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RESUMO

Esta dissertacdo objetiva avaliar o desempenho dos investimentos dos fundos de pensdo
no Brasil, com base em amostra de 12 fundos de pensdo, representativa de 20,6% do total dos

investimentos.

O trabalho analisa a situacdo da previdéncia social no Brasil e discorre sobre a
previdéncia privada, em especial os fundos de pensdo. Em seguida, apresenta uma revisao
teorica sobre administragdo de carteiras, analisa a regulamentacdo governamental sobre os

investimentos € examina a carteira consolidada dos fundos de pensao.

Faz, a seguir, um historico sobre avaliagdo de desempenho de investimentos e apresenta

as medidas de avaliacdo de desempenho utilizadas.

Apresenta a analise de desempenho dos investimentos, com base na amostra, no banco de
dados e nos procedimentos empiricos descritos. A andlise demonstra que apenas trés fundos
apresentam resultados positivos, tanto de retorno, quanto de retorno ajustado para o risco, e
indica que o nivel de risco dos fundos de pensdo, expresso pelo beta e pelo desvio padrao, ¢

bastante baixo, possibilitando oportunidades de alcancar niveis mais elevados de retorno e risco.

Conclui que os fundos de pensdo poderiam melhorar o desempenho, com a total
desregulamentacdo dos investimentos, a aplicacdo de modernas técnicas de administracdo de
carteira, para atingir niveis mais adequados de retorno e risco, € o desenvolvimento da atividade

de avaliacdo de desempenho dos investimentos.



ABSTRACT

The objective of this paper is to evaluate the performance of Brazilian pension fund
managers based on measures of risk and return and to begin the construction of a reliable data

base which will help future researches on this matter.

Brazil's private pension system has accumulated over 80 billion dollars since its more
than twenty years of existence. As institutional investors they respond to 5% of the daily volume
in the Brazilian stock exchanges and represent around 10% of the Brazilian GNP. Despite these
figures we can find very few studies about their performance in terms of returns and no study
about their risk exposure. So, our main objective is to evaluate the Brazilian private pension
fund performance using traditional risk-return measures like the Jensen, Treynor, Sharpe and
market timing indexes. We used a sample of 12 funds which represented around 20% of all
Brazilian pension funds in terms of their total investments (equity, real estate, government
bonds, corporate bonds, etc.). Our analysis goes from January 1995 to December 1997, on a

monthly basis.

The results showed that only three funds presented a Sharpe and Treynor index above
that of the market, and none had a statistically significant Jensen index. Using a quadratic
multiple regression we estimate the measures of selectivity (intercept term of the regression) and
market timing (coefficient of the quadratic term of the regression). We can see that only fund D
had a statistically significant positive selectivity measure and no fund could anticipate the
movements of the market, on the contrary, all the funds missed the market movements

presenting a negative market timing coefficient.



1. INTRODUCAO

Os fundos de pensdo tém experimentado um expressivo crescimento em todo o mundo, €
também no Brasil, por representarem uma forma de complementar o papel da seguridade social
basica, proporcionada pelo governo, de grande alcance social e economico. Isto porque, se por
um lado, oferecem ao trabalhador e a sua familia a prote¢do em situagdes de velhice, invalidez,
morte e incapacidade econdmica de uma forma geral, por outro lado, representam um importante
instrumento de canalizacdo de poupanga financeira para o financiamento dos investimentos

produtivos.

Como necessitam formar e acumular reservas de grandes montantes que somente serao
exigiveis a longo prazo, os fundos de pensdo constituem o mais importante investidor
institucional, de forma que a gestdo de seus investimentos passa a ser aspecto crucial na

obtencao e manutencdo de equilibrio financeiro-atuarial.

Assim, ¢ de grande importancia avaliar o desempenho dos investimentos dos fundos de
pensdo, tanto do ponto de vista da rentabilidade, quanto do risco, bem como das politicas de
investimento, da composi¢do das carteiras e do grau de ajustes as mudangas de mercado, tudo de

conformidade ao aparato legal regulatorio.

Viarios estudiosos propuseram medidas de avaliagdo de desempenho dos investimentos,
como Jensen e Treynor, tendo como base o Capital Asset Pricing Model - CAPM, que ¢ um
modelo que se propde a explicar o comportamento dos pregos dos titulos, a luz das relagdes de
retorno e risco, € Sharpe, que leva em conta o modelo de selagdo de carteiras de Markowitz.
Existem outras medidas, como o market timing, que considera a resposta do administrador da
carteira, em termos de alteragdes na composicdo dos investimentos entre renda fixa e agdes, face
a uma alta ou baixa no mercado de a¢des, € a Medida de Mudancga da Carteira (Portfolio Change
Measure - PCM), que também indica se as alteragdes na composi¢do da carteira foram
adequadas as alteragdes da rentabilidade relativa entre os diversos ativos componentes da

carteira.

A avaliagdo de desempenho dos investimentos dos fundos de pensdao no Brasil deve levar

em conta a restricdo ao desempenho proveniente da regulamentacdo governamental dos



investimentos, que coloca as carteiras dos fundos de pensdo aquém da fronteira eficiente

proposta por Markowitz.

Este trabalho tem como objetivo avaliar o desempenho dos investimentos de 12 fundos
de pensdao no Brasil, no periodo de 1995-97, de acordo com os indicadores mencionados, e
pretende melhorar e disseminar o entendimento da importancia da avaliagdo de desempenho

como elemento de aprimoramento da administragdo de investimentos no Brasil.

2. SEGURIDADE SOCIAL E PREVIDENCIA SOCIAL



2.1. Conceitos Basicos de Seguridade Social

A seguridade social ¢ o conjunto de politicas e acdes articuladas com o objetivo de
amparar o individuo e/ou seu grupo familiar ante os eventos decorrentes de morte, doenga,
invalidez, idade, desemprego e incapacidade econdmica em geral, segundo Oliveira et alii

(1997). A seguridade social tem como componentes:

O seguro social, também conhecido como previdéncia social, constituido por um
programa de pagamentos em dinheiro e/ou servigos prestados ao segurado e seus dependentes,
como compensagao da perda de capacidade de trabalho, geralmente mediante um vinculo

contributivo, e com certa proporcionalidade entre beneficios e contribuigdes.

A saude, entendida como o conjunto de politicas e acdes de natureza médica, sanitéria,
nutricional, educacional e ambiental, que visa a cura dos agravos ao bem-estar fisico e mental do

individuo e de seus dependentes, bem como da comunidade em geral.

A assisténcia social, integrada por programas de pagamentos em dinheiro, distribuicdo de
bens in natura e de prestacdo de servigos, dirigidos a uma clientela de carater residual, cujo

unico critério seja a necessidade, sem necessariamente incluir vinculo contributivo.

O nosso campo de interesse ¢ o seguro social, ou previdéncia social, que no Brasil pode

ser subdividida em:

Previdéncia social assistencial, caracterizada pela iniciativa do Estado em prover renda para os
segmentos incapazes de se auto-sustentar e que ndo tiveram capacidade contributiva para as

institui¢des de previdéncia social ao longo de sua vida.

Previdéncia social basica, ou simplesmente previdéncia social, que compreende os beneficios em
dinheiro e demais programas, cuja finalidade ¢ a de proporcionar ao individuo e a seus
dependentes as condi¢des socialmente definidas como indispensaveis a sua manuten¢ao quando
da perda de capacidade de trabalho.

Previdéncia complementar, de carater opcional, financiada por recursos privados, sujeitos a
regulagdo estatal, cujo objetivo ¢ complementar os beneficios e servicos da previdéncia social.
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Por ser de carater complementar, os valores dos beneficios ndo estdo necessariamente vinculados
aos valores dos beneficios da previdéncia social, e sim tém apenas carater adicional ao beneficio

da previdéncia social.

De acordo com Nogueira (1981), a previdéncia social basica ¢ estatal e compulsoria,
tendo sido implantada com essa obrigatoriedade pela primeira vez na Alemanha, por Bismark, o
chanceler de ferro. Ja a previdéncia complementar € privada e facultativa, remontando as eranoi
gregas, as sodalitia romanas, as guildas germanicas, aos montepios espanhdis e portugueses € as
irmandades britanicas. Para efeitos praticos, € por ser uma caracteristica marcante da
previdéncia complementar o fato de ser privada, serdo consideradas indistintamente as

expressoes “previdéncia complementar” e “previdéncia privada”.

