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RESUMO

A gestdo dos investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) tem se tornado mais complexa diante da volatilidade dos mercados e da busca
por equilibrio atuarial de longo prazo. Nesse contexto, discute-se o papel de novas classes
de ativos capazes de ampliar a eficiéncia dos portfolios, como o Bitcoin, que vem
ganhando relevancia global como instrumento de diversificacao. Este estudo avalia, de
forma contrafactual, o impacto hipotético da inclusdo do Bitcoin nas carteiras das EFPC,
com base na Teoria Moderna do Portfélio (MPT). Utilizando dados histoéricos de 2010 a
2025, foram simuladas fronteiras eficientes em dois horizontes temporais sob limite
maximo de 5% de alocagdo no ativo digital. As carteiras otimizadas foram avaliadas pelo
ndice de Sharpe e pelo Value at Risk (VaR). Os resultados indicam que pequenas
alocagdes — entre 2% e 3% — deslocam positivamente a fronteira eficiente, melhorando
o retorno ajustado ao risco sem aumento proporcional da volatilidade. Apesar dos ganhos
de eficiéncia observados, a elevada instabilidade de precos e as incertezas regulatérias
reforcam a necessidade de abordagens prudentes e de longo prazo, compativeis com os
principios fiduciarios que orientam a gestdo previdenciaria.

Palavras-chave: Bitcoin; fundos de pensao; diversificacao de portfolios; Teoria Moderna
do Portfolio; risco e retorno.

1 INTRODUCAO

A gestdo dos investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) tem se tornado progressivamente mais complexa nos ultimos anos, em fung¢ao
das transformacdes no ambiente macroecondmico, da volatilidade dos mercados
financeiros e das crescentes exigéncias por equilibrio atuarial e sustentabilidade de longo
prazo. Nesse contexto, a busca por alternativas que ampliem a eficiéncia das carteiras e
reduzam a dependéncia de fatores exclusivamente domésticos tem levado a discussdo
sobre novas fronteiras de diversificacao, incluindo ativos digitais como o Bitcoin.

Embora ainda nio sejam permitidos pela regulamentacado brasileira — que veda a

alocagdo direta ou indireta em criptoativos —, o debate sobre seu papel potencial nos




2505

anma
e

portfolios institucionais tem se intensificado, sobretudo diante da expansdo da
infraestrutura de mercado, da crescente adocao por investidores institucionais ¢ da maior
liquidez observada em plataformas reguladas. O Bitcoin, em particular, consolidou-se
como o principal ativo do ecossistema cripto, sendo frequentemente analisado sob a otica
de diversificacdo e reserva de valor em contextos de incerteza econdmica ¢ de
transformagao tecnoldgica nos mercados de capitais.

Diante desse cendrio, este estudo propde uma analise quantitativa do impacto
hipotético da inclusdo do Bitcoin nos portfolios das EFPC, com base na Teoria Moderna
do Portfélio (MPT) e em métricas de risco-retorno amplamente utilizadas, como o indice
de Sharpe e o Value at Risk (VaR). A partir da constru¢do de fronteiras eficientes em
diferentes horizontes temporais e sob premissas de exposi¢ao parcimoniosa — limitadas
a 5% do portfolio total —, busca-se examinar se a presenca do ativo digital poderia, em
tese, melhorar a eficiéncia das carteiras previdenciarias.

Além de contribuir para o debate técnico sobre inovagdo financeira e
diversificacdo prudente, o estudo oferece evidéncias empiricas que podem subsidiar
discussdes futuras sobre o aperfeicoamento regulatéorio no ambito da previdéncia
complementar fechada, especialmente no que diz respeito a incorporagdao gradual e
controlada de novas classes de ativos em consonancia com os principios de seguranca,

solvéncia e prudéncia fiduciaria.
2 TEORIAS DE OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

A Moderna Teoria de Portfolios (MPT), proposta por Markowitz (1952), marcou
o inicio das finangas modernas ao introduzir uma abordagem cientifica e estruturada para
a gestdo de investimentos. Fundamentada na Teoria da Utilidade Esperada (Von Neumann
e Morgenstern, 1947), parte da racionalidade dos investidores e de sua aversao ao risco
para propor que a diversifica¢do entre ativos com correlagdo imperfeita permite otimizar
a relacdo risco-retorno. Essa logica d4 origem a fronteira eficiente — o conjunto de
portfolios que oferece o maior retorno possivel para cada nivel de risco.

Apesar de seu rigor analitico, a aplicagao pratica da MPT — também chamada de
modelo de média-varidncia — enfrentou limitagdes técnicas em suas décadas iniciais,
sobretudo devido a complexidade do calculo das matrizes de covariancia. No entanto, o

avanco tecnologico permitiu sua consolidagdo como referéncia tedrica e pratica para a
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selecdo e alocagdo de ativos. Ao longo das décadas seguintes, diversas teorias foram
desenvolvidas com o intuito de aprimorar a MPT ou responder a suas limitagdes. Tobin
(1958) introduziu a Teoria da Separacdo e a Linha do Mercado de Capitais (CML), ao
incorporar um ativo livre de risco a analise, permitindo que investidores ajustem sua
alocacdo conforme a preferéncia individual por risco. Sharpe (1963) simplificou os
calculos com o Modelo Diagonal, enquanto Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) desenvolveram o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que introduziu o conceito
de risco sistematico (beta) como principal determinante do retorno esperado.

A Hipotese dos Mercados Eficientes (Fama, 1970) reforgou os fundamentos do
CAPM ao sustentar que os precos dos ativos incorporam rapidamente toda a informagao
disponivel. Contudo, as criticas ndo tardaram. Estudos como os de Black e Scholes (1973)
e Merton (1973), ao tratarem da precificagao de opgdes, € Ross (1976), com a Teoria de
Arbitragem de Precos (APT), passaram a considerar multiplos fatores de risco além do
mercado. Mandelbrot (1963) e, posteriormente, Mandelbrot e Taylor (1967) desafiaram
o pressuposto da normalidade dos retornos, apontando para a maior frequéncia de eventos
extremos.

Nos anos seguintes, as Finangas Comportamentais, a partir de Kahneman e
Tversky (1979), revelaram que vieses psicologicos e limitacdes cognitivas afetam as
decisdes dos investidores, colocando em xeque a racionalidade estrita assumida pela
MPT. Criticas como as de Grossman e Stiglitz (1980), Shiller (1981) e Shleifer (1986)
questionaram também a eficiéncia plena dos mercados e a capacidade dos modelos
tradicionais de explicar as anomalias observadas.

Em resposta, novas abordagens foram propostas. Fama e French (1992, 1993)
criaram o Modelo de Trés Fatores, mais tarde expandido para quatro (Carhart, 1997),
cinco (Fama e French, 2015) e seis fatores (Fama e French, 2018), incluindo varidveis
como tamanho da empresa, valor contabil, lucratividade, investimento e momentum. Rom
e Ferguson (1994), por sua vez, desenvolveram a Post-Modern Portfolio Theory (PMPT),
substituindo a variancia pela semivariancia, mais alinhada a aversao a perdas. Sortino e
Price (1994) complementaram essa abordagem com o indice Sortino, que considera
apenas a volatilidade negativa.

Outros autores, como DeMiguel, Garlappi e Uppal (2009), reacenderam o

interesse por modelos mais simples, como a Teoria 1/N, que propde alocagdo equitativa

de capital entre os ativos. Embora menos sofisticada, essa abordagem mostrou
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desempenho competitivo em determinados contextos. Lo (2004), por sua vez, propds a
Hipotese dos Mercados Adaptativos (HMA), integrando os aprendizados das finangas
comportamentais ¢ da teoria neocldssica, embora sem alcancar status de paradigma
dominante.

