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RESUMO

O desenvolvimento de produtos visando renda de aposentadoria recebeu a atencéo dos gestores
internacionais a partir do Pensions Protection Act no mercado americano. Os produtos target-
date e life cycle foram alcados a um patamar inédito de popularidade entre os investidores e
patrocinadores de fundos de pensdo, que os adotaram como default para os planos de
contribuicdo definida (CD). Na ultima década os ativos sob gestdo cresceram de US$ 158
milhdes em 2008 para US$ 1 trilhdo em 2017. O presente estudo tem por objetivo prover uma
metodologia que propicie a adequacdo de um produto ciclo de vida ao mercado brasileiro.
Neste sentido, apresenta os fatores determinantes para o sucesso destes produtos, e utiliza,
como referencial teorico, a literatura que fundamenta a alocacdo de longo prazo. Como
resultado, encontramos diferentes glidepaths que poderdo ser adotados em conformidade com

a tolerancia a risco do investidor.

Palavras-chave: ciclo de vida, target-date, produtos default, alocacéo de longo prazo



ABSTRACT

Retirement income products development has received attention from international asset
managers since the Pensions Protection Act release on American market. Target-date and life
cycle products have reached unprecedented levels of popularity among investors and pension
plans sponsors, which have adopted them as defaults to their defined contribution plans (DC).
Assets under management on last decade have grown from USD 158 million in 2008 to USD
1 trillion in 2017. This essay aims to provide a methodology that applies a life cycle product to
the Brazilian market. Regarding that, it shows the reasons behind its success and uses the long-
term asset allocation literature as the theoretical framework. The results achieved are different

glidepaths built to suit investor’s risk tolerance.

Key words: life cycle, target-date, default products, long-term asset allocation
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1) Introducgéo

Os fundos de investimento denominados target-date e ciclo de vida atingiram, ao fim de 2008,
US$ 158 bilhdes em ativos sob gestdo nos EUA. Ao fim de uma década, tal valor era de US$
1 trilh&o. O objetivo desses produtos € auxiliar o investidor leigo a executar um planejamento
financeiro de longo prazo. Seu sucesso e popularidade cruzou fronteiras, sendo hoje também
adotados em outros paises. No Reino Unido, por exemplo, o National Employment Savings
Trust - NEST - possui como default 50 fundos target-date, a fim de atender as diferentes datas
de aposentadoria de seus participantes’.

Os Target-Date Funds (TDFs) sdo fundos com uma data-alvo de aposentadoria vinculada, onde
os valores investidos em diferentes classes de ativos observardo, ao longo do tempo, uma
alocacgdo que iniciard com maior peso em ativos de maior volatilidade e realizara o decaimento
do risco a medida que se aproxima da aposentadoria. Ja os produtos ciclo de vida (life cycle)
seguem a mesma filosofia de reducdo do risco a medida que o investidor envelhece,
diferenciando-se pelo fato de o gestor “migrar” o valor investido entre diferentes portfélios ao
longo do tempo. Os TDFs caracterizam-se por uma transicdo mais suave entre os ativos de
maior para menor risco, engquanto, no ciclo de vida, podemos observar uma reducdo mais

abrupta (“degraus”), dependendo da composi¢do dos portfélios.

Esta dissertacdo visa apresentar uma metodologia que permita a adequacéo de um produto ciclo
de vida ao mercado brasileiro. Neste sentido, iniciamos por apresentar as razdes do sucesso
destes fundos no mercado americano e o seu vinculo com a sua oferta como default aos
investidores. O Pensions Protection Act foi o marco regulatdrio que impulsionou esta industria
ao qualificar os fundos com modelo de gestdo target-date ou life-cycle como Qualified Default
Investment Alternatives (QDIA). O normativo citado determina que o participante, ao ndo optar
por um produto de investimento ofertado pelo fundo de pensdo, podera ter sua adesdo ao
produto default estabelecido realizada automaticamente pelo fundo. O viés comportamental da
inércia atua a favor dos defaults, aliado a baixa capacitagdo dos individuos em temas ligados a
financas. Esta € uma realidade quase universal, quando verificamos pesquisas voltadas para
mensurar o grau de “alfabetizagdo” financeira em diferentes paises. Programas de educacgao
financeira possuem um alcance limitado, conforme as pesquisas do World Bank (2011) e
National Bureau of Economic Research (2012), parte integrante da bibliografia deste artigo.

! https://www.nestpensions.org.uk/schemeweb/nest/aboutnest/investment-approach.html
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No capitulo 3, apresentamos a revisao da literatura, que fundamenta a alocacdo de ativos no
horizonte de longo prazo e o age-based investing. No modelo de média-variancia, o0 mercado
possui uma relagdo constante de risco e retorno e a alocagdo 6tima de longo prazo é igual aquela
de curto prazo. Isso ocorre porque se assumem taxas de juros reais constantes ao longo do
tempo e a riqueza financeira independente da renda. Esse modelo evoluiu para um novo
arcabouco, resultante da flexibilizacdo destas premissas, denominadas condi¢Ges de Merton-
Samuelson. Essa teoria que suporta a alocagédo de ativos no longo prazo preconiza que as taxas
de juros reais oscilam ao longo do ciclo econémico. Aléem disso, as alteracfes dos retornos
esperados e as correlacdes entre as classes de ativos conduzem a diferentes portfélios étimos,
em diferentes janelas de tempo. A renda de trabalho aparecendo como fator exégeno, quando
adicionada ao modelo de otimizacdo, produz impactos na alocacdo de recursos ao considerar
que os investidores podem ajustar endogenamente sua oferta e consequente renda do trabalho
de acordo com a sua necessidade. A relevancia do capital humano (valor presente da renda
futura do trabalho) na definicdo da tolerancia a risco do investidor € discutida neste capitulo,
bem como de outros fatores para o desenho de um glidepath, que vem a ser a alocagdo entre
ativos selecionados para compor o portfélio e a razdo de decaimento na participacdo daqueles

de maior exposicao a risco.

No capitulo 4, simulamos um portfélio de longo prazo com ativos locais utilizando o modelo
de Black-Litterman (BL). Buscamos adequa-lo a realidade e ao apetite a risco do investidor
brasileiro, somente considerando o capital financeiro. Isto porgue a inclusao do capital humano
exige a definicdo de um investidor-tipo e a simulacdo de seu fluxo futuro de renda com base

em hipdteses atuariais, ndo sendo este o foco deste artigo.

A metodologia selecionada define os indices dos ativos de renda fixa e variavel disponiveis no
mercado local, que mais se assemelham aqueles utilizados nos produtos target-date
americanos. Utilizamos o modulo Asset Allocation (AA) do Sistema Morningstar Direct para
0 célculo dos retornos e correlagdes destes ativos no periodo de out/2003 a jan/20109.
Elaboramos um método proprio para estimar os retornos futuros das classes de ativos
selecionadas com base em informagdes publicas (relatérios FOCUS/BACEN, ANBIMA, FMI
para projecOes das variaveis macroeconémicas) vinculada a determinacdo de um nivel de
confianca intuitivo no intervalo de 0% a 100%. Assim, definimos a “distribui¢ao da visdo do
gestor”, parametro do modelo de BL. Considerando a fronteira eficiente gerada pelo sistema,
selecionamos 4 carteiras para compor o glidepath vinculadas ao peso do IBRX50. Com esta

definicédo estabelecemos o0 método de decaimento do risco e rebalanceamento entre as carteiras
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no horizonte de investimento, considerando um investidor que inicia sua vida laboral aos 25

anos e se aposenta aos 65 anos. A alocacdo considera como alvo a data da aposentadoria.

O objetivo é definir um glidepath considerando carteiras cuja composicdo, em termos de
classes de ativos e seus respectivos pesos, possam ser revistas dependendo do cenério
econdmico e ajustada a tolerancia ao risco do investidor de acordo com sua “fase de vida” -
Acumulagdo, Consolidagdo e Preservacdo, cuja definicdo encontra-se no capitulo 3. A
exposicdo inicial a ativos de maior risco e volatilidade esta vinculada a funcédo utilidade do
investidor e pode ser graduada a fim de criar diferentes produtos em detrimento de uma solugédo
Unica. Mesmo num grupo com caracteristicas semelhantes de capital humano, podemos ter

individuos com diferentes niveis de aversao a risco.

Como resultado, ao adequarmos ao mercado local uma alocacao que segue a filosofia ciclo de
vida, além de reduzirmos a exposicédo inicial a ativos com maior risco, 0 seu decaimento é
muito mais rapido, ja iniciando na etapa de Consolidacéo. Tal fato reside no apetite a risco do
investidor médio brasileiro, que ndo esta familiarizado com renda variavel e atribui maior valor

a seguranca em detrimento da rentabilidade.
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2) Produtos default ciclo de vida e target-date

Nesta secéo, tratamos do surgimento dos produtos default ciclo de vida e target-date como uma
resposta a vieses comportamentais e a limitagdo de programas de educacdo financeira.
Abordamos experimentos empiricos realizados a fim de testar a eficacia destes programas e
suas principais conclusdes. Tal disposicdo norteia a defesa deste artigo na oferta de produtos
financeiros voltados para a constituicdo de uma renda de aposentadoria adequada a tolerancia

ao risco do investidor, bem como as suas limitacdes de conhecimento de financas.

2.1) A Industria de US$ 1 trilhdo de ativos sob gestdo

Em 2017 os fundos target-date atingiram o patamar de US$ 1 trilhdo de ativos sob gestdo nos
EUA, apds receberem um fluxo liquido de novos investimentos sem precedentes, da ordem de
US$ 70 bilhdes ao longo do ano. Além deste fluxo positivo, tal crescimento também foi
resultado da rentabilidade média obtida — entre 8,8% a 21,3% segundo o Target-date Fund
(TDF) Morningstar Categories. Desde 2008, observa-se um fluxo liquido de aproximadamente
US$ 40 bilhdes anuais para estes fundos. Na figura 1, podemos observar a curva ascendente de

evolucédo de patrimdnio nesta categoria da industria de fundos americana.

Figura 1: Ativos Liquidos, Fluxo Liquido Estimado e Taxa de Crescimento Organica
de Fundos Mutuos Target-Date nos EUA, 2008-2017

Organic 30% $1,200 Assels
Growth (UsD
Rate Billions)
1,000 M Estimated
Net Flows
M Net Assets
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2008 2009 o0 z0m 2012 013 2014 015 2016 2017

200

Fonte: Morningstar (2018)

O aporte de novos recursos pelos investidores em 2017 seguiu uma distribuicdo relativamente

uniforme entre as diferentes fases de vida e carreira. Considerando uma idade de aposentadoria
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de 65 anos, estes fundos abrangem investidores com idade entre 33 a 57 anos. Os fundos target-
date 2025 receberam os maiores aportes; enquanto aqueles correspondentes a 2060, 0s
menores. A constatacdo da proximidade da aposentadoria traz uma maior consciéncia para a
necessidade de acumular recursos, enquanto a sua distancia produz o efeito oposto. Este viés
comportamental observado, onde os investidores abrem mao do efeito positivo do tempo para
0 aumento de sua poupanca previdenciaria, € um dos principais desafios hoje enfrentados pelos

instituidores de planos de capitalizagdo (contribuicdo definida).

Figura 2: Fluxo Estimado e Taxa de Crescimento Orgéanico por Categoria Morningstar
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Fonte: Morningstar (2018)

Outra tendéncia observada é a preferéncia dos investidores por fundos target-date de gestdo
passiva. Aproximadamente 95% dos US$ 70 bilhdes acima mencionados foram direcionados
a fundos cuja decisdo de alocacao e glidepath sdo ativas, porém, cerca de 80% das estratégias
das classes de ativos investidas sdo indexadas (figura 3). Conforme Gutierrez et al (2019) no
periodo de 15 anos até Dez/2016, 92% dos fundos large-cap, 95% mid-cap e 93% small-cap
de gestdo ativa nos EUA ndo conseguiram superar seus respectivos benchmarks. A opg¢éo por
fundos passivos ou ETFs (Exchange Trading Funds) procura implicitamente diversificar todo
risco ndo sistematico, pois, através destes instrumentos, € possivel ter uma exposi¢cdo ao

“universo” de cada classe de ativo.

Desta forma, temos uma gest&o ativa quanto a distribui¢do dos pesos a serem atribuidos a cada

classe de ativo no portfolio e passiva quanto ao “lastro” dos ativos investidos.
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Figura 3: Estimativa de Fluxo Liquido Anual entre Estratégias Ativas vs Passivas, 2008-
2017
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Fonte: Morningstar (2018)

Adicionalmente, a busca pela gestao passiva das classes de ativos esta relacionada a demanda
por menores custos por parte destes investidores, bem como ao fato de que a gestdo ativa nao
trouxe uma performance superior nos ultimos anos. Isso acirra a concorréncia entre 0s
principais players deste mercado. A figura 4 ilustra esta preferéncia, ao considerar os fluxos de
recursos de acordo com o Morningstar Fee Level — Distribution ranks e o crescimento somente
daqueles classificados como Low ou Below Average em 2017. Adicionalmente, verificamos,

na Figura 5, o declinio ao longo dos anos da taxa de administracao deste produto.

Figura 4: Fluxo Liquido Estimado para Fundos Target-Date em 2017 de acordo com o
Morningstar Fee Level - Distribution
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Figura 5: Taxa de Administracdo ponderada pelo Valor do Ativo, 2009-17
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Fonte: Morningstar (2018)

As estratégias de TDFs sdo ofertadas a investidores institucionais, através de veiculo proprio
(Collective Investment Trusts — CIT), com um menor custo quando comparado aos fundos
mutuos. No entanto, como ndo ha obrigatoriedade legal de abertura de informagfes, ndo

dispomos de estatisticas precisas quanto ao real volume investido nos CITs.

2.2) Razdes para o sucesso dos Target Date Funds

Nesta subsecdo, ao considerarmos a evolucdo e o volume de recursos geridos nesta categoria
de fundos nos EUA e sua adogdo em outros mercados, o objetivo sera identificar fatores-chave

que propiciaram tal performance.

A adocdo destes produtos recebeu um impulso importante com o Pensions Protection Act
(PPA), que admitiu a adesdo automatica de participantes de fundos de pensdo a TDFs,
estabelecendo fundos estilo life-cycle como a opgéo default de novos entrantes. Este marco
regulatdrio possibilitou definir um sistema onde o “padrdo” configura uma alocagdo de longo

prazo, e no qual o participante necessita realizar poucas escolhas.

