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SINOPSE

O presente trabalho contribui com estudo inicial sobre os determinantes empiricos
da alocagio de portfélio da poupanca para a aposentadoria no Brasil. Para tanto, o
trabalho lan¢a mao de uma base de dados com informacio desagregada sobre o perfil
de alocagio dos empregados participantes do fundo de pensao fechado de uma grande
empresa brasileira. Os resultados sdo confrontados com os avangos recentes da teoria
da alocagdo de portfélio para investidores de longo prazo, segundo a qual a alocagio
da riqueza financeira entre ativos arriscados depende nao apenas do grau de aversio ao

risco, mas também de outras varidveis demograficas, sociais e econdmicas.

ABSTRACT

This paper contributes for an initial study on the empirical determinants of the portfolio
allocation of retirement savings in Brazil. To this end, the work makes use of a database with
disaggregated data on the allocation profile of employees participating in the closed pension
fund of a major Brazilian company. The results are compared with the recent advances in
the theory of portfolio allocation to long-term investors, according to which the allocation
of financial wealth between risky assets depends not only on the degree of risk aversion, but
also on the other demographic, social and economic variables.

i As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo n&o s&o objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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1 INTRODUCAO

Contam os ingleses que era costume a prépria rainha mandar uma carta de felicitagoes
a cada sudito que completava 100 anos. A prdtica, porém, caiu em desuso nos altimos
tempos, dado o crescente ndmero de pessoas que alcanga esta marca. S6 no Brasil, pais
de populagao relativamente jovem, j4 se estima que mais de 30 mil pessoas tenham
completado ou até ultrapassado o centendrio. Em 2000, havia cerca de 600 milhées de
pessoas no mundo com mais de 60 anos. Em 2050, serao mais de 2 bilhoes. E, segundo
estimativa da Organizagao Mundial da Satde (OMS), nao tardard o momento em que,
no mundo todo, haverd milhoes de pessoas com mais de 100 anos, algo impensével
algumas décadas atrds. A perspectiva de viver tantos anos vai exigir outra revolugio: a
de hdbitos e de costumes. O planejamento ¢ o conceito-chave, principalmente do que

tange ao financiamento da aposentadoria futura.

Paralelamente ao aumento da expectativa de vida da populagio, o avango ace-
lerado dos planos de contribui¢ao definida, em substituicao aos planos de beneficio
definido, desponta como uma profunda mudangca estrutural no modelo de financia-
mento do sistema previdencidrio, com reflexos cruciais para o desenvolvimento do
mercado financeiro como um todo. Além de condicionar o pagamento dos beneficios
da aposentadoria a0 montante efetivamente poupado pelos participantes, evitando as-
sim déficits futuros nas contas dos fundos de previdéncia, os planos de contribuigio
definida exigem de seus participantes uma postura mais atuante e responsdvel na gestao
dos ativos do plano. Esta mudanga no modelo de financiamento das aposentadorias
pode ser atribuida a intimeros fatores, tais como o envelhecimento da mao de obra
das empresas patrocinadoras dos planos de aposentadoria, a modifica¢io da atitude
dos empregadores em relagio aos planos de beneficios e a incompreensao pelos empre-
gados das caracteristicas dos planos de beneficio definido. Segundo o Departamento
de Trabalho dos Estados Unidos, as tltimas décadas testemunharam uma persistente
migracio dos planos de beneficio definido para os de contribui¢io definida. Enquanto
mais de 80% dos planos eram de beneficio definido em 1980, esta propor¢ao tinha
caido para menos de 40% em 2001. Nos dltimos anos, 97% das novas companhias,
independentemente do tamanho, tém preferido constituir planos de contribuigio de-
finida para seus empregados.
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Nio menos importante, outra tendéncia recente observada nos mercados finan-
ceiros é o aumento da taxa de participagao da populacio no mercado de capitais, mais
especificamente no mercado de agoes. Regras mais claras de protegao para minoritdrios,
o bom desempenho da bolsa no longo prazo e a abertura de capital de muitas empre-
sas em busca de financiamento mais barato sio algumas das explicagbes para a maior
demanda por agoes pelos pequenos poupadores. Neste contexto, a ambigao dos inves-
tidores em buscar retornos maiores, em cendrio de taxas de juros cada vez menores,
chegou ao mercado de previdéncia privada em franca expansio. E cada vez mais notdvel
a iniciativa dos participantes deste mercado em procurar planos mais agressivos para
incrementar seu retorno, principalmente em um horizonte de longo prazo. No primei-
ro bimestre de 2007, segundo o size Fortuna, 44% dos recursos aplicados em planos de
previdéncia tiveram como destino os fundos investidos em a¢oes. No mesmo periodo
de 2006, apenas 8% dos recursos aplicados nestes planos toleravam o risco em renda
varidvel. O quadro verificado anteriormente, e que agora comega a se transformar,
permanecia estdvel hd anos. Considerando que as aplicagdes em fundos de previdéncia
tém um horizonte de longo prazo e que existe a perspectiva de redugio da taxa de juros

reais da economia, esta tendéncia faz bastante sentido.

Duas importantes perguntas naturalmente se colocam nesse cendrio de maior di-
namismo do mercado de capitais aliado ao avango dos planos de contribui¢ao definida,

com maior atuagdo dos participantes na gestao de seus fundos de aposentadoria.

1. Qual a alocagao de portfélio étima dos recursos poupados para o financiamento
da aposentadoria, no sentido de maximizar o bem-estar do poupador? Mais espe-
cificamente, qual a proporgao étima destes recursos investida em renda varidvel?

2. Os responsdveis pelas decisoes alocativas dos planos de aposentadoria imple-
mentam a alocagio 6tima? Em que extensdo a alocagio empirica, efetivamente
implementada pelos gestores dos planos, difere da alocagio étima?

A teoria tem buscado responder a primeira pergunta. Markovitz abordou pioneira-
mente o problema das decisoes financeiras. Num modelo simples no qual um investidor
sem renda do trabalho consome toda sua riqueza financeira ao final de um periodo, o tra-
balho investiga o que determina a alocagao de portfélio de ativos liquidos transaciondveis.
O modelo restringe bastante as preferéncias do investidor, de forma que portfélios alter-
nativos sao comparados somente com base na esperanca e na volatilidade de seus retornos.

Como resultado, apenas os dois primeiros momentos da distribui¢io conjunta dos retornos
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dos ativos disponiveis importam para a decisao do investidor. A ideia central da teoria de
portfolio proposta por Markovitz é que investidores racionais lancam mao da diversificagao
para implementar uma alocagio de portfdlio na fronteira eficiente entre o risco e o retorno
da riqueza financeira. A existéncia de um ativo livre de risco foi mais tarde introduzida por
Tobin , cujo teorema da separago estabelece que todos os investidores mantém o mesmo
portfdlio de ativos arriscados, convenientemente denominado portfélio de mercado. A pro-
porgao étima investida neste portfélio depende apenas do grau de aversao ao risco de cada
investidor.As predigoes desses modelos iniciais foram sistematicamente rejeitadas por estu-
dos empiricos sobre o comportamento individual dos investidores. Em particular, a evidén-
cia empirica contraria fortemente o teorema da separagao. Investidores carregam portfélios
com diferentes composi¢coes de ativos arriscados e esta heterogeneidade pode ser explicada
por diferencas de idade, ocupagio, riqueza e outras varidveis demograficas e socioecond-
micas. Além disso, parte substancial da riqueza dos investidores ¢ mantida em ativos nao
transaciondveis. Este conflito entre as prediges da teoria e a evidéncia empirica estimulou o
desenvolvimento de modelos com hipéteses menos restritivas e mais préximas do contexto

real no qual os investidores tomam suas decisoes financeiras.

Uma séria limitagio dos modelos de Markovitz e Tobin, pelo menos no que
tange ao problema da aloca¢io de portfélio, é que os investidores enxergam apenas um
periodo a frente, ao passo que na realidade a maioria dos investidores financia um fluxo
de gastos ao longo do tempo. Exemplos de investidores com este horizonte de longo
prazo sdo pessoas fisicas, fundos de pensao, entidades de previdéncia privada e funda-
¢oes. Foi esta concepgio que influenciou Samuelson (1969) e Merton (1969, 1971) a
estenderem o problema da alocagio de portfélio para multiplos periodos. Desde entio,
comegou-se a entender que a solu¢io do problema da decisao de portfélio pode diferir
bastante entre investidores de longo e de curto prazo. Em particular, se os retornos das
oportunidades de investimento flutuam ao longo do tempo, em decorréncia de mu-
dangas na taxa de juros e/ou no prémio de risco dos ativos, investidores de longo pra-
zo buscarido se proteger contra estes choques, demandando ativos financeiros eficazes
como hedge intertemporal. A equivaléncia entre os portfélios 6timos de investidores de
curto e longo prazo verifica-se apenas sob condigoes bastante restritivas: aversdo relativa
a0 risco constante com a renda e os retornos dos ativos independentes e identicamen-
te distribuidos. Um coroldrio importante do problema da alocagio de portfélio para
multiplos periodos é o efeito do ciclo da vida sobre o portfélio étimo dos investidores.

Mais especificamente, idade ¢ um tipo de heterogeneidade dos investidores que afeta
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a alocagao de portfélio. Isto acontece porque o horizonte de investimento encurta a
medida que a idade avanca, de forma que a alocagio étima de portfélio do investidor
aproxima-se da alocagao étima de um investidor de curto prazo. Uma vez que a aposen-
tadoria ocupa a fase final do ciclo da vida, cumpre reconhecer a importincia deste argu-

mento para o entendimento da alocagio 6tima de portfélio dos fundos de previdéncia.

Outro avango importante no estudo das decisoes financeiras foi o tratamento
da renda do trabalho ou qualquer outra fonte adicional de renda além dos rendi-
mentos financeiros, as quais sio comumente conhecidas na literatura como fatores
de background risk. Com mercados completos, a renda do trabalho nao afeta a
alocagao de portfélio. Isto porque uma unidade de renda em qualquer estado ou
periodo futuro pode ser negociada no periodo corrente a um determinado prego
competitivo. Contudo, em um contexto mais realista, investidores enfrentam im-
perfeicoes no mercado de capitais. Exemplos importantes destas imperfei¢oes sao
a iliquidez do capital humano e a existéncia de riscos para os quais o mercado nao
oferece protegdo plena, por exemplo, os riscos de deterioragao da saide, da morte
e do desemprego. Nao menos importante é a existéncia de custos de entrada e de
movimentagio em alguns mercados mais complexos. Tais imperfei¢oes abrem espa-

¢o para que a heterogeneidade dos investidores influencie a alocagao de portfélio.

Em suma, os modelos tedricos recentes tém procurado analisar rigorosamen-
te os efeitos da heterogeneidade dos investidores sobre suas decisdes financeiras.
Estes modelos investigam o problema da decisao de portfélio em contexto econé-
mico-financeiro mais préximo da realidade, incorporando um leque cada vez mais
amplo de hipdteses relevantes para o investidor individual, tal como a existéncia de
imperfei¢cdes nos mercados de capitais (custos de transagdo, impostos, ativos iliqui-
dos etc.) e de fontes de background risk (capital humano, poupanga compulséria
para aposentadoria etc.). Mais importante, os resultados produzidos por esta cres-
cente literatura contribuem em larga medida para explicar os determinantes da alo-
cagio 6tima de portfdlio da poupanga para o financiamento da aposentadoria. No
que tange a segunda pergunta, uma crescente literatura tem buscado determinar
os fatores empiricamente relevantes para a alocagio de portfélio da poupanca para
aposentadoria. Estes estudos estimam modelos econométricos que incluem como
regressores um amplo conjunto de varidveis demogréficas e socioecondmicas suge-

ridas pela literatura teérica, tais como riqueza, renda, idade, género, composi¢ao da
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familia e tipo de ocupagido profissional. Os resultados empiricos podem entao ser
confrontados com as predi¢oes da teoria para avaliar a eficiéncia dos poupadores
na gestdo de seus ativos. Lamentavelmente, estes estudos estio confinados a um
seleto namero de paises para os quais existem pesquisas de orgamento familiar que
incluem questiondrio sobre a composi¢io do estoque de riqueza das familias. Estas
pesquisas simplesmente nao sio realizadas na maioria dos paises e, ainda que sejam,
nio necessariamente incluem questiondrio sobre o valor dos ativos, limitando-se
a coletar informacio sobre fluxos de renda e despesa. No Brasil, por exemplo, ne-
nhuma Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) realizada até o momento pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) traz esta informag¢do. Uma
forma de contornar este problema no Brasil seria o acesso a base de dados da Recei-
ta Federal, uma vez que o Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) exige declaragao
anual de bens. No entanto, o sigilo fiscal proibe o acesso a informagao desagregada

ao nivel pessoal.

