho das
EFPC. Tendo por base a teoria de carteira proposta por Markowitz (1952), o estudo contribui por analisar as
variaveis que adicionadas as estratégias de alocagao de investimento das EFPC podem explicar a relagédo
entre risco e retorno, especialmente no que se refere a variavel relacionada a Diversificagao.

Em economias emergentes, de maneira geral, o mercado relacionado aos fundos de investimento
pode ser considerado ainda em um estagio de desenvolvimento (QURESHI; ISMAIL; CHAN, 2016). Umeh e
Okonu (2018, p. 454) apontam que, na Nigéria, os “fundos de pensdo ainda estdo em seu estagio
embrionario”. Mesmo em economias com mercados financeiros mais desenvolvidos, como o Norte
Americano, h& pesquisas que buscam uma melhor compreensao a respeito das decisdes de alocagdo de
recursos de fundos de pensao e sua performance (ANDONOV; HOCHBERG; RAUH, 2018; ZHANG; GUO;
HAOQO, 2018), o que mostra a relevancia de se estudar o assunto e também a oportunidade para ampliar as
pesquisas em paises em desenvolvimento.

2 Revisao da Literatura e Hipoteses

Esta secdo encontra-se dividida em trés subtépicos, envolvendo as limitagbes legais das carteiras de
investimentos no contexto de EFPC, estudos que ja abordaram o desempenho de EFPC e, por fim, as
hipéteses que se pretende testar empiricamente na pesquisa.

2.1 Efeitos das limitacoes das carteiras de investimentos das EFPC

O desempenho dos investimentos das EFPC, assim como em outras formas de investimento, pode
ser dividido nos componentes risco e retorno, ambos sendo influenciados pela alocacéao e sele¢do dos ativos.
Uma selecao de carteira de investimento é diferente de estabelecer uma longa lista de bons titulos, uma vez
que os investimentos sao realizados em um ambiente de incerteza (SOLOMON, 1975). Esse cenario também
se faz presente no contexto do gestor de uma EFPC, que possui opgdes de ativos para realizar os
investimentos bem como deve observar as limitagbes legais e regulamentares para a alocagao dos recursos.
Observando-se a literatura sobre o assunto (MARKOWITZ, 1952), as decisdes serdo entdo guiadas pela
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busca do melhor retorno e também do menor nivel de risco, maximizando os retornos esperados e
minimizando eventuais incertezas.

No ambiente de investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar as incertezas
sdo as mesmas de qualquer formagéo de carteiras. Alie-se a isso a necessidade de conciliar retornos de
longo prazo, cuja incerteza aumenta, com a necessidade de baixo risco, tendo em vista que esta em jogo a
aposentadoria dos participantes. Neste contexto, 0 modelo de gestao de carteiras adotado pelas EFPC deve
ser embasado em préticas que reduzam as ameacas com potencialidade de desequilibrar a solidez das EFPC,
de modo a manter a adequacgéo das premissas financeiras e atuariais a massa de participantes e beneficiarios
(ZANETTI, 2017).

Devido a esse cendrio, cujo equilibrio entre risco e retorno é indispensavel ao funcionamento dos
sistemas de previdéncia, a maioria dos paises optam por regular de modo restritivo os investimentos dos
fundos de pensao (RUDOLPH et al., 2010). No Brasil, a Resolugao do Conselho Monetario Nacional (CMN)
n° 4.661/18 define as diretrizes e os limites de investimentos em cada segmento de aplicagédo dos recursos
das EFPC. Tais diretrizes se justificam uma vez que os tipos de investimento que compdem a carteira das
EFPC vao determinar a lucratividade, a performance, o risco e a dindmica do fundo.

As limitagbes impostas pela Resolugdo N° 4.661/18 permitem a diversificagdo em varias classes de
ativos de diferentes segmentos para reduzir os riscos assumidos pela EFPC, tais como risco de mercado,
crédito e liquidez. A diversificagcdo deve combinar ativos com baixa correlagdo de seus retornos; entretanto, o
aumento indefinido do numero de ativos na carteira ndo necessariamente aumenta os beneficios da
diversificagdo, havendo, portanto, um ponto no qual o aumento do nimero de ativos ndo necessariamente ird
reduzir o risco (LIMA et al., 2016). Entretanto, mesmo com as possibilidades de diversificagédo, os gestores
possuem uma margem limitada para alocar os recursos nas carteiras, o que pode trazer um efeito adverso
na performance final alcangada pela entidade.

Conforme pode ser observado nas estatisticas disponibilizadas pela ABRAPP (2020) para o ano de
2013, em torno de 60% dos ativos totais das EFPC estavam investidos em renda fixa, sendo a parte destinada
a renda variavel ficando em torno de 30%. Assim, pode-se observar a possibilidade de diversificagcdo, mas é
possivel também perceber os efeitos que a legislacdo pode gerar na liberdade do gestor para escolher as
classes de ativo nas quais ira investir em determinado periodo. Essas restricbes ampliam a probabilidade de
0 gestor ndo alcangar a eficiéncia e o desempenho desejado, o0 que pode levar a redugéo consideravel do
retorno proporcionado ao participante.

2.2 Relevancia do desempenho das EFPC

O desempenho das EFPC é um dos fatores mais relevantes para que essas possam assegurar 0s
beneficios pactuados com os participantes dos planos de beneficios. No entanto, dado o volume de variaveis
que podem afetar seu desempenho, sua analise pode se tornar mais complexa do que a analise do
desempenho de fundos de investimentos convencionais. Devido a essa complexidade, diversos estudos se
dedicaram a avaliar o comportamento dos fundos de pensao na expectativa de entender o seu comportamento
diante das restricbes legais, ambientes de corrupgdo, vinculacdo dos diretores, governanga corporativa,
varidveis econémicas, atuarias e da necessidade de equilibrio entre risco e retorno de longo prazo (BAIMA,
1998; BARROS; AMARAL; MELO, 2003; SANTOS et al., 2004; RUDOLPH et al., 2010; PENNACCH];
RASTAD, 2011; BIKKER et al., 2012; OLUOCH, 2013; KIGEN, 2016; DINIZ; CORRAR, 2017; WARTCHOW,
2017; TRINTINALIA; SERRA, 2017; ZHANG; GUO; HAO, 2018; OOI, 2020).

Em se tratando da dicotomia risco x retorno das EFPC, ha evidéncias de que os gestores de EFPC
poderiam utilizar técnicas modernas de gestao de carteiras para melhorar o desempenho das entidades que
administram (BAIMA, 1998), sendo este resultado consistente com outros estudos que identificaram que os
fundos de pensao poderiam ter apresentado melhor desempenho (DAVIS; HU, 2008), especialmente quando
estes ndo conseguiram superar o benchmark (HUANG; MAHIEU, 2012). Por outro lado, ha também estudos
que detectaram performance positiva entre os fundos analisados, como foi 0 caso de Novakovi¢ (2015), ao
avaliar o desempenho financeiro das EFPC na Croacia.