A previdéncia complementar ¢ subdividida em:

Previdéncia complementar fechada, constituida por fundag¢des ou sociedades civis sem fins
lucrativos, acessivel exclusivamente aos empregados de uma s6 empresa ou de um grupo de

empresas, as quais sao denominadas patrocinadoras.

Previdéncia complementar aberta, constituida por sociedades andnimas de fins lucrativos,
destinada ao publico e empresas em geral, cuja vinculagdo se faz através da adesdo ao plano,

com o aporte regular de contribuigdes.

Nos termos da Lei n° 6.435, de 15.07.1977, a previdéncia complementar fechada ¢
formada pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - EFPP, que para os efeitos deste
trabalho, e, em fun¢do da forma como se tornaram conhecidas no Brasil, serdo doravante

denominadas fundos de pensao.

2.2. Evolugdo da Seguridade Social no Brasil



A previdéncia social no Brasil remonta ao periodo colonial, quando foram criadas as
primeiras institui¢des de carater assistencial, como a Casa de Misericordia de Santos (1543). A
época do Império, surgiram os montepios civis ¢ militares e outras sociedades beneficentes,
sendo o primeiro o Montepio dos Orfios e Vitvas dos Oficiais da Marinha, criado em
02.09.1795, pelo Principe D. Jodo, no Palacio Queluz, em Lisboa, conforme Martinez (1996),
apud Rubem Rosa.

A primeira medida legal de protecdo social somente surgiu com a Lei n° 3.724, de
15.08.1919, que estabelecia o seguro de acidentes pessoais de trabalho, tornando obrigatéria a

indenizagao, por parte do empregador, dos acidentes ocorridos na execugdo do trabalho.

No entanto, a Lei Eloy Chaves (Decreto-lei n° 4.682, de 24.01.1923) ¢ considerada o
ponto de partida da previdéncia social no Brasil. Esta lei determinava a criacdo de caixas de
aposentadorias e pensdes nas empresas ferroviarias. Cada empresa possuia uma caixa destinada a
amparar seus empregados na inatividade. Nessa fase, havia vinculacdo por empresa, com

pequeno numero de segurados e multiplicidade de institui¢des de previdéncia.

A partir de 1930, com o aumento da importancia das classes assalariadas urbanas e a
criagdo do Ministério do Trabalho, Industria e Comércio, a previdéncia social passou a exigir
maior atencdo por parte do Estado. Foram criados os institutos de aposentadorias e pensdes, € a
previdéncia foi estendida virtualmente a totalidade dos trabalhadores urbanos e a boa parte dos
trabalhadores autonomos. O Estado, que até entdo mantivera-se afastado da administragdo dos
sistemas, assumiu mais estreitamente a gestdo das novas instituicdes, escolhendo e nomeando

seus presidentes.

E dessa época a criagdo do Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos Maritimos - IAPM
(1933), do Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos Comerciarios - IAPC, o Instituto de
Aposentadoria e Pensdes dos Bancarios - IAPB, da Caixa de Aposentadoria e Pensdes dos
Trabalhadores em Trapiches e Armazéns de Café, da Caixa de Aposentadoria e Pensdes dos
Operérios Estivadores (1934), e do Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos Industriarios - IAPI
(1936). Essas institui¢des apresentavam grandes disparidades entre seus planos de beneficios,
motivadas pelas diferengas de capacidade financeira decorrentes das diferencas de salario entre

as varias categorias profissionais cobertas pelas instituigoes.



Com a Lei Organica da Previdéncia Social (Lops), de 26.08.1960, foi estabelecida a
uniformidade as contribui¢des e planos de beneficios dos diversos institutos, e, finalmente, a
unificagdo institucional ocorreu através da criagao do Instituto Nacional da Previdéncia Social -

INPS, em 21.11.1966, que incorporou os varios institutos entao existentes.

A Lei Suplementar n° 11, de 25.05.1971, criou o Programa de Assisténcia do
Trabalhador Rural (Pro-Rural), que estendeu a cobertura previdenciaria aos trabalhadores rurais.
Ainda na década de 70, houve a inclusdo dos empregados domésticos (1972), a regulamentacao
da inscricdo de autdbnomos em carater compulsorio (1973), a instituicdo do amparo
previdenciario aos maiores de 70 anos de idade e aos invalidos ndo-segurados (1974) e a
extensdo dos beneficios de previdéncia e assisténcia social aos empregadores rurais e seus

dependentes (1976).

Com o desdobramento do antigo Ministério do Trabalho e Previdéncia Social, em 1974,
foi criado o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social - MPAS, para responsabilizar-se pela
elaboracdo e execu¢do das politicas de previdéncia, assisténcia médica e social. Em 1977, foi
instituido o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social - SINPAS, pelo qual cada
funcao do sistema passou a ser exercida por Orgdo especifico. Assim, coube ao INPS
exclusivamente a concessao ¢ manutencao de beneficios; a prestagao de assisténcia médica ficou
com o Instituto Nacional de Assisténcia Médica da Previdéncia Social - INAMPS; e a gestdo
administrativa, financeira e patrimonial do sistema ficou a cargo do Instituto da Administragao

Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social - [APAS.

Em 1990, o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social foi extinto e suas atribui¢des
divididas. Foi criado o Instituto Nacional de Seguro Social - INSS, mediante a fusdao do INPS e
do TAPAS. As Leis n°s 8.212 e 8.213, de 24.07.1991, dispuseram sobre o Plano de Custeio e os
Planos de Beneficios da Previdéncia Social, respectivamente. Finalmente, em 30.01.1995,
ressurge o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social - MPAS, ao qual fica subordinado o

INSS.

2.3. Situacdo Atual da Previdéncia Social no Brasil

Tal como vem ocorrendo em varios paises do mundo, inclusive nos chamados

desenvolvidos, a previdéncia social no Brasil estd enfrentando uma forte crise financeira, que
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levou o Governo a formular e encaminhar ao Congresso Nacional um projeto de reforma da
previdéncia. Essa crise pode ser atribuida a uma série de fatores, em que se destaca (Oliveira et

alii, 1997):

Desemprego e aumento da informalidade das relagoes de trabalho, que reduz as relagdes entre o
nimero de contribuintes e a populagdo economicamente ativa (PEA) e entre o niimero de
contribuintes e o numero de beneficiarios. Atualmente esta ultima relagdo ¢ de 2 contribuintes

ativos por beneficidrio.

Adogdo do regime de reparticdao simples, pelo qual os contribuintes financiam os beneficiarios,
na expectativa de que, no futuro, ao se tornarem beneficidrios, os entdo contribuintes fornecam
recursos suficientes para o pagamento de seus beneficios. Esse regime assim se chama porque a
despesa de beneficios do ano ¢ simplesmente repartida entre os contribuintes. Portanto, como
ndo tem ocorrido um crescimento do nimero de contribuintes na mesma propor¢ao do aumento
do numero de beneficidrios, ocorre déficit, com o consequente aumento de contribuigdes. Por
essa razdo, tem aumentado, a longo prazo e de forma consistente, as aliquotas de contribuicao

para a previdéncia social. Esse déficit tem sido coberto também por transferéncias da Unido.

Sistemas de previdéncia do funcionalismo publico da Unido, estados e municipios criados a
partir da Constituicio de 1988, juntamente com o Regime Juridico Unico, formulados sem
qualquer base técnica e extremamente generosos na concessao de beneficios. Assim, em 1996,
segundo o Ministério da Fazenda e o INSS, para pagar 2,87 milhdes de inativos do servigo
publico, o governo gasta aproximadamente o mesmo montante que ¢ dispendido com os 16,6
milhdes de inativos do setor privado (INSS). No caso do Legislativo e do Judiciario, as
distor¢des sdao ainda mais acentuadas, pois os valores médios das aposentadorias sdo de 35,2 e
36,6 saldrios minimos, respectivamente, enquanto o valor médio da aposentadoria do setor

privado urbano ¢ de 2,1 salarios minimos.