Seguindo uma tendéncia internacional, a empresa Souza Cruz S/A, do Grupo
British American Tobacco, vem reformulando seu plano fechado de previdéncia,
cuja principal mudanca foi a substitui¢ao do antigo plano de beneficio definido
por um de contribui¢ao definida. A nova fase de inovagdo e aperfeicoamento do
plano permite que os empregados participantes optem por um entre trés perfis de
investimento (conservador, moderado e agressivo), os quais diferem entre si na
proporgao dos recursos da conta de previdéncia investida em renda varidvel. Como
suporte a implanta¢io destas mudangas, cada participante do plano foi convidado
a responder um questiondrio com perguntas sobre sua preferéncia entre os trés per-
fis de investimento oferecidos, bem como perguntas sobre suas caracteristicas de-
mogréficas e socioecondmicas. Com a informagio coletada por este questiondrio,
¢ possivel construir uma base de dados tipica da pesquisa sobre os determinantes
empiricos da alocagao de portfélio para a aposentadoria. Dada a auséncia de uma
base de dados mais representativa da populagio brasileira, este trabalho explora a
oportunidade de acessar a base de dados do plano de previdéncia da Souza Cruz
para contribuir com estudo inicial sobre os determinantes empiricos da alocagio
de portfélio da poupanga para a aposentadoria no Brasil. Esta é uma oportunidade
incomum, ainda que limitada pela pequena abrangéncia da amostra, de confrontar
resultados empiricos obtidos a partir de dados brasileiros com as predi¢oes da teo-

ria da alocagao de portfélio para investidores de longo prazo.
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Metodologicamente, o trabalho estima um modelo probit ordenado para deter-
minar o efeito de um conjunto de varidveis demogréficas e socioecondémicas sobre a
distribuigao de probabilidade do perfil de investimento dos participantes do plano.
Este perfil de investimento é uma varidvel categérica ordinal com trés valores em or-
dem crescente de propor¢ao dos recursos investidos em a¢oes. As varidveis explicativas,
cuja significincia ¢ testada, sao idade, género, renda, tempo de companhia, nimero de
filhos, estado civil, sexo, educagio e regizo. Um padrio de resultados razoavelmente

consistente com a literatura tedrica é obtido.

O trabalho ¢ dividido nas seguintes se¢des. A se¢do 2 descreve brevemente a
evolugao do mercado de previdéncia privada no Brasil, mostrando inclusive o processo
recente de migragao dos investimentos para titulos mais arriscados. A se¢io 3 descreve
o plano de previdéncia fechado da Souza Cruz. A segio 4 faz um breve sumério da
literatura sobre a teoria de investimentos no longo prazo. A se¢ao 5 descreve o modelo
de regressao ordered probir usado na estimagdo dos resultados. A se¢io 6 descreve as va-
ridveis explicativas. A segdo 7 apresenta os resultados, analisando-os a luz da literatura

tedrica. A segao 8 resume as principais conclusoes.

2 EXPANSAO DO MERCADO DE PREVIDENCIA PRIVADA

Intimeros trabalhos empiricos relatam que os fundos de pensao tém apresentado ripido
crescimento em diversos paises, passando a ocupar importante papel nas suas econo-
mias. As entidades de previdéncia privada, além da fungao de complementar o sistema
basico de seguridade oferecido pelo governo, exercem papel relevante no fomento

acumulagio da poupanga interna.

No Brasil, o setor cresceu bastante ap6s a regulamentacio de 1977, mas ainda é relati-
vamente pequeno se comparado ao de outros paises. A tabela 1 mostra o valor agregado dos
ativos dos fundos de pensao como propor¢iao do produto interno bruto (PIB) para diversos
paises. Este indicador permite medir a relevincia da presenca dos fundos de pensio nas
principais economias mundiais. Nota-se claramente que esta presenca ¢ ainda pequena na
economia brasileira, quando comparada com a média das economias desenvolvidas, ficando
o indicador no patamar de 12,5%, enquanto em alguns paises, como Suica e Holanda, o
indicador alcanga 117% e 118% respectivamente. Outros paises também apresentam forte
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presenca dos fundos de pensdo, como Dinamarca, Estados Unidos, Japao e Reino Unido.
Até mesmo na América Latina, a presenca relativa dos fundos no Chile supera o triplo da
brasileira. Pelo menos com base na experiéncia externa, estas estatisticas sugerem haver es-

pago para o crescimento da industria de fundos de pensao no Brasil.

TABELA 1

Ativos dos fundos de pensao como proporcao do PIB para diversos paises — 1999

(Em %)

Pais Ativos fundos de penséo/PIB

Alemanha 76
Argentina 6,0
Brasil 12,5
Chile 44,3
Dinamarca 84,0
Espanha 4,0
Estados Unidos 78,0
Finlandia 35,0
Franca 50
Holanda 118,0
Italia 19,0
Japdo 72,0
Noruega 23,0
Portugal 9,0
Reino Unido 83,7
Suécia 43,0
Suica 117,0

Fonte: International Pension Funds and their Advisors.

Jé o gréfico 1 mostra a evolugao deste indicador no passado recente da economia

brasileira, avangando persistentemente de 3,3% em 1990 para 13,8% em 2000.
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GRAFICO 1
Ativos dos fundos de pensao como proporcao do PIB no Brasil
(Em %)
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Fonte: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (ABRAPP).

Até setembro de 1994, a aplicacio dos recursos das entidades de previdéncia privadas,
tanto fechadas quanto abertas, foi fortemente regulada no Brasil, com o governo estipulan-
do limites minimos e mdximos para cada tipo de instrumento financeiro. Desde entdo, um
afrouxamento gradativo comegou com a Resolugio n° 2.109/1994 do Conselho Monetario
Nacional, a qual aboliu os limites minimos para as aplicacdes das entidades fechadas de pre-
vidéncia privada (EFPPs). Atualmente, a Resolugao n® 3.456/2007 estabelece as diretrizes
pertinentes a aplicagao dos recursos destas instituicoes. Esta resolugio classifica os ativos em
quatro classes (renda fixa, renda varidvel, iméveis e empréstimos e financiamentos) e deter-

mina os limites de recursos para alocagao em cada um deles, segundo a tabela 2.

TABELA 2

Limites maximos por classes de ativos segundo a Resolucdo n®3.456/2007

(Em %)

Classes Limite maximo total

Renda fixa 100
Renda varidvel 50
Iméveis 1"
Empréstimos e financiamentos 15

Fonte: BCB (Banco Central do Brasil).
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No que tange a alocagao estratégica de portfélio efetivamente implementada, a
tabela 3 mostra que as principais aplicagoes dos fundos de pensio sao os fundos de in-
vestimentos em renda fixa e as aplicages em renda varidvel (fundos de a¢des e compras
diretas de agoes), os quais representavam 40% e 36,8% da carteira dos fundos no fim
de 2007 respectivamente. Vale ressaltar o salto da participagao relativa das aplicagoes

em ativos de renda varidvel entre 2005 ¢ 2007, a qual passou de 30,7% para 36,8%.

TABELA 3

Carteira consolidada por tipo de aplicaciao

(Em %)

Aplicacdo Dez./2001 Dez./2003 Dez./2005 Dez./2007

Acdes 18,5 19,0 20,3 20,8
Fundos de investimentos — RV 10,5 10,0 10,4 16,0
Fundos de investimentos — RF 40,4 44,6 46,4 40,0
Iméveis 6.8 5,4 4,2 2,6
Depésito a prazo 3,1 1,2 11 0,8
Empréstimos a participantes 1.8 1,8 1,9 1,7
Financiamento imobiliario 2,5 1,6 08 0,5
Debéntures 2.1 1,7 1,2 1,3
Titulos publicos 1,3 12,7 12,1 14,9
Outros 2,9 2,1 1,6 1,5
Operagdes com patrocinadores 0,1 0,0 0,0 0,0

Fonte: ABRAPP.

3 PLANO DE APOSENTADORIA DA SOUZA CRUZ: ORGANIZACAO
E ALOCACAO DE PORTFOLIO

A Fundagao Albino Souza Cruz (FASC), instituida em abril de 1988, é uma entidade
fechada de previdéncia complementar, de cardter nio econdmico e sem fins lucrativos.
A FASC tem como objetivo a institui¢io e a execugio de planos de beneficios de cardter
previdencidrio (aposentadorias e pensdes por morte ou invalidez) complementares ao
regime geral de previdéncia social (Instituto Nacional do Seguro Social — INSS), na

forma da legislagao vigente.
Inicialmente, a FASC oferecia apenas o Plano de Beneficio Definido, com apo-

sentadoria aos 60 anos de idade. Em abril de 1997, a fundagao introduziu o Plano de
Contribui¢io Definida. A principal atra¢io do novo plano é a participagio direta do
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empregado na decisao de alocagao de portfélio de um fundo individual formado por

suas contribuicoes e coadministrado pela FASC.

O Plano de Beneficio Definido proporciona uma aposentadoria na forma de renda
vitalicia a partir de uma determinada idade. Trata-se de um plano mutualista em que o
patrimdnio acumulado com as contribuigoes dos empregados e empregadores no ¢é alo-
cado em contas individuais, como no caso dos planos de contribui¢io definida. O valor
do beneficio é uma varidvel independente, previamente estabelecido no regulamento do
plano, enquanto a contribui¢ao é uma varidvel dependente revista anualmente pelo plano

de custeio de forma a assegurar recursos suficientes para honrar os beneficios prometidos.

Essas caracteristicas do Plano de Beneficio Definido tornam sua administragio
bastante complexa. Como o plano assegura a seus participantes um valor final de be-
neficio independente do patriménio acumulado, qualquer revisao nas previsoes de va-
ridveis demograficas e econdmicas que afetam a trajetdria futura do valor total dos
beneficios prometidos — passivo do plano — precisa ser acompanhada de aumentos ou
redugdes nas taxas correntes de contribui¢ao para o custeio do plano, a fim de assegurar
a cobertura do passivo esperado no futuro. E por esta razio que os planos de beneficio
definido tendem a ser bastante conservadores e diversificados, uma vez que é prometido
ao participante um beneficio nao diretamente atrelado ao volume de recursos de seu
fundo, devendo o empregador compor todos os déficits e recolher todos os supera-
vits do plano. Segundo Lazear (1998), os planos de beneficio definido, em particular,
encorajam os participantes a se aposentarem em uma data especifica, como forma de

controlar a estrutura etdria da sua forca de trabalho.

Por sua vez, os planos de contribui¢ao definida sio bem mais simples e diretos.
O empregado e a empresa contribuem periodicamente para uma conta individual de aposen-
tadoria. Estes recursos sio entao investidos em diferentes classes de ativos, sendo a alocagio de
portfélio decidida inteiramente pelo empregado ou compartilhada com os administradores do
plano. Em geral, o empregado é livre para decidir o tamanho de suas contribui¢oes dentro de cer-
tos limites. O patriménio total de cada conta individual ¢ a soma das contribuigoes acumuladas

e o rendimento auferido com o investimento destas contribuigoes.

Quando o empregado se aposenta, o patriménio total de sua conta individual

naquele momento forma a base financeira de sua aposentadoria, podendo ser resgatado
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uma dnica vez ou ao longo dos anos. Nota-se que nio existe mutualismo, pois nesses
planos as reservas constituidas sao individualizadas. O beneficio nao tem seu valor pre-
determinado no regulamento, sendo determinado no momento da aposentadoria em
funcao da reserva de capital acumulada. Consequentemente, o beneficio é a varidvel de-
pendente e a contribuicdo ¢ a varidvel independente, ou seja, o beneficio fica indefinido
e varia de acordo com o patriménio existente no momento da aposentadoria, o qual
depende do volume de contribui¢des e da rentabilidade alcangada pelo investimento
destas contribui¢oes. Este tipo de plano nada mais é que um fundo de investimento
ou uma poupanga programada, no qual o saldo acumulado na data de aposentadoria é
transformado em beneficio de renda mensal, podendo ou nao ser vitalicio, com ou sem

garantias de reajustes anuais.

Alguns trabalhos empiricos procuram explicar a tendéncia atual de migragio
dos planos de beneficio definido para os de contribui¢io definida. Uma primeira ra-
z30 decorre da possibilidade de portabilidade dos planos de contribui¢io definida.
Como resultado da maior mobilidade da for¢a de trabalho, é pouco provivel que um
trabalhador se aposente na mesma empresa que em que iniciou sua carreira profissional.
A prépria empresa nio mais encara seus empregados como vitalicios. Mudangas cultu-
rais, tecnoldgicas e educacionais tém contribuido para a maior independéncia do traba-
lhador e o rompimento de seus vinculos empregaticios com as firmas. Nesse sentido, os
planos de contribuicio definida sio mais flexiveis que os planos de beneficio definido,
adaptando-se melhor & necessidade dos trabalhadores, uma vez que podem ser transfe-

ridos de uma firma para outra.

Uma segunda razdo ¢ a maior flexibilidade dos planos de contribuicio definida
em termos do montante total poupado para aposentadoria e da alocagao de portfélio
destes recursos entre os ativos disponiveis. Pioneiros neste sentido foram os planos
401K nos Estados Unidos, nos quais os empregados participantes assumem plenamen-
te o risco de longevidade e o risco de mercado de seus investimentos, levando para casa

a totalidade da poupan¢a acumulada no momento da aposentadoria.’

1.0 nome do plano 401K segue do paragrafo k da secdo 401 do Cddigo Tributério Federal dos Estados Unidos (1978) para
os planos de contribuicdo definida qualificados de planos de aposentadoria, que oferecem vantagens fiscais aos individuos
que decidam poupar parte do salario — em média 7% ao més — e opcdes de investimentos por faixa etaria.
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Este trabalho estuda os determinantes empiricos da alocagao de portfélio da pou-
panga para a aposentadoria. Para tanto, langa mao de uma base de dados construida
com as respostas dos empregados participantes do Plano de Contribui¢io Definida da
Souza Cruz a um questiondrio com perguntas sobre sua opgao de investimento e suas
caracteristicas demogréﬁcas e socioecondmicas. Logo, é importante entender como ¢é
realizada a alocagio de portfélio no Plano de Contribui¢io Definida da FASC. Esta

alocagio estratégica é efetuada por meio de dois niveis de decisao.