Os defaults séo ferramentas usadas no confronto de vieses comportamentais como inércia e
status quo. Neste tipo de viés, se existir uma opcdo na qual o participante nada necessita fazer,
esta serd aguela com o maior nimero de adesGes, seja a melhor ou ndo para o seu perfil de
investidor ou fase de vida. Desta forma, a oferta de um ou mais produtos default que atendam
a diferentes participantes-tipo ou alvo, em termos de alocag&o de recursos e tolerancia a risco,
visando uma renda de aposentadoria almejada, € uma solucéo para aqueles que néo se sintam

aptos ou tenham interesse em tomar decisdes de investimento.
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Na teoria de financas tradicional, poupar visando uma renda de aposentadoria implica
quantificar sua renda de trabalho ao longo do tempo, prever seus gastos quando néo estiver
mais ativo e 0 montante necessario a ser poupado, para que a renda futura tenha um percentual
de reposicdo adequado em relacdo a seu Ultimo salario. Um modelo simples de escolha
intertemporal em face da incerteza, onde o individuo decide sobre consumo e poupanca no
periodo t,, dado uma restricdo orcamentaria de y, uma taxa de juros esperada de r e pregos

atuais e futuros iguais a p para os produtos consumidos X, pode ser expresso por (1):

max E[U(cy, c1)] (1)
S. t CO + SO S y

1 < (1+1)s,

N

Ct = Z XitDit

i=1
Este modelo, além da racionalidade implicita, bem como o conhecimento de conceitos
financeiros e a busca de maximizagdo da utilidade, reside em abrir mdo de um consumo

presente em prol de um beneficio futuro.

Poupar para aposentadoria € o classico exemplo de conflito entre o sistema 1 (inconsciente,
satisfacdo imediata e decisdo rapida) e sistema 2 (racional e que exige um processo de decisdo
complexo), conforme os conceitos elaborados por Kahneman (2011). Devemos ser conscientes
de que um sistema de aposentadoria possui efeitos diferidos, ndo héa correspondéncia
automatica entre esforco e resultado, é de dificil entendimento (o produto, ndo o conceito), é
infrequente (se contrata uma vez na vida), ndo proporciona feedback, ndo possui uma relagéo
direta entre escolha e experiéncia e os individuos tem ilusdo de riqueza, pois pensam que O

capital acumulado é suficiente para viver.

Quando existem muitas varidveis e complexidade atreladas a opcbes de investimento, as
escolhas a cargo de um participante tenderdo a ser sub-6timas, considerando sua limitacdo
cognitiva e o fato de que ndo é possivel processar toda a informacéo disponivel. Alem disso,
ha desvios de racionalidade e erros nos célculos de probabilidade dos eventos (por exemplo,

subestimar despesas com saude na terceira idade)

A adocéo dos produtos TDFs ou estilo life cycle foi também uma consequéncia do movimento
realizado pelos fundos de pensdo nas Ultimas décadas ao encerrar seus planos de beneficio

definido (BD) para novos entrantes e substitui-los por contribuicdo definida (CD) ou
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capitalizacdo. Trata-se de uma alteracdo fundamental no arcabouco de escolhas a cargo dos
participantes. Nos planos BD, o valor da contribuicdo e beneficio é definido quando da
contratagdo do plano, com formula de célculo estabelecida em regulamento e natureza solidaria
entre os participantes. Enquanto nos CD, h4 uma série de decisbes a serem tomadas: o
percentual de contribuicdo, qual a opcéo de investimento ofertada pelo gestor do plano é a mais
adequada as suas necessidades e qual a forma de recebimento de sua renda de aposentadoria

(resgate do saldo, percentual, compra de renda vitalicia, por exemplo).

Considerando esta nova realidade, os instituidores de planos de aposentadoria se deparam com
o desafio de sensibilizar os seus participantes a estabelecer um percentual de poupanga de seus
rendimentos de forma continua, além de optar por uma carteira de longo prazo diversificada
para investir. Visando auxiliar na tomada de decisdo, programas de educacao financeira foram
elaborados, no entanto ainda ha pouca evidéncia empirica através de pesquisas realizadas, que
demonstrem o seu real impacto sobre o comportamento relacionado a financas ou temas

correlatos.

O conceito de alfabetizacdo, capacitacdo ou cultura financeira em suas muitas definices
poderia ser entendido como a habilidade em usar um conhecimento especifico voltado para
gerenciar de modo eficiente seus recursos em prol de uma seguranca financeira futura. Em
termos praticos, seria saber distinguir produtos (diferenca entre renda fixa e variavel, dindmica
de amortizacdo de empréstimos, PGBL versus VGBL), de conceitos (valor do dinheiro no
tempo, diversificacdo, inflacdo, taxa de juros), de técnicas matematicas (maximizacao) que
subsidiem a tomada de decisdes e planejamento. A complexidade hoje existente nos diferentes
mercados em termos de produtos e opc¢des disponiveis para investidores ndo foi acompanhada
por um melhor preparo destes ultimos para sua compreensdo. Muitos programas langcados ao
redor do mundo e até mesmo no Brasil (Semana Nacional de Educacéo Financeira — ENEF)

visam prover debates e ferramentas aos agentes de mercado para reduzir este descompasso.

Em 2004, Lusardi & Mitchell definiram trés perguntas voltadas para afericdo do grau de
capacitacdo em conceitos de finangas, em pesquisa do governo americano voltada para saude
e aposentadoria (HRS) com individuos acima de 50 anos. Este questionario tornou-se um
paradigma e foi aplicado ao redor do mundo visando mensurar o grau de “alfabetizagdo”
financeira dos individuos. As Big Three (quadro 1), como passaram a ser conhecidas, visavam

testar o0 conhecimento de juros compostos, taxas reais de retorno e diversificacdo.
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Posteriormente, foram adicionadas mais duas perguntas, relacionadas a juros de hipotecas e

aprecos de titulos de renda fixa (bonds), configurando as Big Five (quadro 2)

uadro 1: Questionario para aferir grau de “alfabetizacao” financeira — The Big Three
P g

Conceito

Pergunta

Opcdes de Resposta

Taxa de Juros

Suponha que vocé possui  $100 de
poupanca e a taxa de juros é 2% a.a para
remuneracao. Apos 5 anos, qual seria 0
novo valor poupado, caso VOCé o
mantivesse sem qualquer
movimentacao ?

Mais que $102
Exatamente $102
Menos que $102

Né&o sabe

Né&o respondeu

Inflacdo

Imagine que a taxa de juros de
remuneracao de sua poupanca € 1% a.a.
e a inflacdo 2%a.a. Apds um ano, vocé
estard apto a comprar mais do que hoje,
0 mesmo que hoje ou menos que hoje,
com o dinheiro que estard disponivel
em conta?

Mais que hoje
Exatamente o0 mesmo que
hoje
Menos que hoje
Né&o sabe
N&o respondeu

Diversificacao
de Risco

A seguinte afirmacéo é Verdadeira ou
Falsa: “Comprando apenas a acgéo de
uma Unica empresa em geral
proporciona 0 mesmo retorno que
fundo mutuo de acgoes”

Verdadeiro
Falso
Nao sabe
Né&o respondeu

Fonte: Financial Literacy Questions in the 2004 Health and Retirement Study (HRS) citado em
Hastings et al (2012), traducdo da autora

Quadro 2: Questionario para aferir grau de “alfabetizacio” financeira — The Big Five

montante total pago de juros sera inferior

Conceito Pergunta Opcdes de Resposta
Hipotecas Uma hipoteca de 15 anos tipicamente Verdadeiro
requer pagamentos mensais superiores Falso
que uma hipoteca de 30 anos, porém o Né&o sabe

N&o respondeu

Precificagédo
de Bonds

Se a taxa de juros sobe, 0 que € esperado
ocorrer com o preco dos bonds?

Irdo aumentar
Irdo cair

Permanecerd o mesmo
N&o ha relacdo entre eles
Né&o sabe
N&o respondeu
Fonte: Additional Financial Literacy Questions in the 2009 National Financial Capability

Study (NFCS) citado em Hastings et al (2012), traducdo da autora

O Anexo 1 apresenta o score das Big Three em diferentes paises, onde observamos uma
evolucéo no resultado dos EUA ao longo dos anos, tornando-os mais compativeis com Holanda
e Alemanha quando verificamos o percentual de acerto das trés questfes (All questions
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correct). Importante ressaltar os resultados de Chile e México, paises onde o sistema de
pensdes demanda de seus participantes a opcao entre cinco (5) perfis de investimento no
segundo pilar obrigatério de contribuicdo definida gerido pelas AFPs, cuja alocagdo, para o
Chile, pode ser verificada na figura 6.

Figura 6: Composicao dos Perfis de Investimento ofertados pelas AFPs chilenas, jul/2017
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Fonte: Estatisticas Superintendencia de Pensiones

Os resultados demonstram que, ao errarem as duas primeiras perguntas, os individuos nédo
dominam o ferramental necessario para a tomada de decisdo que envolva o célculo de valor em
determinado horizonte de tempo, bem como ao desconhecerem os beneficios da diversificagéo,

tendem a alocagfes com maior concentracao de risco.

O Anexo 2 apresenta resultados por grupos demogréaficos classificados por género, faixa etéria,
nivel educacional e renda da National Financial Capability Study (NFCS) de 2009.
Observamos que, além das Big Three e Big Five, foram incluidos self assessments relacionados
a conhecimento financeiro, conhecimento de matematica e capacidade de lidar com assuntos
de natureza financeira. Todos os resultados estdo muito correlacionados entre si e tornam-se

progressivamente melhores conforme ha um maior nivel de instrucéo e renda.

Os questionarios sdo exemplos de formas tradicionais de mensurar a capacitagdo de um
individuo ou grupo em conceitos e/ou temas financeiros. A pontuacdo alcancada representaria
uma probabilidade maior ou menor de sucesso em decisdes atuais e futuras visando o seu bem-
estar em termos de renda e consumo. Estudos académicos buscam, através de experimentos
empiricos, identificar se ha esta relagdo causal, bem como se uma melhor renda e acesso a

educacéo formal necessariamente se traduz em melhores retornos financeiros para o individuo.
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Uma hipdtese reside em que, para aqueles que se enquadram nestas categorias (renda e
educacdo), o fato de terem acesso a uma maior gama de informacdes e participarem de grupos

com maior interesse no tema esteja na base de uma melhor performance.

Estudos com enfoque experimental buscam identificar relacbes causais entre a educacgdo
financeira e a importancia da experiéncia individual, bem como de que forma interagem. Se o
objetivo dos programas voltados para educacdo financeira é capacitar os individuos para
melhores decisdes e na sequéncia melhores retornos, faz-se necessario identificar a sua eficacia
e efetividade. Na medida em que os resultados apontem para uma limitacdo quanto a
capacidade de adultos absorverem conceitos financeiros, maior a importancia dos produtos
defaults a serem elaborados por gestores de fundos de investimento ou administradores de
planos de beneficios. Nesta linha académica, Carpena et al (2011) trazem conclusbes
importantes as quais analisaremos com base nos Anexos 3 a 7, resultados de experimento
realizado considerando uma amostra de 1.200 individuos moradores da &rea urbana de
Ahmadabad, uma cidade do estado de Gujarat, India. Metade destes participantes sdo clientes
de programas de micro-crédito. O estudo foi realizado em quatro etapas (waves), cujas
caracteristicas encontram-se na tabela 1.

Tabela 1: Amostra e Experimento para Estudo de Efetividade de Programas de Educacao
Financeira

Painel A - Tamanho da Amostra para cada fase
Wave  Amostra

1 279
2 421
3 243
4 405
Total 1348
Painel B - Desenho do Experimento
Videos
. Pagamento , Amostra
Educagao Numero
) . Performance (%)
Financeira
Sim Sim 446 33,09
Sim Nao 452 33,53
Nao Sim 229 16,99
Ndo Nao 221 16,39

Fonte: Carpena et al (2011)

Os dois “treinamentos” foram enderegados com escolha aleatdria dos participantes. No

treinamento com video de educacéo financeira, foi determinado, para evitar viés do observador,
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a saber, quando individuos alteram algum aspecto de seu comportamento pelo fato de estarem
sob observacéo, que o grupo de controle em cada wave assistisse a um video de educacdo sobre
salde e higiene. Em cada etapa, dois tercos (2/3) de todos os participantes sao aleatoriamente
convidados a assistir o video sobre educacéo financeira, enquanto os restantes um terco (1/3)
assistem ao video sobre saude e higiene. O treinamento, em ambos 0s casos, foi ministrado
uma vez por semana, com sessdes de duas a trés horas de duracéo, ao longo de cinco semanas
consecutivas. Os topicos abordados nos videos de educagdo financeira versam sobre
orcamento, poupanca, empréstimos e seguros. Os de salde abordam higiene, pré-natal,
cuidados com mée e recém-nascidos, AIDS, sifilis e cegueira noturna. Foi definido incentivo
financeiro para aqueles com melhor performance nos testes sobre o conteddo dos videos
administrados duas a trés semanas ap0s a conclusdo dos treinamentos. Nos dois grupos foram
realizados testes sobre topicos relacionados a financas e salde. Metade dos participantes,
selecionados aleatoriamente, foram pagos por respostas corretas correspondentes aos videos
que assistiram, enquanto a outra metade foi paga por questdes ndo correlacionadas ao seu
treinamento e desta forma avaliando o seu conhecimento geral. Estas regras eram de
conhecimento dos participantes antes de responderem aos testes. Adicionalmente, foram
também avaliados conhecimentos de matematica através de oito perguntas de capacitacao

financeira, no estilo das Big Five. Os resultados encontram-se na tabela 2.

Tabela 2: Teste Randdmico para Estudo de Efetividade de Programas de Educagéo
Financeira

Caracteristicas da Amostra Tratamento Controle P-valor
Log per capita renda (mensal) 5,290 5,258 0,856
Mulher 0,572 0,571 0,965
Idade 38,401 38,944 0,292
Chefe de familia ndo posui fonte de renda nao-rural 0,255 0,269 0,584
Casado 0,978 0,98 0,787
Hindu 0,815 0,811 0,858
Ensino Fundamental completo 0,478 0,467 0,702
Ensino Médio completo 0,036 0,036 0,994
Nota em Matematica (max. 8) 4,688 4,736 0,686
Cliente do programa Saath MFI 0,490 0,484 0,848
Nota em Educagdo Financeira (max. 3) 43>
Interesse em assuntos financeiros (self assessement) 0,857 0,869 0,567
Tem dificuldade em poupar (self assessment) 0,947 0,94 0,621
Preferéncias inter-temporais inconsistentes 0,493 0,489 0,878

Fonte: Carpena et al (2011), destaque realizado pela autora dos resultados nos testes de
conhecimentos em matematica e educacdo financeira

Ao analisarmos os resultados acima identificamos que ndo ha uma diferenciacdo relevante

entre as médias dos resultados de ambos os grupos para ambos 0s testes citados.
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Com o objetivo de analisar a relacdo causal entre os conteudos sobre finangas tangenciados
pelo treinamento realizado e incentivos dados, foi elaborada a equacéo econométrica (2) pelo

método de minimos quadrados ordinarios (OLS):

3
Yi=a + Z BjTreatment;; + Z StrataDummy,, + €; (2)
j=1 k

Onde:
Yi = variavel dummy para as respostas corretas nos testes

J =1 até 3, corresponde as 3 das 4 combinagdes possiveis entre capacitacdo e incentivo
financeiro pela performance nos testes. A variavel omitida é o grupo de controle “puro” que

recebeu somente treinamento sobre saude.

StrataDummy = em cada etapa (wave) os tratamentos sdo estratificados por género, se cliente
do programa de crédito e localizacdo (bairro). Para cada situacdo foi incluida uma variavel

dummy. Nao foram considerados efeitos fixos entre as etapas.

Os resultados da regressdo foram divididos em trés grupos, a saber, Anexo 3 “Habilidades
Numeéricas vinculadas a Conceitos Financeiros”, Anexos 4 e 5 “Conhecimentos Basicos de

Educagdo Financeira” e Anexos 6 e 7 “Atitudes voltadas para Financas e Percepgdes”.