Evasdo de contribui¢oes no mercado formal de trabalho, de 43% , em 1992, obtida, segundo
Oliveira, Beltrao e Ferreira (1997), “a partir da comparacao das contribui¢des propriamente ditas
como declarado pelas empresas para o MPAS (excluindo contribui¢des individuais) e uma
estimativa do montante devido a partir das declaragdes de salarios da Rais, descontadas as

isencoes”.



Concessdao de aposentadoria por tempo de servigo, sem limitagdo de idade, que conduz a
beneficios precoces e de longa duragdo, possivel apenas pela adogdo do regime de reparticao
simples, que leva a cobertura do déficit pela Unido. No Brasil, os homens se aposentam por
tempo de servico, em média, com 54,9 anos, e as mulheres, com 53,3 anos. Assim, por exemplo,
se somarmos a sobrevida esperada dos homens, na data de concessao do beneficio, de 17,6 anos,

a duracao esperada da pensao, obteremos uma duracdo total de beneficio de 27,6 anos.

Fraudes nas aposentadorias, estimadas preliminarmente pelo MPAS em cerca de 30% do total
de beneficios. Existem indicios disso, tais como a constatacdo de que quase metade das

aposentadorias urbanas ¢ concedida por invalidez, preponderantemente por causa psiquiatrica.

Despesas administrativas elevadas da previdéncia social, correspondentes a cerca de 10% do

valor dos beneficios pagos. Para efeito de comparagdo, nos Estados Unidos esse relacdo ¢ de 1%.

3. AS FORMAS DE PREVIDENCIA PRIVADA

3.1. Caracterizacao

O sistema previdenciario brasileiro ¢ formado por dois tipos de previdéncia: a
previdéncia social bésica, cuja gestdo ¢ publica e de filiagdo compulséria, destinada a
proporcionar beneficios de valor até 10 salarios minimos, podendo-se afirmar que atende, em
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grande parte, a camada da populagdo com renda até aquele valor; e a previdéncia complementar,
de gestdo privada, optativa, que objetiva complementar os beneficios proporcionados pela
previdéncia social, e que dessa forma interessa a camada da populacdo com renda superior a 10

salarios minimos.

A previdéncia complementar ou privada, conforme ja mencionado, ¢ formada pelas
entidades fechadas, mais conhecidas como fundos de pensdao e pelas entidades abertas, mais
conhecidas como “previdéncia privada aberta”, administradas geralmente por bancos e
seguradoras. Os fundos de pensdo também podem ser classificados em fundos de pensao
propriamente ditos, patrocinados por uma empresa ou grupo de empresas coligadas e fundos
multipatrocinados, que admitem o patrocinio de empresas que nao tenham qualquer vinculo

entre si.

A previdéncia privada no Brasil tem como marco inicial da legislacdo a Lei n° 6.435, de
15.07.1977, que dispde sobre as entidades de previdéncia privada e da outras providéncias.
definindo como entidades de previdéncia privada “as que t€ém por objeto instituir planos privados
de concessao de pectlios ou de rendas, de beneficios complementares ou assemelhados aos da
previdéncia social, mediante contribuicdo de seus participantes, dos respectivos empregadores

ou de ambos”.

Essa Lei foi regulamentada pelo Decreto n°® 81.240, de 20.01.1978, e sofreu algumas
alteragoes através da Lei n° 6.462, de 09.11.1977 e da Lei n° 8.020, de 12.04.1990,
regulamentada pelo Decreto n° 606, de 20.07.1992.

3.2. Fundos de Pensdo

Sao entidades sem fins lucrativos, constituidas sob a forma de fundac¢des ou sociedades
civis, acessiveis aos empregados de uma s6 empresa ou grupo de empresas patrocinadoras, cujas
operagoes sao reguladas pelo Conselho de Previdéncia Complementar e controladas pela

Secretaria de Previdéncia Complementar, 6rgaos do MPAS.



Os planos de beneficios e respectivo custeio sdo estruturados por atuario credenciado
junto ao MPAS, levando em conta as caracteristicas proprias da patrocinadora e de sua massa
segurada, havendo bastante flexibilidade quanto a determinagdo do elenco de benfeicios, sua
forma de célculo, e contribui¢des dos empregados e da patrocinadora, para custeio do plano de

beneficios.

De acordo com Baima (1985), os principais custos envolvidos com o fundo de pensado

referem-se ao plano de beneficios, a dotacdo inicial e as despesas administrativas.

O custo do plano de beneficios refere-se as contribui¢cdes dos empregados, chamados
participantes, ¢ da empresa, chamada patrocinadora, nos planos contributdrios, por haver
contribui¢des dos participantes, ou apenas da patrocinadora, nos planos nao contributarios. Esse

custo ¢ expresso na forma de percentual da folha de salarios da empresa.
A empresa participa de, no minimo, 30% do custo do plano de beneficios, e os
empregados contribuem com os seguintes percentuais variaveis e aplicaveis sobre sua

remuneracao:

Quadro 1 - Contribui¢do dos Participantes por Faixa de Remuneracao

Faixa de Remuneragao Percentual

Inferior ao menor valor valor-teto do salario de beneficios do | Maximo de 3%
INSS
Entre o menor e o maior valor-teto Maximo de 5%
Acima do maior valor-teto Minimo de 7%

Caso a empresa participe com mais de 50% do custo do plano, os percentuais de

contribuicdo poderao ser reduzidos, de acordo com a seguinte férmula:

L’ = L (2 - P/50)

em que L’ ¢ o novo limite; L o limite regulamentar ¢ P a percentagem de contribuicao da

empresa patrocinadora.
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O custo do plano de beneficios dos fundos de pensao ¢ relativamente baixo, por serem do
conhecimento do atuario as caracteristicas do conjunto de participantes, relativamente aos perfis
etario e salarial, bem como ao seu movimento de entradas e saidas, permitindo o uso do método
coletivista, em que o equilibrio do sistema de processa em massa, pela igualdade entre os fluxos

de receita e encargos referentes a totalidade dos participantes, atuais e futuros (Nogueira, 1985).

Podera fazer parte do custo do plano a sobrecarga administrativa, que consiste nas
despesas administrativas do fundo, ndo se incluindo, portanto, as despesas de investimento, e
representa até 15% do total da receita de contribuicdes prevista para o exercicio. Para os fundos
em que a patrocinadora assume o encargo das despesas administrativas, a sobrecarga nao faz

parte do custo do plano.

Quanto a dotacdo inicial, corresponde a importdncia minima paga pela empresa
patrocinadora, de 7% da folha de salarios dos participantes, no ano imediatamente anterior ao do
inicio de funcionamento do fundo. A patrocinadora pode optar, também, pelo pagamento a vista
de, no minimo, metade da dotacdo, e o restante a prazo, desde que se comprometa a ndo utilizar a
faculdade de reter até 30% da reserva de beneficios a conceder. Como o fundo pode comecar a
funcionar com a adesdo de, pelo menos, 50% do mumero médio de empregados da
patrocinadora, excluidos aqueles com menos de 2 anos de vinculo empregaticio, a dotagcdo

inicial, paga a vista, pode se reduzir a 1,75% da folha de salarios.
Os regimes financeiros dos planos de beneficios sdo assim estabelecidos, segundo o
beneficio:
a) Regime de reparti¢ao simples:
Para o participante: auxilio-doenca, auxilio-natalidade, salario-familia, salério-
maternidade e pectlio.
Para os dependentes: auxilio-funeral.
b) Regime de reparticao de capitais de cobertura: pensao, auxilio-reclusao e peculio.
c) Regime de capitalizacao: aposentadorias de qualquer natureza.

Os regimes financeiros sao assim definidos por Van Der Linden (1986):
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O regime de reparticao simples ¢ aquele em que as contribui¢cdes que se arrecadam em
cada ano sdo as necessarias para pagamento a que se destinam, exigiveis no mesmo ano. Por essa
razado, aplica-se somente a beneficios de pectlios e auxilios que sdo pagos de uma s6 vez ou
durante curtos periodos e de valores relativamente baixos, acusando, em termos estatisticos,

flutuagdes insignificantes ao longo da existéncia do plano.