No primeiro nivel, o empregado participante decide entre trés perfis de inves-
timento que lhe sao oferecidos pelo plano, os quais diferem entre si basicamente nas
proporgoes investidas em renda fixa e renda varidvel. O primeiro perfil, conservador,
¢ o0 soberano, com investimentos exclusivamente em titulos publicos federais. O segun-
do perfil, moderado, é composto na maior parte por aplicagoes em titulos de renda fixa
e por pequena parcela de aplicagoes em agdes. O investimento em agoes pode alcangar
no mdximo a propor¢io de 20% do patrimonio total do fundo. O terceiro perfil, agres-
sivo, permite que o investimento em agdes possa alcangar no méximo a proporgao de
35% do patrimoénio total do fundo. A tabela 4 especifica os limites de investimento
para cada perfil. Os perfis moderado e agressivo podem variar 5% para cima ou para
baixo, de acordo com o cendrio macroeconémico e a decisao do gestor. O questiondrio
submetido aos empregados participantes do plano traz uma pergunta sobre sua op¢io
entre os trés perfis de investimento oferecidos. As respostas a esta pergunta sio as ob-
servagoes da varidvel dependente usada neste trabalho: uma varidvel categérica ordinal
com trés valores em ordem crescente de propor¢io investida em agdes (um para perfil

conservador, dois para perfil moderado e trés para perfil agressivo).

TABELA 4
Limites de alocacdo de ativos por segmento
(Em %)
Segmentos/perfil de alocagdo Conservador Moderado Agressivo
Renda fixa 100 85 70
Renda varivel 0 15 30

Fonte: FASC.
No segundo nivel de alocagio de portfélio, a gestao do plano ¢ realizada apenas

pelo Comité de Gestao de Investimentos da FASC, sem participagio dos empregados,

o qual objetiva implementar a alocagio mais eficiente em termos de risco — retorno,
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sempre respeitando os limites previamente estipulados para o perfil escolhido pelo em-
pregado participante. Assim, o gestor responsével pelo fundo com perfil agressivo pre-
cisa decidir nao somente a propor¢io, até no maximo 35%, dos recursos aplicados em
agdes, como também a propor¢ao investida em cada a¢io ou fundo de a¢des individual.
A alocagio de portfélio no Plano de Contribuigio Definida da Souza Cruz é, portanto,
realizada por meio de um regime de cogestao entre os empregados participantes e os
administradores do plano. Rigorosamente falando, empregado e administrador com-
partilham a alocacio estratégica entre classes de ativos diferentes, enquanto a selegao de
ativos dentro de cada classe fica por conta apenas do administrador e do gestor. A opgao

do perfil pode ser modificada duas vezes por ano, em maio e novembro.

4 LITERATURA

Esta se¢ao descreve o modelo de alocagio de portf6lio na presenca de renda do trabalho desen-
volvido em Campbell e Viceira (2002). As principais predigoes deste modelo contribuem para
a interpretago dos resultados encontrados na parte empirica do trabalho. A se¢io comega com
uma andlise informal do efeito da renda do trabalho sobre a alocagao de portflio. Em seguida,
este efeito é derivado rigorosamente a partir de modelo de maximizacio da utilidade da riqueza.

4.1 EFEITOS DA RENDA DO TRABALHO SOBRE A ALOCACAO DE PORTFOLIO:
UMA DIGRESSAO

Da perspectiva da teoria financeira, a renda do trabalho (saldrio, participa¢io nos lucros
e outros beneficios) de um individuo pode ser interpretada como um dividendo sobre
seu estoque implicito de capital humano. Neste sentido, o capital humano é o valor
presente do fluxo de rendimentos futuros do trabalho. Além disso, o capital humano é
um ativo nio transaciondvel porque é impossivel securitizar a renda futura do trabalho
sem cair no problema classico de perigo moral (moral hazard). Na raiz deste problema
estd a ilegalidade dos contratos forcando uma pessoa a trabalhar, pois sao equivalentes
a uma forma de serviddo. Um individuo sempre tem o direito de escolher o quanto
quer trabalhar e se quer trabalhar. Consequentemente, caso fosse possivel securitizar
e vender seu fluxo de saldrios futuros, ele nio teria incentivo a continuar trabalhando
e, respaldado pela lei, ndo poderia ser obrigado a cumprir o contrato. Uma vez que o
mercado de crédito antecipa este comportamento, um titulo de crédito lastreado na

renda futura do trabalho passa a nao ter qualquer valor.
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Da questdo anterior surge a pergunta sobre como um investidor dotado de ca-
pital humano deve alocar sua riqueza financeira entre classes de ativos mais ou menos
arriscados. O conceito de risco aqui utilizado é o de risco de mercado decorrente da
volatilidade dos precos dos ativos financeiros. A teoria oferece alguma orientac¢ao para
esclarecer a questao. A riqueza total do investidor é a soma do capital humano H, com
a riqueza financeira W,. Ao contrdrio do capital humano, os ativos que compae a ri-
queza financeira sao transaciondveis, ou seja, podem ser negociados em mercados mais
ou menos liquidos. Sem perda de generalidade, seja entao o caso de uma economia com
apenas dois ativos financeiros disponiveis, os quais so plenamente liquidos: um ativo
arriscado cujo retorno ¢ incerto e um ativo livre de risco que oferece um retorno certo.
A titulo de referéncia, se o capital humano fosse transaciondvel, o investidor poderia
liquidéd-lo e depois investir o montante (SL(Wt + Ht) no ativo arriscado, em que @ ¢é
a propor¢ao 6tima da riqueza total alocada neste ativo. A parcela restante da riqueza
total, dada por (1 - é()(Wt +H, ), seria alocada no ativo sem risco. No entanto, como
explicado anteriormente, o estoque de capital humano H, nao ¢é transaciondvel. E este
fato tem efeito direto sobre a alocacio da riqueza financeira. Para ilustrar o mais clara-
mente possivel este efeito, é conveniente supor que a renda futura do trabalho é conhe-
cida com certeza, ou seja, sua volatilidade é nula. Neste caso, ¢ ficil compreender que
o capital humano H, é o valor presente do fluxo de rendimentos futuros do trabalho

descontado pela taxa livre de risco, ou seja,

T L
H, =E —
t t;(l-'_r)l 5

em que L,,;éa renda obtida com saldrio no periodo # + 7, 1¢é a taxa de juros livre de risco
eT é o niimero de periodos de trabalho a frente. Isto significa dizer que o capital humano
constitui uma posi¢do implicita nao transaciondvel no ativo livre de risco. Neste caso, a
decisao 6tima do investidor é ajustar seu portf6lio de ativos financeiros de forma que a com-
posicao de sua riqueza total entre o ativo arriscado e o ativo livre de risco seja exatamente
igual & composicio 6tima no caso ficticio em que o capital humano ¢é transaciondvel. Para
tanto, o investidor deve aplicar um valor igual a &(VK +H, ) no ativo arriscado e um valor
igual a W, - (1 - (3()(\7&/t +H, ) no ativo livre de risco. Logo, a propor¢io étima da riqueza
financeira alocada no ativo arriscado, denotada por o, é dada por
aW,+H,)_.( H
ALY T (1)
w

t t

(04
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Umavezque W, 20 e H, 20, segue que o = a, ou seja, a propor¢ao da rique-
za financeira no ativo arriscado é maior que a propor¢io da riqueza total neste ativo.
Logo, a existéncia de capital humano nio transaciondvel desloca a riqueza financeira

em direcio ao ativo arriscado.

Outra implicagio do resultado (1) é que a propor¢io da riqueza financeira aloca-
da no ativo arriscado aumenta com a participagio do capital humano na riqueza total,

. ~ t ’ . - . . .
determinada pela razao | — |. Além disso, esta razao varia ao longo do ciclo da vida

w,
do investidor. No comeco da vida adulta, esta tende a ser relativamente alta por duas
razbes. Em primeiro lugar, o capital humano H, ¢ elevado por conta da expectativa
de um longo periodo de trabalho futuro. Em segundo lugar, a riqueza financeira W, ¢é
reduzida por conta do curto periodo até entao disponivel para a formacio de poupanga.
A medida que a idade avanga, esta relagao tende naturalmente a declinar, aproximando-
-se de zero na aposentadoria, quando entdo o capital humano corresponde ao valor
esperado do fluxo de recebimentos da seguridade social. A conclusao ¢ que jovens in-
vestidores ocupados profissionalmente devem alocar no ativo arriscado uma propor¢io

maior de sua riqueza em rela¢io 2 média dos investidores.

A razio entre o capital humano e a riqueza financeira também ¢ influenciada
pelos retornos dos ativos financeiros. Tomando como exemplo o caso brasileiro, em
que a posi¢ao dos investidores em ativos arriscados estd em larga medida na forma de
depésitos em fundos de agoes, quando a bolsa entra em uma trajetdria ascendente, a
riqueza financeira do investidor cresce relativamente a seu capital humano e isto deve
levé-lo a reduzir a propor¢io de sua riqueza financeira alocada nos fundos de acoes.
O contrédrio ocorre quando a bolsa entra em uma trajetéria descendente. Este movi-
mento é conhecido na literatura como Contrarian Investment Strategy. Assim, a teoria
nao apenas sugere um rebalanceamento frequente dos portfélios, como também reco-
menda uma redugio da proporgao investida em fundos de agdes exatamente quando o

mercado de renda variavel acumula bons resultados.

E qual o impacto da volatilidade dos saldrios e ordenados (background risk) sobre
a alocagio de portfélio? Sob a hipétese de correlagio nula entre o retorno dos ativos
financeiros e a renda do trabalho, ou qualquer outra fonte de renda nao financeira,

a simples existéncia desta renda deve inclind-lo a investir mais em ativos arriscados, nao
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importa o tamanho da volatilidade do capital humano do investidor. Isto porque al-
guma renda do trabalho é sempre melhor do que nenhuma, no sentido de que garante
com certeza um consumo minimo para o investidor no caso de quedas bruscas no valor
dos ativos financeiros. No entanto, é preciso observar que quanto maior a incerteza
quanto ao fluxo de saldrios futuros, maior a taxa de desconto utilizada para trazer este
fluxo ao valor presente e, portanto, menor o estoque de capital humano (equivalente a
um ativo livre de risco nio transaciondvel). Logo, a2 medida que a volatilidade da renda
do trabalho aumenta, a razao entre o capital humano e a riqueza financeira declina, o
que por sua vez reduz a propor¢ao 6tima da riqueza financeira no ativo arriscado. No
limite em que a renda do trabalho torna-se arbitrariamente voldtil, a alocagao no ativo

arriscado se aproxima daquela quando nao existe capital humano.

Na realidade, a renda do trabalho da maioria dos investidores é positivamen-
te correlacionada com os retornos dos ativos financeiros arriscados. O desempenho
agregado da economia influencia diretamente nio apenas a rentabilidade média do
mercado de acgoes e de outros ativos arriscados, mas também a renda nio financeira
dos investidores ocupados nos setores sensiveis ao ciclo de negécios. Para estes, quanto
maior a correlagio entre a renda do trabalho e os retornos dos ativos financeiros, menos
o capital humano se assemelha ao ativo livre de risco e, portanto, menor o investimento
4timo no ativo arriscado. Exemplos bem tipicos destes investidores s3o os comercian-
tes, os profissionais liberais e a maioria dos trabalhadores auténomos, cujos negécios
dependem fortemente do crescimento da renda pessoal agregada, assim como os execu-
tivos das empresas privadas, cujo saldrio varidvel é determinado pelo lucro das empresas
em que trabalham. Para estes, a renda nio financeira jd é suficientemente arriscada para
que estejam dispostos a comprometer grande parte de sua riqueza financeira em ativos
arriscados. Embora em uma escala menor, a renda do trabalho dos operdrios e dos
funciondrios subalternos das empresas privadas também depende da temperatura da
economia, nao tanto pelo saldrio recebido enquanto empregado, mas principalmente

pela possibilidade de desemprego e corte de beneficios nos periodos de recessao.

No caso extremo em que a renda do trabalho é perfeitamente correlacionada
com o retorno do ativo arriscado, o capital humano #ansforma-se em uma posigao nao
transaciondvel implicita neste ativo, de forma que ¢ 6timo para o investidor migrar
suas aplicagoes para o ativo livre de risco. Apesar de bastante intuitivas, as ideias ante-

riores nao podem ser deduzidas nem analisadas rigorosamente a partir da equagao (1).
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Esta limitacdo justifica o desenvolvimento de um modelo formal de alocagao de por-

tf6lio na préxima subsecio.

4.2 MODELO DE ALOCACAO DE PORTFOLIO NA PRESENCA DE RENDA DO
TRABALHO

As ideias discutidas anteriormente podem ser derivadas rigorosamente como resultados de
um modelo de alocagdo de portfélio de um investidor de curto prazo que recebe uma renda
do trabalho exdgena. Esta formalizagio ¢ igualmente util para esclarecer a intuicio por trds
de alguns resultados importantes que no podem ser adequadamente examinados na andlise

informal da subsecao anterior. Segue adiante a descri¢ao do modelo.