Com o avango do poder computacional, modelos mais complexos e preditivos
tornaram-se vidveis, ainda que menos acessiveis a investidores comuns. Apesar disso,
nenhum modelo se consolidou como uma solu¢do definitiva para alocagao 6tima de ativos
em todos os contextos. Nesse cenario, apesar da longevidade da MPT, ela mantém sua
relevancia pratica e tedrica, pois, conforme observa Rubinstein (2002), continua sendo
amplamente utilizada por gestores institucionais e investidores individuais, sendo
aplicada tanto na constru¢do quanto na avaliacdo de carteiras.

Assim, apesar das criticas acumuladas e da evolu¢ao dos modelos subsequentes,
a MPT permanece como base fundamental da gestio moderna de investimentos, ao
oferecer um arcabougo matematico robusto para a otimizagao do risco e do retorno. Por
essa razao, serd utilizada como referéncia metodologica neste estudo, entendendo-se a
sele¢do de portfolio como a busca pela combinagao 6tima de ativos a partir da variancia

e da correlacao dos retornos.
3 O BITCOIN E A EVOLUCAO DO MERCADO DE CRIPTOMOEDAS

Uma das discussdes contemporaneas sobre diversificagcdo de portfolios, tanto no
meio académico quanto no mercado de capitais, diz respeito a inclusdo de ativos virtuais
nas carteiras, dado o crescimento ¢ a institucionalizacdo observados nos ultimos anos
(Cerutti; Chen; Hengge, 2025; Krause, 2024). Nesse contexto, embora o ecossistema
cripto tenha se expandido, o Bitcoin permanece como o ativo de maior destaque por
liquidez, profundidade e trajetoria de adogao.

O Bitcoin emergiu como uma proposta de dinheiro eletronico ponto a ponto (peer-
to-peer electronic cash), sem intermediarios, que resolve o problema do gasto duplo
(double spending) por meio de uma cadeia de blocos (blockchain) — um registro publico
e imutéavel de transa¢des — validada por um mecanismo de prova de trabalho (proof-of-
work), ancorado em incentivos economicos aos validadores. Conforme descreveu
Nakamoto (2008), trata-se de “a purely peer-to-peer version of electronic cash” que

dispensa a confianca em institui¢cdes financeiras.
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No plano financeiro, ha evidéncias de baixa correlacdo com ativos tradicionais e
de ganhos marginais de eficiéncia quando o Bitcoin ¢ incluido em pequenas parcelas de
carteiras bem diversificadas (Liew; Hewlett, 2017; Kajtazi; Moro, 2019). Em termos de
dinamica de retornos, estratégias simples como o time-series momentum sugerem
previsibilidade de curto prazo e melhoria no perfil risco-retorno (Hong, 2017).

A entrada de derivativos listados e a possibilidade de realizar operagdes vendidas
(short selling) contribuiram para maior eficiéncia informacional e liquidez (Kochling;
Miiller; Posch, 2019). Ja a difusao dos fundos de investimento listados (exchange-traded
funds — ETFs) — primeiro baseados em contratos futuros e, depois, no mercado a vista
(spot) — ampliou o acesso regulado e reconfigurou a base de participantes, com papéis
distintos entre hedge funds (fundos privados que utilizam estratégias complexas e
sofisticadas e emissores diversos (Chen; Xu; Yang, 2025; Krause, 2024).

Esse avango, contudo, convive com criticas e ressalvas: questionam-se a alta
volatilidade, a auséncia de lastro e potenciais efeitos distributivos adversos, além de
assimetrias informacionais persistentes (Bindseil; Schaaf, 2024). Em paralelo, estudos
indicam que o interesse por Bitcoin pode contagiar outros mercados em fases de euforia
e, em periodos de estresse, alternar entre comportamento de maior apetite ao risco (7isk-
on) e diversificagdo parcial (Bazan-Palomino, 2023).

No Brasil, a literatura permanece incipiente e concentrada em aspectos juridicos
e de compliance (Campos, 2024), acompanhada por avangos regulatorios e debates sobre
lavagem de dinheiro (PL/COAF), identificacdo de clientes (KYC/AML) e governanga
(Romeiro, 2022; Fernandes; Zani, 2024). H4, ainda, evidéncias de que informagdo e
educagdo financeira aumentam a propensdo a ado¢do (Gomes; Sant’Anna, 2021),
enquanto a discussdo sobre reserva de valor se intensifica em ambientes de instabilidade
econdmica (Silva; Jorge, 2024).

Diante disso, 0 acompanhamento desse mercado pelos fundos de pensdo — atento
a governanca, a custodia e a regulagdo — mostra-se pertinente, dado o potencial de
diversificacdo. Tal acompanhamento, no entanto, deve ocorrer com parcimonia, em razao
das elevadas volatilidade e incertezas. Em doses modestas, a literatura aponta melhorias
no retorno ajustado ao risco sem perda relevante de estabilidade (Soland; Schueffel,
2021), o que pode contribuir para aumentar a resiliéncia das carteiras diante de choques

locais e reforcar o compromisso das entidades de previdéncia com a preservacio € o

crescimento sustentdvel do patrimdnio dos participantes.
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4 FUNDOS DE PENSAO

Os fundos de pensdo exercem papel relevante na economia global, administrando
grandes volumes de ativos para garantir seguranca financeira de longo prazo a milhdes
de participantes, além de atuarem como investidores estratégicos em infraestrutura,
energia e inovagdo (Clark, 2016; Fichtner, 2020). Em abril de 2023, os ativos dos 22
maiores mercados de previdéncia complementar somaram US$ 55,7 trilhoes,
equivalentes a 68,7% do PIB desses paises (Thinking Ahead Institute, 2024).

No Brasil, as EFPC, regulamentadas em 1977, sdo fundamentais ao sistema
previdencidrio complementar. Sem fins lucrativos e voltadas para planos coletivos, essas
entidades garantem estabilidade financeira aos participantes. Em abril de 2025, existiam
270 EFPC, com mais de 3,2 milhdes de participantes ativos, mais de 600 mil assistidos e
mais de 200 mil pensionistas. A evolugao do ativo total dessas entidades entre 2015 e abril
de 2025 ¢ apresentada na Figura 1, demonstrando crescimento continuo até atingir R$

1,32 trilhdo — cerca de 13% do PIB nacional (PREVIC, 2025).

Figura 1 — Evolugao temporal ativo total em R$ bilhdes — 2015 a 04/2025

1400 1284 1304 1329

1188
1200 1124
1059
1000 3Gh o9
840

800 722 795
600
400
200

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 04/2025

Fonte: PREVIC (2025).

Apesar desse crescimento, a Figura 2 evidencia uma redugdo gradual na

quantidade de EFPC nos ultimos anos, reflexo da maturacao dos planos, da complexidade

regulatoria e do movimento de consolidagdo setorial apontado (Teixeira; Rodrigues,

2021).
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Figura 2 — Quantidade de EFPC e ativo total

T T N R T
Predominante EFPC (R$ bilhdes) EFPC (R$ bilhdes) EFPC (R$ bilhdes) EFPC (R$ bilhdes) EFPC (R$ bilhdes)

1- Privado 176 438,26 176 4596 174 488,96 176 544,75 176 54333

2 - Pablico 82 674,35 81 716,63 80 781,21 75 744,63 75 770,81

- Federal 34 597,74 33 635,19 33 693,27 28 654,14 28 678,69

- Estadual 34 7318 34 77,59 34 84 34 86,07 34 87,40

- Municipal 14 343 14 3,85 13 394 13 4,42 13 4,72

3 - Instituidor 21 nj8 21 ns7 21 13,38 9 14,78 9 1539

279 112379 278 118810 275 1.283,55 270 1.304,16 270 132953

Fonte: PREVIC (2025).