No Anexo 3 as varidveis de interesse sao dummies, cuja amostra engloba as 4 etapas, para
respostas corretas voltadas para habilidades numéricas (conhecimentos de matematica). Ao
observarmos o score agregado nédo identificamos um impacto positivo em relacéo ao grupo de

controle, nem ao considerarmos o efeito do incentivo monetario.

Ao observarmos os resultados dos Anexos 4 e 5 identificamos o efeito positivo do treinamento
de educacdo financeira sobre a sensibilizacdo dos participantes para 0s temas basicos
abordados. Em todos os itens ha um impacto positivo em relacdo ao grupo de controle, e
também aqui a inclusdo do incentivo monetario ndo contribuiu para um melhor resultado

comparativo.

Os Anexos 6 e 7 utilizam como variavel de interesse uma ponderagdo para as respostas
conferidas a perguntas sobre situa¢fes hipotéticas e 0 que o participante faria ao se deparar
com determinado cenario (para o Anexo 6 define-se uma Unica resposta certa, enquanto para o
Anexo 7 ha a construcdo de uma variavel continua, vide enunciado para um maior
detalhamento). A coluna (12) do Anexo 6 apresenta o resultado agregado de 7,7 pp superior

daqueles que realizaram o treinamento. Aqui o efeito combinado entre treinamento e incentivo
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financeiro € estatisticamente significante, mas o fato de haver o incentivo nao produz melhores

resultados, a exemplo das analises anteriores.

As conclusdes apontam para o fato de que programas de educacao financeira possuem impacto
reduzido na capacitacdo de seus participantes em habilidades e calculos numéricos, ou em
andlises complexas de trade-offs entre produtos. Tal fato esbarra em limitagdes cognitivas ou
mesmo em sua educacdo formal. Em contrapartida, ha um efeito positivo em sua sensibilizacéo
para 0s temas basicos de financas e sua familiarizacdo com alguns conceitos importantes que
o0 auxiliardo na tomada de decisGes correntes e futuras, como por exemplo, atencédo a detalhes

de produtos ofertados no mercado e mudancga de atitude em relagéo ao consumo.

Os produtos TDF e life cycle, ao serem ofertados como default, procuram enderecar a reduzida
proficiéncia em conceitos financeiros, conforme os estudos apresentados. A sua oferta e o
crescimento de sua participagdo na industria de fundos sdo uma adequacdo a realidade de
participantes de planos de aposentadoria ou investidores de produtos financeiros que
necessitam de uma gestdo de portfélio de longo prazo, porém ndo se sentem capacitados em
realiza-la. Em resumo, o sucesso destes produtos reside nos seguintes fatores: filosofia Do it
for me; poucas decisdes (Make it easy); adequada para os participantes sem conhecimentos
béasicos de financas, sem tempo ou sem interesse; facilidade de entendimento com a associacao
a algo “conhecido” (data futura aposentadoria); facilidade de comunicacdo através da
visualizagdo do “Eu” futuro; alinhamento com objetivos de longo prazo; reducdo do nimero
de reclamag6es em funcdo de retornos negativos no curto prazo, ao considerar o horizonte de

investimento e a apropriacdo de prémios de liquidez e de risco.

A volatilidade dos ativos de maior risco pode assustar o participante no inicio, em virtude de
maiores drawdowns, dai a necessaria énfase na comunicacdo, ressaltando ser uma alocacao de
longo prazo e o papel dos ciclos econémicos e seu impacto sobre os ativos. Adicionalmente,
por tratar-se de um produto default, é desenhado para um participante-tipo e,
consequentemente, ndo considera individuos com diferentes niveis de tolerancia a risco numa

determinada populacéo.

Em estudo realizado pela Vanguard (2015) identificou-se que, ap6s periodos de maior
volatilidade, um nimero maior de participantes dos planos de contribuigdo definida ofertados
por esta gestora migra de perfil, porém os participantes em TDFs migram menos, conforme

figura 7.
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Figura 7: Movimentaces por tipo de participante de planos de contribuicao definida
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Fonte: Vanguard (2015)

Este artigo ird concentrar-se na ldgica de formulacdo de um glidepath a luz do arcabougo
tedrico e da experiéncia pratica destes gestores no mercado americano, trazendo uma proposta

de adequacdo ao mercado brasileiro.
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3) Definicdo de uma carteira de longo prazo visando renda futura de aposentadoria —
arcabouco tedrico e desafios praticos a luz da experiéncia internacional

3.1) Otimizag&o de Portfélio e 0 Modelo de Média-Variancia

A moderna teoria de finangas esta associada ao modelo desenvolvido por Markowitz. Ainda
hoje, este € utilizado como paradigma pela industria de fundos de investimento. Suas principais
conclusdes estdo na base dos conceitos de diversificacdo de ativos e de selecdo/otimizacao de
portfélios. Uma derivacdo largamente aplicada, o teorema do fundo mutuo para selecdo de
portfolio de Tobin (1958), consiste ha combinacdo de ativos de curto prazo e sem risco
designados como “caixa” com ativos de renda fixa (titulos) e renda variavel (agdes), sendo esta
ultima considerada como o ativo de risco. Estes fundos sdo balanceados entre renda fixa e
varidvel mantendo essa razéo estatica ao longo do tempo, com uma propor¢ao maior ou menor
de ativos de “caixa” dependendo da aversdo ao risco do investidor. O seu embasamento tedrico
estd pautado em duas premissas basicas do modelo de média-variancia (condi¢cdes de Merton-
Samuelson): o mercado no qual se encontra o investidor possui uma relagéo constante de risco
e retorno; e, neste ambiente, a alocacdo 6tima de longo prazo é igual aquela de curto prazo,
dado que as taxas de juros reais sdo constantes ao longo do tempo e a riqueza financeira é

independente da renda.

Deste modo, essa selecdo de portfolio é 6tima se os investidores ndo possuem renda do trabalho
ou outra fonte de recursos e as oportunidades de investimento sdo constantes ao longo do
tempo. Neste sentido, investidores de longo prazo adotam uma alocagdo “miope”, na medida

em que ndo se diferenciam daqueles voltados para o curto prazo.

Segundo Campbell e Viceira (2001), as condi¢cGes de Merton-Samuelson assumem gue 0S
investidores possuem funcgéo utilidade isoelastica, isto €, a aversao a risco absoluta declina com
0 aumento da riqueza, enquanto a aversdo relativa (y) é constante ( também conhecida como
Constant Relative Risk Aversion- CRRA). A sua expressédo é dada por (1):

1-y
Wi, —1)

U(Wt+1) = (1-7)

1)
A medida que y se aproxima de 1, a equacdo (1) torna-se uma funcdo utilidade logaritimica:

U(Wii1) = log(Wesq) (2)
Em relacdo aos retornos esperados dos ativos, 0s mesmos seguem uma distribui¢do lognormal

e sdo independentes e identicamente distribuidos (iid). O investidor de longo prazo age de
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forma “miope” quando y for constante. Neste caso, a escolha do portfolio 6timo ndo
dependente da riqueza nem dos retornos passados. Dado que estes Ultimos séo iid, nenhuma
informacgdo nova é esperada pelo investidor entre os periodos t, e t;, 0 que vale para 0s
periodos subsequentes (K periodos), e ndo gera impacto na selecdo do portfélio ao longo do
tempo. Um investidor com fung&o utilidade conforme (2) selecionara o portfélio que maximiza

o retorno esperado em K periodos e que possua distribuicdo lognormal.

O retorno esperado total pode ser representado pela equacgéo (3). No processo de otimizacéo,

ird considerar a média e a variancia deste retorno total dos K periodos.

Rpk,evx = Rpyes1 + -+ RDoevi 3)
Considerando que o portfélio pode ser selecionado livremente em cada periodo, a maximizagao
da soma serd a maximizacao de cada parcela, ou seja, a cada periodo é definido um portfélio
6timo dada a utilidade do investidor, conforme equacéo (2). A aplicabilidade das condicGes de
Merton-Samuelson esté restrita a esta fungdo utilidade. Investidores com diferentes fungdes
utilidade e menor ou maior aversdo relativa ao risco ndo se adequariam a este modelo de

alocacao de ativos de longo prazo.

O avango na pesquisa académica com foco na demonstracdo dos efeitos do horizonte de
investimento na selecdo de portfélios, bem como a experiéncia dos préprios gestores,
contribuiu para a flexibilizacdo das condi¢bes de Merton-Samuelson. Conforme Campbell e
Viceira (2001), taxas de juros reais oscilam ao longo do ciclo econdmico e as alteracdes dos
retornos esperados e correlaces entre classes de ativos conduzem a diferentes portfélios
6timos em diferentes janelas de tempo. A renda de trabalho como fator exdgeno, quando
adicionada ao modelo de otimizacao, produz impactos na alocacdo de recursos ao considerar
que os investidores podem ajustar endogenamente sua oferta e consequente renda do trabalho
de acordo com a sua necessidade. Desta forma, a averséo aos ativos de maior risco é reduzida.
Logo, o impacto da tolerancia ao risco nao € restrito a proporcao de “caixa” que deve ser
adicionada ou reduzida a um portfélio, mas € central para definir a exposicao a ativos de risco
e com maior volatilidade. Analisaremos com maior detalhe o efeito da taxa de juros e da renda

do trabalho na alocagéo de longo prazo.
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3.2) Alocacao de Portfélio de Longo Prazo
3.2.1) Taxa de juros e a dindmica entre renda fixa e variavel

Conforme ja mencionado, a evidéncia empirica e a evolucdo da teoria de finangas consideram
que as taxas de juros reais variam no longo prazo. Como tal, investimentos em ativos de caixa,
que seriam adequados para um investidor de curto prazo em ambiente de inflagdo baixa e
controlada, ndo sdo garantia de preservacdo do poder de compra em maiores horizontes de
tempo. Isto porque o risco de reinvestimento a diferentes taxas nestes mesmos instrumentos
podera preservar o valor nominal, mas nao mitigar perdas em caso de queda dos juros ou maior

inflac&o.

Estabelecer a extensdo dos riscos de oscilacGes de taxas de juros reais e de inflacdo sdo de
fundamental importancia para o investidor de longo prazo. Serao estes os fatores que definirdo

as classes de ativos de menor risco, a saber, titulos de renda fixa indexados a inflagéo.

De acordo com Campbell e Viceira (2001), o problema central da teoria intertemporal de
selecdo de portfélios reside na premissa de que a restricdo orcamentaria é nao-linear, dado que
0 consumo (Cy) é subtraido da riqueza (W) antes que o retorno do portfélio (Rp) multiplique a
diferenca do periodo anterior, ou seja, somente o saldo da riqueza menos o consumo é
reinvestido e ndo a riqueza total. O desenvolvimento a seguir procura enderecar esta questdo,

dentro do proposto por Campbell (1993):

Wiy = (1 + Rp,t+1)(Wt —Cp) (4)
Apos realizar a expansdo de Taylor e considerando a ndo linearidade, as transformacdes

realizadas resultam na seguinte express&o:

1
Ayiy1=k + Tpt+1 T (1 - ;) (ct —we) (5)

Onde k e p sdo parametros. Quando a razdo C/W ¢é constante, p pode ser interpretado como

(W-C)/W, a razéo entre a riqueza investida/riqueza total.

Uma verséo de longo prazo para a equacéo (4) seria:

Ayri1= Deeyr + (e —wp) — (Crp1 — Weyq) (6)

Igualando (5) e (6), recursivamente, temos:
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- Pk
Ct — W = ZP] (rp,t+j - ACt+j) + 1-p (7)
j=1

Na equacéo (7), encontramos conclusdes para 0 modelo de alocagéo de longo prazo, tais como
uma razdo consumo/riqueza elevada hoje devera ser compensada por aumento de retorno da
rigueza investida ou por menor consumo no futuro. Um alto padrdo de consumo hoje vai
deteriorar a riqueza no periodo atual e futuro a menos que os retornos dos investimentos possam
compensar estas perdas. Em resumo, a razdo consumo/riqueza esté relacionada ao desempenho

futuro dos retornos dos investimentos e ao crescimento do consumo.

Ao substituir o consumo futuro do modelo e usando a equacéo de Epstein and Zin (8), que
maximiza a fungéo utilidade por unidade de riqueza e considerando a aplicacdo de (7) e (8)
para a selecdo de portfélios, em conjunto com a equacdo derivada por Campbell (1993) para a
precificacdo de ativos, descrita na equacdo (9) e assumindo que 0s ativos possuem variancias
e prémios de risco constantes, as variagdes de retornos futuros do portfélio serdo inteiramente

atribuidas a taxa de juros livre de risco, conforme a equacéo de retorno esperado (10):

1

V== (1) @

of

Eirep1 —Trepr + >

= VCOVt(Tt+1'7"p,t+1) + (v — DCov (141, (Epr1 — Ep) Z pjrp,t+1+j) 9
j=1

(Ety1 — Ep) Z pjrp,t+1+j = (Et41 — Ep) z pjrf,t+1+j (10)
j=1 j=1

Adicionalmente, num modelo com um Unico ativo, temos que:

Covt(rt+1frp,t+1) = a,0f (11)
Ap0s algumas substituicdes e transformacdes, Campbell e Viceira (2001) encontram o peso
6timo do ativo de risco no portfélio:

2
o w i
_ lEtrﬁl —Treer T Tt + (1 1) Cov (141, (Eeyr — Ep) Zj:l P 7f er145)

a =
2 2
14 of o/

14

(12)

Ainda segundo os autores, a equacao (12) estabelece que a demanda por ativos de risco é a
média ponderada de duas varidveis. A primeira é o prémio de risco do ativo, em relacéo a sua
variancia e a segunda, o componente intertemporal sendo este a covariancia dos ativos com a
expectativa futura de reducdo das taxas de juros, também em relacéo a sua variancia. O peso
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da primeira variavel é a toleréncia ao risco relativa (%) , que torna-se desprezivel a medida que
y cresce. Um investidor superconservador ndo compra o ativo de risco por seu prémio de risco.
O peso na segunda variavel é (1 — )l/), que seria zero para um investidor “miope” com y igual
a 1, porém se aproxima de 1 a medida que y cresce.

Em resumo, uma interpretacdo ampla da equacdo (12) reside em que a demanda por hedge
intertemporal depende do valor presente de todas as taxas de juros futuras, o que implica que a
selecdo de portfolios ao longo do tempo dependerd das variagcbes das oportunidades de

investimentos.

Quando o investidor possui aversdo ao risco maior que um 1, a demanda pelo ativo de maior
risco € afetada ndo apenas pelo prémio de risco do ativo em relacdo a sua variancia, mas
também por sua covariancia com as expectativas em relacao as taxas de juros futuras. Um ativo
cujo valor aumenta quando a taxa de juros cai € um hedge desejavel quando ha uma perspectiva
de declinio da taxa de juros futura e consequentemente dos rendimentos a serem auferidos

proveniente do valor investido no portfolio.