Diniz e Corrar (2017), ao avaliar a eficiéncia das EFPC no Brasil, constaram que as aplicagées em
renda fixa apresentam uma correlagao positiva com a eficiéncia das EFPC. Resultado semelhante foi obtido
por Bicalho (2018), em que o tipo de marcagao dos titulos publicos utilizado pelas EFPC teve forte impacto
na rentabilidade, e que o percentual investido em renda variavel tem um efeito positivo no desempenho das
entidades. Ao analisar as praticas de gerenciamento de riscos de duas EFPC do estado de Pernambuco,
Torres et al. (2010) identificaram que ambas adotam politicas de investimentos conservadoras na tomada de
riscos e alocacao de recursos.

Analisando as variaveis que afetam o desempenho, Barros, Amaral e Melo (2003) evidenciaram que
as EFPC maiores nao conseguem se sobressair em termos de performance em relagao aos fundos de pensao
menores, mesmo assumindo maiores riscos. Outras variaveis também podem afetar o desempenho das
EFPC, tais como as taxas administrativas e despesas com marketing (FERNANDEZ et al., 2016) e a
composicao de seus respectivos conselhos (ANDONOV; HOCHBERG; RAUH, 2018). Kupcik e Gottwald
(2016) usaram os indices Sharpe e Sortino para comparar o desempenho das EFPC em paises Europeus no
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periodo de 2005 a 2013, observando diferencas na performance e no nivel de exposicéo ao risco entre os
diferentes paises da amostra.

Bikker et al. (2012) constataram que ha relagdo entre a idade média dos participantes do fundo de
pensao com a estratégia de alocacédo de ativos. Fundos com participantes mais jovens apresentam maior
nivel de exposicdo ao mercado de agdes, em comparagao com fundos que possuem participantes com maior
nivel médio de idade. No mesmo sentido, Kigen (2016) constatou que o tamanho do fundo afeta o
desempenho financeiro dos fundos de penséo no Quénia. Para Oluoch (2013) e Kigen (2016), outras variaveis
como densidade das contribui¢cdes, ativos garantidores, idade de aposentadoria, custos administrativos e de
investimentos afetam o desempenho das EFPC quenianas.

2.3 Hipoteses da pesquisa

Pesquisas anteriores, conforme ja apresentado, apontaram uma série de varidaveis afetam o
desempenho das EFPC. Neste debate, maior destaque tem sido dado a questao do retorno dos investimentos
das EFPC. Esta pesquisa adiciona outras variaveis com potencial para influenciar o desempenho das EFPC.
A construcdo da primeira hipétese partiu do pressuposto que as EFPC cobram a taxa de administragéo do
participante referente ao servico de administracdo dos recursos garantidores. A taxa de administragdo
previamente fixada pelo conselho deliberativo, incide sobre o0 montante dos recursos garantidores e ndo esta
vinculada a performance, podendo variar de acordo com as condigdes previstas no plano de custeio.

Em qualquer empresa, os custos administrativos possuem relevancia, o que também se aplica no
segmento das EFPC, uma vez que as despesas administrativas podem reduzir o beneficio que poderia ser
usufruido pelo participante (PASQUALETO et al., 2014). A distribuicdo dessas despesas pode ainda variar
de acordo com o tipo de patrocinio das EFPC (publico ou privado), representando, assim, uma variavel
complexa (PASQUALETO et al., 2014). Ademais, os retornos alcangados por uma EFPC podem variar
substancialmente em funcdo do montante de taxas cobradas (ABINZANO; MUGA; SANTAMARIA, 2016),
havendo também a possibilidade de uma relagao negativa entre taxas administrativas e o retorno ajustado ao
risco (COLEMAN; ESHO; WONG, 2006). Assim, considerando que a taxa administrativa pode reduzir o
montante de recursos disponiveis para investimentos nas EFPC, tem-se a primeira hipétese:

Hi: Quanto menor a taxa administrativa maior € a performance da EFPC.

A segunda hipétese do estudo foi elaborada com base no referencial teérico consultado, em que se
evidenciou que a taxa de carregamento pode reduzir o aporte financeiro depositado pelos participantes
(VEIGA; 2009; COELHO; CAMARGOS, 2012a; 2012b). Assim, esta hipdtese foi incluida pois a taxa de
carregamento, pode influenciar o desempenho das EFPC. Uma das diferencas entre a taxa administrativa e
a taxa de carregamento é que esta Ultima é cobrada sobre os aportes financeiros, ndo podendo ser cobrada
sobre o rendimento (VEIGA, 2009). Tendo em vista que a relagdo dos participantes com as EFPC é de longo
prazo, as taxas de carregamento podem também gerar efeito sobre a rentabilidade (COELHO; CAMARGOS,
2012a; 2012b). Tem-se, assim, a segunda hipotese do estudo:

H2: Quanto menor a taxa de carregamento maior sera a performance da EFPC.

O tamanho dos fundos é uma variavel geralmente comparada com a sua performance. O argumento
geralmente utilizado é de que fundos maiores podem apresentar melhor performance, especialmente em
funcdo de economias de escala (COLEMAN; ESHO; WONG, 2006). Entretanto, ha estudos apontando que
essa relagao positiva ndo necessariamente é observada em todos os casos. Por exemplo, ao analisar fundos
de pensdo americanos, Bauer e Frehen (2008) ndo encontraram uma relagdo positiva entre tamanho e
performance. Resultado equivalente foi obtido por Oluoch (2013) e uma relagdo negativa, porém pequena, foi
observada por Kigen (2016). Por outro lado, Ammann e Ehmann (2016) observaram uma relagéo positiva
entre performance e o tamanho em uma amostra de fundos de pensédo da Suiga; Huang e Mahieu (2012)
constataram, ao analisar fundos holandeses, que fundos maiores registraram melhores resultados em
comparacao a fundos menores. O tamanho dos fundos também apresenta relagdo com outras variaveis, como
a estratégia de se investir mais em agdes (BIKKER et al., 2012).

Observa-se, portanto, uma falta de consenso entre os resultados de pesquisas anteriores no que se
refere ao efeito do tamanho do fundo em sua performance. O argumento da terceira hipotese esta em linha
com o raciocinio de que fundos maiores teriam maior poder de negociagao e, portanto, apresentariam também
melhor performance.

Hs: Quanto maior o tamanho da EFPC maior serd a performance das EFPC.