Iniciativas como os “planos familia”, abertos a adesdo sem vinculo empregaticio,
buscam ampliar a escala das EFPC, mas enfrentam forte concorréncia das entidades
abertas (EAPC) e das insurtechs, que apresentam maior agilidade comercial. Isso
demanda modernizagao da gestdo e estratégias eficientes de investimento para equilibrar
risco e retorno em diferentes horizontes temporais (Diniz; Corrar, 2017).

Considerando a relevancia das EFPC para o sistema previdenciario e econémico,
a discussdo sobre ativos digitais passa a integrar o debate contemporineo sobre
diversificacdo e gestdao de longo prazo. Embora as restricdes regulatorias atuais impecam
aalocag¢do direta em criptomoedas, o avanco das estruturas de custodia e dos instrumentos
regulados, como os ETFs de Bitcoin, sinaliza um movimento global de
institucionalizacdo e amadurecimento do mercado (Krause, 2024). Assim, a observacao
atenta desse fendmeno torna-se essencial para que as entidades compreendam seus
impactos potenciais e estejam preparadas para avaliar, no futuro, mecanismos prudentes
de exposi¢do indireta, capazes de ampliar oportunidades de diversifica¢dao e reforgar a
resiliéncia das reservas previdenciarias diante de choques econOmicos e de

transformagdes financeiras estruturais.

4.1 REGULAMENTACAO DE INVESTIMENTOS DAS EFPC

A regulamentacdo dos investimentos das EFPC no Brasil evoluiu nas ultimas
décadas visando seguranca, rentabilidade e solvéncia, acompanhando o amadurecimento
do setor (Cerqueira et al., 2017). Atualmente, a Resolucio CMN n° 4.994/2022 define
principios e limites para aplicagdo dos recursos dos planos administrados pelas EFPC,

destacando critérios como seguranca, rentabilidade, liquidez, solvéncia e adequacao as

obrigagoes atuariais, além de reforgar deveres fiducidrios como diligéncia e transparéncia.
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Cada plano das EFPC deve possuir uma politica propria de investimentos com
horizonte minimo de cinco anos e revisdo anual, alinhada as caracteristicas e obrigagdes
futuras dos planos. A regulamentacdo segmenta os investimentos em renda fixa, renda
variavel, estruturados, imobiliarios, operacdes com participantes e aplicagdes no exterior.

Apesar da permissao regulatoria para ampla diversificacdo — até 70% em renda
variavel, 20% em estruturados, 20% em imoéveis, 15% em operagdes com participantes e
10% no exterior — a maioria dos recursos ainda esta concentrada na renda fixa (83,24%),
refletindo juros historicamente elevados no Brasil e preferéncia por seguranca e liquidez
(PREVIC, 2025). Cerca de 12% estdo alocados em renda variavel, enquanto o restante
esta distribuido nos demais segmentos.

Para aplicagdes internacionais, a legislacdo estabelece critérios rigorosos,
incluindo grau de investimento, historico de performance dos fundos e experiéncia
minima dos gestores, garantindo prudéncia. Além disso, embora o limite especifico para
investimentos no exterior seja de 10%, a regulamentacio permite ampliar essa exposi¢ao
até 20% por meio de instrumentos classificados como renda varidvel, mas que sdo
lastreados em ativos internacionais, como BDRs niveis II e III e ETFs estrangeiros
listados no Brasil.

A legislacdo brasileira veda expressamente a aloca¢do em ativos virtuais, de
qualquer natureza, tanto de forma direta quanto indireta, inclusive por meio de fundos de
investimento que detenham tais ativos em suas carteiras. A Resolugio CMN n°
5.202/2025, que atualiza o marco prudencial do setor, reforca essa vedagdo ao proibir
investimentos em criptoativos, refletindo a postura conservadora e a énfase na seguranga,
rastreabilidade e solvéncia das reservas previdenciarias.

Embora essa restricdo esteja em linha com o principio da prudéncia fiduciéria, que
orienta as EFPC a priorizarem ativos com liquidez comprovada, histérico de desempenho
e precificacdo transparente, ela também evidencia o risco de distanciamento das entidades
em relagdo & evolugdo dos mercados financeiros globais. A medida que instrumentos
regulados, como ETFs de criptoativos, se consolidam no exterior, torna-se relevante o
monitoramento continuo desse movimento para que o sistema previdenciario brasileiro
possa avaliar, com base em evidéncias, formas seguras e graduais de exposicao a novas

classes de ativos, equilibrando prudéncia, inovacao e sustentabilidade de longo prazo.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, aplicada, descritiva,
ex post facto e de abordagem empirico-analitica (Martins; Lintz, 2007; Hair et al., 2019;
Creswell; Creswell, 2023). Seu objetivo principal € avaliar o efeito potencial da inclusao
do Bitcoin sobre a eficiéncia e o equilibrio risco-retorno dos portfoélios das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), com base no modelo média-variancia
da Teoria Moderna do Portfolio (Markowitz, 1952) e no Indice de Sharpe (Sharpe, 1966).

Para tanto, utiliza-se uma amostra representativa das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) com base nos dados consolidados do Relatério 2025
da Previdéncia Complementar Fechada (PREVIC, 2025), considerando a posi¢do
agregada das entidades em abril de 2025. A metodologia emprega dados historicos de
retorno, volatilidade e correlacdo entre as principais classes de ativos que compdem a
carteira consolidada das EFPC e o ativo digital Bitcoin, limitado a 5% da composi¢ao
total, com o propodsito de estimar seu impacto hipotético sobre a fronteira eficiente e a
relacdo risco-retorno dos portfolios.

Sdo consideradas duas janelas temporais distintas: uma de médio prazo
(31/12/2020 a 30/04/2025) e outra de longo prazo (31/12/2010 a 30/04/2025), abrangendo
o periodo maximo disponivel de dados. Em ambas as janelas, sdo realizadas duas
abordagens complementares de otimizagdo — a primeira voltada a maximizagdo do
retorno esperado e a segunda a minimizagao da volatilidade —, permitindo observar, de
forma temporal e comparativa, os trade-offs entre risco e retorno.

Como extensao das analises, sdo simuladas cinco carteiras 6timas distribuidas ao
longo da fronteira eficiente, incorporando cenarios contrafactuais de alocagdo em Bitcoin
variando de 0% a 5% do portfolio total. O limite maximo de 5% foi adotado para
representar uma estratégia parcimoniosa de exposi¢do, condizente com a natureza
previdencidria de longo prazo e com o principio da prudéncia fiduciaria que rege as
decisdes de investimento das EFPC.