A medida que a aversao ao risco aumenta, o portfélio 6timo se aproxima de uma perpetuidade
indexada a inflacdo, que mantera o padrao de consumo real constante. O ativo (titulo de renda
fixa) que se encaixa nesta descricdo serd aquele considerado como risk free, mesmo que
sofrendo variagdes em seu valor marcado a mercado no curto prazo, ele financiara o consumo

futuro do investidor.

Temos ainda a incerteza quanto ao patamar futuro de inflagdo. O seu impacto sobre a alocagao
dos ativos no portfélio dependera da visdo do investidor para este risco. Se ha a oferta de titulos
de renda fixa indexados a inflacdo no longo prazo, havera uma maior exposi¢ao a estes titulos
em detrimento da renda varidvel a medida que o investidor se torna mais conservador, apesar

desta ultima classe de ativos apresentar retornos em media superiores.

Com base em observacao de séries temporais longas no mercado americano, identificou-se que
0s retornos esperados das acdes alteram lentamente no horizonte de investimento e apresentam

uma “reversdo a média”, conforme figura 8.

30



Figura 8: Spread de Retornos Anualizados em Diferentes Horizontes, 1926-2005
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Fonte: Viceira (2008)

Essa “anomalia”, vis-a-vis 0s modelos tradicionais, foi objeto de estudo por De Bondt e Thaler
(1989). Em seu artigo, os autores argumentam que, em oposicao a teoria vigente, a qual assume
que os mercados ndo possuem memoria e os pregos das agdes seguem um “passeio aleatorio”,
quando sdo realizados testes estatisticos com horizonte de longo prazo (3 a 7 anos), hd uma
previsibilidade nos retornos das a¢gdes. Analogamente, papéis que sofreram muita volatilidade

também apresentam uma correlacdo negativa de seus retornos.

O experimento realizado por Fama e French (1988) ¢ também citado pelos autores, pois, ao
utilizarem os retornos nominais mensais das acoes listadas na NYSE no periodo entre 1926-
1985, apresentou como resultado regressdes com a inclinacéo (a) negativa para horizontes de
18 meses a 5 anos, corroborando a reversao a média. Outro fator apresentado no artigo para a
variacdo dos precos de equilibrio das acbes ao longo do tempo encontra sua explicacdo na
psicologia, tendo em vista que os investidores tendem a dar um maior peso a informacao
recente ao realizarem previsdes. Se este comportamento se estende ao mercado financeiro, sera
possivel observar reversdo a média de acOes que apresentaram bons ou maus resultados no

passado recente.

Neste sentido, um alto retorno inesperado hoje reduz a expectativa de sua continuidade no
futuro, entdo altos retornos de curto prazo serdo compensados por menores retornos no longo
prazo. Uma deterioragdo nas expectativas de retorno é em geral correlacionada com um cenario
pessimista de oportunidades de investimento. Um investidor avesso a risco, com vies
conservador, visa proteger (hedge) seu portfolio deste ambiente, mantendo ativos que

propiciem rendimentos e crescimento de sua renda futura. A renda variavel se encaixa neste
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papel, logo, o investidor tem uma demanda positiva por hedge de acdes quando o prémio de
risco por estes ativos € muito baixo. Se as expectativas se tornam muito negativas, um limite
para os retornos futuros esperados das a¢Oes pode representar uma melhora nas oportunidades
de investimento. Deste modo, estar “vendido” (short) em agdes torna-se rentavel e, assim, a
demanda por hedge troca o sinal. De um modo geral, a averséo ao risco reduz a demanda por
hedge de acdes, pois este investidor tera uma preferéncia por ativos de maior “seguranga” e
previsibilidade em detrimento a explorar oportunidades de investimento no mercado de ag0es

ou até mesmo realizar hedge para estas variagoes.

Investidores de longo prazo com menor tolerancia a risco e volatilidade, que atuam em
mercados onde seja possivel realizar o rebalanceamento de seu portfolio com periodicidade
definida, ndo estariam sujeitos ao risco do horizonte de investimento. Esses investidores seriam
afetados pelas variacGes de retornos e seu impacto nas correlacBes entre ativos, criando

demandas por hedges intertemporais.

As conclusdes até aqui expostas pressupdem que a aversdo a risco do investidor é constante ao
longo do tempo e que ndo existem restrigdes para que o mesmo permaneca “‘comprado ou
vendido” em agdes, bem como de acesso a empréstimos para a compra de uma posi¢ao em
ativo de maior risco. Entendemos que ambiente regulatério, custos, ineficiéncias de mercado e
perfil de investidor deverdo ser observados quando da elaboracédo do glidepath, atentando para

as necessarias adequacdes a luz do descrito até entdo.

3.2.2) O conceito de Capital Humano e seu impacto na alocacéo

O modelo de média-variancia ignora a existéncia de outras fontes de riqueza além do capital
financeiro. Neste item destacamos a relevancia do capital humano para o0 modelo de ciclo de
vida, a saber, o valor presente da renda (salarios, bonus) futura do trabalho. Este Gltimo se
distingue por ndo ser tradeable (contratos que obrigam o individuo a trabalhar ndo sdo
legalmente executaveis), porém, os investidores podem reverter os seus rendimentos em
consumo corrente ou em poupanca e, assim, incrementar sua riqueza financeira. Consideramos
entdo que a riqueza total de um investidor corresponde a soma de seu capital humano e

financeiro.

Poderiamos associar o capital humano a um investimento implicito em renda fixa, seguindo o
modelo desenvolvido por Bodie, Merton e Samuelson (1992), no qual a alocacao 6tima de um

ativo de risco de um portfolio, onde todos os ativos sdo tradeable, é dada pela seguinte equacéao
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(13),

onde y é a aversdo a risco relativa. Em Campbell e Viceira (2001), os autores, a partir de (13),
desenvolvem as implica¢Oes na alocacdo de ativos ao considerarem que o investidor vendera
direitos sobre seu capital humano por H; reais, investira oW+ + Hy) reais de sua riqueza total

em agdes e investira (1-a)(Wt+ Hi) em titulos de renda fixa sem risco.

Se a renda de trabalho ndo possui risco, investir em capital humano € equivalente a investir em
titulos de renda fixa. Com a defini¢do de H:como um titulo de renda fixa sem risco, o investidor
ajusta o seu portfolio conforme segue: investira & (Wt + Hy) reais de sua riqueza total em agoes;
investira (1-a)(Wt+ Hy) - He em titulos de renda fixa sem risco; a alocagdo 6tima em ativos de

risco sera:

2
g
(u+5)
yo?

=0 (Wi+ H)/ Wt = < > (1+ H/ W), onde & > a, ja que Hee Wt > 0 (14)

Logo, os autores derivam que um investidor que possui um ativo sem risco e ndo tradeable
(valor presente de sua renda futura proveniente de seu trabalho) devera aumentar a exposicao
do seu portfélio financeiro a ativos de risco (aqui representado por renda variavel, a saber,
acOes negociadas em bolsa) mais do que um investidor que possui apenas ativos tradeable. A
participacdo do ativo de risco @& cresce proporcionalmente a razdo Hy/ Wy Esta Ultima se altera
ao longo do ciclo de vida, sendo que, na aposentadoria, sera igual a zero; enquanto, no inicio

da carreira, € a maior possivel.

Quando o investidor € jovem e possui uma perspectiva longa de atividade no mercado de
trabalho, porém tem pouco capital financeiro acumulado, o capital humano representa quase a
totalidade de sua riqueza. Desta forma, o investidor deve expor o seu portfolio a ativos de risco
para compensar a grande participagdo em “renda fixa” derivada de seu capital humano. Este ¢
0 conceito que fundamenta 0 “age-based investing”, desde que a aversdo a0 risco permaneca

constante ao longo do tempo.

No entanto, a imprevisibilidade dos rendimentos futuros do trabalho pode torna-lo comparavel
a um ativo de risco. Tal disposicdo implicaria numa postura mais conservadora e esta seria
reforgada caso o risco de renda do trabalho estivesse também associado ao risco de mercado
(retornos do mercado financeiro). Caso esta ultima relagdo néo seja téo forte, o risco do capital
humano seria idiossincratico e a sua proxy mais associada a um investimento em titulo de renda

fixa do que acOes. Isso tornaria o investidor jovem mais propenso a exposicao a ativos de risco.
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Outro fator a ser considerado ¢ a capacidade do investidor de ajustar endogenamente o valor
do seu capital humano ao dedicar mais de seu tempo ao trabalho remunerado e, ao observar 0s

movimentos compensatorios descritos, uma maior exposicdo a ativos de risco.

O estudo realizado por Lagakos et al (2018) apresenta o crescimento salarial ao longo do ciclo
de vida em diferentes paises, diferenciando o comportamento da curva entre desenvolvidos e
em desenvolvimento, ao realizar uma andlise cross-section do perfil experiéncia-salario. A
amostra selecionada compreende trabalhadores do sexo masculino, com emprego em tempo
integral no setor privado, considerando todos os dados disponiveis ao longo do tempo para 0s
diferentes paises. Observando os gréficos da figura 9, temos o conceito “experiéncia potencial”
definido por nimero de anos decorridos desde o término do ensino médio (ou equivalente) ou
ao completar 18 anos, dentre estes 0 menor. O salario é definido por rendimentos sobre horas
trabalhadas. Para cada pais e ano, a metodologia adotada foi considerar a razao entre a média
salarial a cada 5 anos de experiéncia agrupado em relacdo a média salarial de trabalhadores
com menos de 5 anos de experiéncia. O perfil “experiéncia-salario” na figura 9 é representado
pela razdo entre a média salarial e a experiéncia ndo ponderada através dos anos. O formato
das curvas demonstra que os rendimentos do trabalho ndo crescem de forma constante ao longo
da vida do trabalhador, mas que, nos diferentes paises objeto do estudo, elas apresentam um
formato céncavo. Segundo Viceira (2008), ao considerar estas curvas como uma proxy para a
exposicao a ativos de risco ao longo do horizonte de investimento, teriamos um portfélio mais
conservador nos primeiros anos de vida laboral e agregariamos risco a medida que nos
aproximamos da meia idade (em torno de 45 anos). A partir deste ponto, hovamente mais
conservador. No entanto, o autor pondera que a participacdo do capital humano na riqueza total
(capital humano mais financeiro) é tdo superior ao financeiro que justificaria a disposicao do
investidor jovem em assumir mais risco em seu portfélio. Outro fator a ser levado em
consideracdo € o reduzido estoque de capital financeiro nesta fase e o impacto de possiveis

perdas no curto prazo menor.

A modelagem do capital humano de um determinado grupo ou investidor-tipo impacta na

exposicéo inicial a ativos de risco e no seu decaimento (diminuir ou ndo monotonicamente).
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Figura 9: Crescimento Salarial ao Longo do Ciclo de Vida em Diferentes Paises
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Fonte: Lagakos et al (2018)

Fotential Experience

Mesmo considerando a importancia do capital humano na defini¢do do glidepath, a simulacdo

de portfélio realizada no item 4 somente considera o capital financeiro e o nivel de tolerdncia

a risco ao longo das fases da vida, conforme item 3.2.3. Isto porque exigiria a definicdo de um

investidor-tipo e a simulacdo de seu fluxo futuro de renda (vide item 3.3.2.1) com base em

hip6teses atuariais, ndo sendo este o foco deste artigo. De qualquer modo, ndo existe uma

alocacdo de longo prazo Unica para investidores com caracteristicas semelhantes de capital

humano. Uma outra componente deve ser considerada: a tolerancia a risco individual.

3.2.3) Tolerancia a risco e o horizonte para a aposentadoria

Um portfélio com estratégia life-cycle ou target-date necessita identificar os principais riscos

e objetivos pertinentes a cada etapa de poupanca ao longo da vida do investidor, considerando

um horizonte que pode alcancgar sessenta anos ou mais, conforme a expectativa de vida se eleve.

Podemos dividir esta jornada em trés grandes fases — acumulacao, consolidacao e preservacao,

conforme o quadro 3.
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Quadro 3: Fases ao longo do Ciclo de Vida

Fase da Vida Descricao Objetivo Risco
O investidor encontra-se Retornos acima da | Falta de
em inicio de carreira e inflacédo planejamento
custos com sua educagéo financeiro e
ainda sdo relevantes. desemprego e seu
Poupanca visando impacto na

Acumulacéo
25 a 35 anos

aposentadoria ndo é
prioridade, tendo em vista
a aquisicdo de outros bens
de consumo no curto prazo
(casa propria, carro e
viagens, por exemplo). A
extensdo do horizonte de
investimento € um fator
positivo (pode se recuperar
de perdas de capital e
retornos abaixo do
esperado), mas o
percentual da renda
voltado para a poupanca de
longo prazo é pequeno.

continuidade dos
aportes no fundo ou
produto financeiro
destinado a
poupanca para
aposentadoria.

Consolidacéo

Neste periodo, € esperado
um crescimento na renda
do trabalho (evolucédo da
carreira), porém maiores
custos voltados para a
manutencdo da familia.

A poupanca visando
aposentadoria permanece
ainda sem a devida
prioridade, enquanto o

Retornos positivos
e reducdo do risco
de uma perda
significativa
(preservagédo de
capital)

Nivel de poupanca
de longo prazo
insuficiente,
periodos de
desemprego e gaps
de contribuicdes,
viés comportamental
de “aversao a
perdas” e realizagdo
de market timing,

35a50anos | horizonte para o beneficio resgatando do fundo
da capitalizacdo dos ou produto
valores das contribuigdes financeiro voltado
se reduz. para poupanga para
aposentadoria,
visando outras
opcoes de
investimento
(decisdes sub-
Otimas).
Reducéo do capital Preservacao do Reducéo do
humano e crescente capital e retornos | horizonte de
~ . | preocupagdo com a positivos com investimento,
Preservacao . ] o -
50 3 65 aNnos aposentadoria, porém balxo_ risco e cenario adve_rso de
custos relevantes como a | volatilidade mercado, baixa

educacéo dos filhos,
limitam uma aceleracédo

toleréncia a
volatilidade dos
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maior dos valores das retornos do
contribuicdes para o fundo. portfolio,
desemprego e
reducdo da
empregabilidade
resultando numa
aposentadoria
precoce e sem 0
nivel de poupanca
suficiente para
suportar os riscos de
longevidade e
macroeconémicos

(inflacdo)
posteriores.
A evolucdo da medicina Preservacdo de Impacto de riscos de
permite uma vida ativa capital e de- mercado e inflagéo
nesta fase, onde o risking do S30 mais severos,
investidor espera realizar | portfdlio longevidade (viver
Preservacdo | periodicamente saques do além da poupanca
65 a 80 anos | fundo ou produto realizada), acelerar o
financeiro voltado para desinvestimento do
aposentadoria para custeio fundo por despesas
de suas despesas com lazer ndo previstas
e salde. (satde).
Preservacdo | Reducdo da atividade e Preservacdo de Longevidade e
80 anos em | deterioracdo das condigdes | capital gastos com saude

diante fisicas com a dependéncia
total da poupanca realizada
para a aposentadoria

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3) Desenho de um Glidepath

3.3.1) Referencial Teorico

A definicdo de uma alocacdo de longo prazo para aposentadoria esta intrinsicamente
relacionada ao conceito de replacement ratio (indice de reposi¢éo), definido como o quanto a
renda bruta total de aposentadoria de um individuo representa quando comparada a sua Ultima

remuneragao bruta como empregado ativo, em termos percentuais.