Pesquisas como de Oluoch (2013) e Kigen (2016) apontam que a idade dos participantes e a escolha
da idade para aposentadoria sdo variaveis que podem afetar a performance dos fundos de investimentos. No
Brasil, tais dados nao estdo completamente disponiveis para o publico externo, o que dificulta o seu uso como
proxy para pesquisa. Neste estudo, sera utilizada a idade da EFPC como um possivel determinante da
performance, com o argumento de que entidades mais jovens podem estar mais dispostas a assumir maiores
riscos, com a finalidade de obter melhores retornos. Para Milan e Eid Junior (2015), no contexto de fundos de

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 17, n. 44, p. 54-70, jul./set., 2020. 58
’ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n44p54 I




William Aparecido Maciel da Silva, Rodrigo Fernandes Malaquias, llirio José Rech

investimento, a idade do fundo representa a capacidade de sobrevivéncia, lealdade com os participantes e
prestigio do fundo. Silva, Roma e Iquiapaza (2020) encontraram resultados consistentes com a visdo de que
fundos mais jovens tendem a entregar melhor performance quando comparados com fundos mais antigos.
Por outro lado, EFPC mais jovens podem possuir maiores custos de transacéo e divulgacao do que EFPC
mais antigas, o que pode prejudicar o desempenho. Mesmo diante destes custos, pode haver motivagédo para
que seus gestores implementem estratégias que venham a apresentar melhores retornos em comparagao
com entidades mais antigas. Dessa forma tém-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Ha: Quanto menor a idade da EFPC maior serd a performance das EFPC.

A esséncia de se combinar diferentes classes de investimentos que potencialmente venham a reagir
de forma diferente a condi¢oes econémicas tem como objetivo prevenir a deterioracdo de um portfélio frente
a um evento econ6mico inesperado (UMEH; OKONU, 2018). Ou seja, se uma determinada condicdo
econdmica néao permitir a alguns ativos uma boa performance, pode permitir que outros tipos de investimento
apresentem retorno satisfatério, o que é uma condicao associada a diversificacao de ativos (UMEH; OKONU,
2018). Embora a implementacdo de estratégias de diversificagdo também demande cautela e analise, a
inclusdo de novos ativos em uma carteira (por exemplo, a inclusdo de ativos vinculados ao mercado
imobiliario, como fundos imobiliarios) pode trazer beneficios ao ser combinada com outros ativos (LIZIERI,
2013). O porcentual investido em renda variavel também ja foi identificado como um fator que possui efeito
positivo no desempenho das entidades (BICALHO, 2018).

Trintinalia e Serra (2017) identificaram prejuizos na rentabilidade e um maior nivel de risco quando
adicionado os limites normativos em uma simulag¢édo de uma carteira de investimentos na presenca e auséncia
das limitagbes normativas impostas pela legislacdo brasileira. Esses resultados, em conjunto com os
argumentos anteriores, levam ao entendimento de que a diversificacdo de carteiras proporciona beneficios
em termos de performance e que o ambiente restritivo pode também limitar a performance. Ao adicionar ativos
na carteira de investimento, o gestor espera que a diversificagdo melhore a relagéo risco e retorno, garantido
0s recursos esperados de acordo com as metas do plano de beneficios da EFPC. Nesta pesquisa, entende-
se que esses beneficios também podem ser observados pelas EFPC, mesmo com os limites legais para
determinados tipos de investimento, o que leva a quinta hipétese do estudo:

Hs: A diversificacao das carteiras das EFPC possui relagao positiva com sua performance.

Uma carteira eficiente de investimentos maximiza a relagcéo risco e retorno (MARKOWITZ, 1952).
Desta forma, alocar os recursos das EFPC seguindo o conceito de carteira eficiente € importante para a
rentabilidade, assumindo certo nivel de risco. Para Pereira (2013), sob o reflexo da queda nas taxas de juros
da economia brasileira, as EFPC necessitam assumir maiores riscos para conseguir honrar os compromissos
atuariais. Esses fatores demandam dos gestores das EFPC a busca por ativos que apresentem melhor
atratividade, observando-se as possibilidades de investimento permitidas pela legislacéo e pelos respectivos
regulamentos.

Para o periodo de andlise considerado neste estudo, os anos de 2012, 2013, 2017 e 2018
apresentaram os menores valores para rentabilidade dos titulos publicos (com base na Taxa SELIC). Pode-
se entender que haveria um incentivo adicional para os gestores de EFPC assumirem maiores riscos durante
estes periodos em busca de melhores retornos, com investimentos em outros ativos além dos titulos do
governo (observando os limites de seus respectivos regulamentos e os limites estabelecidos pela legislagao).
Entretanto, o nivel de risco assumido nestes periodos pode apresentar um efeito adverso no que se refere ao
retorno ajustado ao risco, o que motivou o desenvolvimento da sexta hipétese do estudo:

He: O nivel de risco assumido pelas EFPC em periodos de baixa remuneragéo dos titulos do governo possui
relagcdo negativa com sua performance.

ApoOs evidenciar algumas variaveis potenciais que podem influenciar o desempenho de carteira das
EFPC, apresentam-se a seguir os procedimentos metodoldgicos empregados para avaliagdo das hipéteses
que foram propostas.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Quanto a classificagdo da pesquisa, este estudo adota a abordagem quantitativa, uma vez que
emprega testes estatisticos para a andlise das hip6teses. No que se refere aos objetivos, trata-se de um
estudo descritivo, por meio do uso de dados secundarios, publicamente disponiveis. Para alcangar o objetivo
do estudo, foi selecionado o periodo entre Jan/2011 e Dez/2018 (para fins de célculo das varidveis, 0 més de
dez/2010 também fez parte do banco de dados). A escolha do periodo para a andlise se deu devido a
disponibilidade de dados por parte da PREVIC no momento da realizagdo da pesquisa. Os dados foram
coletados das demonstragdes contabeis consolidadas trimestrais.

Inicialmente, foram identificadas as EFPC listadas no sitio da PREVIC. Em seguida, procedeu-se a
eliminacao das observacgdes que continham missing values para a variavel dependente em todo o periodo do
estudo (com base nas consultas realizadas as informagdes publicamente disponiveis). Este procedimento
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resultou na identificacdo de 310 entidades. Entretanto, ainda se observou a presenga de missing values para
algumas variaveis do estudo. Por exemplo, para algumas entidades, foram encontradas informagdes sobre o
ndmero de participantes ativos, mas nao para a taxa de carregamento; para outras, embora houvesse a taxa
de carregamento, ndo foi encontrada a taxa administrativa; para outros casos ainda, a disponibilidade dessas
informagdes dentro do periodo da amostra nao foi constante.