Para garantir robustez e replicabilidade, sdo utilizados indices financeiros
amplamente reconhecidos e padronizados metodologicamente, ajustados para retornos
diarios uniformes. As simulacdes e otimizagdes sdo executadas na plataforma Quantum

Axis, ferramenta consolidada no mercado pela precisdo e consisténcia nos célculos

financeiros.
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Por fim, as carteiras otimizadas sdo avaliadas por meio do Indice de Sharpe e do
Value at Risk (VaR). O Indice de Sharpe possibilita uma analise objetiva da eficiéncia
ajustada ao risco, ao mensurar o retorno excedente em relagdo a volatilidade, enquanto o
VaR estima a perda potencial maxima esperada para um determinado nivel de confianga
e horizonte temporal, oferecendo uma medida adicional do risco de cauda e da exposi¢cao
a eventos extremos. As carteiras resultantes sdo entdo comparadas a meta atuarial [PCA
+ 6% ao ano, parametro amplamente utilizado pelas EFPC para assegurar o equilibrio
atuarial entre ativos e passivos (Santana; Da Costa, 2017). Dessa forma, as decisdes
metodoldgicas e as etapas do estudo sdo claramente definidas, garantindo uma analise

consistente, transparente e alinhada aos objetivos propostos.
5.1 SELECAO DE {NDICES PROXY

Para este estudo, foram selecionados indices de mercado que funcionam como
proxies representativas dos segmentos analisados. Uma proxy de mercado ¢ um indicador
estatistico utilizado para representar o comportamento de um grupo especifico de ativos
ou segmento, servindo como parametro para avaliar o desempenho ou risco dessa classe
de investimentos (Investopedia, 2024b). A selegao dessas proxies levou em conta critérios
de representatividade, consisténcia metodologica e aderéncia as caracteristicas dos ativos
das carteiras das EFPC, permitindo padronizacao e robustez nas simulagdes.

Com base no Relatorio 2024 da Previdéncia Complementar Fechada (PREVIC,
2025), foi possivel detalhar a composi¢do das EFPC, atribuindo um indice proxy

(benchmark) para cada segmento, conforme expresso na Figura 3.

Figura 3 — Alocagdo detalhada das EFPC em abril de 2025 e benchmarks

Segmento RS (Milhdes) % Total Lim. Legal Proxy
Renda Fixa 1.040.261 83,24% 100,00% RF EFPC
Renda Variavel 109.328 8,75% 70% Ibovespa
Investimentos Estruturados 16.099 1,29% 20% THFA
Imobiliario 38.601 3,09% 20% IFIX
Operagdes com Participantes 26.267 2,10% 15% I[PCA + 8%
Investimentos no Exterior 19.213 1,54% 10% MSCI World
Total 1.249.769 - - -

Fonte: Adaptado de PREVIC (2025).

Para o segmento de renda fixa, a alocagdo em titulos publicos indexados ao [IPCA

foi subdividida por maturidade, representada pelos indices IMA-B 5 (vencimentos entre

um e cinco anos) ¢ IMA-B 5+ (vencimentos superiores a cinco anos), refletindo




PPGA Sy
UngCS

2
diferengas significativas em termos de duration e volatilidade. Os ativos de curto prazo,
titulos publicos federais com prazo inferior a um ano e operagdes compromissadas foram
representados pelo indice IMA-S, enquanto titulos privados receberam como proxy o
indice IDA-Geral. A partir dessas proxies individuais foi construido o indice composto
"RF EFPC", ponderado pela participacao relativa dos ativos, refletindo a alocagao efetiva
das EFPC, composta a partir de estudos de Asset Liability Management, que buscam
compatibilizar fluxos futuros entre ativos e passivos.

A Figura 4 apresenta a alocacdo detalhada do segmento de renda fixa em abril de

2025.

Figura 4 — Alocagdo detalhada do segmento de renda fixa em abril de 2025

Subsegmento RF R$ (Milhdes) % RF Benchmark % RF EFPC
Renda Fixa - TPF entre 3 e 5 anos 124.533 11,97%

. . IMA- 6%
Renda Fixa - TPF entre 1 e 3 anos 191.245 18.38% B> 30,36%
Renda Fixa - TPF inferior a 1 ano 39.237 3,77%

. 2 IMA-S 15.26%

Renda Fixa - Op. compromissadas 119.548 11,49% e
Renda Fixa - Titulo Privado 76.979 7.,40% IDA-Geral 7,40%
Total 1.040.261 - - -

Fonte: Adaptado de PREVIC (2025).

Para renda varidvel, utilizou-se o indice Ibovespa, principal referencial do
mercado aciondrio brasileiro, com metodologia padronizada e composi¢do tedrica
diversificada, amplamente reconhecido como benchmark do segmento (B3, 2024a). No
caso dos investimentos estruturados, adotou-se o IHFA, indice que reflete o desempenho
médio dos fundos multimercados brasileiros (ANBIMA, 2024). Os fundos de
investimento em participacdes foram excluidos da analise, devido a sua baixa
representatividade — por motivos regulatoérios e reputacionais (Leal et al., 2018) — e a
inexisténcia de um benchmark que represente adequadamente essa subclasse.

No segmento imobiliario, apesar de a maior parte da carteira estar alocada em
imoéveis fisicos, utilizou-se o IFIX, pois novos investimentos diretos estdo vedados pela
regulagdo atual. O IFIX representa uma carteira diversificada de fundos imobiliarios,
incluindo fundos de tijolo, papel e hibridos (B3, 2024b).

Para o segmento de operacdes com participantes, adotou-se a proxy IPCA + 8%,

com base na rentabilidade historica observada (PREVIC, 2025) e em dados das dez

maiores EFPC, refletindo o retorno médio real praticado nessas operagoes.
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A exposi¢do atual ao segmento de investimentos no exterior das EFPC foi
representada pelo indice MSCI World. Essa escolha se deve a auséncia de detalhamento
da composi¢ao desse segmento no Relatorio 2024 da Previdéncia Complementar Fechada
(PREVIC, 2025) e a ampla utilizacdo desse indice como referéncia global de renda
variavel em mercados desenvolvidos (Investopedia, 2024c).

Embora o Bitcoin ndo se enquadre em nenhum dos segmentos de alocagdo
definidos pela regulamentacdo — uma vez que sua aplicagdo ¢ vedada as EFPC —, neste
estudo ele foi incluido apenas de forma contrafactual, com o objetivo de avaliar seus
efeitos hipotéticos sobre a eficiéncia dos portfolios. Utilizou-se a cotagdo do Bitcoin em
dolares (BTC/USD), por refletir de maneira mais fidedigna a precificacdo internacional
do ativo, cuja negociacdo e liquidez se concentram majoritariamente em mercados

externos.
5.2 MODELO DE OTIMIZACAO E SIMULACOES

A otimizacdo de portfélios neste estudo baseia-se no modelo média-variancia
proposto por Markowitz (1952).
O retorno esperado (E(Rp)) do portfélio é definido como a soma ponderada dos

retornos esperados dos ativos constituintes, de acordo com suas proporg¢des no portfolio:

n

ERp) = ) xER) (M

i=1

em que x; representa o peso do ativo i no portfolio e E(R;) é o retorno esperado do ativo
L.

O risco, por sua vez, ¢ determinado pela variancia dos retornos do portfolio (a3),

que incorpora nao apenas os riscos individuais dos ativos, mas também as covariancias

0% = zn: Z x;xjCov(R;, R;) )

em que x; € x; representam os pesos dos ativos i € j no portfolio, respectivamente, e

entre eles:

C ov(Rl, ]) ¢ a covariancia entre os retornos dos ativos i ¢ j, refletindo a inter-relagao
entre eles.
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Essa mesma formula pode ser representada de forma matricial, o que facilita o
calculo quando lidamos com multiplos ativos no portfélio. A variancia do portfélio (o7)
¢ dada por:

02 = xTQx 3)
T r . _ r .
em que x' € o vetor transposto dos pesos dos ativos (x = [xq, X5, ..., X,]) € Q é a matriz
de covariancia (), cujos elementos diagonais representam as variancias individuais (g;;)
¢ os elementos fora da diagonal representam as covariancias (g;;) entre os ativos.