O regime de reparticdo de capitais de cobertura ¢ aquele em que as contribuigdes que se
arrecadam a cada ano sdo as necessarias e suficientes para a constituicdo de capitais que
responderdo pelo pagamento de beneficios que serdo iniciados no mesmo ano, com duracao
prolongada enquanto viverem os beneficidrios ou tiverem mantidos seus direitos. E apropriado
aos casos de pensdes por morte e aposentadorias por invalidez, cujas concessdes também
conservam uma regularidade estatistica e referem-se a grupos relativamente pequenos, em cada

ano de novo contingente, sendo, portanto, facilmente arrecadaveis dentro do mesmo ano.

O regime de capitalizacdo ¢ aquele em que se arrecadam dotagdes técnicas, contribuicdes
regulares permanentes, contribui¢cdes extraordinarias temporarias e outras eventuais receitas
programadas ao longo da existéncia do plano de beneficios, de modo que, ao final de cada ano,
esteja constituido o capital de cobertura das aposentadorias que deverdo ser concedidas a partir
de cada um desses anos sucessivos, com pagamentos vitalicios, contando-se inclusive com as
rendas auferidas com os investimentos realizados com os capitais que se vdo acumulando. E
apropriado aos casos de aposentadorias em geral, cujas concessdes estdo sujeitas a acentuadas
flutuagdes, em termos de tamanho de cada grupo novo de beneficidrios. Esse regime permite a
constituicdo dos capitais de cobertura das aposentadorias de forma lenta e gradativa, desde o
inicio das atividades do fundo, mediante a acumulacdo programada de recursos, destinados a
formagdo simultanea dos fundos que serdo necessarios em todo o futuro, abrangendo as épocas

mais remotas em que os direitos serdo alcancgados.

O impacto da adogao desses regimes sobre as contribui¢des para o fundo ¢ explicado por

Nogueira (1985):

“A taxa de contribuicdo avaliada anualmente no Regime de Reparti¢do Simples cresce, a partir

da época de implantagdo da entidade previdencial, buscando o nivelamento na fase de regime;
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A taxa de contribuicao avaliada anualmente no Regime de Reparticao de Capitais de Cobertura

cresce, em ritmo mais moderado, atingindo muito antes a fase de regime;

Num ou noutro caso, o gradiente do crescimento pode ser reduzido, seja pelo forte afluxo anual

de massas jovens, seja pela alta rotatividade da massa participante;

A taxa de contribuicao avaliada no Regime de Capitalizagdo Coletiva € prevista para manter-se

inalterada no tempo, com valor intermediario as taxas inicial e final dos regimes anteriores”

Outro componente importante do plano de beneficios ¢ a a modalidade de plano, de
acordo com a defini¢ao dos beneficios e contribui¢des, podendo haver planos de dois tipos:

plano de beneficios definidos e plano de contribuigdes definidas.

O plano de beneficios definidos ¢ aquele em que existe uma regra pré-estabelecida para a
determinagdo do valor do beneficio. Em qualquer tipo de plano de beneficio, trés aspectos sao
considerados em sua formulacdo: beneficios, investimentos e contribui¢des. No caso desse tipo
de plano, os beneficios sao fixados, e a rentabilidade dos investimento e as contribui¢des sao
variaveis. Dessa forma, “vocé ndo sabe exatamente de quanto serd o rendimento do fundo nos
proximos trinta, cinquenta anos. Se ele for maior, e se vocé fixar os beneficios, as contribui¢des

serdo menores” (Woerner, 1988).

Caso haja algum desequilibrio financeiro-atuarial do plano, seja positivo (superavit) ou
negativo (déficit), sera necessario alterar as taxas de contribuicao, para se retornar a situacao de
equilibrio. Os atuarios, entretanto, apenas alteram as taxas de contribui¢do em situacdo de
persistente superavit ou déficit, para evitar constantes alteragdes nas regras de custeio do plano, e
também porque ¢ comum que os superavit e déficit se intercalem no tempo, tendendo a se anular.
Contudo, o Decreto n°® 81.240 determina, em seu Art. 34, que, no caso de ocorrer superavit

durante trés exercicios consecutivos, havera a revisao obrigatéria do plano de beneficios.

No plano de contribuigdes definidas, ¢ pré-estabelicido o nivel de contribuigdes dos
participantes e da patrocinadora, ficando como variaveis o beneficio e o investimento. Neste
caso, segundo Woerner (1988), o beneficio pode ser projetado, com base em hipoteses de taxa de
juros, crescimento salarial, crescimento do beneficio do INSS, saldrio minimo e outras, mas ¢
impossivel dizer, com certeza, que essa contribui¢ao vai gerar exatamente o que foi previsto.
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O plano de contribuigdes definidas apresenta as caracteristicas de ser um programa de
poupanca dirigida a aposentadoria; as contribui¢cdes sao definidas pelo plano; e os beneficios sdao
definidos somente na época da aposentadoria, com base no valor acumulado das “cotas”, tal
como em um fundo mituo, e sem haver relagdo com o saldrio final ou com o beneficio pago pelo
INSS. Assim, apenas quando se aposenta, o participante saberd qual a sua renda vitalicia,

expressa em percentual de seu ultimo salario.

A comparagdao entre os planos, indica que, inicialmente no plano de contribuicdes
definidas, os beneficios sdo menores do que no plano de beneficios definidos, porque os
trabalhadores que se aposentam sO dispdem de uma reserva parcial em suas contas de
aposentadoria. Mas, nos planos que ja funcionam ha 30 ou 40 anos, os beneficios sdo
equivalentes e o custo do plano, que se mantém fixo no plano de contribuigdes definidas,

aumenta expressivamente no plano de beneficios definidos.

De acordo com Schwarz (1995), “apesar de, a longo prazo, o plano de contribui¢des
definidas resultar em custos mais baixos € ser um meio de poupanga, ndo prové nenhum
mecanismo de redistribuicdo de renda ou de atenuacdo da pobreza. O plano de beneficios
definidos, ao contrario, pode atenuar a pobreza a curto prazo, mas seus custos tornam-se
proibitivos a longo prazo... a redistribuicdo de renda se d& preponderantemente dos jovens para
os idosos e nao dos ricos para os pobres”.

3.3. Fundos Multipatrocinados

O fundo multipatrocinado ¢ uma categoria especifica de fundo de pensdo, em que
empresas, sem que tenham necessariamente qualquer vinculo societario, unem-se em torno do
objetivo comum de proporcionar a seus empregados planos de beneficios complementares aos da
previdéncia social. Trata-se de uma alternativa interessante as pequenas empresas, para as quais
manter um fundo de pensdo proprio e exclusivo pode se tornar oneroso, em termos da estrutura

organizacional que precisa ser criada.

A principal caracteristica do fundo multipatrocinado ¢ a individualizagdo das empresas
patrocinadoras, em todos os aspectos. Assim, o estudo atuarial ¢ desenvolvido especificamente
para cada empresa, bem como o plano de beneficios e seu respectivo custeio. A contabilidade ¢
individualizada, no sentido de identificar a participagdo de cada empresa e respectivos
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empregados no patriménio total do fundo. Existe a possibilidade de a empresa retirar-se do
fundo, no momento em que o seu proprio crescimento sugerir vantagem em constituir seu

proprio fundo.

Outra caracteristica importante ¢ que, embora haja uma administracdo centralizada dos
recursos, e, portanto, das reservas, ndo existe, entre as empresas patrocinadoras do fundo,

qualquer co-responsabilidade financeira.

Afora essas particularidades, o fundo multipatrocinado apresenta todas as vantagens dos
fundos de pensdo, constituindo-se modalidade de previdéncia privada apropriada as pequenas e

médias empresas.

3.4. Previdéncia Privada Aberta

A entidade aberta de previdéncia privada pode ser constituida sob a forma de sociedade
anonima com fins lucrativos, geralmente ligada a banco comercial, ou sociedade civil sem fins
lucrativos, neste caso geralmente denominada montepio, sendo acessivel ao publico em geral. As
sociedades seguradoras autorizadas a operar no ramo vida poderdo também ser autorizadas a
operar planos de previdéncia privada, obedecidas as condigdes estipuladas para as entidades
abertas de fins lucrativos.