Desta forma, apés a coleta dos dados, optou-se por realizar os testes em duas etapas: a primeira
etapa se utilizou das observagdes que permitem a andlise simultdnea de todas as variaveis do estudo; na
segunda etapa foram utilizadas as observagdes que permitem a analise simultdnea das variaveis: Tamanho,
Idade, Diversificacdo e Risco Assumido. )

Para analisar o desempenho das EFPC, foi adotado como variavel dependente o Indice Sharpe (1S),
que pode ser compreendido como o retorno médio obtido em excesso da taxa livre de risco por unidade de
risco total (SHARPE, 1994). Entende-se que quanto maior o IS, melhor sera o desempenho ajustado ao risco.
Por outro lado, um IS negativo indica que compensaria mais para a EFPC investir em um ativo com risco zero
do que em sua atual carteira de investimentos. O IS se torna importante como indicador de qualidade de
performance por apontar a contribuicdo do gestor no desempenho do fundo. Através do IS a funcédo do
administrador de carteira passa a estar restrita a diversificag@o do risco da carteira (FONSECA et al., 2007).

Para Moraes (2000), como o IS utiliza o desvio-padrao como medida de ajuste ao risco, tanto o risco
sistematico como o risco nao-sistematico estéo inclusos em sua estruturagcao. Para composicéo do IS das
EFPC, foi utilizado o retorno discreto trimestral da carteira de investimentos entre o periodo de Jan/2011 a
Dez/2018, sendo necessario também incluir o més de dez/2010 para fins de comparagao e calculo de
variacao. O valor da carteira de investimento esté disponivel na demonstragédo contébil no item Investimento
(1.2.3.0.00.00.00), conforme procedimentos contabeis dispostos na Resolugao CNPC N°. 29, de 13 de abril
de 2018, e publicamente disponibilizado pela PREVIC. O calculo do retorno segue o mesmo raciocinio
disponivel em Wartchow (2017). Os investimentos s&o as alocagdes dos recursos das EFPC de acordo com
a politica de investimento adotada para o periodo, registrados a valor de mercado.

Para a taxa livre de risco foi escolhida a Poupanga por ser considerada popularmente como um
investimento mais tradicional no Brasil, tendo baixo risco e liquidez diaria. Para a presente pesquisa se utilizou
o retorno mensal da Poupanca transformado em retorno trimestral, uma vez que o retorno das entidades da
amostra também foi calculado por trimestre. Os dados foram coletados na pagina eletrénica do Portal Brasil,
disponivel publicamente na internet. Apds a obtengéo do retorno trimestral das EFPC e da estimativa para a
taxa livre de risco, o IS foi calculado pela média do prémio pelo risco (diferenca entre o retorno e a taxa livre
de risco) no periodo de 2011 a 2018, dividida pelo desvio-padrao dos retornos no mesmo periodo.

Quanto as varidveis independentes, neste estudo, a varidvel Taxa de administragdo (TxAdmMed)
representa o percentual incidente sobre o montante dos recursos garantidores dos planos de beneficios das
EFPC. Para elaboracdo da TxAdmMed foi calculada a média das taxas de administracao entre o periodo de
2011 a 2018. A variavel Taxa de carregamento (TxCarMed) foi obtida pela média das taxas de carregamento
entre o periodo de 2011 a 2018. Os dados foram coletados dos Relatérios Anuais disponiveis publicamente
pelas EFPC. Entidades com menos de trés observacdes no periodo para a taxa de administragdo ou para
taxa de carregamento foram consideradas como missing values na respectiva variavel. A variavel ldade da
EFPC (ldadeLN) representa o logaritmo natural do niumero de anos completos da EFPC em dezembro de
2011. Neste caso, os dados foram coletados do cadastro das EFPC disponibilizado publicamente pela
PREVIC.

A variavel Diversificagdo foi construida com base no préprio banco de dados do estudo. Para tanto,
foi estimada a correlagdao do prémio pelo risco trimestral da entidade com o prémio pelo risco de mercado
(diferenga entre a rentabilidade trimestral do Ibovespa e a rentabilidade trimestral da Poupanca). O coeficiente
de correlacao varia entre -1 e +1 (STEVENSON, 1981); assim, para os coeficientes estimados, quanto mais
proximo de +1, maior é a relagdo do prémio pelo risco da entidade com o prémio pelo risco de mercado.
Correlagbes proximas de -1 podem indicar uma relagéo inversa entre o prémio pelo risco de mercado e o
prémio pelo risco da entidade.

Na mesma linha de raciocinio, a variavel Risco também foi construida com base no proprio banco de
dados da pesquisa. Essa variavel representa uma proxy para identificar entidades que optaram por assumir
maiores riscos quanto a rentabilidade dos titulos do governo apresentou menores valores. Primeiramente,
foram selecionados os periodos com menor rentabilidade dos titulos do governo (2012, 2013, 2017 e 2018).
Em seguida, foram realizados os seguintes procedimentos: i) calculo, a cada ano (considerando os periodos
com menor rentabilidade dos titulos do governo), do desvio-padrdo do prémio pelo risco das EFPC da
amostra; ii) calculo, a cada ano (considerando os periodos com menor rentabilidade dos titulos do governo),
da mediana do desvio-padrao do prémio pelo risco; iii) identificacdo das entidades que, durante os quatro
anos com menor rentabilidade dos titulos do governo (2012, 2013, 2017 e 2018), registraram desvio-padrao
do prémio pelo risco acima da mediana; € iv) criagao de uma variavel dummy, que recebe 1 para entidades
com desvio-padrdo do prémio pelo risco acima da mediana nos quatro anos em referéncia e recebe 0 para
0s demais casos.

Para a variavel Tamanho, foram utilizadas duas medidas, tendo como base os recursos garantidores
das EFPC (TamanhoRG) e também o ndmero de participantes ativos (TamanhoNP). Os dados foram
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coletados das demonstragbes contabeis disponibilizadas publicamente pela PREVIC entre Dez/2011 a
Dez/2018 e ambas tém como base o final de cada ano do periodo de analise. Em seguida, calculou-se a
média dessas variaveis dentro do periodo (entidades com menos de trés observagdes para a respectiva
variavel no periodo de analise foram consideradas como missing values). Finalmente, para normalizar os
dados e evitar possiveis vieses de extreme outliers, apos o célculo da média anual do nimero de participantes
ativos e também da média anual dos recursos garantidores, foi utilizado o logaritmo natural das citadas
variaveis. O uso do logaritmo natural para o nimero de participantes também ja foi empregado em outras
pesquisas (COLEMAN; ESHO; WONG, 2006).