A matriz de covariancia () ¢ composta pelas variancias dos ativos na diagonal

principal e pelas covaridncias entre os retornos dos ativos fora da diagonal, como

representado a seguir:

011 012+ O1p
021 Oz2 *° Ozp

X= : : . : (4)
On1 Onz *° Onpn

em que oy; representa a variancia do ativo i, € 0;; (i # j) representa a covariancia entre
os ativosi e j.

O problema da otimizacdo de portfolios pode ser formulado de duas formas
principais. Para minimizar o risco para um retorno esperado minimo (R,,;;), 0 modelo

resolve a seguinte fungdo:

min xT Qx 5)

n
in =1
i=1

ou seja, a soma dos pesos dos ativos no portfolio deve ser igual a 1, garantindo que todos
os recursos estejam alocados no portfolio;

sujeito as seguintes restrigoes:

X = O, Vi
os pesos individuais dos ativos (x;) devem ser ndo negativos, o que significa que
nao sao permitidas vendas a descoberto;

T
X p= Rmin

o retorno esperado do portfolio (xT ) deve ser maior ou igual ao retorno minimo desejado
(Rmin)-

Alternativamente, para maximizar o retorno esperado (E(Rp)) dado um risco

méximo permitido (624, ), resolve-se o seguinte problema de otimizagao:
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T
maxx-u (6)

sujeito as mesmas restricoes do problema anterior, com a adi¢do da seguinte
condigao:
xTQx < 0f 4

essa restri¢ao adicional garante que o risco do portfolio ndo exceda o limite maximo
estabelecido, atendendo ao critério de controle de risco.

A eficiéncia de cada portfélio ao longo da fronteira sera mensurada pelo indice de
Sharpe (Sharpe, 1966), que expressa a razao entre o retorno excedente a taxa livre de risco
e a volatilidade do portfolio:

_ERp) — Ry

Op

IS (7)

em que E(Rp) — Ry € o prémio de risco, ou seja, a diferenga entre o retorno esperado do
portfélio (E(Rp)) e a taxa livre de risco (Ry); e (0p) representa o risco total do portfolio.

Um indice de Sharpe mais alto indica que o portfélio ¢ mais eficiente, ou seja,
oferece um maior retorno para cada unidade de risco assumido.

D Do ponto de vista pratico, a construgdo das fronteiras eficientes considerou os
limites maximos de alocacdo por segmento estabelecidos pela legislacdo vigente. As
excegoes foram o segmento de operagdes com participantes, fixado em 2,10%, por refletir
sua estabilidade historica e a dependéncia da demanda por empréstimos, € o segmento de
investimentos no exterior, cujo limite adotado foi de 20%, uma vez que a norma permite
ampliar a exposi¢ao em até 10% por meio de ativos contabilizados dentro do segmento
de renda variavel.

Adicionalmente, foi considerada a inclusdao contrafactual de até 5% em Bitcoin,
conforme premissa de exposi¢do parcimoniosa ja descrita na metodologia. Todas essas

condi¢des foram incorporadas ao modelo de otimizacdo, de modo a aproximar as

simulacdes das praticas operacionais e dos limites normativos efetivamente observados

pelas EFPC.
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6 RESULTADOS
6.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Com o intuito de prover uma visao geral da amostra, as tabelas a seguir apresentam
os retornos médios mensais € os desvios-padrao dos retornos mensais dos indices
utilizados no estudo, considerando os dois periodos de analise.

O Quadro 1 apresenta os retornos médios mensais ¢ os desvios-padrao dos
principais indices que representam os segmentos de aloca¢do das EFPC, conforme a

carteira consolidada de abril de 2025, além do proprio Bitcoin.

Quadro 1 — Retorno médio mensal e desvio-padrao

; Médio prazo Longo prazo
Periodo Retorno D.P. Retorno D.P.
Bitcoin (USS$) 3,94% 64,34% 13,55% 173,20%
Ibovespa 0,37% 17,35% 0,58% 21,26%
IDA-GERAL 0,82% 2,62% 0,85% 2,55%
IFIX 0,37% 9,15% 0,76% 10,67%
IHFA 0,67% 3,97% 0,82% 4,13%
IMA-B 5 0,70% 2,62% 0,88% 2,92%
IMA-B 5+ 0,24% 7,58% 0,87% 10,40%
IMA-S 0,84% 1,03% 0,76% 1,01%
MSCI World 0,85% 15,28% 1,43% 15,71%
IPCA + 8% 1,17% 1,48% 1,13% 1,28%
RF-EFPC-25 0,51% 4,31% 0,86% 5,71%

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Observa-se que, no médio prazo (2020-2025), o Bitcoin (US$) apresentou o maior
retorno médio (3,94% a.m.), acompanhado da mais elevada volatilidade entre todos os
ativos analisados (64,34% a.m.), confirmando sua natureza altamente especulativa e de
risco extremo. Em contraste, os ativos tradicionais mantiveram comportamento mais
estavel: o IDA-Geral e o IMA-S destacaram-se entre os indices de renda fixa, com
retornos de 0,82% e 0,84% a.m., respectivamente, e baixas volatilidades (2,62% e 1,03%
a.m.). Entre os ativos de renda varidvel, o Ibovespa e o IFIX apresentaram retornos
moderados (0,37% a.m. cada), mas com maior dispersdo dos resultados (17,35% ¢ 9,15%
a.m., respectivamente).

No longo prazo (2010-2025), a diferenga de desempenho entre os ativos torna-se
mais pronunciada. O Bitcoin manteve o maior retorno médio (13,55% a.m.) e também o

maior desvio-padrdo (173,20% a.m.), evidenciando seu comportamento assimétrico e a

concentracdo dos ganhos em periodos especificos de valorizacdo. Entre os ativos
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tradicionais, o MSCI World apresentou desempenho expressivo (1,43% a.m.) e risco
moderado (15,71% a.m.), reforcando o papel dos investimentos internacionais na
ampliacdo do retorno ajustado ao risco. J& o IMA-B 5+, representante da renda fixa de
longo prazo, mostrou retorno de 0,87% a.m., com volatilidade relativamente elevada
(10,40% a.m.), associada a sensibilidade dos titulos prefixados de duragdo longa as
oscilacdes das taxas de juros.

De modo geral, os resultados confirmam que a renda fixa continua sendo a ancora
de estabilidade das carteiras previdenciarias, com destaque para o IMA-S e o IDA-Geral,
que exibem baixos niveis de risco e retornos consistentes. Por outro lado, os ativos de

maior risco — como o Bitcoin e os indices de renda varidvel — demonstram potencial

expressivo de valorizag@o, mas a custa de forte volatilidade.
6.2 MATRIZES DE CORRELACAO

As matrizes de correlagdo foram elaboradas a partir das séries historicas dos dois
periodos analisados, com o propdsito de examinar a interdependéncia entre os ativos € o
potencial de diversificagdo dos portfolios das EFPC. Os coeficientes de correlacdo,
fundamentais para a modelagem da fronteira eficiente, indicam a intensidade e a direcao
das relagdes entre os ativos, sendo que valores mais baixos sugerem maior capacidade de
mitigagdo de risco. A comparacao entre os periodos permite observar a estabilidade e as
variagdes nos padroes de comovimento, oferecendo uma visdo complementar sobre o
comportamento conjunto dos mercados e o efeito potencial da inclusdo do Bitcoin nas
carteiras previdencidrias.

O Quadro 2 apresenta os coeficientes de correlagdo referentes ao periodo de
31/12/2020 a 30/04/2025.