Logo, a funcdo objetivo de um glidepath seria a maximizacdo do indice de reposicdo. No
entanto, em virtude da incerteza existente em sua determinacdo, a metodologia adotada é
estabelecer métricas de mensuracao de risco para atingir determinado alvo ou benchmark. Esta

€ uma importante distingdo em relacdo aos fundos mutuos tradicionais.
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O modelo proposto em Mindlin (2013) considera que o investidor realiza contribuicdes
periddicas e pre-definidas para um fundo de ciclo de vida, esperando do gestor a maximizacao
do retorno destes aportes dado o risco, assumindo que os custos envolvidos sdo variaveis
exogenas cujo patamar também é pré-definido. Vale ressaltar que diferentes objetivos podem
gerar diferentes glidepaths. Logo, alguns principios deverdo nortear a alocacao de longo prazo,
a saber, 0 objetivo é expresso em termos do aporte financeiro comprometido pelo investidor, é
quantificavel, incorpora a tolerancia ao risco do investidor; cada portfélio selecionado para
compor o glidepath é baseado no objetivo do investidor; o investidor e suas expectativas sao
racionais; o gestor do fundo revisita a alocacdo periodicamente incorporando mudancas de

cenario, projecdes de classes de ativos e suas correlacdes; o investidor buscara otimizar custos.

“Maximizar a probabilidade de alcangar 75% de indice de reposicao” seria a fun¢do objetivo
(A), em linha com 0 UK Pensions Commission 2004 retirement behavior benchmark (conforme
tabela 3), e observa os principios expressos no paragrafo anterior. No entanto, esta funcéo esta
vinculada ao valor presente dos fluxos de rendimentos futuros necessarios para fazer face a um
determinado indice de reposi¢do esperado. Este fluxo é dependente das contribuicdes futuras
vertidas ao plano, cujo valor presente possui hatureza estocastica. O indice de reposicao torna-
se desta forma uma variavel aleatoria, cuja maximizacdo serd possivel para determinado
patamar de risco.

Tabela 3: Benchmarks para Indices de Reposicio para diferentes niveis de renda

utilizados pela UK Pensions Commission 2004, expresso em termos de rendimentos
equivalentes em 2012

Target replacement rate (% of salary) Retirement income (% of salary at age 68)

Income bands

in 2012 earning terms Age 50 to SPA At age 68 State pension Private sources
Up to £12,000 B0% 90% BE% 3%
£12,000-£22,100 T0% 79% 51% 28%
£22 100-£31,600 67% 75% 3% 44%
£31,600-£50,500 60% 67% 21% 46%
Over £650,600 50% 56% 12% 44%

Fonte: UK Pensions Commission 2004 (p.143) citado em Daga et al (2016)

Deve-se observar que a tolerancia a risco do investidor pode ser expressa de diferentes formas.
O exemplo de funcdo objetivo (A) citada é uma delas, mas poderiamos incluir o tamanho de

uma possivel perda (shortfall size), volatidade de perda (shortfall volatility), dentre outras.
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O desenho do glidepath deverd ser norteado pelo patamar de contribuicbes futuras pre-
estabelecido e a tolerancia a risco do investidor, buscando portfolios eficientes ao longo do
tempo até a data estimada de aposentadoria. O sucesso da alocacdo estard fortemente
relacionado a manutencdo destes aportes conforme previsto quando da elaboragédo do
programa. Um glidepath eficiente sob o ponto de vista da relacdo retorno/risco nao garantird
um indice de reposicdo adequado, se o volume de contribui¢cfes ndo for suficiente, conforme

estabelecido quando da sua constituigao.

O carater de longo prazo pressupde periodicamente a reavaliacdo da alocacdo, identificando
fatores que possam comprometer o objetivo e a definicdo de planos de ac¢do visando minimizar
impactos e readequagfes necessarias. Isto porque, ao realizar a otimizagdo somente uma Unica
vez quando do inicio do programa, estaremos ignorando as mudancas de cenario e a
reprecificacdo dos ativos e suas correlagfes, bem como a evolucdo da tolerancia a risco do
investidor. A definicdo de um glidepath em t, e sua implementacdo independentemente de
qualquer fato novo, ndo seria razodvel. A estratégia adotada para rebalancear o portfolio
também é importante objeto de avaliacdo — se ocorrera dentro de prazo definido, somente
quando ultrapassar limites minimos ou maximos previamente (“bandas”) tracados para as
classes de ativos que compBem a alocacdo, ou a juncdo das duas. A escolha dependera dos

custos envolvidos e das limitacGes operacionais.

3.3.2) Metodologia

Esta secdo define o comportamento do capital humano e financeiro no longo prazo, bem como

os fatores de sensibilidade e seu impacto no glidepath.

3.3.2.1) Capital Humano

Caso o investidor seja participante de plano de previdéncia, deve ser definida uma taxa de
contribuic&o, se existe uma politica de matching pelo patrocinador do plano (vinculo trabalhista

do investidor), idade inicial e idade de aposentadoria.

O perfil de renda do trabalho impacta no fluxo de contribui¢des esperadas ao longo do periodo
de investimento. A modelagem de renda real esperada proveniente dos aportes do investidor
ao longo do glidepath deve ser ajustada para refletir as previsdes de inflagdo, choques de curto
prazo e uma possivel correlacdo com o desempenho do mercado de capitais, bem como,

dependendo da natureza da ocupacdo, pode ser estocastica ou deterministica. Adicionalmente,
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podem ser incluidos eventos temporarios (mudancas de renda que afetem o ano corrente, como
pagamento de bénus) ou permanentes (promogdes de carreira). Um maior ou menor grau de
incerteza sobre os fluxos futuros de renda do trabalho impactam o formato do glidepath em
termos da exposicdo a ativos de risco e 0 seu decaimento ao longo dos anos. Uma maior
incerteza sobre proventos futuros requer do gestor do fundo a definicdo de como balancear o
portfolio em termos do risco de mercado e de renda, sempre observando o grau de tolerancia

do investidor a volatilidade dos ativos.

A modelagem de um glidepath requer conhecimento do publico-alvo, se 0 mesmo é um grupo
homogéneo ou ndo. Isto porque estimar corretamente o nivel de contribuigcdes futuras, bem
como o nivel de renda esperada quando da aposentadoria, considerando ou ndo outras fontes
previstas de recursos (seguridade social, por exemplo) é um fator-chave para uma otimizacao
eficiente. Neste sentido, identificamos as caracteristicas do investidor ou publico-alvo
amplamente consideradas para compor um produto com formatacéo ciclo de vida, a saber:
aversdo ao risco traduzida pelo nivel de tolerancia a perdas futuras de renda; se é participante
de plano de beneficio definido, pois deste modo o investidor j& possui uma renda de
aposentadoria com maior previsibilidade; a sua taxa de poupanca, isto porque em geral, poupa-
se menos quando jovem e mais a medida que a aposentadoria se aproxima, desprezando-se o
ganho na composi¢do dos juros ao longo do tempo. O investidor médio americano inicia na
idade de 25 anos com uma taxa de 5% e termina aos 65 anos com 10% (Vanguard, 2014); o
seu salario inicial, considerando a média do publico-alvo ou da amostra selecionada para a
defini¢do de um ou mais “participantes-tipo”; a sua idade de aposentadoria, e a defini¢cdo de
uma data-alvo, segundo as regras da previdéncia oficial ou selecionar outro parametro com
base em caracteristicas biométricas do publico selecionado; a idade média de entrada no
mercado de trabalho do investidor ou publico-alvo; o saldo de conta inicial, quando ao analisar
0 publico-alvo verifica-se se a participacdo de investidores que j& possuem uma reserva é
estatisticamente relevante; seu risco de capital humano, dado que a volatilidade e a correlagao
dos salarios em relacdo as flutuagcdes do mercado financeiro pode afetar o formato do glidepath
(definicdo do nivel de risco adequado ao investidor, bem como a forma de seu decaimento ao
longo do tempo); se possui seguridade social, pois 0 acesso a uma previdéncia pablica e o
quanto a renda prevista desta fonte representa em relacdo ao nivel salarial sdo relevantes para
uma previsao futura de riqueza total; seu indice de reposi¢do almejado, sendo a convencao de
mercado assumir que a renda de aposentadoria serd composta por duas fontes — seguridade

social e poupanca realizada através de um produto financeiro. O indice é diretamente
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relacionado ao nivel de renda média do grupo ou dos participantes-tipo definidos na
modelagem, tendo em vista que quanto maior a renda média, menor o impacto dos rendimentos
provenientes da seguridade social, conforme pode ser exemplificado na tabela 3; e seu
crescimento salarial, diretamente relacionado ao setor de atuacao (industria, servigos) e tipo de

ocupacao (escritorio, operacional, outros).

3.3.2.2) Capital Financeiro

O modelo deve incluir a previsdo quanto aos indicadores econdémicos, notadamente inflacéo e
taxa de juros, os retornos das classes de ativos e suas correlacGes e por fim, parametros de risco
identificando a volatilidade dos ativos e a tolerancia do investidor ao risco de mercado. Ao
assumir que o grau de aversao a risco cresce ao longo da vida, na razdo em que o capital humano
se transforma em consumo e poupanca (capital financeiro), teremos carteiras de maior risco no
inicio da vida laboral e de menor risco para aquelas préximas ou pés-aposentadoria. A razao
do decaimento de risco ao longo do periodo de investimento e a composicao das carteiras de
ativos no fundo serdo resultado do crescimento do capital financeiro, da evolucédo da tolerancia

ao risco e do cenario macroecondmico.

3.3.2.3) Fatores de Sensibilidade

A exposicdo a fatores de risco, atrelados a classes de ativos com maior volatilidade, € também
vinculada a caracteristicas do investidor e publico-alvo e sdo de central importancia na
defini¢do do glidepath. A analise no quadro 4 considera que, dada a variagdo de um fator, as

demais permanecem constantes, a fim de avaliar o impacto de cada uma separadamente.

Quadro 4: Fatores de Sensibilidade e o seu Impacto na Alocacao

Perfil Investidor/Publico- Exposicdo a Impacto na Alocacéo
Alvo Ativos de
Risco
Maior Aversédo a Risco Menor Menor resiliéncia a volatilidade de

curto prazo e seu impacto sobre o
valor investido. Esta disposto a
abrir mao de maior retorno
potencial por uma maior
“previsibilidade” na evolugdo do
investimento. Havera desta forma
uma menor exposic¢éo inicial a
ativos de risco, um decaimento
mais rapido e uma curva mais
suave.
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Possui renda de plano de
Beneficio Definido

Maior

O acesso a uma renda com certo
grau de previsibilidade, é
comparével ao recebimento futuro
de uma anuidade ou coupom de
titulos de renda fixa para fins de
modelo. Com uma menor incerteza
futura quanto a uma parcela da
renda, o investidor torna-se mais
tolerante a fatores de risco no
glidepath.

Maior Taxa de Poupanca

Menor

Uma maior taxa de poupanca
significa a aquisicdo de um volume
maior de recursos durante a fase de
acumulacdo, tornando o
participante propenso a realizagéo
do processo de de-risking do
portfélio mais rapido do que o
previsto quando da elaboracédo do
glidepath no momento to

Maior Salario Inicial

Maior ou
Menor

Assumindo um indice de reposi¢édo
constante, o nivel de gastos durante
a aposentadoria ira aumentar na
proporcao do salario inicial. Um
salario alto ira acelerar o valor
poupado e o investidor iniciara
mais precocemente o de-risking do
portfélio e reduzindo a exposi¢do a
ativos de risco. Em contraposicao,
0 maior nivel de gastos
correspondente a um patamar mais
elevado de renda, necessitard uma
maior exposic¢do a risco para fazer
face a demanda futura em termos
de manuten¢do do “padrdo de
consumo’.

Maior Data de Aposentadoria

Maior

A medida que o capital humano
cresce ao adiar a entrada em
aposentadoria, maior a tolerancia a
risco

Maior indice de Reposicao

Maior

A expectativa futura por um maior
padrdo de consumo durante a
aposentadoria, incluindo os riscos
de longevidade e de saude, se
reflete na maior exposicéo a ativos
de risco que historicamente
apresentam maiores retornos.

Maior correlagdo dos salarios
com o0 desempenho do
mercado financeiro

Menor

Entendendo salario como o retorno
sobre o capital humano, quanto
maior a sua correlagcdo com 0s
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ativos financeiros, menor a
propensdo do investidor em
aumentar o risco do seu portfolio,
ao expor suas fontes de riqueza
(capital humano e capital
financeiro) a fatores de risco
comuns.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Alliaga-Diaz et al (2016)

3.3.2.4) Produtos “To” versus “Through”

Um importante fator na definicdo de um produto TDF ou life cycle € a definigdo do “landing
point” para a alocac¢do de longo prazo, sendo este a data de aposentadoria ou o periodo pos-
aposentadoria “through retirement”. No mercado americano, esta Ultima opcdo € aquela

majoritariamente ofertada, conforme podemos observar na Figura 10.

Figura 10: Total de Ativos sob Gestao: “To” vs. “Through” Fundos Target-Date

Among the 10 largest target-date fund complexes*
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“To retirement” “Through retirement”

Fonte: Morningstar, “2014 Target-Date Series Research Paper”, 2014, citado em Erickson e
Cunniff (2015)

Estes glidepaths sdo desenhados para equilibrar os riscos de mercado e de longevidade,
tornando-os atrativos para aqueles investidores que desejam utiliza-los como um veiculo de
poupanca para a fase de acumulacdo e também apds a aposentadoria como uma renda
programada e percentuais definidos de retiradas periodicas. O sucesso dessa configuracéo pode
estar atrelado a propria inércia destes investidores que permanecem no fundo, mesmo apos a
aposentadoria. Ao identificar esta tendéncia, a industria adequou-se na inclusdo de uma curva
mais suave para o decaimento de risco que visa uma oferta de renda futura. Desta forma, o

glidepath tipico, conforme figura 11, ainda apresenta uma exposi¢do a ativos de risco na data
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de aposentadoria, tornando-se mais investido em renda fixa na fase pds-aposentadoria,

limitando o downside do risco de mercado e a preservacao de capital.

Figura 11: Exposicao a Renda Variavel dos Glidepaths

W Average industry “to retirement” glidepath W Average industry “through retirement” glidepath
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Fonte: Morningstar, “Target Date Series Research Paper: 2012 Industry Survey”, citado em
Erickson e Cunniff (2015)

As alocagdes com o horizonte até a aposentadoria (“To”) tendo em vista um horizonte de
investimento de menor prazo, apresentam uma menor exposi¢ao a ativos de risco ja na partida,
além de reduzi-la substancialmente nos anos pré-aposentadoria. Tal disposi¢cdo pode resultar
numa abordagem conservadora, tendo em vista que conforme ja descrito, os investidores
possuem uma maior tolerancia a ativos de risco antes de sua aposentadoria do que

posteriormente.