Para analisar as variaveis que afetam o desempenho de carteira das EFPC, os dados foram
organizados em corte transversal (cross-section), uma vez que sera calculado um Indice de Sharpe para cada
entidade da amostra. O teste econométrico utilizado correspondeu a regressao linear multivariada (FAVERO;
BELFIORE, 2017), que permite a analise simult&dnea dos efeitos das varidveis independentes sobre a variavel
dependente de interesse. De acordo com Favero et al. (2009, p. 346), “a analise de regressao é, sem duvida,
uma das técnicas mais utilizadas na academia e no mundo organizacional por pesquisadores dos mais
diversos campos do conhecimento”. Ainda segundo os autores, os modelos de regressdo permitem verificar
arelagédo entre um “conjunto de variaveis métricas ou dummies e uma variavel métrica (fenébmeno em estudo),
ou seja, procura avaliar o impacto de cada variavel explicativa e quéao efetivo € o modelo sugerido” (FAVERO
et al., 2009, p. 346). Percebe-se, desta forma, que a analise de regressdo multivariada (Minimos Quadrados
Ordinarios — MQO) representa um modelo adequado para os testes de hipoteses neste estudo.

Adicionalmente, dada a possibilidade de existéncia de heterocedasticidade dos residuos, apods
estimar cada um dos modelos, foi realizado o teste Breusch-Pagan / Cook-Weisberg; em todos os casos, os
testes indicaram indicios de heterocedasticiade (considerando o nivel de significAncia de 1%). Desta forma,
optou-se pela regresséo linear com erros padrao robustos de White (1980).

A variavel dependente do modelo econométrico € o IS, que mostra o retorno de cada EFPC para cada
unidade de risco (desvio-padrdo) assumido no periodo de analise. Foram utilizados dois modelos
econométricos para o teste de hipéteses neste estudo. A diferenca entre eles esta apenas no nimero de
variaveis utilizadas, pois, conforme explicado no inicio dos aspectos metodoldgicos: a sub-amostra da
primeira etapa contém observagoes para a analise simultanea de todas as variaveis (Equacao 1), enquanto
que a sub-amostra da segunda etapa contém observagdes para a andlise simultdnea das variaveis Tamanho
(TamanhoRG e TamanhoNP), Idade, Diversificagao e Risco (Equagéao 2). Essa disparidade se deu em funcao
da elevada ocorréncia de missing values nas variaveis Taxa Administrativa e Taxa de Carregamento.

IS; = a+ py(IdadeLN); + f,(Tamanho); + f;(Diversificacdo); + Bs(Risco); (1)
+ Bs(TxAdmMed); + B¢(TxCarMed); + u;

IS; = a+ fi(IdadeLN); + B,(Tamanho); + fs(Diversificacdo); + B4(Risco); + u; (2)

Todas as variaveis escalares foram submetidas ao procedimento Winsorize (a 2,5%, sendo 1,25%
em cada cauda), de forma a eliminar eventuais efeitos decorrentes de valores extremos. Para avaliar
eventuais vieses decorrentes de multicolinearidade entre as variaveis independentes, apos a estimativa de
cada uma das equagoes, foi calculado o Fator de Inflagdo de Variancia (VIF), observando-se tanto o valor
médio entre as variaveis quanto o valor maximo. A interpretagdo dos resultados para o VIF esté disponivel
nas notas das tabelas.

4 Analise dos Resultados

ApoOs coletar os dados relativos a performance das EFPC, procedeu-se a sua andlise descritiva. A
Tabela 1 evidencia a média (e a mediana) do prémio pelo risco obtido pelas entidades de acordo com o ano
de analise. Primeiramente, calculou-se o prémio médio no ano; em seguida, a cada ano, foi calculada a média
e a mediana (cross-section), apresentadas na tabela, juntamente com o nimero de entidades por ano.
Conforme apresentado na metodologia do estudo, para estimativa do prémio pelo risco, adotou-se o retorno
da poupanga como taxa livre de risco.

Os resultados da Tabela 1 indicam que, exceto para os anos de 2013 e 2017, pelo menos metade
das EFPC da amostra apresentou prémio pelo risco positivo durante o ano. E oportuno observar-se que os
anos de 2013 e 2017 estdao também entre os periodos com menor rentabilidade dos titulos do governo
(considerando-se o periodo da amostra do estudo). Considerando os valores apresentados na Tabela 1, ha
indicios de ndo haver homogeneidade nos prémios pelo risco. Isso pode significar que a estratégia de
alocacao de investimento das EFPC pode variar de ano para ano conforme necessidade do fundo. Entretanto,
algumas estratégias de alocagao dos ativos ndo superam o benchmark (retorno da poupancga), podendo
resultar em um desempenho negativo. Em 2017, por exemplo, a média do prémio pelo risco foi negativa,
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sugerindo que a escolha dos ativos que compdem a carteira de investimento das EFPC, em média e no ano
de 2017, n&o foi capaz de superar o retorno da poupanga.

Tabela 1: Média e Mediana do prémio pelo risco das EFPC da amostra

Ano N° EFPC Prémio [fello Risco Prémio ps‘alo Risco
(Média) (Mediana)
2018 272 0,004 0,004
2017 284 -0,063 -0,028
2016 292 0,006 0,012
2015 300 -0,002 0,004
2014 309 -0,001 0,004
2013 308 -0,012 -0,010
2012 305 0,013 0,018
2011 304 0,007 0,005

A Tabela 2 apresenta a andlise descritiva das variaveis da pesquisa. Tendo a Poupan¢a como taxa
livre de risco, em média, o IS foi de 0,137. Esse resultado leva a inferir que, tendo a Poupanga como
benchmark, as EFPC conseguem em média gerar retornos acima da taxa livre de risco para seus
participantes. Pode-se ainda inferir que existem entidades que apresentaram performance negativa, uma vez
que o valor minimo do IS se mostrou abaixo de zero. Esse resultado sugere que ha EFPC que nao conseguem
superar a taxa livre de risco (benchmark), mesmo considerando-se um parametro conservador como o da
caderneta de poupanca. Para essas EFPC, caso os resultados negativos persistam, as mesmas podem ter
dificuldades em cumprir com seus compromissos futuros com os participantes.