Quadro 2 — Matriz de correlacao dos retornos de 31/12/2020 a 30/04/2025

1 2 3 4 5 6
1 Criptomoeda Bitcoin (US$) 100 22 6 22 25 1
2 Ibovespa 22 100 20 67 10 -7
3 IFIX 6 20 100 20 -2 -4
4 IHFA 22 67 20 100 7 -2
5 MSCI World 25 10 -2 7 100 -1
6 IPCA + 8% 1 -7 -4 -2 -1 100
7 RF-EFPC-25 5 44 15 44 -12 0

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
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A analise da matriz de correlagdo para o periodo de médio prazo revela padroes
distintos entre os segmentos de alocagdo das EFPC e o ativo digital Bitcoin. Entre os
principais destaques, observa-se correlagdo muito baixa entre o Bitcoin (US$) e os demais
ativos da amostra, variando de 0,01 a 0,25, o que confirma sua baixa integragdo com os
mercados tradicionais e reforga seu potencial de diversificagdo. A correlacao ligeiramente
mais elevada ¢ observada com o MSCI World (0,25) e com o IHFA (0,22), sugerindo que
movimentos de liquidez global e ciclos de apetite por risco (risk-on) podem gerar
respostas semelhantes em momentos especificos, embora de forma nao estrutural.

No mercado doméstico, destacam-se as correlagdes moderadas e positivas entre
os principais indices brasileiros. O Ibovespa apresenta forte associacdo com o [HFA
(0,67) — coerente com a maior participacdo de fundos multimercado em renda variavel
— e correlagdo relevante com a Renda Fixa EFPC-25 (0,44), refletindo o efeito indireto
das condi¢des macroecondmicas sobre ambos os segmentos. A correlacdo entre Ibovespa
e IFIX (0,20) e entre IHFA e IFIX (0,20) indica sinergias pontuais entre os mercados de
acdes, multimercados e fundos imobilidrios, ainda que sem sobreposi¢do completa de
comportamento.

O MSCI World mantém correlagdo praticamente nula com a maior parte dos ativos
nacionais, e ligeiramente negativa com a Renda Fixa EFPC-25 (-0,12), o que refor¢a o
carater independente do desempenho internacional em relacdo ao ciclo doméstico. J4 os
ativos de renda fixa local e a proxy IPCA + 8% exibem correlagdes muito baixas entre si
e com os demais segmentos, o que ¢ esperado, dado seu papel de estabilidade e
previsibilidade dentro das carteiras previdencidrias.

Em sintese, a matriz evidencia que, apesar das interdependéncias moderadas entre
os ativos domésticos, o Bitcoin e os investimentos internacionais apresentam
comportamento amplamente descorrelacionado dos demais componentes da carteira, o
que reforga seu potencial tedrico como instrumentos de diversificagao.

O Quadro 3 apresenta os coeficientes de correlagdo referentes ao periodo de

02/10/2010 a 30/04/2025.

Quadro 3 — Matriz de correlag@o dos retornos de 31/12/2010 a 30/04/2025

1 2 3 4 5
1 Criptomoeda Bitcoin (US$) 100 13 5 13 11 1
2 Ibovespa 13 100 34 60 22 -2
3 IFIX 5 34 100 37 5 -2
4 IHFA 13 60 37 100 22 2




2505

amma
PPGA
UNIFACS
5 MSCI World 11 22 5 22 100 -1
6 IPCA + 8% 1 -2 -2 2 -1 100
7 RF-EFPC-25 4 46 32 52 -7 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

No periodo estendido (2010-2025), os padrdes de correlagdo entre os ativos
tornam-se mais consistentes, refletindo relagdes estruturais mais estaveis ao longo do
tempo. A Criptomoeda Bitcoin (US$) mantém correlagcdes extremamente baixas com
todos os demais ativos, variando entre 0,01 e 0,13, confirmando seu comportamento
independente e reforcando seu potencial teérico de diversificagdo mesmo em horizontes
mais longos. A associagdo levemente positiva com o Ibovespa (0,13) e o IHFA (0,13)
sugere que, em determinados momentos de liquidez global e apetite por risco (risk-on), o
Bitcoin pode reagir de forma semelhante a ativos de maior volatilidade, mas sem
estabelecer um padrao de cointegragdo estavel.

Entre os ativos domésticos, observa-se maior integragdo entre os mercados de
renda variavel e multimercado, com correlagao de 0,60 entre o Ibovespa e o IHFA, ¢ 0,34
entre o Ibovespa e o IFIX, indicando que as oscilagdes macroeconomicas e de politica
monetaria tendem a afetar de maneira semelhante esses segmentos. A renda fixa
representada pela RF-EFPC-25 também mantém correlagdes moderadas com os
mercados domésticos — 0,46 com o Ibovespa e 0,52 com o IHFA —, refletindo a
interdependéncia entre as condigdes de juros e o desempenho dos ativos de risco no
contexto brasileiro.

O MSCI World permanece pouco correlacionado com os ativos nacionais, com
coeficientes entre 0,05 e 0,22, o que demonstra que, mesmo em horizontes longos, os
movimentos dos mercados globais ainda oferecem oportunidades de diversificagdo
geografica para as carteiras previdenciarias. J4 a proxy [PCA + 8%, representativa das
operagdes com participantes, mantém correlagdes proximas de zero ou ligeiramente
negativas, coerentes com seu perfil de retorno estdvel e natureza contratual.

De forma geral, a matriz de correlagdo de longo prazo confirma que a renda fixa
continua atuando como o nucleo estabilizador das carteiras das EFPC, enquanto o Bitcoin

e os ativos internacionais preservam baixa interdependéncia com os mercados locais,

refor¢ando seu potencial de diversificagao estrutural.
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6.3 FRONTEIRAS EFICIENTES

Conforme exposto, foram estimadas fronteiras eficientes para dois periodos e dois
cenarios distintos, utilizando as estratégias de minimizacdo da volatilidade e
maximizacao do retorno esperado. Os portfolios gerados foram detalhados quanto as
alocacdes percentuais e aos principais indicadores de desempenho — retorno anualizado,
desvio padréo, Value at Risk (VaR) e Indice de Sharpe — e comparados ao portfolio atual
das EFPC, possibilitando a andlise dos ganhos potenciais de eficiéncia.

A Figura 5 apresenta os resultados consolidados das simulagdes para o periodo de

31/12/2020 a 30/04/2025.

Figura 5 — Simulagdes de fronteiras eficientes — periodo de 31/12/2020 a 30/04/2025

. . o e o, oo Carteira Atual Otimizagdes

Ativos Ret Esperado (% a.a.)  Volatilidade (% a.a.) %T T Menor D.P.  %T Max. Ret
Criptomoeda Bitcon {US$) 59,73 62,28 3.03 420
Ibovespa 4,70 18.21 8,75 - -
IFIX 4,28 395 3,09 10,13 3,48
IHFA 8.33 3.60 1,29 20,00 20,00
MSCI World 11,35 18,02 1.54 7.01 752
IPCA + 8% 14,97 0,32 2,10 210 210
RF-EFPC-25 6.38 4.44 8323 57,73 60,70
IPCA + 6% (Meta Atuarial) 12,84 0,32
Retorno do Portfélio - - 6,45 8.70 9.45
Desvio Padrao do Portiélio - - 4,68 4,07 4,61
V@R 222 1,93 2.19
Spread sobre Meta Atuarial - - -6,39 -4.14 339
indice Sharpe do Portflie - - 1,46 2,14 2,19
Alocagio Cripto - 3,03 4,20

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A andlise das simulagdes realizadas para o periodo de médio prazo (2020-2025)
evidencia que a inclusdo controlada do Bitcoin, limitada a 5% do portfélio, contribui para
a melhora da eficiéncia das carteiras previdencidrias, mesmo diante de sua elevada
volatilidade individual. A carteira atual das EFPC apresenta retorno anualizado estimado
em 6,45%, com desvio-padrao de 4,68% e Value at Risk (VaR) de 2,22%, resultando em
um indice de Sharpe de 1,46 e spread negativo de 6,39 pontos percentuais em relagdo a
meta atuarial de IPCA + 6% ao ano. Esses resultados refletem o perfil conservador e
historicamente defensivo das carteiras, fortemente concentradas em renda fixa (83,23%),
o que garante estabilidade e liquidez, mas restringe o potencial de retorno real.