No periodo # o investidor decide a alocagdo de portfélio de sua riqueza financeira
W, de forma a maximizar a utilidade poténcia do consumo em 7+ 1, dada pela fungio

c,.”

t+1

u(C,,)= Ty

sujeita a restrigao orgamentaria

C., =([+R?, )W, +L

t+1 t+l

em que y ¢é o coeficiente de aversio ao risco, RY,; é o retorno liquido do portfé-
lio entre e ¢ + 1, enquanto C,,; e L,,; s3o o consumo e a renda do trabalho em # +
1, respectivamente. Existem apenas dois ativos financeiros: um ativo livre de risco com

retorno constante R, e um ativo arriscado cujo retorno R ,,; tem uma distribuicio
,em que Mg ¢é o prémio de risco. Re-

lognormal dada por InR,,, -InR, = N[MR,OZR
sulta que a taxa de retorno do portfélio é dada por

RP

t+ = OLth+1 +(1—OL[)Rf >

em que O, ¢ a proporgao da riqueza investida no ativo arriscado no periodo z.

A renda do trabalho L, tem uma distribuicio lognormal dada por
InL, , = N|_pLL,GiJ. Uma hipétese crucial é que a renda do trabalho L,,, e o retorno

23




Brasilia, dezembro de 2011

do ativo arriscado R,,; podem ser contemporaneamente correlacionados, de forma

que o sinal da estatistica o, ; = Cov, (InR,,,InL,,,) é uma questio empirica.

t+12

A condi¢ao de Euler do problema de otimizag¢io acima do investidor ¢ dada por
Et[6Ct+1_Y (1+R,, )]= Et[6Ct+1_Y (1+R, )]

Esta condigao estabelece que, no equilibrio do investidor, a utilidade marginal
esperada da riqueza precisa ser igual entre os dois ativos. Loglinearizando esta condigio,
chega-se a uma expressao aproximada para a propor¢io 6tima [], da riqueza financeira

investida no ativo com risco, dada por

A B
2
G = (Mt 92 ) L) O | @
p YOr P\ Or

tal que

1 1+expE lnﬁ(—)L“l 3)
p Wt 1 + R?+l .

O resultado (2)-(3) implica algumas predicoes importantes quanto ao efeito da
renda do trabalho sobre a alocagio de portfélio. A alocagio étima G, no ativo arriscado
tem dois componentes. O primeiro, denotado pela letra A na equagao (2), é exatamente
a alocagao étima se o risco da renda do trabalho fosse idiossincrético, ou seja, se a renda
do trabalho nio fosse correlacionada com o retorno do ativo arriscado (Og; =0). Este
caso ocorre se os fatores de risco subjacentes a renda do trabalho do investidor nao sio
compartilhados pela economia como um todo, mais sim especificos as ocupagoes e as
fontes de renda do investidor. Naturalmente, este primeiro componente aumenta com
o prémio de risco w4 e diminui com a varidncia do retorno do ativo arriscado o e com

o coeficiente de aversao relativa ao risco ¥ .

O segundo componente da alocagao étima @, no ativo arriscado, denotado pela
letra B na equagao (2), é a alocagao para prote¢ao (bedge) contra choques na renda do
trabalho. Uma vez que a equacdo (3) implica 0 <p <1, a existéncia deste segundo
componente formaliza a ideia apresentada na subsegio anterior de que a demanda pelo

ativo arriscado diminui com o aumento da covariincia entre a renda do trabalho e o
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retorno do ativo arriscado. Para entender este resultado, é importante lembrar que a
utilidade do investidor aumenta com a reduciao da volatilidade do consumo em 7 + 1.
Por sua vez, o consumo em # + 1 é a soma da riqueza financeira em 7 + / com a renda do
trabalho em #+1. Consequentemente, se a correlagio entre o retorno do ativo arriscado
e a renda do trabalho ¢ negativa, este ativo funciona como uma protegio (bedge) contra
choques adversos na renda do trabalho, reduzindo assim a volatilidade do consumo.
Além disso, quanto maior o valor absoluto desta correlacio negativa, maior a protegao
oferecida pelo ativo. Por outro lado, se aquela correlagio é positiva, o ativo arriscado
amplifica a volatilidade do consumo total. A conclusao geral é que a demanda pelo
ativo arriscado depende nao somente de seu prémio de risco e de sua volatilidade, mas
também de sua capacidade de proteger o consumo do investidor de choques adversos

na renda do trabalho.

Outras conclusoes igualmente importantes em relagao ao efeito da renda do tra-
balho sobre a alocacio de portfélio podem ser extraidas do resultado (2)-(3). A titulo
de simplificacdo, é conveniente supor que o risco da renda do trabalho ¢é idiossincrético,
ou seja, Oy = 0. Neste caso, a alocagio étima G, na equagio (2) é igual ao compo-

nente A, ou seja,

A
2
G - " =% Mg Op 2 ;{;R/Z . 4)
R

Uma primeira conclusao é que a proporg¢ao alocada no ativo arriscado por um
investidor sem qualquer fonte de renda do trabalho ¢ sempre menor que a proporgao
alocada por um investidor com renda do trabalho cujo risco ¢ idiossincritico, nao im-

. oA . 2 .
porta qual seja a varidncia da renda do trabalho O . Para verificar este resultado, cabe
o« e . ~ NL . . . .
observar inicialmente que a propor¢io a, - alocada no ativo arriscado pelo investidor
sem renda do trabalho é dada por
2

N (Mt0, /2

S
10,

Isto ocorre porque, na equagio (3), p converge para 1 quando L, se aproxima
de zero. Além disso, como a esperanca nesta equagio ¢ positiva, segue que 0 <p <1,
0 que por sua vez implica

2 2

a

= —2=|>a, =|—71=
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Como observado anteriormente, o lado esquerdo da desigualdade (5) ¢ a alo-
cagdo 6tima quando o risco da renda do trabalho ¢ idiossincritico, ou seja, quando
Op. =0 ¢ 0} > 0. J4 o lado direito desta desigualdade ¢ a alocagao 6tima quando nio
existe renda do trabalho. A intui¢ao por trds deste resultado é que a mera existéncia de
renda do trabalho, independentemente de sua volatilidade, aumenta o consumo do
investidor em qualquer estado da natureza. Isto implica diminuir a probabilidade do
consumo cair abaixo do nivel de subsisténcia em virtude de um desempenho muito
ruim dos ativos financeiros. Alguma renda do trabalho é sempre melhor do que ne-
nhuma, uma vez que garante com certeza um consumo positivo para o investidor em
qualquer estado da natureza. Este “colchao” de protegio faz o investidor mais “seguro”

para investir no ativo arriscado.

Uma segunda conclusio diz respeito ao efeito da composi¢ao da riqueza total
entre capital humano e riqueza financeira sobre a alocagio de portfélio. A intuicio
deste resultado é bem clara quando a volatilidade da renda do trabalho é nula, ou seja,

2 . 7
07 = 0. Neste caso, quando o intervalo de tempo entre z e 7 + 1 converge para zero, ¢

H
possivel provar que L 1+—' na equagio (3), em que o capital humano H, ¢é dado
t

por H, = ﬁ. Substituindo este resultado na equagio (4), segue que
+ t+1
—_—
. 212 H 2/2
at = l % ~|1+ _t % (6)
P\ YO, W\ oy

Como esperado, o resultado (6) mostra que a aloca¢ao 6tima no ativo arriscado
aumenta com a maijor participa¢io do capital humano na riqueza total. Como discuti-
do na subsecio anterior, isto ocorre porque o capital humano equivale a uma dotagio
implicita nao transaciondvel no ativo livre de risco. Este resultado ¢ importante para

entender o efeito do ciclo da vida sobre a aloca¢io de portfélio.

Um terceiro resultado refere-se ao efeito da volatilidade da renda do trabalho
sobre alocagio étima no ativo arriscado. E possivel provar que, sob condi¢ées bastante
gerais, um aumento da volatilidade da renda do trabalho tem um efeito positivo sobre
o termo P na equagao (3), reduzindo assim a alocagao étima no ativo arriscado. No-

vamente, a intuicio deste resultado foi discutida na subse¢io anterior. Quanto mais
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volitil a renda do trabalho, maior a taxa de desconto do fluxo futuro dos rendimentos

do trabalho e, portanto, menor o valor do capital humano.

Resumindo os resultados anteriores, pode-se afirmar que, ceteris paribus, a pro-

porgao 6tima investida no ativo arriscado é tanto maior quanto:

* maior o prémio de risco oferecido pelo ativo com risco;

¢ menor a volatilidade do ativo com risco;

* menor o grau de aversio ao risco;

* menor a covariincia entre a renda do trabalho e o retorno do ativo arriscado, e

* menor a volatilidade da renda do trabalho.

4.3 EFEITOS DAS VARIAVEIS DEMOGRAFICAS E SOCIOECONOMICAS SOBRE
A ALOCACAO DE PORTFOLIO

A parte empirica do trabalho estima os efeitos de um conjunto de varidveis demo-
graficas, sociais e econdmicas sobre o perfil de alocagao de portfélio escolhido pelos
empregados participantes do Plano de Contribui¢ao Definida da Souza. Existem
trés perfis de investimento, os quais diferem entre si na propor¢io investida em
renda varidvel. Como as mudangas nestas varidveis explicativas afetam os momen-
tos da distribui¢ao conjunta da renda do trabalho e dos retornos dos ativos, os
resultados apresentados nas duas subsegdes anteriores permitem prever e explicar

aqueles efeitos, os quais sao discutidos adiante.

GENERO

Nao consta na literatura convencional de finangas qualquer argumento racionali-
zando o efeito do género do investidor sobre sua decisio de portfélio. Contudo,
mais recentemente, a literatura de finangas comportamentais tem enfatizado a exis-
téncia de atributos psicolégicos que poderiam influenciar a alocagao da riqueza. Se
este argumento procede, diferengas de educagio e experiéncia de vida poderiam,
por exemplo, tornar as mulheres mais avessas ao risco do que os homens. De qual-
quer forma, ¢é interessante verificar empiricamente a extensio em que homens e

mulheres diferem quanto ao perfil de investimento.
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ESTADO CIVIL

Novamente, é preciso tomar emprestado fatos estilizados da literatura de finangas com-
portamentais para a compreensdo dos possiveis efeitos desta varidvel sobre a alocagio
de portfdlio. Em principio, é possivel identificar dois efeitos em dire¢oes opostas. Por
um lado, pode-se argumentar que investidores com conjuge sao menos tolerantes ao
risco em decorréncia de sua preocupagio em garantir uma renda estdvel para o sustento
da unidade familiar. Implicita neste argumento ¢é a hipétese de que investidores com
conjuge possuem um nimero relativamente maior de dependentes. Por outro lado, in-
vestidores com conjuge podem contar com o suporte financeiro de seus parceiros para
amortecer choques adversos na sua renda individual e, consequentemente, devem se
mostrar relativamente mais propensos a assumir risco. A inclusao da varidvel explicativa
no modelo econométrico permite verificar, no caso de sua significAncia estdtica, qual

dos dois efeitos mencionados é preponderante.

RENDA

A literatura tedrica oferece trés canais por meio dos quais a renda pode afetar a alocagio
de portfélio. Em primeiro lugar, ¢ possivel que o grau de aversao ao risco do investidor
varie com a renda. No entanto, a evidéncia empirica nao sustenta esta possibilidade,
razao pela qual ¢ padrio na literatura a hipdtese de aversao relativa ao risco constante.
Em segundo lugar, como explicado na subse¢ao anterior, o capital humano ¢ o valor
presente do fluxo de renda nao financeira futura e, portanto, uma dota¢io implicita e
iliquida dos ativos sem risco. Assim, uma expansao da renda que elevasse a razao entre
o capital humano e a riqueza financeira poderia incentivar uma migragio para ativos
mais arriscados. No entanto, a evidéncia empirica mostra que o capital humano e a
riqueza financeira sao razoavelmente correlacionados, de forma que nao se deve esperar
que este seja um importante canal para o efeito da renda sobre a aloca¢ao de portfélio.
Em terceiro lugar, investidores com maior nivel de renda provavelmente extraem seus
rendimentos financeiros de fontes mais voldteis e mais correlacionadas com o retorno
de ativos arriscados. Por exemplo, os proventos dos executivos com participa¢io nos
lucros das suas empresas dependem muito mais do desempenho da economia como
um todo do que os proventos dos operdrios. Em quarto lugar, existe um custo fixo de
entrada no mercado de agdes, cujo valor total independe do volume total aplicado. Por
esta razao, a probabilidade de participa¢io no mercado de agdes deve aumentar com a

renda e o patrimonio do investidor, supondo constante a propor¢ao da riqueza finan-
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ceira aplicada neste mercado. Isto porque, quanto maior o investimento, mais diluido
o custo fixo de entrada. Este custo é composto nio apenas pelas taxas de corretagem,
emolumentos e custddias, mas também pelo tempo e recursos gastos no aprendizado

para operar em mercados mais sofisticados como o de renda varidvel.