O orgdo regulador e fiscalizador dessas entidades ¢ a Superintendéncia de Seguros
Privados - SUSEP, vinculada ao Ministério da Fazenda. Os planos de beneficios e seu custeio
sdao elaborados por atudrio habilitado, com base no método individual, que leva em conta as
caracteristicas pessoais de risco, tendo em vista que ¢ livre a entrada de novos participantes. Os

valores monetarios das contribuicdes e dos beneficios sdo atualizados semestralmente.

Além das contribui¢des determinadas atuarialmente para custeio do plano de beneficios, a
entidade pode cobrar do participante carregamentos, que variam, em fun¢do do regime financeiro
do plano e do periodo de contribuicdo, destinados a cobrir despesas de administragdo, comissao
de corretagem e despesas de colocagdo de planos, nestas incluidas as de administracdo de

producao, marketing, divulgacao e propaganda.

3.5. Outras Formas
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Surgiram no Brasil duas novas formas de poupanga individual direcionadas a oferecer
futura complementacao de renda: o Fundo de Aposentadoria Programada Individual - FAPI, em
1997, e o Plano Gerador de Beneficio Livre - PGBL, em 1998. Existem divergéncias sobre a sua
consideracdo ou ndo como formas de previdéncia privada, por funcionarem de forma semelhante
a fundos de investimento. O que se pode afirmar ¢ que reforcam o papel da previdéncia social e
da previdéncia complementar, com relagdo a formacao de poupancga para atender a necessidades

de renda futura, em especial quanto a complementacao de aposentadoria.

Na definicdo de Serra (1997), “o FAPI ¢ um fundo para o qual empregados e
empregadores, conjuntamente ou ndo, contribuem de maneira expontanea, respeitado o intervalo
maximo de um ano entre as aquisicoes de cotas”. O FAPI ¢ administrado por instituicao
financeira ou seguradora, que deve aplicar os recursos no mercado financeiro, obedecendo as
regras de prudéncia e risco, porém o investidor pode escolher de que forma quer ver seus
recursos aplicados, conforme seu perfil de risco, ou seja, sua carteira pode ser conservadora,

moderada ou agressiva.

Para as empresas aderirem ao FAPI, ¢ necessario que pelo menos 50% dos empregados
ingressem no fundo. Esses empregados poderdo deduzir o valor de suas aquisi¢des de cotas até
12% da renda bruta, na declara¢do de renda, e a empresa pode abater também os valores pagos,
até o limite de 10% do salario bruto de cada empregado, a titulo de despesa operacional.

Entretanto, os ganhos de capital estdo sujeitos a cobranca de imposto de renda.

O FAPI tem total portabilidade, permitindo que o investidor transfira suas cotas para
outro administrador, caso a rentabilidade obtida ndo seja satisfatéria, desde que seja obedecido o
prazo minimo de seis meses de permanéncia em um mesmo fundo. O investidor somente podera
retirar seus recursos apos o prazo minimo de 10 anos, a partir da primeira aquisi¢do de cotas.

Caso retire antes, incidirdo IOF de 25% e imposto de renda.

O PGBL funciona de forma semelhante ao FAPI, com as principais diferencas de que ¢
administrado por seguradoras e empresas de previdéncia privada, e ndo ha cobranga de imposto

de renda sobre ganhos de capital.

Apresenta-se, a seguir, um quadro comparativo resumido das principais caracteristicas
dos fundos de pensdo e da previdéncia privada aberta:
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Quadro 2 - Caracteristicas dos Fundos de Pensao e da Previdéncia Privada Aberta

Caracteristicas Fundos de Pensdo Previdéncia Privada Aberta
Ingresso Permitido somente a empregados das|Permitido a qualquer individuo ou
empresas patrocinadoras empresa que deseje contratar um
plano para seus empregados
Administrador O proprio fundo criado pela empresa Bancos e seguradoras

Objetivo de Lucro

Sem fins lucrativos (sociedade civil ou
fundacao)

De fins lucrativos (sociedade
andnima) e sem fins lucrativos
(sociedade civil)

Execucao de | Conselho de Previdéncia Complementar | Superintendéncia de  Seguros

normas e|(6rgdo normativo) e Secretaria de|Privados - SUSEP, e Conselho

fiscalizagdo Previdéncia  Complementar  (6rgdo | Nacional de Seguros Privados, do
fiscalizador), do  Ministério  de|Ministério da Fazenda
Previdéncia e Assisténcia Social

Encargos Sobrecarga administrativa méaxima de|At¢ 10% das receitas de

adicionais a|15% da receita de contribui¢des. | contribui¢cdes(planos de

contribuicao Dotacdo inicial, pela patrocinadora, de|contribui¢do definida) ou 30%
7% da folha de salarios (beneficios definidos)

Incentivos Empresa: contribui¢des sao despesas |Empresa:  contribuicdes  sdo
operacionais despesas operacionais
Empregado: deducdo das contribui¢cdes | Empregado: deducdo das
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na declaragao de renda
Fundo: imunidade tributaria

contribuicoes na declaracao de
renda

Fundo: isencdo do imposto de
renda nos investimentos

Calculo de | Método coletivista Meétodo individual
reservas
Valores de|No ~caso de beneficio definido,|Sdo previamente definidos
contribuicdoes  e|dependem do comportamento dos
beneficios salarios e da aposentadoria da

previdéncia social. No caso de

contribuicdo definida, dependem do

comportamento dos salarios e da

rentabilidade dos investimentos

Fontes: Revista ABRAPP, ago/97 e Baima (1985)

4. FUNDOS DE PENSAO

4.1. Evolugao Histoérica

Segundo Martinez (1996), o primeiro fundo de pensdo surgido no Brasil, com as

caracteristicas de fundo fechado, foi a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do

Brasil S.A. - PREVI, criada em 16.04.1904, que hoje ¢ o maior fundo de pensdo brasileiro, cujo

patrimdnio representa 27% do total dos fundos existentes.

Em 1967, surgiu o Fundo de Beneficéncia aos Funciondrios do Banco de Estado do

Parana S.A. - FUNBEP e em 1970 foi criada a Fundacdo Petrobras de Seguridade Social -

PETROS. Na década de 70, foi criada a maioria dos fundos de pensao das empresas estatais e

suas subsidiarias, destacando-se os da Telebras, Eletrobras e Vale do Rio Doce.

O acentuado crescimento dos fundos de pensdo, tanto em niimero de entidades, quanto

em volume de recursos administrados, bem como os problemas surgidos com os antigos
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montepios, muitos dos quais se tornaram insolventes, levaram o Governo a instituir a Lei n°
6.435, de 15.07.1977, que dispde sobre as entidades de previdéncia privada e da outras

providéncias.

A evolugdo do numero de fundos de pensao autorizados a funcionar pode ser verificada

pela tabela a seguir:

Tabela 1 - Fundos de Pensdo Autorizados a Funcionar no Brasil

Ano 1980 1985 1990 1995
Ne | % Ne | % Ne | % Ne | %
Setor Publico 66 66,7 93 585 114 46,7 121 352
Setor Privado 33 333 66 41,5 130 533 223 6438
Total 99 100,0 159 100,0 244 100,0 344 100,0

Fontes: Baima (1986); Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada -

ABRAPP, Consolidado Estatistico, nov/97.

Essa tabela nos permite observar que o crescimento do nimero de entidades autorizadas
estd ocorrendo a taxas decrescentes, e ja apresentando reducdo entre dezembro de 1995 e
setembro de 1997, quando tal nimero era de 342. Isso se deve a recessdo econdmica, que forca
as empresas a reduzirem despesas e a adiarem a decisdo com relacdo a criagdo de seu fundo de
pensdo; as incertezas com relagdo ao futuro da economia, que introduzem um risco consideravel
a constitui¢ao de um fundo de pensdo; as constantes mudancas introduzidas ao tratamento fiscal
dos fundos de pensdo; e as indefinicdes quanto ao formato que tera a reforma da previdéncia,

que podera ter importantes repercussdes no custeio do plano de beneficios dos fundos de pensao.