As otimizagoes realizadas indicam ganhos consistentes de eficiéncia. Na fronteira
de menor desvio-padrdo, o retorno esperado do portfolio eleva-se para 8,70% ao ano,

enquanto o risco total diminui para 4,07%, com VaR de 1,93% e indice de Sharpe de 2,14.

Ja no cendrio de maxima rentabilidade, o retorno projetado atinge 9,45% ao ano, com
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ambas as configuracdes, o spread negativo em relagdo a meta atuarial é reduzido de —6,39
p.p. na carteira atual para —4,14 p.p. na carteira de menor risco € —3,39 p.p. na carteira de
maior retorno, demonstrando uma melhora substancial na relagdo risco-retorno das
carteiras simuladas.

A composic¢do das carteiras otimizadas evidencia um processo de reequilibrio em
dire¢do a uma estrutura mais diversificada, com redu¢do gradual da renda fixa — de
83,23% para cerca de 58% a 61% — e aumento da participagao de ativos de maior retorno
potencial e baixa correlagcdo, como o IHFA (20%), o IFIX (entre 5% e 10%) e o MSCI
World (aproximadamente 7% a 8%). O Bitcoin, por sua vez, apresenta participacao dtima
de 3,03% na fronteira de menor risco e 4,20% na de méximo retorno, sugerindo que
pequenas alocacdes no ativo digital podem contribuir para deslocar positivamente a
fronteira eficiente.

Esses resultados confirmam que, mesmo com volatilidade elevada e
comportamento nao linear, o Bitcoin exerce papel marginalmente favoravel na eficiéncia
dos portfélios previdenciarios, ao ampliar o retorno esperado sem aumento proporcional
de risco. Ainda assim, sua contribuicdo deve ser interpretada de forma parcimoniosa e
experimental, compativel com a natureza de longo prazo e com o principio da prudéncia
fiduciaria que orienta as decisdes de investimento das EFPC. Assim, a exposi¢do ao ativo
digital se mostra relevante apenas em niveis reduzidos e devidamente controlados, mais
como elemento de diversificagdo adicional do que como componente central da alocagao
estratégica.

A Figura 6 apresenta os resultados consolidados das simulac¢des para o periodo de

31/12/2010 a 31/12/2025.

Figura 6 — Simulagdes de fronteiras eficientes — periodo de 31/12/2010 a 30/04/2025

. . o - w, ..o Carteira Atual Otimizagbes

Ativos Ret Esperado (% a.a.) Volatilidade (% a.a.)} T T por Retorno _ %T por Vol
Criptomoeda Bitcoin (US$) 249,67 86,62 - 2,73 091
Ibovespa 7.73 23,47 8,75 - -
IFIX 9,33 7.93 3,09 15,72 1831
IHFA 10,32 3,95 1122 20,00 20,00
MSCI World 19,00 17,12 1,54 8.38 7.96
IPCA + 8% 14.41 0.28 2,10 2,10 2,10
RF-EFPC-23 10,83 395 83,23 30,86 50,72
IPCA + 6% (Meta Atuarial) 12,29 0,28
Retorno do Portfélio - - 10,71 17,80 13,34
Desvio Padrio do Portlélio - - 6,32 5.19 4,61
V@R 3,00 2,46 219
Spread sobre Meta Atuarial - - -1,58 5.51 1.05
indice Sharpe do Portfélio - - 1,60 3,43 2.89
Alocagio Cripto - - - 2,73 091

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).
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A andlise de longo prazo (2010-2025) confirma e amplia as evidéncias observadas
na janela mais curta, reforcando o potencial da diversificagdo intertemporal e a
contribui¢cdo marginal do Bitcoin para a eficiéncia dos portfolios previdenciarios. Nesse
horizonte, a carteira atual das EFPC apresenta retorno médio anualizado de 10,71%, com
desvio-padrao de 6,32% e Value at Risk (VaR) de 3,00%, resultando em indice de Sharpe
de 1,69 e spread negativo de 1,58 ponto percentual em relacdo a meta atuarial de [PCA +
6% ao ano. Embora o desempenho médio seja superior ao observado no periodo de médio
prazo, o portfolio ainda reflete forte concentracdo em renda fixa (83,23%), o que limita
ganhos adicionais de eficiéncia.

As otimiza¢des de longo prazo indicam ganhos expressivos tanto em retorno
quanto em estabilidade. Na fronteira voltada a maximiza¢do do retorno, o portfolio
alcanca rendimento esperado de 17,80% ao ano, com desvio-padrao de 5,19% e VaR de
2,46%, superando amplamente a meta atuarial (spread de +5,51 p.p.) e apresentando
indice de Sharpe de 3,43. J4 na fronteira de minima volatilidade, o retorno estimado ¢ de
13,34% ao ano, com risco de 4,61%, VaR de 2,19% e Sharpe de 2,89, o que também
representa melhora substancial em relagdo a carteira atual, tanto em eficiéncia ajustada
ao risco quanto em margem sobre a meta atuarial (+1,05 p.p.).

A composi¢do das carteiras otimizadas refor¢a a tendéncia de diversificagdo
observada na simulacdo anterior. A renda fixa mantém papel predominante, mas reduz
sua participagdo para cerca de 51% do total, abrindo espago para ativos de maior retorno
esperado e correlacdo reduzida, como o IHFA (20%), o IFIX (entre 15% e 18%) e o MSCI
World (aproximadamente 8%). O Bitcoin aparece novamente com participacao marginal
— variando de 0,91% na fronteira de menor risco a 2,73% na de maior retorno —,
sugerindo que pequenas alocacdes no ativo digital continuam a deslocar positivamente a
fronteira eficiente, ainda que de forma modesta, contribuindo para ganhos incrementais
de retorno sem aumento proporcional de volatilidade.

Esses resultados indicam que, no longo prazo, o papel do Bitcoin como ativo de
diversificacdo se consolida de forma mais consistente, especialmente quando integrado
em proporcdes reduzidas a carteiras ja diversificadas. Apesar de seu comportamento
altamente volatil e de caracteristicas ainda distantes do perfil tradicional de investimentos
previdencidrios, o ativo demonstra capacidade de ampliar a eficiéncia global do portfolio,

sobretudo em contextos de juros reais decrescentes e maior integragcdo entre os mercados

financeiros. Ainda assim, a evidéncia empirica refor¢a a necessidade de uma abordagem
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cautelosa: a inclusdo de ativos digitais deve ser restrita, experimental e acompanhada de
parametros de controle rigorosos, de modo a preservar os principios de seguranca,

solvéncia e prudéncia fiduciaria que regem a gestao das EFPC.
6.4 CARTEIRAS OTIMAS ALTERNATIVAS

Para complementar as analises, foram simuladas cinco carteiras 6timas em cada
periodo, explorando diferentes pontos da curva eficiente. O objetivo foi observar o
comportamento da alocagdo em Bitcoin ao longo do gradiente risco-retorno e seu impacto
no desempenho dos portfolios.