Tabela 2: Analise descritiva das EFPC da amostra

Variaveis n Média Des.Pad. Minimo Maximo
Indice de Sharpe 310 0,137 0,632 -0,956 2,377
TamanhoRG 309 19,529 2,159 13,168 23,607
TamanhoNP 279 7,666 1,881 0,223 11,164
IdadelLN 310 2,912 0,743 0,000 3,611
TxAdmMed 130 0,63% 0,34% 0,11% 1,81%
TxCarMed 157 5,43% 1,90% 1,67% 9,30%
Diversificagdo 310 0,261 0,265 -0,298 0,875
Risco 310 0,116 0,321 0,000 1,000

Notas: Indice de Sharpe: retorno ajustado ao risco para as EFPC da amostra; TamanhoRG: logaritmo neperiano da média
dos Recursos Garantidores; TamanhoNP: logaritmo neperiano da média do numero total de participantes ativos no
periodo; IdadeLN: logaritmo neperiano da idade da EFPC em 31/12/2011, inicio do periodo da pesquisa; TxAdmMed: taxa
administrativa (média do percentual da taxa administrativa); TxCarMed: taxa de carregamento (média do percentual da
taxa de carregamento); Diversificacdo: correlagéo do prémio pelo risco da entidade com o prémio pelo risco de mercado
durante o periodo em estudo; Risco: representa uma proxy para identificar entidades que optaram por assumir maiores
riscos quanto a rentabilidade dos titulos do governo apresentou menores valores.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A variavel nimero de participantes, representada pelo logaritmo neperiano do numero de
participantes ativos (TamanhoNP) das EFPC, apresentou média de 7,666. A taxa de administragdo
(TxAdmMed) média foi de 0,63%. No entanto, destaca-se que o percentual maximo encontrado foi de 1,81%,
indicando que a maioria das EFPC est& dentro do limite permitido pela legislacdo brasileira. Tal resultado
sugere haver preocupagao dos gestores de reduzir os efeitos negativos sobre os Recursos Garantidores dos
Planos de Beneficios. Para entidades que operam com uma taxa acima do valor mencionado, pode haver um
efeito negativo de elevadas taxas no volume de recursos garantidores para honrar com obrigagdes com os
participantes.

O comportamento descritivo da taxa de carregamento (TxCarMed) apresentou média de 5,43%,
média esta que se encontra dentro do limite maximo de 9% estipulado pela Lei Complementar 109/2001. A
variavel para Diversificagdo indica que ha carteiras com elevada correlagdo com o prémio pelo risco do
mercado, uma vez que o seu valor maximo foi de 0,875 (o maior valor possivel é 1,000). Entretanto, em média,
as entidades apresentam prémio pelo risco com pequena relagdo com a carteira de mercado (média = 0,261),
0 que ja seria esperado devido a possibilidade de concentrar investimentos mais proximos da rentabilidade
de ativos com renda pré-fixada. Quanto a proxy para risco, tem-se que 11,6% das entidades da amostra foram
classificadas como de maior desvio-padréo dos retornos das carteiras simultaneamente durante os quatro
periodos em que a rentabilidade dos titulos do governo foi menor (2012; 2013; 2017; 2018), considerando-se
o periodo de amostra deste estudo.
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Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados da analise de regressao linear multivariada para todas
as variaveis do estudo (Equacéo 1). Para este teste, o nUmero de observacgdes foi de 115, em funcdo da
ocorréncia de missing values para algumas variaveis do estudo, conforme explicado anteriormente.

Tabela 3: Regresséo linear das entidades para o teste da Equacéo 1

Variaveis Coef. Frr.Pad. Rob. t Sig. Coef. Frr.Pad. Rob. t Sig.
TamanhoRG -0,033 0,029  -1,150 0,252
TamanhoNP 0,032 0,025 1,320 0,190
IdadeLN -0,304 0,063  -4,850 0,000 -0,348 0,056  -6,270 0,000
TxAdmMed -21,080 9,506  -2,220 0,029] -15,009 8,836  -1,700 0,092
TxCarrMed 3,113 2,052 1,520 0,132 3,430 2,105 1,630 0,106
Diversificagdo 0,793 0,151 5,270 0,000 0,820 0,143 5,740 0,000
Risco -0,109 0,059  -1,860 0,065 -0,149 0,058  -2,580 0,011
Constante 1,467 0,527 2,790 0,006 0,615 0,284 2,170 0,032
Num. Obs. 115 115

R2-Ajust. 35,4% 35,6%

Notas: Variavel dependente: Indice de Sharpe; TamanhoRG: logaritmo neperiano da média dos Recursos Garantidores;
TamanhoNP: logaritmo neperiano da média do numero total de participantes ativos no periodo; IdadeLN: logaritmo
neperiano da idade da EFPC em 31/12/2011, inicio do periodo da pesquisa; TxAdmMed: taxa administrativa (média do
percentual da taxa administrativa); TxCarMed: taxa de carregamento (média do percentual da taxa de carregamento);
Diversificagdo: correlagdo do prémio pelo risco da entidade com o prémio pelo risco de mercado durante o periodo em
estudo; Risco: representa uma proxy para identificar entidades que optaram por assumir maiores riscos quanto a
rentabilidade dos titulos do governo apresentou menores valores. O Fator de Inflagio de Variancia (VIF) médio foi inferior
a 1,5 nas duas andlises (o valor maximo entre as variaveis foi de 1,72).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relacdo as proxies para tamanho, pode-se observar que tanto a medida baseada em recursos
garantidores (TamanhoRG) quanto a medida baseada no numero de participantes (TamanhoNP) néo
apresentaram efeito significativo na performance. Esses resultados ndo estdo em linha com o pressuposto na
terceira hipétese do estudo (H3), de que entidades maiores teriam melhor performance. Por outro lado, estes
resultados alinham-se aos ja obtidos por pesquisas anteriores, como Bauer e Frehen (2008) e Oluoch (2013).

A variavel [dadeLN apresentou relagdo negativa com o IS. Tal resultado sugere que EFPC mais jovens
tendem a apresentar maiores niveis de retornos ajustados ao risco em relacdo a EFPC mais antigas, talvez
por estarem dispostas a assumir maiores riscos na busca de maiores retornos. Este resultado confirma a
hipétese H4 de que existe relagdo entre a performance e a Idade da EFPC.

A variavel TxAdmMed apresentou relagéo negativa com o IS, de forma que quanto maior for a taxa
administrativa da EFPC, em média, menor tende de ser o seu desempenho ajustado ao risco (considerando
as métricas e metodologia adotadas neste estudo). Este resultado nao rejeita a hipétese H1, de que quanto
menor a taxa administrativa cobrada, maior a performance das EFPC. Esse achado est4 em linha com os
argumentos de que a heterogeneidade das taxas cobradas pelas entidades pode ter efeitos diferentes em
sua performance, mas, em média, entidades com maiores taxas tendem a apresentar menor nivel de retorno
ajustado ao risco.

Ja avariavel TxCarMed nao apresentou significancia estatistica para explicar a performance das EFPC.
Tal resultado ndo da suporte a hipétese H2, indicando que ndo ha relagdo entre a taxa de carregamento e a
performance das EFPC. Esse resultado pode ser derivado da opgao da presente pesquisa de adotar a taxa
de carregamento para o participante assistido. Outra hipétese pode ser derivada da condigcdo de que muitas
EFPC nao cobram de seus participantes na fase de contribuicdo a taxa de carregamento. Mesmo diante do
resultado obtido pela variavel TxCarMed, conforme Coelho e Camargos (2012a, 2012b), as taxas de
carregamento podem atuar como redutor dos aportes financeiros dos participantes, podendo fazer com que
0s mesmos invistam menores quantidades de recursos.