Outro aspecto interessante da tabela € a constatagdo de que os fundos vinculados ao setor
publico representavam 2/3 do total e as do setor privado 1/3, ocorrendo uma inversdo dessas
participagdes em 1995. Isso de deve ao esgotamento do processo de estatizagdo da economia
brasileira, e a aceleracdo das privatizacdes, a partir da década de 90. Assim, muitos fundos
vinculados ao setor publico passaram a sé-lo ao setor privado, além do fato de que a criacao de

novos fundos estd ocorrendo apenas no setor privado.

Com relacdo ao tipo de plano adotado pelos fundos de pensdo, predominaram os planos

de beneficios definidos, durante a década de 70, quando foram criados os fundos das empresas
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estatais, que adotaram esse tipo de plano. A partir da década de 80, quando o crecimento do
nimero de fundos deu-se quase que exclusivamente pelo lado do setor privado, comecaram a
surgir os planos de contribui¢do definida. Entre os fundos associados a Associagao Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - ABRAPP, a situagdo em dezembro de 1997 era a

seguinte:

Tabela 2 - Tipos de Plano das Associadas a ABRAPP - Dezembro de 1997

Setor Beneficio Contribui¢ao Total
Definido Definida
Industrial 47 54 101
Servigos 73 18 91
Financeiro 43 14 57
Total 163 86 249

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98

Isso se explica pelo fato de que, segundo Gouvéa (1996), o plano de contribuigdo
definida ¢ o que mais se ajusta a estratégia de recursos humanos das empresas, que se tornam
cada vez mais avessas a absorcao de riscos alheios a sua atividade principal. Assim, os riscos do
plano de contribui¢do definida sdo integralmente transferidos para os empregados e os custos sdo

mais previsiveis e, portanto, sob maior controle.

4.2. A Importancia dos Fundos de Pensdo na Economia

Os fundos de pensdo exercem um importante papel na economia, em varios aspectos,
tanto do ponto de vista social, pelos beneficios que proporcionam aos seus participantes e pelo
papel que desempenham na criagcdo de empregos, quanto do econdmico, por serem O mais
importante investidor institucional, dispondo de recursos aplicados a longo prazo, essenciais a
formagdo bruta de capital fixo da economia, a democratizacdo do capital das empresas, ao
desenvolvimento do programa de privatizagdo e a geragao de poupanga interna. Afora esses
aspectos, os fundos de pensdo constituem instrumento de politica de recursos humanos das

empresas.

Observa-se, pela tabela a seguir, a expressiva evolugdo do niimero de participantes no

exercicio dos beneficios dos fundos de pensao:
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Tabela 3 - Quantidade de Beneficiarios dos Fundos de Pensao no Brasil

Ano

1985

1990

1995 1997

Beneficiarios 51.671

128.887

232.236 302.537

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.

crescimento acentuado, entre dezembro de 1983, no valor de US$ 4.4 bilhdes, ¢ dezembro de

1997, no valor de US$ 77,8 bilhdes, conforme pode-se verificar ano a ano, na tabela a seguir:

O volume de investimentos administrados pelos fundos de pensdo apresentou um

Tabela 4 - Evolucao dos Investimentos dos Fundos de Pensao no Brasil

Ano Investimentos Variagao Anual | Variacao Média
(US$ milhdes) (%) Acumulada (%)

1983 4.425 - -

1984 5.367 21,3 21,3

1985 7.536 40,4 30,5

1986 8.686 15,3 25,2

1987 7.640 (12,0) 14,6

1988 10.484 37,2 18,8

1989 15.604 48,8 23,4

1990 12.120 (22,3) 15,5

1991 17.989 48,4 19,2

1992 23.026 28,0 20,1

1993 32.568 41,4 22,1

1994 55.081 69,1 25,8

1995 59.055 7,2 24,1

1996 68.982 16,8 23,5

1997 77.832 12,8 22,7

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.

aproximado de USS$ 55 bilhoes, e compararmos com os de alguns paises desenvolvidos, veremos

que aquele valor ainda ¢ diminuto:

Se tomarmos os investimentos dos fundos de pensdo no Brasil em 1994, no valor

Tabela 5 - Patrimonio dos Fundos de Pensdo por Pais - 1994




Pais | USS$ bilhdes
Estados Unidos 3.760
Reino Unido 775
Japao 1.118
Holanda 264
Canada 238
Alemanha 124
Suica 191

Fonte: Guttmann, 1997
Os investimentos per capita dos 50 maiores fundos de pensdo evoluiram de US$ 6,9 mil
para US$ 61,3 mil, entre dezembro de 1985 e dezembro de 1997, conforme pode-se ver ano a

ano, pela tabela a seguir:

Tabela 6 - Investimento Per Capita dos 50 Maiores Fundos de Pensao do Brasil

Ano Investimentos Participantes Investimento per Capita
(US$ milhdes) (Milhares) (US$ milhares)
1985 6.531 938 6,9
1986 8.302 1.189 7,0
1987 7.215 1.181 6,1
1988 8.929 1.251 7,1
1989 14.106 1.317 10,7
1990 11.750 1.260 9,3
1991 15.971 1.233 12,9
1992 20.761 1.200 17,3
1993 28.705 1.166 24,6
1994 48.240 1.232 39,2
1995 51.158 1.214 42,1
1996 59.125 1.137 52,0
1997 66.182 1.079 61,3

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.

Quanto a distribuicdo dos investimentos dos fundos de pensdo por setores das
patrocinadoras as quais estdo vinculados, observa-se pela tabela a seguir, que predominam os
investimentos dos fundos ligados ao setor financeiro. A esse respeito, destaca-se a Previ, do

Banco do Brasil S.A., que participa de 27% do total dos investimentos dos fundos de pensao.

Tabela 7 - Distribui¢do dos Investimentos por Setor Vinculado ao Fundo de Pensao no Brasil -

Dezembro de 1997
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Setores Participacao
Valor %
(US$ milhdes)
Financeiro 38.801 49,9
Servigos 24.226 31,1
Industrial 14.805 19,0
Total 77.832 100,0

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.
A relagdo entre os investimentos dos fundos de pensdo e o produto interno bruto (PIB)
permite verificar que os saldos dos investimentos véem aumentando mais que o PIB, de acordo

com a tabela a seguir, em USS$ bilhdes:

Tabela 8 - Relagao Entre os Investimentos dos Fundos de Pensao ¢ o PIB do Brasil

Ano | Investimentos | PIB | Inv./PIB (%)
1985 7,5 474 1,6
1986 8,7 510 1,7
1987 7,6 528 1,4
1988 10,5 528 2,0
1989 15,6 547 2,9
1990 12,1 525 2,3
1991 18,0 531 34
1992 23,0 528 4,4
1993 32,6 550 5,9
1994 55,1 581 9,5
1995 59,0 606 9,7
1996 69,0 657 10,5
1997 77,8 677 11,5

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.
Comparando-se a relacdo existente em 1993, de 5,9%, com as de alguns paises
desenvolvidos no mesmo ano, verifica-se que, com exce¢do da Alemanha, essa relagdo ¢ pouco

significativa:

Tabela 9 - Relacao Entre Investimentos dos Fundos de Pensao e o PIB - 1993

Pais | Inv./PIB (%)
Estados Unidos 54
Reino Unido 82
Japao 23
Holanda 85
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Canada 45
Alemanha 6
Suica 71
Fontes: Davis, 1995; Davis, 1996; Guttmann,1997; Main Economic Indicators, OECD, may

1997, in Raimundo(1997).

As participagdes acionarias relevantes dos fundos de pensdo nas empresas tem-se
revelado uma tendéncia importante, embora ainda incipiente, que leva os fundos a uma postura
mais ativa na orientagdo e acompanhamento dos negocios das empresas, evoluindo, muitas
vezes, para a ocupacao de assento no conselho de administracdo ou no conselho fiscal das
empresas. Afora esse aspecto de controle, os fundos de pensdo constituem-se importante fonte de

recursos permanentes para o financiamento de investimentos produtivos.
Exemplo de forte atuagdo na busca de participagao no controle acionario das empresas
tem sido o programa de privatizagao, no qual a participagdo dos fundos de pensao foi de 16,8%,

no periodo de 1991/95, conforme pode-se verificar na tabela a seguir, expressa em US$ milhdes:

Tabela 10 - Participacao dos Fundos de Pensdo na Privatizagao no Brasil - 1991/95

Setor Total Fundos de Pensdo
Valor | %
Siderurgia 4.848,7 864,3 17,8
Petroquimica 2.486,2 223,0 9,0
Elétrico 399.8 192,8 48,2
Outros 768,1 151,7 19,8
Total 8.502,8 1.431,8 16,8

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.