3.3.3) Overview dos Produtos Ofertados no Mercado Americano

O glidepath médio representativo da inddstria, apresentado na figura 12, foi elaborado usando
as observacdes de 49 target-date series, excluindo aquelas com uso relevante de derivativos,

pois as suas alocacdes nas classes de ativos exemplificadas ndo seriam correspondentes as suas

reais exposigoes.
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Figura 12: Glidepath médio da industria por sub-classe de ativos
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Fonte: Morningstar (2018)

Considerando esta mesma amostra, verifica-se que a alocacao estratégica em renda variavel
ndo foi alterada de forma significativa nos ultimos cinco anos. Na figura 13 temos a composicao
da alocagéo-alvo nesta classe de ativo, incluindo-se novos gestores que entraram no mercado
durante o periodo e excluindo-se aqueles que encerraram os seus fundos. A maior alteracéo, de

3,1 pp, ocorreu no estagio de vinte anos antes da aposentadoria.

Figura 13: Participa¢cdo Média de Renda Variavel no Glidepath, 2017 vs. 2012
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Fonte: Morningstar (2018)
Quando comparamos em termos das sub-classes no universo de renda fixa e variavel, também

ndo ha uma mudanca significativa. A figura 14 realiza uma comparacao entre o glidepath
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médio de 2017 com aquele de 2012 e linhas acima de zero indicam um aumento na exposicao

durante o periodo, enquanto as linhas abaixo de zero indicam um declinio ao longo do tempo.

Figura 14: Alteracbes na Média da Industria para as sub-classes de ativos no Glidepath,
2017 vs.2012
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Fonte: Morningstar (2018)

A modelagem do produto varia de modo mais significativo, notadamente quanto a exposicdo a
ativos de risco, aqui considerado renda variavel. Excluindo os outliers, num horizonte de
setenta anos de investimento, temos uma variacdo em torno de 24 pp. Na data da aposentadoria
verificamos a maior variacao igual a 30 pp. Podemos verificar graficamente o seu impacto na
Figura 15.

Figura 15: Exposi¢do a Renda Variavel dos Glidepaths, excluindo outliers.
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Fonte: Morningstar (2018)
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4) Simulacao de um portfolio de longo prazo com ativos locais

O objetivo deste artigo é propor uma alocacao de portfélio de longo prazo segundo o modelo
“ciclo de vida” com foco no capital financeiro, considerando o referencial tedrico apresentado
no item 3 e adequada aos ativos ofertados no mercado local. N&o sera desenvolvido um modelo
de alocacéo intertemporal nos moldes propostos por Campbell e Viceira (2001). No entanto,
observaremos suas principais conclusdes quando do balanceamento entre os ativos na
composicdo do glidepath proposto. Deste modo, apresentamos os dados utilizados, sua

implementacdo e a analise dos resultados.

4.1) Dados
Realizamos o levantamento dos dados historicos no periodo compreendido entre outubro/2003

e janeiro/2019. A escolha da data inicial deve-se ao inicio da série dos indices IMA (indice de
Mercado ANBIMA\). As classes de ativos selecionadas foram o IMA-B, CDI, IBRX-50 e MSCI
World em reais, esta tltima convertida pelo cambio, sem hedge, refletindo a flutuacdo US$/R$.
O glidepath sera passivo, composto apenas por indices, sem a inclusdo de fundos com gestao
ativa. A selecdo destes indices para compor o portfélio observou a composicdo média dos
produtos ofertados no mercado americano, conforme a figura 12. Identificamos quais seriam
os indices do mercado local que melhor traduziriam a relacéo entre renda fixa e variavel. O

resultado encontra-se no Quadro 5.

Quadro 5: Classes de Ativos Mercado Americano vs. Mercado Brasileiro

Glidepath Americano Mercado Local Comentario
Correspondente aos money market funds
Cash CDI .

americanos

Bonds (Renda Fixa)

Diferencial de taxa de juros
ainda ndo justificaria incluir esta exposi¢do

Foreign

Mercado de crédito local restrito

US High Yield n.a para titulos abaixo de Investment Grade

Titulos garantidos pelo tesouro e

TIPS IMA-B indexados pelo CPI (Consumer Price Index ),
tendo no IMA-B a sua proxy local
Diversifica a renda variavel local,

além de capturar a correlagdo negativa
Non-US Developed MSCI World em reais  |histdrica entre o délar e a bolsa local,
atuando como um hedge natural (redugdo
de risco)

Devido ao market cap ndo foi considerado

US Mid and Small Cap Indice small caps Bovespa . .
paraa composicdo do portfolio

Os indices Large Cap compreendem
empresas com capitalizagdo de mercado
acima de US$10 bi.

US Large Cap IBRX-50 O IBRX-50 seria a sua proxy ao considerar
os ativos de maior negociabilidade e
representatividade no mercado aciondrio
brasileiro

Fonte: Elaborada pela autora
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Visando a apuracdo do retorno (média aritmética), desvio-padrdo e correlacdes utilizamos o
software Morningstar Direct — modulo Asset Allocation (AA)?, considerando a frequéncia de
apuracdo mensal e 0 uso da média aritmética para o calculo dos retornos conforme a premissa
de que os mesmos seguem uma distribuicdo normal (modelo Lognormal paramétrico). Estes

resultados estdo consolidados nas Tabelas 4 e 5.

Tabela 4: Retornos e Volatilidades Historicas no periodo out/03 e jan/19

. Média Desvio
Classes de Ativos o -
Aritmética (%) Padrdo (%)
IMA-B 14,85 8,52
MSCI World em RS 9,91 19,94
CDI 11,77 3,33
IBRX-50 15,57 29,48

Fonte: Morningstar Direct

Tabela 5: Correlagdes Histdricas entre as classes de ativos no periodo out/03 a jan/19

Correlagoes IMA-B  MSCI World em RS CDI IBRX-50
IMA-B 1,00 -0,22 0,12 0,44
MSCI World em RS -0,22 1,00 -0,09 0,04
CDI 0,12 -0,09 1,00 0,06
IBRX-50 0,44 0,04 0,06 1,00

Fonte: Morningstar Direct

Ao construirmos uma fronteira eficiente somente com dados historicos utilizando o modelo de
média-variancia, identificamos que a classe de bolsa internacional seria excluida por ter um
menor retorno e maior volatilidade que o IMA-B, enquanto a incluséo de bolsa local somente
torna-se eficiente para maiores niveis de risco. A aplicacdo direta destas médias historicas
(tabela 4) como proxies para o retorno esperado ndo seria recomendada porque, na janela de
tempo selecionada, os retornos de renda fixa marcado a mercado (IMA-B) e do CDI distorcem
o0 resultado que deveria ser observado conforme vimos no item 3.2.1 para uma alocacdo de
longo prazo. Além disso, temos uma janela de retornos muito deprimidos na renda variavel
local durante o periodo de 2013-15, o que também contribui para uma sobrealocacdo em renda
fixa na fronteira. O prémio de risco por manter no portfolio ativos de renda variavel, conforme

observamos na Tabela 4, é negativo. Em resumo, visando incluir um cenério prospectivo na

2 ©2014 Morningstar. Todos os direitos reservados. Apenas para uso académico. A informagéo aqui contida: (1)
é propriedade da Morningstar e/ou seus provedores de contetdo, (2) ndo pode ser copiado ou distribuido, e (3)
ndo é garantia de estar precisa, completas ou atualizadas. A Morningstar nem os seus fornecedores de contetido
sdo responsaveis por quaisquer danos ou perdas resultantes de qualquer uso desta informagdo. A performance
histdrica ndo é garantia de resultado futuro.
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definicdo de uma carteira de longo prazo, a ado¢éo das médias dos retornos historicos destas

classes de ativos podera criar uma distorcdo com base nos problemas apresentados.

4.2) Metodologia

Considerando a limitacdo da utilizacdo dos retornos histdricos das classes de ativos brasileiras,
utilizaremos o modelo de Black-Litterman para estimar os retornos esperados e determinar uma

fronteira eficiente de carteiras para selecéo.
4.2.1) O Modelo de Black-Litterman

O modelo de Black-Litterman (1992) (BL) é uma evolu¢do do modelo de média-variancia de
Markowitz (1953) (MVA) e se diferencia deste ultimo na forma de estimar os retornos
esperados. Com BL, torna-se possivel o uso de ferramentas quantitativas na alocacao de ativos,
a fim de obter um portfélio que supera os problemas praticos observados quando da otimizacao
por MVA.

Michaud (1989) analisa os entraves na aplicagdo do MVA, tais como: maximizacéo de erros,
dado que ndo h& uma previsdo exata dos retornos esperados e nem das variancias e
covariancias; utilizacdo de dados historicos para produzir uma média da amostra e substituir
0 retorno esperado por este valor nem sempre € uma boa estimativa; ndo considerar o valor de
mercado dos ativos (market cap); ndo diferenciacdo do nivel de incerteza associados as
estimativas introduzidas no modelo; instabilidade do modelo principalmente em relacdo aos
retornos esperados, a saber, qualquer pequena alteracdo nas variaveis pode gerar um portfélio
completamente distinto; ao realizar uma otimizacgdo sem restri¢cdes, o0 modelo pode recomendar
um portfolio com pesos negativos em ativos, uma questdo relevante para gestores como 0s
fundos de pensdo brasileiros, por exemplo, que ndo podem assumir posi¢des vendidas
(“short™).

Este modelo compartilha com Markowitz o conceito de maximizar o retorno esperado
minimizando o risco, porém utiliza uma abordagem Bayesiana para combinar a visao subjetiva
do investidor sobre os retornos esperados de um ou mais ativos com o vetor de equilibrio de
mercado dos retornos esperados. Para tal, pressupGe que a precificacdo dos ativos reflete toda
a informac&o disponivel e a carteira de mercado tedrica € eficiente, possuindo pesos iguais as
proporcGes do valor de mercado. Em seguida, forma uma nova estimativa dos retornos

esperados. Em resumo, assume que o benchmark é otimizado e que, para supera-lo, o investidor
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necessita de informacao “adicional”. A utilizagao somente de dados historicos tem um alcance

limitado para a previsdo de performance futura dos ativos.

A construcdo do portfolio 6timo observa as seguintes etapas® :

construcdo da matriz de

covariancia com dados historicos dos ativos; determinacdo de uma previsdo de referéncia;

integracdo das visdes pessoais do gestor; expectativas revistas (posteriores); e otimizacdo do

portfélio.

A determinacao de uma previsdo de referéncia (Baseline Forecast), baseia-se na premissa de

que o benchmark é um portfélio eficiente, e que o mesmo soluciona a equacdo (1) na

determinacéo dos retornos esperados dos ativos.

1)

Retorno
Esperado —
Portfélio

A equacéo (2) apresenta a composicdo do fator normalizador, apresentado em (1):

()

Retorno
Portféliodo | =
Benchmark

Matriz
Variancia-
Covariancia

4 N\ N
Matriz Pesos
Variancia- Portfélio do
Covariancia Benchmark

\. J\
Matriz Pesos
Variancia- Portfélio do
Covariancia Benchmark
\. 7\ .

Pesos
Portfolio
Eficiente

*

" Fator

Normalizador Risco

Fator
Normalizador

+ TaxaLivre de
Risco

Retorno Esperado Benchmark — Taxa Livre de Risco

T

Pesos Matriz Pesos + Taxa Livre de
Portfélio do Variancia- Portfélio do Risco
Benchmark Covariancia Benchmark

Fator

% Elaborado pela autora com base em Financial Modeling — Simon Benninga, 4th edition,

Normalizador

2014 cap. 13 e Investmentos — Bodie, Kane and Marcus, 2015 — cap. 27

+ Taxa Livre de
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Sobre a integracdo das visOes pessoais do gestor, 0 modelo permite que o gestor introduza
diferentes Views sobre os Baseline Forecasts e defina o grau de confianga em cada uma delas.
As chamadas Views séo expressas como valores de varias combinagdes lineares de retornos em
excesso e a confiangca como uma matriz de covariancia de erros desses valores. Uma View é
representada por Q + £, onde & representa um erro de média zero na View com um desvio-
padréo que reflete a confianga do gestor. Uma abordagem mais simples para aplicagdo do “grau
de confianca” ¢ a formacdo de um portfolio com a combinagdo convexa dos “pesos de
mercado” (“benchmark’”) com os pesos ajustados segundo as views. Em resumo:

Pesos do portfélio = (1-Y)*pesos de mercado + Y*pesos ajustados segundo a view do
investidor

Onde Y é o grau de confianca na opinido (view) do investidor

Em relacdo as expectativas revistas (posteriores), a nova distribuicdo de probabilidade de
retornos esperados serd o resultado da adicdo das Baseline Forecasts e Views do Investidor,

onde: Baseline Forecasts = Retornos de mercado + matriz de covariancia (dados historicos),

Views do Investidor = Retornos esperados + grau de confianga nas estimativas.

Usando a Notagéo Linear, temos:

Baseline Forecasts (1)

QE:PRTE

P= (Wa Wh)

Re = [E(Ra), E(Rb)]

QE= E(Ra). Wa— E(Rb).Wb onde: a— Ativo A e b — Ativo B

“Views do Investidor”(2)

Q+€;D=Q-Q"
6%(D) = 6%(g) + 6%(QF) onde: 6%(QF) = Wa? Var(Ra) + Wb? Var(Rb) + 2WaWb Cov (Ra,Rb).

O retorno esperado condicional as Views é funcdo de quatro elementos: Baseline forecasts
E(R); a diferenca D (Investidor view — Baseline view); contribuigdo do retorno do ativo para a
variancia de D; variancia total de D.

Generalizando:
(3) E(R|View) = R + D Contribution of asset to g%(D)
(D)
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Em Idzorek (2005), temos um quadro-resumo para a determinacao dos retornos estimados pelo
modelo:

Deriving the New Combined Return Vector ( E[R])

Risk Aversion . Dokt
Coafficisnt Cavariance Capinalzaien Visws Uncertainty of Visws
Matriz aights -

A=[Et)-r)fc? ) (W) Q) (9])]

. ! :

Implied Equilibeium Femm Vector
IT=AEw,,

i’ ¥ v

Prior Equilibrium Distritution View Distribution

N~ LE[RI. (=) +{P'Q"P]Tl-]

Sobre a otimizacédo do portfolio, este sera otimizado seguindo o Modelo de Markowitz, o qual,
a partir dos dados fornecidos de retorno esperado (condicionado as Views), variancia e
covariancia (historicas), calculara a fronteira eficiente dos ativos de risco. Esta sera composta
pelas carteiras que se encontram na fronteira de varidncia minima, porém acima da carteira de
variancia minima global, oferecendo uma melhor relagéo risco-retorno.

O modelo de BL néo se enquadra na alocacdo dindmica intertemporal abordada no capitulo 3,
na medida em que a otimizacdo € realizada por média-variancia. Em contrapartida, € uma
evolugdo da alocagdo “miope”, pois endereca algumas de suas limitagdes e incorpora uma visao

prospectiva das rentabilidades das classes de ativos.

4.2.2) Definic¢éo das Visdes do Gestor

O nivel de confianca para as views do investidor (2) é o parametro matematico mais abstrato
do modelo. Conforme o proprio Litterman, uma “questdo comum sem uma resposta universal”
(Idzorek, 2005). Iremos propor neste artigo um método préprio para estimar os retornos futuros
das classes de ativos selecionadas com base em informagBes publicas, vinculada a

determinacdo de um nivel de confianca intuitivo no intervalo de 0% a 100%.
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A estimativa de retorno para o IBRX50 serd composta pela projecéo de PIB e IPCA presentes
no relatério FOCUS do Banco Central* e dividend yield médio do periodo em analise (2003-
18)° das acdes listadas em bolsa, tendo como premissa a ndo expansdo de maltiplos. Os
respectivos valores encontram-se na tabela 6 e resultam no retorno estimado de 10%. Em
relacdo ao nivel de confianca definimos em 50%, dado que a¢Ges possuem maior volatilidade

e, consequentemente, uma maior margem de erro ao realizar uma projecéo.