Foi observada uma relagé@o positiva e significativa entre a proxy para diversificacdo e a performance,
sugerindo que as entidades que optam por investimentos com correlacdo positiva com o mercado financeiro
tendem também a apresentar melhores niveis de retorno ajustado ao risco. Este resultado mostrou-se
alinhado com H5, bem como mostrou-se em linha com os argumentos a respeito da diversificacao,
construidos com base em estudos anteriores (LIZIERI, 2013; UMEH; OKONU, 2018; TRINTINALIA; SERRA,
2017; BICALHO, 2018).

Por outro lado, deve-se ter cautela com as iniciativas para diversificagdo, uma vez que o investimento
em ativos inadequados pode elevar a volatilidade dos retornos da carteira e ainda reduzir a sua performance.
Essa cautela se torna ainda mais critica quando se analisa o resultado da variavel Risco, que apresentou
efeito negativo e significativo no Indice de Sharpe. As entidades que apresentaram maiores niveis de
volatilidade em periodos com menor remuneragéo dos titulos do governo, em geral, apresentaram também
menores indicadores de retorno ajustado ao risco. Este resultado estd em linha com H6. O efeito da variavel
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risco na performance das entidades da amostra sugere atengdo com as politicas de gestao de risco, de forma
que os beneficios futuros dos participantes nao venham a ser comprometidos.

Na Tabela 4 é apresentada a regressao linear multivariada para a variavel dependente IS (Equacao
2), contudo sem as variaveis TxCarMed e TxAdmMed, uma vez que estas duas variaveis possuem missing
values para varias observagoes.

Tabela 4: Regresséo linear das entidades para o teste da Equacéo 2

Variaveis Coef. FErr.Pad. Rob. t Sig. Coef. Frr. Pad. Rob. t Sig.
TamanhoRG 0,048 0,014 3,470 0,001
TamanhoNP 0,056 0,016 3,530 0,000
IdadeLN -0,493 0,057  -8,710 0,000 -0,447 0,052  -8,520 0,000
Diversificagdo 0,352 0,114 3,100 0,002 0,315 0,114 2,760 0,006
Risco -0,176 0,055  -3,230 0,001 -0,207 0,057  -3,640 0,000
Constante 0,564 0,249 2,260 0,024 0,987 0,199 4,960 0,000
Num. Obs. 309 279

R2-Ajust. 31,5% 33,5%

Notas: Variavel dependente: Indice de Sharpe; TamanhoRG: logaritmo neperiano da média dos Recursos Garantidores;
TamanhoNP: logaritmo neperiano da média do nimero total de participantes ativos no periodo; IdadeLN: logaritmo
neperiano da idade da EFPC em 31/12/2011, inicio do periodo da pesquisa; Diversificagdo: correlagdo do prémio pelo
risco da entidade com o prémio pelo risco de mercado durante o periodo em estudo; Risco: representa uma proxy para
identificar entidades que optaram por assumir maiores riscos quanto a rentabilidade dos titulos do governo apresentou
menores valores. O Fator de Inflagdo de Variancia (VIF) médio foi inferior a 1,5 nas duas analises (o valor maximo entre
as variaveis foi de 1,24).

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os resultados da Tabela 4, verifica-se que a varidvel Tamanho, para esta nova amostra,
apresentou efeito positivo e significativo para as duas proxies utilizadas. Ou seja, para a amostra composta
por EFPC com dados disponiveis para analise simultanea da performance, tamanho, idade, diversificagéo e
risco, ha evidéncias de que entidades maiores apresentam melhor performance ajustada ao risco. Este
resultado nao permite rejeitar a hipétese H3. O tamanho das entidades medido pelo numero de participantes
ou pelo montante de recursos garantidores apresentou coeficiente positivo e significativo no Indice de Sharpe
das entidades, considerando uma amostra mais ampla.

Este resultado (Equacéo 2), contraria os resultados de Bauer e Frehen (2008), Oluoch (2013) e Kigen
(2016), mostrando-se alinhados com as pesquisas de Ammann e Ehmann (2016) e de Huang e Mahieu
(2012). Ou seja, considerando um ndmero mais amplo de EFPC, o argumento sobre possiveis ganhos de
escala (COLEMAN; ESHO; WONG, 2006), no contexto de EFPC, mostrou-se aderente. Ja a variavel Idade,
que manteve 0 mesmo resultado obtido na Tabela 3, apresentou relagédo significativa e coeficiente negativo
para explicar a performance.

As variaveis de Diversificacdo e Risco, nesta nova etapa de analise (Tabela 4), continuaram com o
mesmo sinal e nivel de significAncia obtidos nas analises anteriores (Tabela 3). Desta maneira, em uma
amostra mais ampla, ha evidéncias de que a diversificagcdo contribui com a performance ajustada ao risco
das EFPC e que o nivel de risco assumido em periodos com menor remuneracao dos titulos do governo pode
desfavorecer a performance, de maneira geral.

A comparagédo dos resultados provenientes das Tabelas 3 e 4 sinalizam para uma constatacdo
importante: a disponibilidade de dados para que os participantes e demais investidores possam avaliar a
situacdo de uma EFPC é fundamental. A auséncia dessas informagdes prejudica o processo de decisdo na
alocacao de recursos. Considerando apenas uma quantidade limitada de observacgdes (Tabela 3), o efeito do
tamanho na performance nao foi significativo, mas ao se utilizar uma amostra mais ampla (Tabela 4), porém
com dados faltantes para taxas administrativas e taxas de carregamento, a relagéo foi positiva e significativa.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo verificar as variaveis que afetam a performance da carteira de
investimento das EFPC brasileiras no periodo de 2011 a2018. Com base em dados de 310 EFPC, foi possivel
analisar a medida de performance baseada no Indice de Sharpe, tendo a poupanga como benchmark de
aplicagéo livre de risco. Os resultados apontaram que a performance das 310 EFPC da amostra, quando
medida pelo IS, em média, supera o benchmark adotado na presente pesquisa. Assim, os participantes das
EFPC da amostra podem estar conseguindo retornos superiores, em média, ao que obteriam caso estivessem
investindo no ativo livre de risco utilizado como benchmark (a poupanga). Sob a perspectiva da teoria de
carteira, as limitagbes legais podem afetar a politica de investimentos, limitando também a possibilidade de
investimento em ativos que poderiam proporcionar maior retorno as EFPC. Entretanto, é oportuno lembrar
que essas limitagbes também resguardam os participantes de eventuais investimentos em classes de ativos
com risco muito elevado.
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Aliado as consideragdes sobre a diversificagdo de carteiras, tem-se que caracteristicas institucionais
das EFPC podem também auxilia-las em alcangar melhores indicadores de retorno ajustado ao risco, como
€ 0 caso das varidveis tamanho, taxas administrativas e idade. De acordo com as estimativas realizadas pela
andlise de regressdo multivariada, ha variaveis que possuem relagcao positiva com a performance (como o
tamanho, dependendo do nimero de entidades analisadas) e variaveis que possuem relagdo negativa (como
0 montante de taxas administrativas e a idade).