FAIXA ETARIA

Na média populacional, a razdo entre o capital humano e a riqueza financeira declina
a0 longo do ciclo da vida, causando assim mudanca no perfil médio das aplicacoes dos
investidores. Enquanto jovens, esta relacio ¢ elevada devido a extensao do fluxo de sa-
lrios futuros e a0 pequeno montante de riqueza financeira acumulada. A medida que a
idade avanca, o capital humano diminui com a maior proximidade do término da vida
profissional, enquanto a riqueza financeira aumenta com o fluxo periédico de poupan-
¢a para o financiamento da aposentadoria. Desta forma, como observado na subse¢ao
anterior, a teoria sugere que os investidores migram para classes de ativos menos arris-
cados & medida que envelhecem. Cabe observar que a razio entre o capital humano e a
riqueza financeira nio necessariamente evolui monotonicamente ao longo do ciclo da
vida de um investidor individual. Esta razao pode aumentar durante os primeiros anos
da vida profissional em virtude da aproximacio dos picos salariais e também durante
a aposentadoria, quando o consumo ¢ financiado principalmente com a liquidagio da
riqueza financeira. Neste segundo caso, o capital humano ¢ o valor presente do fluxo
futuro de rendimentos provenientes da aposentadoria publica, cuja trajetéria decres-
cente ocorre em uma velocidade inferior a da riqueza financeira. Com base na literatura
de finangas comportamentais, pode-se também arriscar que investidores mais velhos
sejam relativamente mais prudentes, uma vez que suas experiéncias passadas lhes pro-

porcionam uma nog¢ao mais clara dos riscos inerentes ao mercado de agoes.

EDUCACAO

Esta é uma varidvel determinante para a natureza dos rendimentos nao financeiros do in-
vestidor. Os empregados de uma empresa que cursaram apenas o ensino fundamental e/ou
médio ocupam em geral posigoes subalternas e recebem a maior parte de sua remuneragio
na forma de um saldrio fixo. J4 os empregados com nivel superior ocupam cargos executivos
e boa parte de sua remuneracio, na forma de participagio nos lucros, varia com o desem-
penho da empresa. Logo, educagio é uma varidvel relevante para a alocagao de portfélio

na medida em que explica a volatilidade dos rendimentos nao financeiros, bem como a
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correlagio destes rendimentos com os retornos dos ativos financeiros. Por exemplo, o saldrio
dos empregados de colarinho azul é menos voldtil e menos correlacionado com o retorno
dos ativos financeiros que o saldrio dos empregados de colarinho branco. Como observado
na subse¢io anterior, a propor¢ao étima da riqueza financeira aplicada no ativo mais arris-
cado aumenta com a maior participagio do capital humano na riqueza total. Por sua vez, o
capital humano ¢ o valor presente do fluxo de rendimentos futuros, cuja taxa de desconto
reflete o custo do dinheiro ajustado pelo risco. Quanto menor a volatilidade dos rendimen-
tos futuros e quanto menor sua correlagio com os rendimentos financeiros, menor o risco

embutido nos rendimentos futuros e, portanto, menor o capital humano.

NUMERO DE FILHOS

E dificil precisar o efeito do ntimero de filhos sobre a alocagdo de portfélio. Por um
lado, quanto maior o niimero de filhos, menor a renda per capita, de forma que o efeito
desta varidvel refletiria o efeito da renda total sobre a alocagao. Por outro lado, quanto
maior o nimero de filhos, menor a volatilidade da renda total da unidade familiar,
desde que os filhos também sejam provedores de renda e que aos rendimentos dos

membros da familia ndo sejam fortemente correlacionados.

REGIAO

A principio, nao consta na literatura qualquer argumento racionalizando um efeito
causal desta varidvel sobre a alocagao de portfélio. Logo, o efeito estimado desta varidvel
em regressoes econométricas decorreria de sua correlagdo com varidveis omitidas afe-
tando estruturalmente a alocacao de portfélio. Por exemplo, regides mais pobres pode-
riam carecer de uma estrutura de informagio e comunica¢io suficientemente adequada
para a operagdo em mercados financeiros mais sofisticados. Recorrendo novamente a
pesquisa em finangas comportamentais, fatores culturais poderiam condicionar o grau

de tolerincia ao risco do investidor.

TEMPO DE COMPANHIA

E razodvel supor que a probabilidade de permanecer empregado no futuro préximo
aumente com o tempo de companhia. Esta redu¢io da volatilidade da renda nio finan-
ceira se reflete em uma redugio da taxa que desconta os saldrios futuros no cdlculo do
capital humano. O consequente aumento da razao entre o capital humano e a riqueza

financeira estimula uma migracio dos recursos poupados para fundos mais agressivos.
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5 DADOS

Esta secio descreve a base de dados usada na parte empirica do trabalho. As observagoes
da varidvel dependente — o perfil de alocagio de portfélio — foram obtidas por meio
de um questiondrio respondido pelos empregados participantes da FASC. Como ex-
plicado anteriormente, cada participante decide entre trés perfis de investimento que
lhe sao oferecidos pelo plano, os quais diferem entre si basicamente nas proporgoes
investidas em renda fixa e renda varidvel. O primeiro perfil, conservador, é o menos
agressivo e estd investido exclusivamente em titulos pablicos federais. O segundo perfil,
moderado, estd investido majoritariamente em renda fixa, permitindo uma propor¢io
em renda varidvel de no maximo 20% do patrimoénio total do fundo. O terceiro perfil,
agressivo, permite que o investimento em renda varidvel possa alcangar no maximo a

proporgio de 35% do patriménio total do fundo.

As observacoes para as varidveis explicativas foram obtidas na 4rea de recursos
humanos da empresa Souza Cruz. A selegio destas varidveis baseou-se na literatura
empirica e tedrica. Estas varidveis sao comumente classificadas como demogrificas ou
socioecondmicas. As varidveis demograficas sao idade, género, estado civil e nimero de
filhos. As varidveis socioecondmicas sdo educagio, renda, regido e tempo de companhia.
Devido 4 limitada abrangéncia do questiondrio, nao estdo disponiveis observagoes para
certas varidveis supostamente importantes para explicar a escolha do perfil de alocagao,
tais como a riqueza total do empregado participante e a existéncia de outras fontes de
renda familiar além de seu saldrio. No entanto, espera-se que o poder de explicagao do
conjunto de regressores usado no trabalho seja suficiente para validar e motivar uma
pesquisa inicial, ainda que limitada, dos determinantes da alocacao de portfélio da

poupanga para aposentadoria na economia brasileira.

Antes de analisar os resultados das regressoes, é conveniente realizar uma
andlise estatistica sumdria dos dados por meio da tabula¢io cruzada na tabela 5
adiante. Cada linha da tabela descreve a distribuicao empirica, absoluta e relativa,
entre os trés perfis de alocagao das observacoes agrupadas numa dada categoria de
uma das varidveis explicativas. A soma dos valores da distribui¢do relativa soma
1 enquanto a soma dos valores da distribuigao absoluta iguala o niimero total de

observagoes da categoria.

31




Brasilia, dezembro de 2011

Comegando pela amostra total, de um total de 3.398 participantes, 39%
optaram pelo perfil agressivo, 21% pelo moderado e 40% pelo conservador.
H4, portanto, uma leve concentragio nos extremos da distribuicao da amostra to-
tal. Este resultado sugere a existéncia de considerdvel heterogeneidade no grau de

aversdo ao risco dos participantes.

Segue adiante a descrigao dos dados para cada categoria:

IDADE

A evidéncia inicial sugere que os empregados participantes ajustam seus portfélios ao
longo do ciclo da vida, ficando mais propensos ao risco com a idade. A propor¢io que
opta pelo perfil conservador diminui monotonicamente com a idade, alcan¢ando 46%
no caso dos empregados com menos de 30 anos e caindo para 27% no caso dos empre-

gados com mais de 50 anos.

GENERO

As mulheres apresentam uma distribui¢ao mais uniforme que os homens entre os trés
perfis de alocagdo. A propor¢io de mulheres e homens optando pelo perfil agressivo é
praticamente a mesma. No entanto, a propor¢ao de mulheres optando pelo perfil con-
servador ¢ significativamente menor para as mulheres. A primeira vista, este resultado

sugere que as mulheres sao mais agressivas nas suas decisoes de portfdlio.

EDUCACAO

Existe alguma evidéncia inicial de que a educagao contribui para um comportamento
mais agressivo na escolha de portfélio. A proporgao dos participantes optando pelo per-
fil conservador decresce consideravelmente com o nivel de educacao. Cerca de 53% dos
empregados com 1° grau optaram pelo perfil conservador, caindo esta propor¢io para
42% no caso dos empregados com 2° grau e sofrendo novamente uma queda para 35%
no caso dos empregados com 3° grau. Coerentemente, a propor¢ao de empregados op-
tando pelo perfil agressivo aumenta bruscamente do 1° para o 2° grau, permanecendo

praticamente a mesma entre os empregados do 2° e 3° grau.
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REGIAO

Os empregados das regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste sao mais conservadores
que os empregados das regioes Sudeste e Sul. Cerca de 54% dos empregados nordes-
tinos escolhem o perfil conservador, enquanto esta proporg¢ao é de apenas 41% e 33%
para os empregados sudestinos e sulistas, respectivamente. Cumpre observar que o nd-
mero de empregados no Sudeste e no Sul ¢ consideravelmente maior que o das outras

trés regioes, de forma que as estatisticas para estas duas regioes sao mais confidveis.

ESTADO CIVIL

Os empregados solteiros parecem ligeiramente mais conservadores que os empregados
casados. A propor¢ao de solteiros optando pelo perfil conservador é 5 pontos percen-
tuais mais elevada, enquanto a propor¢io de solteiros optando pelo perfil agressivo é 2

pontos percentuais mais baixa.

NUMERO DE FILHOS

A propor¢ao dos empregados com apenas um filho optando pelo perfil conservador é
maior que a dos empregados sem filhos, embora também maior que a dos empregados
com mais de um filho. A andlise bruta dos dados nao sugere uma dire¢io bem definida

do efeito desta varidvel sobre a escolha de portfélio.

Em resumo, a andlise bruta dos dados nem sempre oferece uma conclusio precisa
para o efeito das varidveis explicativas sobre o perfil de alocagio. Mesmo quando isto
ocorre, os resultados obtidos conflitam com as predi¢des da teoria em alguns casos.
Desta forma, faz-se necessdria uma andlise estatistica rigorosa com base em modelos

econométricos adequados ao estudo em questao.
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TABELA 5

Tabulacdo cruzada

Conservador Moderado Agressivo Total
Caractersticas/perfl de alocacio Absoluto Re(ls/: I)VO Absoluto Re(l;;vo Absoluto Re(lf/sl)vo Absoluto Re:oa/:;vo

Idade
< 30 anos 496 46 164 15 412 38 1,072 100
De 31 até 40 anos 544 44 207 17 481 39 1,232 100
De 41 até 50 anos 253 32 194 25 340 43 787 100
> De 51 anos 82 27 139 45 86 28 307 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Género
Feminino 160 28 193 34 214 38 567 100
Masculino 1,215 43 511 18 1,105 39 2,831 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Educacdo
1egrau 77 53 33 23 35 24 145 100
2°grau 901 42 381 18 839 40 2,121 100
3°grau 397 35 290 26 445 39 1,132 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Regides
Norte 53 84 2 3 8 13 63 100
Nordeste 126 54 25 " 81 35 232 100
Centro-Oeste 46 52 10 " 33 37 89 100
Sudeste 770 4 432 23 659 35 1,861 100
Sul 380 33 235 20 538 47 1,153 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Estado civil
Solteiro 643 43 279 19 563 38 1,485 100
Casado 732 38 425 22 756 40 1,913 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Numero de filhos
0 495 41 228 19 484 40 1,207 100
1 filho 375 45 152 18 302 36 829 100
2 filhos 364 37 223 23 399 40 986 100
3 ou mais 141 38 101 27 134 36 376 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100
Tempo de companhia
< 2,5anos 311 46 89 13 271 40 671 100
De 2,5 até 5 anos 350 50 107 15 249 35 706 100
De 5 até 10 anos 252 47 103 19 181 34 536 100
De 10 até 20 anos 294 35 189 23 356 42 839 100
Mais de 20 anos 262 4 216 33 168 26 646 100
Subtotal 1,469 43 704 21 1,225 36 3,398 100
Renda
Até RS 2 mil 568 60 119 13 252 27 939 100
De R$ 2 mil até R$ 3 mil 579 40 288 20 564 39 1,431 100
De R$ 3 mil até R$ 5 mil 123 28 113 26 200 46 436 100
De R$ 5 mil até R$ 8 mil 45 18 77 30 131 52 253 100
Acima de R$ 8 mil 60 18 107 32 172 51 339 100
Subtotal 1,375 40 704 21 1,319 39 3,398 100

Fonte: FASC.
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TEMPO DE COMPANHIA

A anilise bruta dos dados sugere um perfil menos conservador 2 medida que aumenta o
tempo de companhia. A propor¢ao dos empregados com no maximo dez anos de compa-
nhia optando pelo perfil conservador fica entre 45% e 50%, sofrendo uma queda para 35%
no caso dos empregados com tempo de companhia entre 10 e 20 anos. Para os empregados
mais antigos, com mais de 20 anos de companhia, esta propor¢ao aumenta para 41%, em-

bora ainda mais baixa que a observada para os trabalhadores mais novos.