Tabela 6: Retorno Esperado IBRX50

PIB Relatério FOCUS 2,5%
Dividend Yield Economatica (2003-18) 3,6%
Valor em termos reais 6,1%
% Projecao IPCA - Relatério FOCUS 4,0%
Projecao IBRX50 10%

Fonte: Elaborada pela autora

O retorno futuro do CDI conforme tabela 7 sera a projecdo da Taxa SELIC, conforme relatério
FOCUS deduzida de 0,1%, haja visto que, historicamente, este € o diferencial aproximado entre
as duas taxas.

O nivel de confianca serd alto igual a 95% tendo em vista a correlacdo entre as mesmas.

Tabela 7: Retorno Esperado CDI

Taxa Selic Relatério FOCUS 8,0%
Diferencial Historico 0,1%
Projecao CDI 7,9%

Fonte: Elaborada pela autora

A estimativa para o IMA-B sera composta pela taxa indicativa de retorno real da NTN-B 2050,
conforme quadro 6 e adicionada da projecdo do IPCA presente no relatorio FOCUS.

A Tabela 8 apresenta a proje¢éo no valor de 8,60%.

Quadro 6: Taxa Indicativa NTN-B 2050

Taxa
Data d Codi
aaA e. Titulos |Data de Vencimento odigo Cadigo ISIN Indicativa | PU (RS)
Referéncia SELIC
(% a.a.)
21/01/2019] NTN-B 15/08/2050 760199 | BRSTNCNTB3D4 4,59 3.974,83

Fonte: Economatica

4 Relatério FOCUS/BACEN de 18/01/19
5 Fonte: Relatdrio Economatica — Acerte Mais
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O indice possui uma duration menor que a NTN-B 2050, conforme Anexo 8. No entanto,
como buscamos projetar uma perpetuidade entendemos que a rentabilidade projetada para este
indice corresponde a uma boa proxy para o calculo da projecdo. Adicionalmente, nédo
consideramos movimentos da curva de juros.

O nivel de confianca de 70% considera um grau de volatilidade vinculado as expectativas de

mercado quanto a evolucdo da divida publica.

Tabela 8: Retorno Esperado IMA-B

Taxa Indicativa NTN-B 2050 4,6%
Projecdo IPCA Relatério FOCUS 4,0%
Proje¢do IMA-B 8,6%

Fonte: Elaborada pela autora

A estimativa de retorno do MSCI World em reais serd o somatério da projecdo do PIB
Advanced Economies do Fundo Monetario Internacional (FMI)®, da inflagdo Advanced
Economies do FMI’, o dividend yield do MSCI®, o diferencial de inflagio entre o projetado
para as Advanced Economies pelo FMI e a projecdo do IPCA relatério FOCUS (paridade do
poder de compra). Este Ultimo visa estimar o que seria o retorno proveniente do cambio. A
tabela 9 consolida todos os componentes citados e estima o retorno em 8,9%. Adicionalmente,
assumimos a premissa de que ndo ha expansao de multiplos. De modo analogo, o nivel de

confianca sera 0 mesmo do IBRX50 igual a 50%.

Tabela 9: Retorno Esperado MSCI World em reais

Inflagdo Advanced Economies FMI 1,9%
PIB Advanced Economies FMI 2,1%
Dividend Yield MSCI 2,8%
PPP (Diferencial de Inflagdo) 2,1%
MSCI World em Reais 8,9%

Fonte: Elaborada pela autora

A tabela 10 consolida a View do investidor conforme o modelo de BL, visando a projecéo
dos retornos futuros das classes de ativos, etapa anterior a otimizacao e definicdo da fronteira

eficiente. Os retornos de renda variavel estdo superiores a renda fixa mirando uma carteira de

6 https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD
7 https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC
8 https://www.msci.com/documents/10199/178e6643-6ae6-47b9-82be-e1fc565ededb
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longo prazo e em consonancia o preconizado pela teoria de financas, conforme apresentado no

item 3.2.1

Tabela 10: Visdo Consolidada do Gestor para as classes de ativos

MSCI Worl
Views IBRX50 cDI IMA-B SCl World
Nivel de Confianca 50% 95% 70%

Retorno do ativo 10,0% 7,9% 8,6%

Fonte: Elaborada pela autora

4.2.3) Consisténcia das Visbes do Gestor

Visando avaliar a consisténcia dos valores apresentados na tabela 10, realizamos um backtest

com o objetivo de mensurar o tracking error do método proposto de projecédo para as diferentes

classes, além dos niveis de confianca confrontando o que seria estimado e o realizado. Para tal,

verificamos as fontes de dados utilizadas em janeiro de 2017 e 2018. A média de dividend yield

para a bolsa local considerou os periodos 2003-17 e 2003-18. Para 0 MSCI World, mantivemos

constante.

Tabela 11: Projecdo de Retornos

2017 2018
Relatério Focus - 05/01/2017 Relatério Focus - 05/01/2018
PIB 0,5% PIB 2,7%
IPCA 4,8% IPCA 4,0%
SELIC 10,3% SELIC 6,8%
Relatério Economatica Relatério Economatica
Dividend Yied 3,6% Dividend Yied 3,6%
FMI FMI
PIB 1,9% PIB 2,3%
CPI 1,7% CPI 1,9%
PPP 2017 3,1% PPP 2018 2,1%
Dividend Yield 2,8% Dividend Yield 2,8%

Fonte: Elaborada pela autora®

9 EMI: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01

e FMI: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/01/11/world-economic-outlook-update-january-2018
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O resultado pode ser visto na tabela 12:

Tabela 12: Backtest do Meétodo para Projecdo dos Retornos Esperados

IBRX50 CDI IMAB MSCI World em RS
Backtest
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Projecdo (a) 8,9% 10,2% 10,2% 6,7% 10,3% 9,1% 9,5% 9,0%
Realizado (b) 26,8% 14,5% 10,0% 6,4% 12,8% 13,1% 24,8% 6,7%
Variagdo (a) x (b) 42,2% -2,0% -4,5% 24,3% 44,0% -25,6%

Fonte: Elaborada pela autora

As projecdes para bolsa foram consistentes com o fato de que esta classe de ativo “antecipa”
as expectativas quanto ao desempenho da economia real. Ao considerarmos uma alocagédo de
longo prazo, a metodologia proposta atende neste sentido. O nivel de confianga considerado na

tabela 10 de 50% ja reflete esta volatilidade.

O IMA-B traz um “gap médio” de 30%, consistente com a confian¢a em 70%, enquanto o CDI,

conforme esperado, € bastante aderente a projecdo da SELIC.

4.2.4) Construcdo do portfélio de longo prazo

Utilizamos o mddulo de Asset Allocation (AA) do Morningstar Direct, considerando o modelo
de Black-Litterman, para definicdo dos retornos esperados das classes de ativos (2.000
simulacbes de Monte Carlo), e a sua otimizacdo através de Markowitz (média-variancia) de
uma fronteira eficiente de possiveis carteiras. Os retornos e volatilidades histdricas, conforme
tabelas 4 e 5, e as visdes do gestor presentes na tabela 10, sdo parte integrante das informacdes

necessarias para a atingir o resultado. A taxa livre de risco foi definida em 6,5% a.a™°.

Os novos retornos esperados podem ser observados na Tabela 13 e os retornos e volatilidades
a serem considerados para otimizagdo encontram-se na Tabela 14:

Tabela 13: Novos Retornos Esperados calculados segundo modelo Black-Litterman

Market Ca Retorno Retorno Nivel Confianca Retorno Market Ca
Classes de Ativos P ¢ p

(bilhdes)  Implicito View View Blitterman Data
IMA-B 1 6,32% 8,6% 70% 8,09%
MSCI World em RS 38.521,77 9,27% 8,9% 50% 7,78% jan/19
CDI 1 6,48% 7,9% 95% 7,83%
IBRX-50 837,80 6,74% 10,0% 50% 10,21% dez/18

Fonte: Morningstar Direct

10 Taxa CDI em janeiro/2019
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Tabela 14: Retornos e Volatilidades para Otimizacéo

. Média Desvio
Classes de Ativos o N
Aritmética (%) Padrdo (%)
IMA-B 8,19 7,13
MSCI World em RS 7,84 16,11
CDI 7,83 1,00
IBRX-50 10,18 24,81

Fonte: Morningstar Direct

A aderéncia do modelo selecionado para estimar os retornos a serie historica de cada classe de
ativo pode ser vista na figura 16 gerada pelo Morningstar Direct. Com base nos histogramas
definidos pelo percentual de retorno versus o nimero de ocorréncias, identificamos como o
retorno esperado definido conforme BL, representado pelas curvas, se comporta em relacéo

aquele observado empiricamente.

Figura 16: Aderéncia do Modelo & Série Historica
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Fonte: Morningstar Direct

Ao realizarmos a otimizagdo, incluimos uma restrigdo definindo uma aloca¢do minima de 5%
no MSCI World em reais. Isto porque, ao verificarmos a tabela 4 das médias historicas de
volatilidade e o novo retorno estimado conforme tabela 13, esta classe seria “expulsa” pois o

IMA-B possui um melhor retorno e uma menor volatilidade.

O objetivo é definir uma alocacdo de longo prazo sujeita a revisao nos proximos 5 anos, a fim
de incorporar 0os novos resultados (sempre numa janela mével de 15 anos) e ajustar as Views
para as classes de ativos. Esta proposta de modelagem dinamica se diferencia dos glidepaths
tradicionais, que definem uma alocacdo entre equities e bonds que devera ser estritamente
seguida. A proposta deste artigo € a definicdo de um glidepath considerando carteiras cuja
composicdo em termos de classes de ativos e seus respectivos pesos, possam ser revistas
dependendo do cenério e ajustada ao risco correspondente em consonancia com o apresentado
em 3.2.3.

Tomando por base a fronteira eficiente gerada pelo sistema e 99 carteiras graduadas de menor
para maior risco, selecionamos 4 para compor o glidepath, vinculadas ao peso do IBRX50.
Identificamos aquelas com 55%, 35% e 15% de peso do referido indice, cuja adi¢do de 5% do
MSCI World em reais resulta numa exposicéo de 60%, 40% e 20% a renda variavel. O nimero
de carteiras esta atrelado a razoabilidade para gestdo, dado que, quanto maior a quantidade,
maior o controle envolvido e os custos de rebalanceamento dos ativos. Pode-se também utilizar
um modelo rigido de alocacao, onde hé a previsédo ex-ante, com a possivel defini¢do de bandas,
para o declinio e/ou incremento na exposi¢do a determinada classe de ativo, sendo este mais

aderente aos modelos tradicionais de glidepath.
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Tabela 15: Carteiras Selecionadas da Fronteira Eficiente

Carteiras IMA-B  MSCI World CDI IBr-X50 Retorno Desvio-Padrdo Sharp
Carteiral 30% 5% 10% 55% 9,23 14,78 0,19
Carteirall 20% 5% 39% 35% 8,73 9,56 0,23
Carteira lll 10% 5% 70% 15% 8,23 4,35 0,40
Carteira IV 0% 0% 100% 0% 7,83 0,99 1,35

Fonte: Morningstar Direct

Tabela 16: Carteiras Propostas

Carteiras IMA-B |MSCIWorld] CDI | Br-X50 | RV(%) | RF(%)

Carteiral 35% 5% 5% 55% 60% 40%
Carteiralll 45% 10% 15% 30% 40% 60%
Carteira lll 30% 10% 50% 10% 20% 80%
Carteira IV 0% 0% 100% 0% 0% 100%

Fonte: Elaboracdo da autora com base na tabela 15

O ajuste realizado entre as tabelas 15 e 16 reside em aumentar a exposicdo ao MSCI World em
reais nas carteiras Il e Ill, dado que esta classe possui uma menor volatilidade quando
comparada ao IBRX50 e correlagéo negativa com o IMA-B, reduzindo o risco. As classes de
ativos internacionais séo incluidas na composi¢do de um portfélio de um investidor brasileiro
para efeito de diversificacdo e reducdo de risco. Os retornos das classes locais, notadamente a
renda fixa, acabam por distorcer o que seria esperado numa alocacao classica sob a ética da
teoria de financas. Ao verificarmos as carteiras selecionadas da fronteira eficiente (Tabela 15),
identificamos que o diferencial de retorno da carteira arriscada ndo € muito superior aquele de
uma carteira 100% CDI.

Adicionalmente, ajustamos a composi¢do da renda fixa, aumentando a parcela do IMA-B e
reduzindo CDI. Isto porque, em consonancia com o item 3.2.1, o ativo livre de risco no longo
prazo seria o IMA-B ja que 0 mesmo € indexado a inflacéo, preservando o poder de compra do
investidor. Conforme poder ser observado no glidepath proposto (Quadro 7), a alocagdo em
IMA-B cresce até os 45 anos e depois decresce. Em contrapartida, a parcela de CDI comeca a
ter um percentual mais relevante a partir dos 50 anos, quando efetivamente ha uma menor
tolerancia a risco e oscilagcdes na rentabilidade dos ativos, em virtude da reducdo do capital

humano.
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As carteiras possuem uma reducdo de risco a fim de adequa-las as faixas determinadas em
3.2.3, a saber Acumulacéo, Consolidacéo e Preservagdo. O glidepath seria um modelo “To”
até a aposentadoria, definida aqui aos 65 anos. O decaimento do or¢camento de risco € realizado
em intervalos de tempo definidos (anual) e linear com a reducdo de percentual da carteira de
maior risco e o aumento correspondente a este percentual aquela subsequente de menor risco.
O seu inicio é a partir de cinco anos de contribuicdo e o0 seu término cinco anos pré-
aposentadoria. No intervalo entre 35 a 30 anos para aposentadoria, o percentual de decréscimo
adotado foi de 10%, enquanto entre 30 a 20 anos de 5%, de tal forma que o portfélio do

investidor aos 45 anos estivesse 100% investido na Carteira I1.

Conforme 3.2.2, nesse periodo, é esperado maior crescimento da renda do trabalho (figura 9),
0 que justificaria um decaimento mais lento na exposicao a ativos de risco. Entre 20 a 10 anos
para aposentadoria, o percentual voltaria a 10%, e teriamos uma aceleragdo para 20% a partir
de 10 anos de tal forma que faltando 5 anos para completar o ciclo, o portfélio estaria 100%
investido na Carteira IV (100% CDI).