A superagao do benchmarktambém pode estar relacionada a concentragéo de investimentos em ativos
em renda fixa (DINIZ; CORRAR, 2017), uma vez que as politicas restritivas podem impedir melhor
aproveitamento das oportunidades de mercado por parte dos gestores (HERBST; DUARTE JUNIOR, 2007),
que se sujeitam a menores riscos na alocagao dos recursos. Tal fator também pode estar associado ao
compromisso de cumprir metas atuariais e beneficios futuros aos participantes. Por outro lado, os beneficios
provenientes da diversificagdo parecem também contribuir com a performance ajustada ao risco das
entidades da amostra, uma vez que entidades com maior correlagao com o mercado financeiro apresentaram
também melhores niveis para o Indice de Sharpe.

Em relagéo as principais variaveis que afetam o desempenho das EFPC, verificou-se que a variavel
taxa de carregamento (TxCarMed) ndo apresentou significancia estatistica para explicar o desempenho das
EFPC. Apesar de a mesma atuar como um redutor dos aportes financeiros dos participantes, ela incide
apenas sobre o valor da contribuicdo ou do beneficio, ndo apresentando efeito cumulativo. Destaca-se ainda
que nao foi observada homogeneidade nas taxas cobradas, de forma que elas podem variar de acordo com
0 plano de custeio administrativo definido anualmente pelo Conselho Deliberativo da entidade para cada
plano.

Por outro lado, como sugerido na hip6tese de pesquisa, a taxa de administrativa parece impactar
diretamente o desempenho das EFPC. Esse efeito pode estar associado com o fato de a taxa administrativa
ser aplicada durante todo o periodo de gestdo da EFPC, e ndo apenas em momentos especificos, como no
aporte de recursos. O efeito negativo da taxa administrativa na performance das EFPC é um fator que deve
ser observado de perto, tanto pelos participantes quanto pelos organismos reguladores e fiscalizadores.
Nesse sentido, para os participantes é importante verificar se a EFPC que administra o seu plano tem taxas
administrativas compativeis com os rendimentos esperados do plano contratado, uma vez que taxas maiores
podem representar menor beneficios na aposentadoria, seja por menor rendimento ou pelo aumento da
contribuicdo a depender do plano contratado.

O risco assumido pelas entidades em periodos com menor remuneragdo dos titulos do governo
apresentou efeito negativo na performance, independentemente da sub-amostra em andlise (Equagéao 1 ou
Equacao 2). Esta variavel, em conjunto com a variavel para Diversificacdo, representam as principais
contribuicdes desta pesquisa. De maneira geral, tem-se que, mesmo em um ambiente com restricdes para
diversificacdo de carteiras, como é o ambiente legal das EFPC brasileiras, aqueles gestores que dentro dos
limites legais ainda implementam praticas de diversificagdo alcangam também melhores indicadores de
performance. A proxy para diversificagdo, neste estudo, se relacionou com investimentos no mercado de
acoes. O efeito negativo do risco na performance sugere cautela e necessidade de acompanhamento das
praticas de gestao de risco para EFPC, de forma que os futuros beneficiarios ndo venham a ser prejudicados.

Do ponto de vista dos participantes, as evidéncias desta pesquisa contribuem no sentido selecionar e
aderir aos planos de beneficios que possuam taxas de administracdo compativeis com o seu desempenho.
Quando essa opgao ndo estiver disponivel, esses podem buscar formas de interferir no processo de definicao
das taxas de administracao via seus representantes na administragdo das EFPC. Entretanto, é oportuno
observar que as analises de regressao reportam em seus coeficientes o efeito médio, entdo pode haver casos
de EFPC com elevadas taxas e também boa performance, bem como de EFPC com taxas baixas e
performance ruim. Ademais, com base nos resultados desta pesquisa, sugere-se que 0s participantes
acompanhem as praticas de gestdo de risco das entidades nas quais possuem vinculo. Além disso, os
participantes podem exercer seus direitos de acompanhar os gastos das EFPC exigindo maior transparéncia
e economia de recursos da gestdo administrativa.

O mesmo raciocinio de analise é valido para os patrocinadores. No entanto, considerando que esses
possuem mais influéncia na gestao dos fundos, é importante que busquem alternativas de assegurar menores
taxas de administracao para obter melhores condi¢des de aposentadoria para seus colaboradores. No que
diz respeito aos organismos reguladores e fiscalizadores, a presente pesquisa chama a atencéo para a
necessidade de maior fiscalizacdo e monitoramento das taxas administrativas. Os resultados deste estudo
sugerem que qualquer cobranga maior na taxa de administracao pode apresentar efeito direto na performance
da EFPC, o que pode comprometer o futuro pagamento de beneficios aos participantes em momentos criticos
da vida.

Ressalta-se que a presente pesquisa apresentou limitagdes metodolégicas que podem comprometer a
generalizagao dos resultados, dentre elas: o periodo da amostra selecionada; a disponibilidade de dados para
andlise simultdnea de todas as variaveis do modelo quantitativo; os filtros utilizados na pesquisa; a
metodologia adotada para o calculo das variaveis; as informagdes obtidas junto aos estatutos disponiveis em
paginas eletrénicas das entidades reguladoras; a utilizagdo dos Investimentos das EFPC em vez de cotas
para estimativa do retorno das EFPC; a andlise que considera somente a participantes ativos; e os relatérios
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anuais obtidos nas péginas eletrénicas das EFPC, disponiveis na internet. Cabe ressaltar que muitas
informagdes dos drgaos reguladores se encontravam desatualizadas no momento da coleta de dados, o que
dificultou a obtencdo de dados de uma base mais ampla e com maior qualidade, excluindo assim grande parte
da amostra final da pesquisa.

Espera-se que este estudo contribua em relacdo as pesquisas anteriormente ja realizadas,
especialmente pela consideracao das variaveis de diversificagao e risco assumido em periodos com menor
remuneragao dos titulos do governo. A complexidade do tema e suas limitacées podem motivar trabalhos
futuros, tendo como sugestdo: comparar o desempenho das EFPC brasileiras com as de outros paises;
analisar o conjunto completo de envolvidos nas EFPC (participantes ativos, assistidos e patrocinadores); e
comparar a rentabilidade das EFPC com outras modalidades de investimentos que poderiam estar disponiveis
para os participantes e patrocinadores.
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