A Figura 7 apresenta os resultados consolidados dessas simulagdes para o periodo

de 31/12/2020 a 30/04/2025.

Figura 7 — Simulagdes de dez portfolios 6timos — periodo de 31/12/2020 a 30/04/2025

Portfolio Atual x Otimizados

Resumo Atual Port 1 Port 2 Port 3 Port 4 Port 5
Alocagdo em Cripto (%) 0 0 1.53 3,03 4.52 5
Retorno (%) 6.45 6,79 7,75 8.7 9.65 10,61
Desvio Padrio (%) 4,68 3,24 3,53 4,07 4,77 5,98
VaR (%) 2 1.54 1.68 1,93 2,27 2.84
Indice Sharpe 1.46 2,1 2,19 2,14 2,02 1.77

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A andlise das cinco carteiras 6timas no periodo de médio prazo (2020-2025)
mostra que pequenas alocacdes em Bitcoin contribuem para ganhos marginais de
eficiéncia sem ampliagdo significativa do risco. O portfolio atual das EFPC, sem
exposi¢do a criptoativos, apresenta retorno de 6,45% ao ano, desvio-padrdo de 4,68% e
indice de Sharpe de 1,46. Na medida em que o Bitcoin € introduzido, observa-se elevagao
progressiva dos retornos e estabilidade relativa do risco: com 1,53% de alocagdo
(Portfélio 2), o retorno sobe para 7,75% e o Sharpe atinge 2,19; com 3,03% (Portfolio 3),
o retorno chega a 8,7% com Sharpe de 2,14.

A partir de 4,5% de exposi¢do, o ganho marginal diminui e o risco aumenta de
forma mais acentuada: o desvio-padrao cresce de 4,07% (Port. 3) para 5,98% (Port. 5),
enquanto o indice de Sharpe recua para 1,77. Esses resultados indicam que o ponto 6timo
de eficiéncia ocorre entre 2% e 3% de Bitcoin, faixa em que o portfélio maximiza o
retorno ajustado ao risco. Assim, a inclusdo parcimoniosa do ativo digital amplia a

fronteira eficiente, mas alocagdes superiores a esse intervalo tornam-se contraproducentes

para estratégias previdenciarias orientadas pela prudéncia fiduciaria.




amma
e

2505

A Figura 8 apresenta os resultados consolidados dessas simulagdes para o periodo
de 31/12/2010 a 31/04/2025.

Figura 8 — Simulagdes de cinco portfolios 6timos — periodo de 31/12/2010 a 30/04/2025

Portfélio Atual x Otimizados

Resumo Atual Port 1 Port 2 Port 3 Port 4 Port 5
Alocagdo em Cripto (%)

Retorno (%) 10,71 11,12 14,46 17.8 21,14 2448
Desvio Padrio (%) 6.32 451 471 5.19 5.87 721

VaR (%) 3 2,14 224 2.46 2,79 3.42
Indice Sharpe 1,69 2,47 3,07 3,43 3.6 3.4

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A analise das simulagdes de longo prazo (2010-2025) reforca os resultados
obtidos no horizonte mais curto, indicando ganhos expressivos de eficiéncia a medida que
o portfolio se torna mais diversificado e incorpora gradualmente pequenas exposicdes a
Bitcoin. O portfélio atual das EFPC apresenta retorno de 10,71% ao ano, desvio-padrao
de 6,32% e indice de Sharpe de 1,69.

Nas carteiras otimizadas, observa-se melhora simultanea de retorno e reducao de
risco, com o indice de Sharpe aumentando de forma consistente até o quarto portfolio. A
eficiéncia cresce de 2,47 (Port. 1) para 3,60 (Port. 4), enquanto o retorno evolui de 11,12%
para 21,14% ao ano, com variagdes modestas no desvio-padrao (de 4,51% a 5,87%) e
controle do risco extremo (VaR entre 2,14% ¢ 2,79%).

A partir do Portfolio 5, observa-se um leve declinio na eficiéncia marginal —
embora o retorno maximo atinja 24,48% ao ano, o indice de Sharpe recua para 3,40,
sugerindo que niveis mais altos de risco comecam a superar os ganhos adicionais de
retorno. Assim, o ponto 6timo de equilibrio ocorre entre os portfélios 3 e 4, faixa em que
o portfolio combina expansdo de retorno e estabilidade de risco, demonstrando que
exposi¢des moderadas a criptoativos podem ampliar a fronteira eficiente sem

comprometer o perfil prudencial das carteiras previdenciarias.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados deste estudo evidenciam que, mesmo sob premissas conservadoras,
a inclusdo limitada do Bitcoin pode contribuir para a eficiéncia dos portfolios das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), ao ampliar o retorno esperado

sem aumento proporcional de risco. Esses achados empiricos convergem com evidéncias

anteriores da literatura, que apontam o potencial de diversificacdo do ativo e sua baixa




2505 ecossistema

PPGA

UNIFACS

anma

correlacdo com os mercados tradicionais (Liew; Hewlett, 2017; Kajtazi; Moro, 2019;
Soland; Schueffel, 2021).

Nos dois horizontes analisados, observou-se que pequenas alocagdes — entre 2%
e 3% — deslocam positivamente a fronteira eficiente, em linha com a ideia de
“diversificacdo marginal eficiente” discutida por Krause (2024) ¢ Chen, Xu e Yang
(2025), que destacam a crescente integragdo do Bitcoin aos portfolios institucionais em
contextos regulatdrios mais maduros. No curto prazo, os efeitos foram sutis, mas no longo
prazo tornaram-se mais expressivos, reforcando a visdo de que a consolidacdo da
infraestrutura de mercado e o aumento da liquidez tendem a reduzir o carater especulativo
e ampliar o uso do ativo como instrumento de diversificagdo (Cerutti; Chen; Hengge,
2025).

Por outro lado, as ressalvas tedricas permanecem pertinentes. A elevada
volatilidade, a auséncia de lastro e a incerteza regulatoria — destacadas por Bindseil e
Schaaf (2024) — reforcam a necessidade de uma abordagem prudente e de longo prazo,
especialmente no contexto previdenciario. Assim, mais do que uma recomendagdo de
alocagdo, as simulagdes aqui apresentadas configuram um exercicio exploratorio que
sugere, de forma contrafactual, que a exposi¢do controlada a ativos digitais poderia gerar
ganhos marginais de eficiéncia, desde que acompanhada de mecanismos robustos de
governanga e compliance.

De modo geral, as evidéncias encontradas contribuem para o debate sobre
inovagao financeira e gestdo previdenciaria ao articular empiricamente a discussao tedrica
sobre a institucionalizacdo do Bitcoin. O amadurecimento regulatorio e tecnoldgico do
ecossistema cripto poderd, no futuro, permitir que as EFPC explorem novas fontes de
diversificacdo global, mantendo o compromisso com a seguranga, a solvéncia e o
crescimento sustentdvel do patrimdnio dos participantes.

Como limitagdo, o estudo nao considerou o efeito de variagdes cambiais,
tributacao, custos de transacao ou aspectos operacionais relacionados a custodia de ativos
digitais, os quais podem afetar significativamente o desempenho liquido das carteiras.
Além disso, o modelo utilizado baseou-se em séries historicas de retornos e correlacoes,
0 que ndo captura choques estruturais ou mudangas abruptas no comportamento dos
mercados. Para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar as analises com diferentes

horizontes temporais, estratégias de rebalanceamento dinamico e cenarios de estresse,
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bem como investigar os efeitos da tokenizagdo de ativos e da crescente integracdo entre

financas tradicionais e digitais sobre o universo previdenciario.
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