Segundo o jornal Gazeta Mercantil (27.07.1998), as maiores participagdes dos fundos de
pensdo nas privatizagdes foram na Mafersa, com a compra de 90% do capital total, na Acesita,
com 29,2% do capital total e 36,1% do votante e na Embraer, onde compraram 26,9% do capital
total e 29,5% do votante. Os fundos ja aplicaram US$ 2,26 bilhdes em todo o processo de

privatizagdo no Brasil.

De acordo com Ventura (1993), a administragdo de participagdes aciondrias permanentes
apresenta algumas vantagens para os fundos de pensdo, entre as quais pode-se destacar que

permite o acompanhamento da empresa mais de perto, possibilitando melhor decisdo de
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investimentos adicionais ou desinvestimentos; facilita a fiscalizagdo da administracao da
empresa, protegendo melhor o patrimdnio ali investido; os representantes dos fundos de pensao
que ocupam posicao nos conselhos de administragdo poderdo levar contribuigdes relevantes a
orientacdo dos negocios das empresas; finalmente, agdes que fazem parte de blocos, em especial
os que dao direito a participacdo na administragdo da empresa, tém valores de mercado muito

superiores aos valores de acdes isoladas de uma empresa.

Por outro lado, segundo Bacha (1996), apresenta-se como uma questdo empirica ainda
em aberto a decisdo entre diversificar as aplicagdes para reduzir o risco de mas escolhas, e
concentrar as aplicagdes, para assegurar participagdo nos grupos de controle das empresas, e,

com isso0, obter maior parcela dos lucros gerenciais.

De acordo com Franks & Mayer, citados por Rabelo (1998), o controle corporativo pode
ser o externo e o interno. Nos sistemas de controle externo, que vigoram nos Estados Unidos e
no Reino Unido, nos termos da relacdo principal (proprietario)-agente(executivos), a atividade
de aquisicdo (takeovers) sdo o mecanismo privilegiado de resolu¢do dos conflitos de interesse
entre os acionistas e a geréncia. Os fundos de pensdao possuem um papel de destaque nesse
sistema, complementando a pressao disciplinadora sobre os executivos e sobre as aquisi¢des,
avaliando as propostas relativas a elas, quando surgem. No sistema de controle interno, que
prevalece na Alemanha e Japdo, o elemento central do controle se faz via débito, onde as
corporacdes desenvolvem relacionamentos de longo prazo com um pequeno nimero de credores
e de acionistas. Para Rabelo (1998), talvez o grande desafio dos fundos de pensdo em paises
como o Brasil, em termos de melhorar a gestdo dos grupos econdmicos nacionais, sera forcar a
dilui¢do da propriedade desses grupos, possibilitando estruturas de controle melhor adaptadas a

estratégias de crescimento.

Outra questao relevante com relagdo as participagdes aciondrias dos fundos de pensao ¢ a
tendéncia a investimentos de curto prazo, em consequéncia do monitoramento peridodico dos
retornos e cobranga permanente dos curadores para obtencao de resultados acima da média. Esse
horizonte de curto prazo também pressiona os executivos das empresas controladas a
apresentarem resultados de curto prazo, muitas vezes em detrimento de uma visao mais
estratégica. Nos Estados Unidos, por exemplo, o periodo de permanéncia de uma determinada
acao em posse dos fundos de pensao passou de sete anos, no inicio da década de 70, para menos
de dois anos em 1997. Segundo Guttmann (1997), citado por Raimundo (1997) “em média, os
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fundos de pensdo e outros investidores institucionais vendem 40% de suas agdes apds um ano de

sua aquisicao”.

Com relacdo a importancia dos fundos de pensdo como instrumento de politica de
recursos humanos, verifica-se que a necessidade de criagdo de um fundo de pensao origina-se da
constatacdo de que a previdéncia social, por ser basica e extensiva a amplas camadas da
populagdo, proporciona uma aposentadoria que atende satisfatoriamente apenas aos empregados
com salario até 10 salarios minimos. Assim, os empregados de saldrios acima dessa faixa ndo se
sentem estimulados a se aposentar, face a perda de renda dai decorrente. Essa situagdo apresenta-
se a seguir, através da relagdo entre a remuneragdo e a aposentadoria, expressa em percentual da

remuneracao:

Tabela 11 - Relagao Entre Remuneracao e Renda na Aposentadoria no Brasil

Remuneracao em |Renda nafRemuneragdo  em |Renda na
Salarios Minimos Aposentadoria (%) Salarios Minimos Aposentadoria (%)
1 95 10 33

2 80 20 22

3 45 30 16

4 35 40 10

5 35 50 8

6 35 60 6

7 35 70 5

8 35 80 4

9 34

Fonte: adaptado de ABRAPP, folheto "Fundos de Pensdo - Conquista Social e Democratizacao

Através da Economia de Mercado", agosto de 1990.

As empresas, dessa forma, tendem a permanecer com empregados mais antigos, que,
muitas vezes, mantém procedimentos e métodos de trabalho arraigados durante muitos anos,
tornando-se refratarios as mudancas que necessitam ser implementadas, ou detém tecnologia que
ndo transmitem aqueles mais jovens, com receio de serem dispensados e, consequentemente,

permanecem como fator de entrave ao desenvolvimento organizacional.

A criacdo do fundo de pensdo apresenta varios aspectos positivos para a empresa ,
particularmente na execu¢do de sua politica de recursos humanos. Campos e Abreu (1995)

relacionam alguns beneficios para a empresa:
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Renovagdo do quadro de empregados - Através dos estimulos a que os empregados se
aposentem, ampliando a possibilidade de aproveitamento da “prata da casa” pelo critério de
promogao interna. Como decorréncia, as substitui¢des nos cargos e fungdes iniciais poderdo ser
feitas via recrutamento externo, com oxigenacao do efetivo de pessoal.

Motivacdo dos empregados - Pela oportunidade de ascensdo profissional daqueles que ja
pertencem aos quadros da organizagdo, proporcionando o atendimento das expectativas de

crescimento pessoal e evolugdo profissional.

Atracdo de mao-de-obra qualificada - Na hora de decidir sobre um emprego, os melhores
candidatos certamente optardo pela organizacdo que tiver um fundo de pensdo. Serd fator
diferencial de competitividade na busca dos melhores candidatos. A necessidade de construgao
do futuro ¢ inevitavel e as empresas tém que desenvolver agcdes nesse sentido, sob pena de perder
poder competitivo de captacdo de mao-de-obra qualificada e serem conhecidas como

organizagdes sem visao social.

Retengao dos potenciais - Nao ha forma mais tragica de descapitalizagdo numa organiza¢ao do
que a perda dos seus talentos humanos. Por ser um diferencial significativo em termos de
qualidade de vida no trabalho, a adesdo a um fundo de pensao da a organizagao poder de manter

o quadro dos seus potenciais e talentos.

Facilitar as substituicdes - Principalmente em casos em que a permanéncia seja mais onerosa do

que a aposentadoria, vale a pena incentivar as saidas, viabilizando as substituigoes.

Campos e Abreu (1995) também chamam atencdo para o fato de que a formagao de
patrimonio para o futuro € forte anseio da classe trabalhadora, fazendo parte de negociagdes para

renovacdo de acordos coletivos de trabalho, devendo as empresas anteciparem-se a esses pleitos.