RENDA

A evidéncia inicial sugere claramente que a renda contribui para um comportamento
mais agressivo na escolha de portfélio. A propor¢ao dos participantes optando pelo
perfil conservador diminui forte e monotonicamente com a renda. Esta propor¢io é de
60% no caso dos empregados com renda até R$ 2 mil, caindo para 40% no caso dos
empregados com renda entre R$ 2 mil e R$ 3 mil e alcangando 18% para os empre-
gados com renda acima de R$ 5 mil. Da mesma forma, a propor¢ao dos participantes

optando pelo perfil agressivo aumenta monotonicamente com a renda.

6 ESTRATEGIA EMPIRICA

Um modelo probit ordenado ¢é estimado para medir o efeito ceteris paribus dos regres-
sores — varidveis explicativas demogréficas e socioecondmicas — sobre a distribuigao de
probabilidade da varidvel dependente, o indicador de perfil de aloca¢ao de portfélio.
Denota-se por y, o valor deste indicador para a observagio i. Trata-se de uma varidvel
categérica ordinal, que assume valores de 1 até 3, em ordem crescente de propor¢io do
portfélio investido em renda varidvel, justificando assim a estratégia empirica adotada
pelo trabalho. Desta forma, define-se y = 1 para o perfil conservador, y = 2 para o perfil

moderado e y = 3 para o perfil agressivo.

As observagdes da amostra — os empregados participantes do Plano de Contribuicio
Definida da FASC — diferem em renda, idade, estado civil, nimero de filhos, tempo de
companhia, grau de escolaridade e outras caracteristicas observéveis que sao agrupadas no
vetor x. O objetivo principal do trabalho é medir o impacto de caracteristicas sobre a proba-

bilidade de um participante optar por um plano conservador (ou moderado ou agressivo).
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O modelo probit ordenado para J; pode ser derivado a partir de um modelo linear
subjacente para uma varidvel latente y*. Para tanto, define-se primeiramente a relagao

entre y, € y* como:
*
yi=lsey =s¢
*
Vi=2sea <y =a,
*
Vi=3sea,<y,
b

em que ¢, @, sao os pontos de corte, com &, > ;. Em seguida, especifica-se o mo-

delo para a varidvel latente como

*
Vi =xi*[))+gi’

1 k K
em que X, = (xi,...,xl. yeees X

1

) ¢ o vetor-linha de Kregressores para a observagio 7,

B = (/J’l,. AN )L ¢ o vetor-coluna dos coeficientes de sensibilidade e €; é o ruido
para a observagao 7, cuja distribui¢ao acumulada de probabilidade G(Z) = Pr[gi < Z|xl.:|
¢ a distribui¢ao normal padrio, no caso do modelo probit, ou seja, G(z)s ¢(z) oua

distribuicao logistica no caso do modelo logiz, isto ¢, G(z)s A(z). A distribuicio de

probabilidade da varidvel J,¢é diretamente derivada do modelo anterior:

Pr[yi = 1|xl.:|= Pr[y: < a1|xl.:|= Gla, - x, * 8)
Pr[y,. = 2|xl.]= Pr[o:1 <y = 0{2|xl.]= Gla, - x,  B)-Gla, - x, % B)
Pr[yi = 3|xi:|= Pr[yfk > a2|xi]= 1- G(a2 - X */3’)_

1

Dada uma amostra aleatéria de tamanho 2V, as estimativas de mdxima-verossimi-

lhanga condicional (MVC) para os vetores de parimetros a e f maximizam a fungao:

Ei]\i]li(a7/})

b
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em que a fungio de verossimilhanga para a observagio 7 assume a forma:

li(a’ﬁ)= Ej=ll|;vi = j]lnPrI-yi =7l xi]'

Como esta fungio é bem comportada, os estimadores MVC possuem todas as

propriedades assintdticas desejdveis, tais como consisténcia, normalidade e eficiéncia.

Crucial para o objetivo deste trabalho ¢ obter uma estimativa consistente da mé-
dia populacional do efeito marginal dos regressores sobre a varidvel dependente. Come-

cando pelo caso em que o regressor ¢ uma varidvel quantitativa, continua ou discreta,

cabe observar que o vetor de coeficientes 8 determina o efeito marginal dos regressores

. .« . . *
sobre a expectativa condicional da varidvel latente y , dado por = no caso

continuo. Como a varidvel latente carece de interpretacio econémica bem definida, o
mesmo ocorre com as estimativas destes coeficientes. Muito mais informativo é o efeito
marginal dos regressores sobre a distribuicio de probabilidade da varidvel observada J; .

Quando x é uma varidvel quantitativa continua, este efeito é dado por:

L " 2
‘xi
dPr|y, =2x,
P =25] )l ] ®
L lTEE ) I o
ox;
em que g(z) = 8(6}(2)_ J4 no caso em que x! é uma varidvel quantitativa discreta,
Z
denotando X = (xf,...,xf”,...,xf ), este efeito é dado por:
Pr[yl. = lxl.*]— Pr[yl. = 1|xl.]= G(O{1 —x * /3)— Gley, - x, ) (10)

Pr[yi = 2|xi+ ]_Pr[yi = 2|xi]= G(O!2 -x; *ﬁ)_G(az - X */5)

+Gla, -x, % B)-Gla, -x7 %) (11)
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Pr[yi = 3xz‘+]_ Pr[yi = 3|xi]= G(az =X */5)_ G(az -x; */j) (12)

A soma dos efeitos marginais nas equagodes (7), (8) e (9) para o caso continuo
e também nas equagoes (10), (11) e (12) para o caso discreto é identicamente nula.
E importante observar que o efeito marginal de x! sobre a distribui¢io de probabili-
dade de Vi nio ¢ linear, uma vez que seu tamanho e sentido dependem nao apenas de
[, mas também do vetor de regressores X;. Por exemplo, na equacio (8), o sentido
do efeito ¢ dado pelo sinal da expressao ‘Otj - X, ® /))‘ —‘0{]._1 — X, * 3|, enquanto seu
tamanho varia positivamente com o valor absoluto desta expressao. Logo, ao analisar
comparativamente os efeitos marginais de diferentes regressores sobre a distribuicio de

Y, é preciso calculd-los para uma mesma realizagao de X;.

Tanto as varidveis demogréﬁcas como as varidveis socioecondmicas usadas no
trabalho podem ser divididas em quantitativas ou categéricas. Varidveis quantitati-
vas, discretas ou continuas, tém signiﬁcado intrinseco. Estas varidveis sao as seguintes:
idade, renda, tempo de companhia e niimero de filhos. Varidveis categéricas, por sua vez,
repartem a amostra em uma colegio finita de categorias. Estas varidveis sdo as seguintes:
educagio, regiao, género e estado civil. Cada varidvel categérica é representada por uma

colegao de varidveis dummies. Segue adiante a descri¢ao das categorias destas varidveis.

GENERO

Varidvel bindria (categérica nominal). Homem ¢é a categoria de referéncia.

EDUCACAO

Varidvel categdrica ordinal com trés categorias: 1%, 2¢ e 3° graus. Primeiro grau € a ca-

tegoria de referéncia.

REGIAO

Varidvel categdrica nominal com cinco categorias: Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul

e Sudeste. Regido Sudeste é a categoria de referéncia.
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ESTADO CIVIL

Varidvel bindria (categérica nominal). Casado ¢é a categoria de referéncia.

Para descrever com mais precisao o efeito das varidveis quantitativas idade, renda
e tempo de companhia, também foram realizadas regressdes em que as observagoes des-
tas varidveis foram agrupadas em intervalos discretos, de forma que sdo tratadas como
categéricas ordinais. Os intervalos foram determinados com base no significado de seus
limites e na existéncia de niimero suficiente de observagoes. Segue adiante a descri¢io

das categorias destas varidveis quando construidas como categdricas.

IDADE

Varidvel categérica ordinal com quatro categorias: ID1 (de 19 até 30 anos), ID2 (de 31
até 40 anos), ID3 (de 41 até 50 anos) e ID4 (de 51 até 65 anos).

TEMPO DE COMPANHIA

Varidvel categérica ordinal com cinco categorias: TC1 (de 0 até 2,5 anos), TC2 (de 2,5
até 5 anos), TC3 (de 5 até 10 anos), TC4 (de 10 até 20 anos) e TC5 (mais de 20 anos).

RENDA

Varidvel categérica ordinal com cinco categorias: R10 (renda até R$ 2 mil), R20 (renda
entre R$ 2 mil e R$ 3 mil), R30 (renda entre R$ 3 mil e R$ 5 mil), R40 (renda entre
R$ 5 mil e R$ 8 mil) e R50 (acima de R$ 8 mil).

Para melhor interpretar o efeito das varidveis explicativas sobre o perfil de aloca-
G20, os resultados da estimacgdo de trés diferentes especificagdes sao apresentados. Cada
especificagdo corresponde a uma diferente construcio dos regressores a partir da base
de dados bruta. Estas especificagdes, denominadas base 1, base 2 e base 3, diferem entre
si na forma de tratar os regressores idade, renda e tempo de companhia como varidvel
quantitativa ou categérica e na escolha da categoria de referéncia destas varidveis e da
varidvel educagio quando tratadas como categdricas. Nas trés especificacoes, os coefi-
cientes das varidveis categéricas género, regiao e estado civil medem os efeitos marginais

em relagdo a categoria de referéncia (dummy omitida).
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BASE 1

Nesta especificagio, as varidveis idade, tempo de companhia e renda sdo tratadas como
varidveis quantitativas, e ndo como categéricas. Para a varidvel categdrica educacio, o
coeficiente de cada categoria mede o efeito marginal em relagdo a categoria imediata-
mente anterior. Devido ao tamanho limitado da amostra, as regressdes para subamos-

tras de renda e educagio sao realizadas apenas com esta especificaco.

BASE 2

Ao contrdrio da base 1, as varidveis idade, tempo de companhia e renda sao agora
tratadas como categéricas ordinais. O coeficiente de cada categoria destas varidveis e
da varidvel educagao mede o efeito marginal em relagao & categoria inicial da varidvel.
A titulo de exemplo, ambos os coeficientes das categorias tempo de companhia de 10 a
20 anos e tempo de companhia de 5 a 10 anos medem os efeitos marginais em relagao a

categoria de referéncia tempo de companhia < 2,5 anos.

BASE 3

As varidveis idade, tempo de companhia e renda sao novamente tratadas como cate-
géricas ordinais. No entanto, ao contririo da base 2, o coeficiente de cada categoria
destas varidveis e da varidvel educa¢ao mede o efeito marginal em relagio a categoria
imediatamente inferior. A titulo de exemplo, o coeficiente da categoria tempo de com-
panbia de 10 a 20 anos é o efeito marginal em relagdo a categoria tempo de companhia
de 5 a 10 anos.

7 RESULTADOS

Esta secao apresenta os resultados da estimagio do modelo probit ordenado. Inicialmente,
a tabela 6 apresenta os resultados da estimagio das especificagdes referentes as bases 2 e
3. Cabe lembrar que os coeficientes na base 2 medem o efeito em relagio a categoria de
referéncia, enquanto os na base 3 medem o efeito em relagio a categoria imediatamente
inferior. Em seguida, a tabela 7 usa os coeficientes estimados na tabela 6 para calcular, com
base nas expressoes (10) a (12) da secdo 6, o efeito de uma mudanga nos regressores sobre
a distribuicio de probabilidade da varidvel dependente. Este clculo ¢é realizado apenas para

mudangcas nos regressores cujo efeito revelou-se significativo.
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Uma vez que no modelo probit o efeito dos regressores é nao linear, é preciso
determinar valores para os quais este efeito é calculado. Para tanto, selecionou-se para
cada regressor a categoria considerada mais representativa, ou seja, um empregado com
idade entre 31 e 40 anos, com escolaridade até o 2° grau, residindo na regiao Sudeste,
com tempo de companhia entre 2,5 ¢ 5 anos e com renda entre R$ 2 mil e R$ 3 mil.
Para todas as especificacoes, o teste de razio de verossimilhanca rejeitou ao nivel de 1%

a hipétese nula de que todos os coeficientes sao iguais a zero.