Quadro 7: Glidepath proposto

Faixa Anas para ~ ~ ~ ~ | ~ MEC

Aoasentadoria | TRl | Carteira Carteira Wl | Carteira IV dade R { %) RUH %] el - o N BR-X 50

Al 100 i3 i3 0% 25 B A% 5% 5% 5% 55%
L k] 1005 %% %% 0% 26 B0 A% 5% 5% 5% 55%
“ 38 100% % % L1 27 B Al 5% 5% 5% 55%
L a7 100 [ [ % 28 oy A0 3% 5% 5% S5%
m 36 100% % % 05 23 % Al 5% 5% 5% 55%
+ 35 100% % % L1 30 B Al 5% 5% 5% 55%
I 3 90% 10% 123 5% 3l 8% A2% X% % 5% 53%
a a3 0% 20% 3% 0% a2 56% A4% I e 5% 50%
13 az % 3% 3% 0% a3 51 A6% g% % % A%
a al 0% A% 3% 0% 3 57% A% 3% o % A5%
L) 30 S0% 5% %% 0% 35 5% 5% A0 10% 3% AX%

23 5% 55% i3 0% 36 235 51% A1% 11% 8% A1%
- 28 0% 6% %% 0% 7 A% 5% A1% 11% 8% Al
: 27 In%H E5% % 5% 33 A% 5% AX% 12% 3% b
; 26 0% T 13 1] E ] A0 S A% 12% 9% IF%

25 25% 15% % 5% a0 A% 55% A3 13% 9% 36%
f 24 20% 2% % 0% 41 A4% 56% AT 13% 9% e
B 23 15% 85% % 5% 42 A3k 5T A5 14% 9% L
. 22 10% SO % 0% 43 AX% S58% AX% 14% i Axy
d 21 5% 95% i3 0% o] A1% 59 A5% 15% pli ] b
q 20 0% 100% % 0% 45 A% 60% A5% 15% I I
; 13 0% Sl 10% 0% 45 T 6X% AXH 19% pli ] 28%
:: 13 1] B0 20% 1] a7 3% 4% A% 2% 1% 26%
N 17 0% 7% 0% 0% 43 e 65% A1% 26% pli 29%
: 16 5% 0% A% 5% 43 v 68% I 2% 1% 27%

15 5% S0% 0% 5% 50 3 i 38% 33% 1% 2%

14 0% 4% 60% 0% 51 283% s 36% 36% 1% 18%

13 0% IT% 0% 0% 52 25% Ta% 5% A0% I 16%
P 12 0% 20% 0% 0% 53 276 6% AFx A3% I 1%
r 11 0% 10% 0% 0% ¥ 27% TER A% I7% I 1x%
e 1a 0% i3 100 0% ] i) Al I 50% pli ] 1%
5 9 0% % a9l 10% 56 1 82% I 5% 9% IH
e a 0% i3 M= ITH 57 1se 6% 21% 5% T 7%
r 7 % 153 50% Si0% 58 1 a9 15% 5% 5% 5%
W & 0% % 0% 7% 9 6% 94% I #35% 1% I
a 5 0% % 10% 9% &0 2% 98% £ 95% 1% 1%
s 4 0% % % 1005 61 05 100% L123 100% 0% %
] 3 0% % % 1005 62 0 100% [1:3 100% 0% 123
o 2 0% % % 1005 63 05 100% [1:3 100% 0% 123

1 0% % % 1005 & 0 100% [1:3 100% 0% %

a 0% %% %% 1006 a5 i) 100% 05 100 0% 3%

Fonte: Elaborado pela autora

60



4.3) Analise dos Resultados

O glidepath proposto considera uma exposic¢éo inicial de 60% em renda variavel (IBRX50 +
MSCI World em reais) e 100% em CDI com o horizonte de cinco anos para a aposentadoria.
Quando confrontamos com a figura 12, o target-date 2020 possui 50% alocado em Equities.
Conforme j& ressaltado no item 3.2.3, as carteiras podem ser revistas periodicamente e,
considerando o cenario prospectivo de retornos para as classes de ativos, esta exposic¢éo inicial
de renda variavel poderda aumentar ou reduzir. Tal flexibilidade permite ajustar a carteira a
utilidade esperada do investidor. Nesse sentido, poderiamos atender a proposi¢do de Viceira
(2008) de criar fundos ciclo de vida “conservadores”, “moderados” e “agressivos” na medida
em gue ha uma diferenciacdo de tolerancia ao risco do investidor, em detrimento de oferecer
uma solucao Unica. As varidveis chave para o modelo proposto de projecdes sao PIB e Inflacao.
Na medida em que temos uma perspectiva positiva em relacéo ao crescimento do PIB e controle
de inflacdo, a view do investidor sera de maiores retornos esperados em renda variavel e menor
em renda fixa. De forma analoga, uma perspectiva negativa refletira numa alocacdo mais
conservadora com maior exposicao a ativos atrelados a inflacdo (IMA-B). Tendo em vista que
as projecOes segundo o0 modelo de Black-Litterman (tabela 13) referem-se a retornos esperados
de longo prazo, entendemos que mudancas futuras nas carteiras sdo importantes para calibrar
0 risco a cada fase da vida laboral, porém, o perfil do investidor é determinante para a definicéo
da alocacdo do longo prazo e a exposicéo inicial a ativos de risco. Podemos exemplificar,
apresentando glidepaths considerando uma alocagdo inicial de 60% em renda variavel
(proposto), 40% e 20%.

Figura 17: Alocagdo com Exposicao Inicial de 60% a Ativos de Risco

Glidepath Proposto

120,0%
100,0%
80,0%
60,0% B RF(%)
mRV(%)

40,0%

20,0%

0,0%
25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

Fonte: Elaborada pela autora
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Figura 18: Alocacdo com Exposicéo Inicial de 40% a Ativos de Risco

Glidepath Moderado

120,0%
100,0%
80,0%
60,0% B RF(%)
M RV(%)

40,0%

20,0%

0,0%
25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

Fonte: Elaborada pela autora

Figura 19: Alocacdo com Exposicéo Inicial de 20% a Ativos de Risco

Glidepath Conservador
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Fonte: Elaborada pela autora

Uma exposig¢ao inicial de 60% poderia ser identificada como “agressiva” haja vista os perfis
de investimento risk-based ofertados pelos planos de contribuicdo definida dos fundos de
pensao brasileiros!?.

Em Poterba et al (2005), os autores ressaltam que as diferentes estratégias de alocacdo de
recursos visando acumulacdo de riqueza para aposentadoria sdo sensiveis a: riqueza
proveniente de outras fontes/ativos, retorno esperado da renda variavel, a aversao ao risco do

investidor, além dos custos envolvidos em sua operacionalizacao.

11 AlocagOes que ndo variam com a idade do participante. A fundacdo IBM identifica perfil com 50% em renda
variavel como “agressivo”. A Valia oferece perfis de investimento com o maximo de 40% em renda variavel.
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As conclusdes acima tiveram por base estudo que definiu uma funcdo utilidade de

aposentadoria usando a seguinte funcao utilidade de aversao ao risco constante:

1-o
(WPRA, h +WnoanRA )

U, =
h l-a

Onde:

PRA : Private Investment Accounts, leia-se planos 401(k);

non-PRA: riqueza financeira proveniente de outras fontes;

h: retorno da estratégia de alocacdo de recursos do plano 401 (Kk);

a: idade.

A simulagéo teve por objetivo encontrar equivalentes de certeza, considerando oito diferentes
estratégias de alocacdo, dado que o investidor possui non-PRA igual a zero. Dentre as
estratégias, foram definidas duas de forma heuristica, tomando por base a idade (age-based

investing):

(110-idade)% Acdes, (idade+10)%TIPS
(110-idade)% Acdes, (idade+10)%Bonds

Traduzindo em exposicdo a renda variavel e fixa, ha uma diferenciacdo importante quando
comparamos o glidepath proposto (Figura 17) e aquele estabelecido conforme as equacdes

acima:

Figura 20: Alocacao Heuristica

Glidepath Heuristico
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90%
80%
70%
60%
50% HRF (%)
40% HRV (%)
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25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

°

Fonte: Elaborado pela autora

Na figura 20, ha exposicao de 45% a renda variavel aos 65 anos, em linha com o praticado no
mercado americano. Ao observarmos a figura 12 os fundos target-date 2020 possuem 50% em
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Equities. Conforme visto no item 3.3.2.4, a oferta destes produtos nos EUA é majoritariamente
“Through”, ou seja ha um horizonte maior de decaimento haja vista que o periodo de

investimento comporta 0s anos de aposentadoria.

Ao adequarmos ao mercado brasileiro, além de reduzirmos a exposicdo inicial a ativos com
maior risco, 0 seu decaimento é muito mais rapido, iniciando na etapa de Consolidacéo. Tal
fato reside no apetite a risco do investidor médio brasileiro. Segundo pesquisa realizada pela
ANBIMA em 2018, a¢Oes sdo o segundo tipo de investimento mais conhecido pelo brasileiro,
somente perdendo para a poupanca. No entanto, ha um abismo entre o conhecimento de
financas e a disposicdo de investir. Mais da metade da populacdo (54%) das classes A, B
e C ndo investe em nenhum tipo de aplicagdo nem na poupanca, e para 40% o habito de investir

é inexistente.

Na avaliacdo da ANBIMA, o suposto conhecimento do brasileiro sobre acdes esta ligado ao
fato de que elas estdo muito presentes no noticiario. Foram entrevistadas 3,3 mil pessoas em
todo Brasil, das classes A, B e C. O conhecimento do brasileiro sobre investimento ndo esta
diretamente relacionado ao seu apetite ao risco, quase metade (45%) dos entrevistados na
referida pesquisa declarou conhecer um ou mais tipos de produtos financeiros, com destaque a
poupanca, citada por 32%. Outra percep¢do obtida foi de que, em geral, ndo ha uma

preocupacdo com a rentabilidade do investimento, mas sim quanto a sua seguranca.

Diante desta constatacdo, como sensibilizar o investidor médio a realizar uma poupanca para
aposentadoria, dado que o conhecimento sobre financas é restrito e os vieses comportamentais,

como aversao a perda, muito presentes.

Robert Merton (2007) propde uma nova solugdo para os produtos financeiros para este fim,
com base em trés pilares: definicdo pelo investidor de uma renda almejada de aposentadoria e
a gestdo por parte do provedor dos riscos inerentes (taxa de juros, longevidade) para que a
mesma seja alcangada; desenho de estratégias tailor-made sem a necessidade de atuacéo e
engajamento por parte do investidor; comunicacdo simples e a necessidade minima de decises
por parte do investidor, onde 0 mesmo expressaria sua vontade através de respostas a questdes
do tipo: qual a sua renda de aposentadoria desejada? Qual a renda minima aceitavel, caso aquela
almejada ndo seja possivel ser obtida? O quanto esta disposto a contribuir? Quando espera se

aposentar?
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A mudanca de foco de “acumulagdo de valor financeiro” para uma “renda de aposentadoria
que mantenha o seu padrdo de vida” liberaria o investidor de um conhecimento sobre finangas
que ndo possui e, conforme visto no item 2.2, ha restricbes em educéa-lo para tal. A proposta do
autor reside em criarmos uma “engenharia” reversa na oferta de produtos para aposentadoria.
Nela, considerando as caracteristicas do investidor ou publico-alvo conforme vimos em 3.3.2.1
e 3.3.2.3, bem como o fluxo de contribui¢des futuras, desenhariamos um glidepath aderente a

sua “ambicao” de renda.
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5) Conclusao

O artigo “Is it Prudent for Investors to Use Target-Date Funds for Retirement Savings?”
publicado pelo Wall Street Journal em 19/03/17 apresenta a discussdo presente hoje na
industria de fundos matuos americana. De um lado, os defensores de produtos filosofia ciclo
de vida enfatizam os mecanismos automaticos que enfrentam os vieses comportamentais dos
investidores na poupanca para aposentadoria, além do seu baixo custo. De outro, aqueles
ceticos quanto a capacidade destes fundos proverem a renda necesséria, tendo em vista que 0s
mercados e 0s seus ciclos ndo se importam com a idade do investidor. Alem disso, 0 maior
risco envolvido, nesta visdo, é a longevidade. Advogam também que a gestdo deveria ser capaz
de realizar alocacdes taticas, incorporando mais ou menos risco dependendo do momento de

mercado.

Esta dissertacdo procurou explorar alguns dos pontos centrais deste debate. Os produtos ciclo
de vida sdo uma inovacdo da industria que atendem a um determinado publico. Investidores
mais sofisticados ndo encontrardo nestes fundos as respostas para suas necessidades. No
entanto, mostraram-se eficientes para orientar a poupanca para aposentadoria do investidor

médio, que ndo possui acesso a orientacdo de um profissional de financas.

Na metodologia proposta, recomendamos a revisao a cada cinco anos das carteiras selecionadas
para compor o glidepath, de forma a incorporar o cenario prospectivo, as novas correlacoes
entre as classes de ativos e/ou incluir novas classes em sua composicdo. O objetivo é que as
mesmas mantenham o mesmo nivel de risco tracado quando do desenho do glidepath.
Considerando o longo horizonte de investimento, recorrer a aloca¢des taticas pode gerar custos
extras e ndo contribuir em maiores retornos. Tal disposi¢do ndo desconsidera o fato de que, a
qualquer momento, em caso de configuracdo de um cenario ndo previsto, a alocacdo seja

revista.

Uma possivel extensdo deste trabalho seria incorporar o controle de risco das carteiras
conforme proposto em Gutierrez et al (2019). Neste sentido, ao definir a tolerancia ao risco (y)
da Carteira I, elabora-se uma alocac¢do de modo a prover retorno superior comparado aquele
previsto para a carteira Il com y inferior. Teriamos assim um glidepath aderente ao conceito
de age-based investing, bem como atenderia a premissa implicita de que ao se investir na
Carteira | durante determinado periodo resultara em maiores retornos comparados a Carteira Il
e assim sucessivamente. Adicionalmente, poderia ser testada a otimizacéo das classes de ativos

locais em termos reais, a fim de verificar como se comportaria a alocacdo em IMA-B a luz do
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preconizado pela alocacao dindmica proposta por Campbell e Viceira (2001). Nesta simulagéo,
poderia ser também incluido o MSCI em ddlares, buscando avaliar a sua relevancia nas

carteiras da fronteira eficiente.

Outra possibilidade a ser explorada € a simulacdo de curvas de capital humano e o seu impacto
na alocacdo. A definicdo de investidores-tipo de diferentes setores de atuagdo (industria,
servicos) e tipo de ocupacao (escritorio, operacional) poderia resultar em diferentes glidepaths

mais aderentes a realidade do investidor.

A transposi¢do de produtos com estas caracteristicas para 0 mercado brasileiro é possivel haja
vista a simulacdo realizada no capitulo 4. A sua implementacdo dependera de um maior foco
no longo prazo e de uma maior consciéncia quanto ao risco de longevidade pelo investidor
local. O desenvolvimento do mercado de capitais também €é importante para que haja mais
alternativas para a composicdo de um portfélio mais diversificado, incluindo também a
exposicao a classes de ativos internacionais para redugéo de risco. A mentalidade “CDI” ¢ a
expectativa de retornos sempre positivos na renda fixa sdo um entrave a aceitacdo de produtos
ciclo de vida, que trazem consigo maior volatilidade nos retornos na fase inicial do
investimento. S&o desafios importantes de comunicagdo a serem enfrentados, a fim de

demonstrar os beneficios de longo prazo.
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Anexo 8: IMA-B Completo
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Fonte: ANBIMA. Célculo da duration do indice elaborado pela autora.
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