TABELA 6
Estimacdo do modelo probit ordenado — amostra completa
Base 2 Base 3

Regressao Coeficiente _Dpeas(;/rlg(; Z-estat P-valor Coeficiente S)easdv:g(; Z-estat P-valor
Idade
< 30 anos' - - - - - - - -
De 31 até 40 anos 0,0577 ,0613 0,9406 0,3469 0,0577 0,0613 0,9406 0,3469
De 41 até 50 anos 0,0551 0,0868 0,6351 0,5254 0,0025 0,0674 0,0374 0,9701
> De 51 anos 0,2888 0,1095 2,6366 0,0084 0,2337 0,0800 2,9195 0,0035
Género
Feminino 0,0897 0,057 1,5546 0,1200 0,0897 0,0577 1,5546 0,1200
Masculino
Educacao
1egrau’
2°grau 0,2519 0,1057 2,3831 0,0172 0,2519 0,1057 2,3831 0,0172
3egrau 0,2191 0,1097 1,9977 0,0458 0,0329 0458 0,7176 0,4730
Regides
Norte 0,7133 0,1920 3,7158 0,0002 0,7133 0,1920 3,7158 0,0002
Nordeste 0,1292 0,0868 1,4893 0,1364 0,1292 0,0868 1,4893 0,1364
Centro-Oeste 0,0969 0,1319 0,7342 0,4629 0,0969 0,1319 0,7342 0,462
Sudeste! - - - - - - - -
Sul 0,3816 0,0458 8,3366 0,0000 0,3816 0,0458 8,3366 0,0000
Estado civil
Solteiro 0,0249 0,0487 0,5115 0,6090 0,0249 0,0487 0,515 0,6090
Casado’
Namero de filhos 0,0126 0,0247 0,5101 0,6100 0,0126 0,0247 0,5101 0,6100
Tempo de companhia
<2,5anos’ - - - - - - - -
De 2,5 até 5 anos 0,1498 0,0667 2,2468 0,0247 0,1498 0,0667 2,2468 0,0247
De 5 até 10 anos 0,1868 0,0742 2,5192 0,0118 0,0370 0,0711 0,5207 0,6026
De 10 até 20 anos 0,1595 0,0773 2,0625 0,0392 0,3463 0,0700 4,9447 0,0000
Mais de 20 anos 0,2642 0,0975 2,7108 0,0067 0,1047 0,0728 1,4386 0,1503
Renda
Até R$ 2 mil' - - - - - - - -
De R$ 2 mil até R$ 3 mil 0,4312 0,0523 8,2411 0,0000 0,4312 0,0523 8,2411 0,0000
De R$ 3 mil até R$ 5 mil 0,6665 0,0720 9,2637 0,0000 0,2354 0,0656 3,5899 0,0003
De R$ 5 mil até R$ 8 mil 0,9360 0,0871 10,7483 0,0000 0,2694 0,0929 2,8988 0,00
Acima de R$ 8 mil 0,9063 0,0810 11,1955 0,0000 0,0297 0,0979 0,3030 0,7619

Fonte: FASC.

Nota: ' Dummy omitida/variavel de referéncia.
Observagdo: Os coeficientes na base 2 medem o efeito em relacdo a categoria de referéncia, enquanto os na base 3 medem o efeito em relagdo a categoria imediatamente inferior.
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Segue adiante uma discussao dos resultados para cada varidvel explicativa.

IDADE

Os resultados aqui encontrados sio diferentes da tabulagao cruzada. O perfil de aloca-
¢ao de portfdlio nio difere significativamente entre os empregados participantes com
idade até 50 anos. Os coeficientes da faixa etdria de 31 a 40 anos e da faixa etdria de 41
a 50 anos nao sao significativos ao nivel de 10%. Por outro lado, empregados com mais
de 50 anos sao significativamente menos agressivos que os empregados das faixas etdrias
anteriores. A tabela 7 mostra que a probabilidade de um empregado com mais de 50
anos optar pelo plano de perfil conservador é quase 7 pontos percentuais maior que a
de um empregado com idade entre 40 e 50 anos. Este dltimo resultado ¢ consistente
com a teoria. A participagdo do capital humano na riqueza total diminui & medida que
o empregado avanga no ciclo da vida, incentivando uma realocagio da riqueza finan-
ceira em diregao a ativos menos arriscados. Na raiz deste resultado estd o fato de que o
capital humano pode ser interpretado como uma dotagao implicita nio negocidvel do

ativo livre de risco.

No entanto, qual a razdo para nao existir uma diferenca significativa entre os em-
pregados jovens, com menos de 30 anos, e os empregados de meia idade, entre 41 e 50
anos ? Em geral, os saldrios mais elevados na carreira de um empregado costumam ser
recebidos na meia-idade. Consequentemente, os empregados jovens recebem em média
um saldrio corrente menor que os empregados de meia-idade e, além disso, descontam
as parcelas mais elevadas do fluxo de saldrios futuros a uma taxa de juros maior. Este
fato implica um capital humano relativamente maior dos empregados de meia-idade,
sugerindo um perfil de investimento mais agressivo em relagio aos empregados jovens.
Por outro lado, os empregados jovens defrontam-se com mais anos de trabalho pela
frente, de forma que esperam receber um fluxo de saldrios futuros mais extenso. Este
fato implica um capital humano relativamente maior dos empregados jovens, sugerin-
do um perfil de investimento mais agressivo em relagio aos empregados de meia-idade.
Qual destes dois efeitos é predominante? Esta pergunta s6 pode ser respondida empiri-
camente. Os resultados deste trabalho sugerem que estes praticamente se compensam,

explicando assim o efeito nao significativo da idade até os de 50 anos.
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EDUCACAO

Conforme os resultados da especificagio relativa a base 2, os quais mostram o efeito em
relagdo a categoria de referéncia (1° grau), os empregados com 2° e 3° graus sdo mais
agressivos em seus investimentos que os empregados com apenas o 1° grau. Esta dife-
renca ¢ significativa ao nivel de 1% para o 2° grau e 5% para o 3° grau. Como mostra a
tabela 7, a probabilidade de um empregado com 1° grau optar pelo plano de perfil con-
servador ¢ cerca de 7 pontos percentuais maior que a de um empregado com 2° grau.
Entretanto, conforme os resultados da especifica¢io relativa a base 3, os quais mostram
o efeito em relagio a categoria imediatamente anterior, ndo existe diferenca significa-
tiva entre empregados com 2° grau e 3° grau. O sinal do coeficiente da dummy para 3°
grau chega mesmo a implicar que empregados com 3° grau sdo relativamente menos
agressivos. Estes resultados s3o interessantes, pois mostram que educagao primdria é de-
terminante no perfil de alocacio de portfélio, embora educacio superior nio produza
uma mudanga significativa neste perfil. Alguma educa¢io, mais ndo necessariamente
muita educagao, ¢ fundamental para a entrada em mercados mais agressivos e sofistica-
dos. Este resultado ¢ de certa forma consistente com a teoria apresentada na subse¢io
4.3. Como mostram diversos estudos empiricos, quanto maior o grau de educagio,
menor a probabilidade de ficar desempregado por muito tempo e, portanto, menor a
volatilidade da renda nao financeira. A consequéncia disto para a alocagao de portfdlio
¢ um perfil mais agressivo em virtude de uma razao mais elevada entre o capital huma-
no e a riqueza financeira. Além disso, maior instrugio implica maior renda e educagio
financeira e, portanto, menor relevincia dos custos fixos de entrada nos mercados de

capitais, tais como custos de corretagem e coleta de informacio.

REGIAO

O perfil de alocagao dos empregados da regiao Sudeste (categoria de referéncia) é me-
nos agressivo em relagio aos empregados da regido Sul, embora mais agressivo em rela-
a0 aos empregados da regiao Norte. Estas diferencas sao significativas ao nivel de 1%.
Cabe notar na tabela 7 que a probabilidade de um empregado da regiao Sul optar pelo
plano de perfil conservador é cerca de 13,5 pontos percentuais menor que a de um em-
pregado da regido Sudeste. Nio ¢ dificil explicar esta diferenca entre as regices Sudeste e
Sul. Como a inddstria de fumo se concentra no sul do pais, a probabilidade de um tra-
balhador demitido da Souza Cruz retornar ao mercado de trabalho em outra empresa

¢ maior no Sul que no Sudeste. Logo, os rendimentos nao financeiros dos empregados
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da Souza Cruz na regiao Sul tendem a ser relativamente menos voldteis, o que por sua
vez implica um capital humano relativamente mais elevado. A consequéncia deste fato

para a alocagao de portfélio é um perfil mais agressivo dos empregados na regiao Sul.

TEMPO DE COMPANHIA

Naio existe diferenca significativa no perfil de alocagio dos empregados com tempo de
companhia entre 2,5 e 10 anos. No entanto, os empregados neste intervalo sdo signifi-
cativamente menos agressivos que os empregados com no mdximo 2,5 anos de tempo
de companhia. Este resultado vai de encontro ao postulado pela teoria. Quanto maior
o tempo de companhia, maior o sentimento de estabilidade no emprego e, portanto,
maior deveria ser o estimulo para uma postura mais agressiva. Por outro lado, os em-
pregados tornam-se mais agressivos a partir dos dez anos de companhia, invertendo a
tendéncia anterior e alinhando-se com a teoria. Os empregados com tempo de com-
panhia entre 10 e 20 anos tém um perfil mais agressivos que os empregados de todos
os intervalos anteriores. A tabela 7 mostra, por exemplo, que a probabilidade de um
empregado neste intervalo optar pelo perfil agressivo é em torno de 7,5 pontos per-
centuais mais elevada que a de um empregado no intervalo entre 5 ¢ 10 anos. Nao h4,
contudo, diferenga significativa entre os empregados no intervalo entre 10 e 20 anos e

os empregados com mais de vinte anos de companhia.

RENDA

Para os empregados com renda até de R$ 8 mil, o perfil de alocacio torna-se progressi-
vamente mais agressivo com o aumento da renda. Este resultado ¢ significativo ao nivel
de 1%. Como mostra a tabela 7, a probabilidade de um empregado com renda entre
R$ 5 mil e R$ 8 mil optar pelo perfil agressivo é em torno de 20 pontos percentuais
maior que a de um empregado com renda entre R$ 3 mil e R$ 5 mil. Por outro lado,
o efeito da renda nio ¢ significativo em niveis de renda mais elevados. O perfil dos
empregados com renda acima de R$ 8 mil nio ¢ significativamente mais agressivo —
ao nivel de 10% — em relagio aos empregados com renda entre R$ 5 mil e R$ 8 mil.
Como interpretar este resultado? Existe um custo fixo de entrada no mercado de agoes,
cujo valor total independe do volume total aplicado. Este custo é composto nao apenas
pelas taxas de corretagem, emolumentos e custédias, mas também pelo tempo e pelos
recursos gastos no aprendizado para operar em mercados mais sofisticados, como o de
renda varidvel. Quanto maior a renda, maior o valor financeiro investido e, portanto,

menor o custo fixo médio de entrada nestes mercados.
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GENERO

A estimativa positiva do coeficiente da dummy para o género feminino sugere, a prin-
cipio, que as mulheres possuem um perfil alocativo mais agressivo que o dos homens.

No entanto, este coeficiente nio é significativamente diferente de zero ao nivel de 10%.

ESTADO CIVIL

A estimativa negativa do coeficiente da dummy para os empregados solteiros sugere que
os empregados casados sdo relativamente mais agressivos. No entanto, este coeficiente
nio ¢ significativo ao nivel de 10%.

NUMERO DE FILHOS

Esta varidvel nio ¢ significativa ao nivel de 10%.

TABELA 7

Efeito marginal das variaveis explicativas sobre a distribuicao de probabilidade da varia-
vel dependente

Variagdo em pontos percentuais na
probabilidade de optar pelo perfil

Conservador  Moderado ~ Agressivo

Idade

Mudanca da faixa etéria de 41 até 50 anos para a faixa etaria de mais de 50 anos 6,81 -3,11 -3,70
Educacdo

Mudanca do 1° para 0 2 grau -7,29 3,34 3,94
Regido -13,48 4,73 8,75

Mudanca da regido Sudeste para a regiao Sul

Tempo de companhia -11,91 4,42 7,49
Mudanca da faixa de 5 até 10 anos para a faixa de 10 até 20 anos

Renda -25,36 4,98 20,38
Mudanca da faixa de R$ 3 mil até R$ 5 mil para a faixa de R$ 5 mil até R$ 8 mil

Fonte: FASC.
Obs.: Os resultados desta tabela foram obtidos a partir das estimativas apresentadas na tabela 6.
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As tabelas 8 e 9 apresentam os resultados da estimagdo da especificagio referente a
base 1 com subamostras classificadas por faixas de renda e niveis de escolaridade.” O obje-
tivo deste procedimento ¢é testar a generalidade dos resultados encontrados com a amostra
completa para diferentes categorias de trabalhadores. Segue adiante uma breve discussao dos

principais resultados encontrados para cada uma das varidveis explicativas.

IDADE

Para as subamostras de renda, o efeito da idade sobre o perfil de alocagio é significativo
apenas para os empregados com renda na faixa entre R$ 2 mil e R$ 3 mil e na faixa
acima de R$ 8 mil, os quais tendem a tornar-se menos agressivos com a idade. Para as
subamostras de educagio, esta varidvel é significativa apenas para os empregados com o
1° e 0 2° grau de escolaridade, os quais vao se tornando menos agressivos com a idade.
O efeito da idade sobre o perfil de alocagio nio ¢ significativo entre os empregados
com 3° grau. Estes empregados parecem contar desde cedo com a educagio financeira
necessdria para participar dos mercados mais agressivos e sofisticados, enquanto os em-

pregados com menor escolaridade vao adquirindo este aprendizado com a idade.

GENERO

Entre os empregados participantes com 2° grau, as mulheres sao significativamente — ao
nivel de 1% — mais agressivas que os homens. Esta diferenga nao ¢ significativa ao nivel
de 10% no caso dos empregados com 1° e 3° grau. Para as subamostras de renda, as
mulheres mostram-se significativamente mais agressivas na faixa de renda inferior a R$

3 mil e mais conservadoras na faixa de renda superior a R$ 5 mil.

EDUCACAO

Em geral, o efeito da educacio sobre o perfil de alocagao nao é significativo entre os empre-

gados com renda acima de R$ 3 mil. Abaixo deste nivel, os resultados com subamostras de

2. Devido ao limitado tamanho da amostra, as regressdes para subamostras s&o realizadas apenas para a especifi-
cagdo referente a base 1, em que as varidveis explicativas idade, tempo de companhia e renda sdo tratadas como
variaveis quantitativas.
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renda confirmam parcialmente os resultados com a amostra completa: empregados com 1°

grau s20 menos agressivos apenas em relagao aos empregados com 2° grau.

REGIAO

Para as subamostras de educacgio, as estimativas do efeito desta varidvel nao foram
em geral significativas. Pode-se dizer, no entanto, que o perfil de alocagio dos em-
pregados com o 2° e o 3° grau que residem no Sul é mais agressivo em rela¢ao aos
que residem na regido Sudeste. Por outro lado, os empregados com 2° grau que re-
sidem na regido Norte sdo mais conservadores em relacio aos que residem na regiao
Sudeste. Quanto aos resultados para subamostras de renda, os empregados que resi-
dem na regido Sul, com renda até R$ 3 mil ou na faixa entre R$ 5 mil ¢ R$ 8 mil,
possuem um perfil mais agressivo em relagao aos empregados da regiao Sudeste.
As estimativas para a regido Centro-Oeste nio sio significativas. Os empregados
que residem na regido Nordeste, com renda entre R$ 2 mil ¢ R$ 3 mil e acima de
R$ 8 mil possuem, respectivamente, um perfil mais agressivo e conservador em

relagio aos empregados da regido Sudeste.

ESTADO CIVIL E NUMERO DE FILHOS

Confirmando os resultados obtidos com a amostra completa, o efeito dessas duas vari-
dveis sobre o perfil de alocagio nio ¢ significativo ao nivel de 10% para todas as suba-

mostras de renda e educacio.

TEMPO DE COMPANHIA

Para os empregados com 1° e 2° grau e para quase todas as faixas de renda, a proba-
bilidade de um empregado optar por um perfil de alocagao agressivo aumenta signi-
ficativamente com o tempo de companhia. As tnicas exce¢des ficam por conta dos
empregados com 3° grau e dos empregados com renda na faixa entre R$ 5 mil e R$ 8
mil, para os quais o efeito desta varidvel mostrou-se nao significativo ao nivel de 10%.
Estes resultados sao consistentes com a teoria: quanto maior a sensagio de estabilidade
no emprego, maior o valor do capital humano e, portanto, maior o estimulo para alo-

cagbes mais agressivas.
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RENDA

Como ocorre nos resultados obtidos com a amostra completa, a probabilidade de um
empregado optar por um perfil mais agressivo aumenta com renda nas subamostras dos
trés niveis de escolaridade. Para as subamostras de renda, isto sé ocorre para os empre-
gados que ganham até R$ 2 mil. As estimativas para as demais faixas de renda nio se

mostram significativas ao nivel de 10%.

8 CONCLUSAO

O trabalho estima o efeito de um conjunto de varidveis demogréficas, sociais e econ6-
micas sobre o perfil de alocagio de portfélio de uma amostra de empregados partici-
pantes do fundo de pensio fechado da empresa Sousa Cruz. Os resultados observados
sdo razoavelmente consistentes com as predigoes da moderna teoria de alocagio de
portfélio. Além do grau de aversao ao risco, varidveis como idade, renda e tempo de
companhia condicionam a agressividade do empregado na escolha da propor¢io de sua

poupanca para aposentadoria alocada em renda varidvel.

Cabe destacar que a probabilidade de um empregado optar por um plano de
perfil agressivo diminui ao longo do ciclo da vida, o que pode ser explicado pela pro-
gressiva redugio da razao entre o capital humano e a riqueza financeira. Os empregados
também ficam mais agressivos com o aumento da renda e do nivel de escolaridade. Isto
se deve provavelmente ao menor custo fixo médio de entrada (corretagem e educagio
financeira) nos mercados mais agressivos dos empregados mais ricos ¢ bem informa-
dos. De uma forma geral, os resultados para as varidveis tempo de companhia e regido
confirmam a predigio da teoria quanto ao efeito negativo da volatilidade da renda nao

financeira sobre a disposi¢ao do empregado para aplicagoes mais agressivas.
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TABELA 8

Alocacéo de Portfélio da Poupanca para Aposentadoria no Brasil...

Estimacdo do modelo probit ordenado/subamostras por faixas de renda

Regressao

Subamostra: R10

Subamostra: R20

Subamostra: R30

Coeficiente  Desvio- ~ Z-estat  p-valor ~ Coeficiente  Desvio-  Z-estat ~ p-valor ~ Coeficiente Desvio-  Z-estat  p-valor
-padrdo -padrdo -padrdo
Idade -0,0012 0,0092 -0,1273 10,8987 -0,0196 0,0071  -2,7585  0,0058  -0,0119 0,0102 -1,1673 0,2431
Educacdo
12 grau’ -
22grau’  0,3503 0,1996 1,7552 0,0792 10,2816 0,1365 2,0636  0,0391  0,2437 0,3910 0,6233  0,5331
3¢ grau 0,1481 0,0976 15174 0,1292 -0,1529 0,0725 -2,1077  0,0351  -0,1065 0,1151 -0,9255 10,3547
Género
Feminino  0,3776 0,1231 3,0678 0,0022 10,1784 0,1054 1,6934  0,0904 -0,0103 0,1296 -0,0796 0,9365
Masculino’ -
Regides
Norte? -0,9769 0,2799  -3,4906 0,0005 -0,4866 03292 -1,4780 0,139
Nordeste  -0,9769 0,1331 -0,9039 10,3660 0,4544 0,1407  3,2305  0,0012  0,4975 0,5402 09210 0,3571
Centro- -0,0043 0,2456  -0,0174 10,9862 0,2560 0,1798  1,4243  0,1544  0,1729 0,5524  0,3130  0,7543
-Oeste
Sudeste' -
Sul 0,2273 0,0987 23027 10,0213 0,4798 0,0671  7,1551  0,0000  0,1840 0,1288 1,4289  0,1530
Estado civil
Solteiro 0,0201 0,0955 10,2105 0,8333 -0,0773 0,0748  -1,0334 03014  0,0403 0,1321 0,3050  0,7604
Casado’ -
Nimero  0,0297 0,0518 0,5747 00,5655 10,0130 0,0370 03526  0,7244  -0,0167 0,0654 -0,2555 10,7983
de filhos
Tempode 0,0150 0,0086 1,7526  0,0797 0,0258 0,0065 14,0055  0,0001 0,0174 0,0094 11,8389  0,0659
companhia
Renda 0,0010 0,0002 4,2695 0,0000 0,0002 0,0001 1,5608 0,186  0,0001 0,0001 0,8025 0,4222
(Continua)
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Subamostra: R40

Subamostra: R50

Regressao

Coeficiente  Desvio-padrao Z-estat p-valor Coeficiente  Desvio-padrao Z-estat p-valor
|dade -0,0153 0,0136 -1,129 0,2587 -0,0409 0,0129 -3,1609 0,0016
Educacdo
12 grau’ - - - -
20 grau?
3¢ grau -0,2786 0,1567 -1,7776 0,0755 -0,1064 0,1415 -0,7521 0,4520
Género
Feminino -0,3180 0,1723 -1,8453 0,0650 -0,4825 0,1722 -2,8022 0,0051
Masculino’ - - - - - -
Regides
Norte? -0,2033 1,0628 -0,1913 0,8483 8,3825 2.262.104 0,0000 1,0000
Nordeste 0,0162 0,3689 0,0440 0,9649 -0,7734 0,4286 -1,8044 0,0712
Centro- 8,3172 8.824.145 0,0000 1,0000 -0,8566 0,5507 -1,5556 0,1198
-Oeste
Sudeste' - - - - - -
Sul 0,4329 0,1799 2,4062 0,0161 0,1453 0,1668 0,8711 0,3837
Estado civil
Solteiro 0,2383 0,1857 1,2832 0,1994 0,0232 0,1601 0,1447 0,8849
Casado’ - - - - - -
Nimero -0,0132 0,1139 -0,1161 0,9076 -0,0274 0,0760 -0,3600 0,7188
de filhos
Tempo de 0,0090 0,0125 0,7169 0,4734 0,0259 0,0105 2,4749 0,0133
companhia
Renda 0,0000 0,0001 0,4890 0,6248 0,0000 0,0000 -1,2067 0,2275

Fonte: FASC.

Notas: ' Dummy omitida/variavel de referéncia.

Obs.: R10 = até R$ 2 mil.
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Alocacéo de Portfélio da Poupanca para Aposentadoria no Brasil...
TABELA 9
Estimacao do modelo probit ordenado/subamostras por niveis de educacdo
Subamostra: 12 grau Subamostra: 22 grau Subamostra: 3¢ grau
Regressdo  Coeficente  Desvio-  Z-estat  p-valor Coefidente  Desvio-  Z-estat  p-valor  Coefidente  Desvio-  Z-estat  P-valor
-padrdo -padréo -padrao
Idade -0,0475 0,0218  -2,1813  0,0292 -0,0137 0,0054 -2,5348 10,0113 -0,0012  0,0074 -0,1597  0,8731
Género

Feminino ~ 0,1210 0,5203 0,2325 08162 10,2924  0,0767 3,8102 0,0001 0,0348  0,0847 04110 10,6811

Masculino' - - - - - - - - - - : -

Regides

Norte -8,0026 6.735.002  0,0000 1,0000 -1,0549 0,2432 -4,3379  0,0000 -0,4309 0,3327 -1,2953 0,1952

Nordeste 0,0315 0,3747 0,0840 0,9330 -0,1389 0,1118 -1,2425 0,241 0,0861 10,1393 0,6180 0,5366

Centro- -0,7915 0,5884 -1,3451 0,1786 0,1341 0,1595 0,8406  0,4006 0,0674 0,2599 0,2593 10,7954

-Oeste

Sudeste' - - - - - - - - - - - -

Sul 0,3691 0,2521  1,4643 0,1431 0,3673 0,0565 6,4994  0,0000 0,1868 0,0791 2,3606 0,0182

Estado civil

Solteiro -0,2664 0,2587 -1,0297 0,3031 -0,0825 0,0608 -1,3568  0,1748 -0,0627 0,0818 -0,7671 0,4430

Casado’

Numero 0,0994 0,0989 11,0052 0,3148 -0,0339 0,0312 -1,0887  0,2763 -0,0072  0,0441 -0,1627 0,8707

de filhos

Tempode  0,0402 0,0197  2,0425 0,0411  0,0275 0,0049 5,6048  0,0000 0,0103 0,0066 1,5612 0,1185

companhia

Renda 0,0005 0,0002  2,5964 0,0094 0,0001 0,0000 59929  0,0000 0,0000 0,0000 3,5275 0,0004
Fonte: FASC.

Nota: 'Dummy omitida/variavel de referéncia

51




Brasilia, dezembro de 2011

REFERENCIAS
CAMPBELL, J. Y.; VICEIRA, L. M. Strategic Asset Allocation: portfolio choice for
long-term investors. Oxford: Oxford University Press, 2002.
LAZEAR, E. P. Personnel economic for managers. New York: John Wiley, 1998.

MERTON, R. C. Lifetime portfolio selection under uncertainty: the continuous time case.
Review of Economics and Statistics, v. 51, n. 3, p. 247-257, 1969.

. Optimum consumption and portfolio rules in a continuous-time model. Journal of

Economic Theory, v. 3, p. 373-413, 1971.

SAMUELSON, P. Lifetime Portfolio Selection by Dynamic Stochastic Programming. Review
of Economics and Statistics, v. 51, n. 3, p. 239-246, 1969.

TOBIN, J. Liquidity Preferences as Behavior Towards Risk. Review of Economic Studies,
v. 25, 1. 2, p. 65-86, 1958.

52







© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2011

EDITORIAL

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Njobs Comunicacdo

Supervisao
Cida Taboza
Fabio Oki
Inara Vieira
Thayse Lamera

Revisao

Angela de Oliveira
Cristiana de Sousa da Silva
Lizandra Deusdara Felipe
Regina Marta de Aguiar

Editoracao
Célio Silva

Capa
Luis Claudio Cardoso da Silva

Projeto grafico
Renato Rodrigues Bueno

Livraria do Ipea

SBS — Quadra 1 - Bloco J - Ed. BNDES, Térreo.
70076-900 — Brasilia — DF
Fone: (61) 3315-5336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br
Tiragem: 500 exemplares




Missao do Ipea

Produzir, articular e disseminar conhecimento para
aperfeigoar as politicas ptblicas e contribuir para o
planejamento do desenvolvimento brasileiro.

SSN 1415-4765

6

7141547600

1

|

oll7
Ministério da
Integragdo Nacional

SECRETARIA DE

DA PRESIDENCIA DA REPUBLICA BRASIL

ASSUNTOS ESTRATEGICOS

L -
Instituto de Pesquisa %
I p e a Econdmica Aplicada —

PAiS RICO E PAiS SEM POBREZA



	TD_1680 - para web.pdf
	SINOPSE
	ABSTRACTi
	1 INTRODUÇÃO
	2 EXPANSÃO DO MERCADO DE PREVIDÊNCIA PRIVADA 
	3 PLANO DE APOSENTADORIA DA SOUZA CRUZ: ORGANIZAÇÃO E ALOCAÇÃO DE PORTFÓLIO
	4 LITERATURA
	5 DADOS
	6 ESTRATÉGIA EMPÍRICA
	7 RESULTADOS
	8 CONCLUSÃO
	REFERÊNCIAS 