Outro aspecto que as empresas devem levar em conta € que as incertezas que dominam a
sociedade, principalmente em relagdo as perspectivas de vida futura, estdo desgastando
fortemente os integrantes da sociedade, diminuindo-lhes as energias, o animo para o trabalho e,
consequentemente, a produtividade e a qualidade dos seus produtos e servicos. Com suas mentes

voltadas para preocupagdes do dia-a-dia e do seu futuro, nao se pode esperar dos empregados
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empenho e dedicagdo as suas organizagdes, sendo estas as grandes perdedoras. Esse problema

pode ser resolvido mediante a criacdo ou adesdo a um fundo de pensao.

Com relacdo aos fundos de pensdo como geradores de poupanca interna, estudo de
Pereira, Miranda e Silva (1997) sobre o impacto dos fundos de pensdo sobre a poupanga interna
indica que, no regime de reparticdo praticado na previdéncia social, ndo ocorre poupanga dos
recursos auferidos pelos contribuintes, mas sim sua transferéncia para os beneficiarios. Com a
reducdo da participagdo da previdéncia social na concessdo de beneficios, ha uma ampliagdo dos
planos de previdéncia privada, regidos pelo método de capitalizagdo, e, com isso, estimulo a
poupanga e ao investimento. Essa ampliagdo, entretanto, tem um certo limite, visto que, apds um
certo periodo de crescimento dos planos de previdéncia privada, atinge-se uma fase na qual os

individuos comecam a se aposentar e sacar recursos dos fundos.

Os autores, em seguida, apresentam uma série de suposicdes, para quantificar a
capacidade de alavancagem de investimentos dos fundos de pensado. Inicialmente, projetaram o
crescimento, até 2005, da populagdo urbana economicamente ativa, que ¢ o publico-alvo dos
fundos de pensdao. Em seguida, calculou-se a renda per capita dessa populagdo, com base no
comportamento esperado do PIB. Calculou-se a massa salarial por faixa de renda, e, tendo sido
estabelecido o limite de contribui¢do da previdéncia oficial, estimou-se a contribuicao mensal da
sociedade para os fundos de pensdo e adicionou-se os ganhos financeiros sobre o patrimonio ja
existente. e descontou-se a despesa, de acordo com a evolugao do nimero de aposentados, € com
a suposicao de que estes receberdo, a titulo de beneficio, o valor total da base de calculo da
contribui¢do. Da diferenca entre a receita anual do sistema e a despesa, adicionada ao patrimonio
precedente, resulta o patrimdnio de final de ano. O ponto de partida foi dezembro de 1996,
considerados os contribuintes (1.698.624), os beneficiarios (265.740) e os investimentos dos

fundos de pensao (US$ 68. 982 milhdes).

O trabalho levou em conta duas hipdteses de crescimento do PIB até 2005: a hipdtese 1

supde um crescimento médio anual de 5,94%, e na hipdtese 2, a taxa média anual ¢ de 4,00%.
No caso de a cobertura da previdéncia social permanecer em dez saladrios minimos, a

hipdtese 1 prevé que, em 2005, o sistema atinja 5.040.566 participantes, os investimentos sejam

de US$ 173.181 milhoes e a relacdo participantes/PIB seja de 13,92%. Ja a hipotese 2 estima
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4.454.956 participantes, investimentos de US$ 163.034 milhoes e relagdo participantes/PIB de
14,39%.

Se a cobertura da previdéncia social reduzir-se a cinco salarios minimos, a hipotese 1
admite 8.800.105 participantes, investimentos de US$ 218.977 milhdes e relacdo
participantes/PIB de 17,61%. E a hipotese 2 prevé 8.001.976 participantes, investimentos de
USS$ 207.361 milhdes e relacdo participantes/PIB de 18,30%.

Caso ocorra um expressivo crescimento da formalizacdo do emprego, aumentando a
populacdo-alvo dos fundos de pensdo, e a cobertura da previdéncia social permaneca em dez
salario minimos, a hipotese 1 projeta 6.725.180 participantes, investimentos de US$ 205.676
milhdes a relagdo participantes/PIB de 16,54%. Ja a hipotese 2 prevé 6.190.310 participantes,
investimentos de US$ 193.832 milhdes e relagdo participantes/PIB de 17,11%.

Mantendo-se o crescimento da formalizagdo do emprego e reduzindo-se a cobertura da
previdéncia social para cinco salarios minimos, a hipotese 1 admite 12.466.138 participantes,
investimentos de US$ 268.494 milhdes e relacdo participantes/PIB de 21,59%. E a hipotese 2
projeta 11.745.597 participantes, investimentos de US$ 254.977 milhdes e relagdo
participantes/PIB de 22,51%.

Os autores fazem um exercicio de quanto os fundos de pensdo destinariam
adicionalmente ao mercado de agdes, supondo que os investimentos atinjam US$ 200 bilhdes em
2005, e que os fundos aplicariam 50% desse valor em agdes, e chegam a conclusdo de que o
valor resultante, de US$ 100 bilhdes, representa 40% do valor das a¢des transacionadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Isso imprimiria uma forte tendéncia a alta nas cotagdes, estimulando a
abertura de capital e a capitalizacdo das companhias abertas a baixo custo. Essas projecdes
podem ser consideradas excessivamente otimistas, considerando-se que os fundos de pensdo
dificilmente destinariam 50% de seus investimentos a ag¢des, € que, mesmo que o fizessem, o

valor de US$ 100 bilhdes na verdade ndo € o fluxo de recursos, € sim o saldo final.

Singer (1996) tem uma visao menos otimista com relagdo ao crescimento dos fundos de
pensdo via criacdo de novos fundos, pois “a decisdo de criar um fundo torna-se racional quando
a empresa emprega estavelmente grande nimero de empregados qualificados, correndo o risco
de perder alguns para competidoras, num mercado de trabalho ‘aquecido’”. Entretanto, “o
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universo das grandes empresas esta passando atualmente por uma fase de downsizing, em que
grande parte dos quadros médios ¢ despedida”. Dai deduz que deve estar havendo pouca

motivacao das grandes empresas para instituir fundos de pensao, e que essa tendéncia ¢ mundial.

Segue afirmando a importancia de que a poupanca gerada pelos fundos de pensao, para
produzir desenvolvimento, deve ser dividida entre consumo e investimento, tal que a nova
capacidade de produzir tenha uma utilizagao 6tima. Finalmente, ressalta a vantagem dos fundos
de pensdo em viabilizar grande concentragdo de capitais, que lhes permite “realizar
investimentos gigantescos, o que provavelmente representa a eliminacdo de um gargalo no

processo de mobilizagdo de capital”.

4.3. A Experiéncia Internacional

Os Estados Unidos constituem o pais em que os fundos de pensdo disseminaram-se com
maior vigor. L4, os planos de aposentadoria sdo desenhados em torno de trés partes: a
Seguridade Social, garantida pelo Estado, que oferece cobertura para virtualmente todos os
trabalhadores; os planos de aposentadoria oferecidos pelos empregadores ¢ a aposentadoria dos

trabalhadores individuais.

As principais autoridades reguladoras nos planos privados de aposentadoria sdo o
Internal Revenue Service - IRS (a Receita Federal), que regulamenta o desenho do plano ¢ o
padrdo do funding (captagdo de recursos), ou seja, os niveis de contribuicdo e, em consequéncia,
os niveis de deducao fiscal; o Ministério do Trabalho, que fiscaliza a conduta do fiduciario do
plano na determina¢do de como os fundos devem ser investidos e quando ou como os beneficios
devem ser pagos; € a Pension Benefit Guaranty Corporation (Companhia para Garantia de
Beneficios Previdenciarios), que garante a solvéncia dos planos privados de beneficio definido,
criada em 1974 pela Employee Retirement Income Security Act - ERISA (Lei de Garantia de
Renda ao Trabalhador Aposentado).

Em 1992, haviam 708.000 planos de aposentadoria privados, com 82 milhdes de
participantes, sendo 89.000 planos de beneficio definido, para 40 milhdes de participantes, e
619.000 planos de contribuicdo definida, para 42 milhdes de participantes. Os investimentos dos
fundos de pensdo, em 1996, eram compostos por a¢cdes de empresas em geral (39%), acdes da
empresa patrocinadora (12%), titulos do tesouro americano (20%) e outros investimentos (29%).
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Segundo Martyn (1996), atualmente hd uma tendéncia de crescimento dos planos de
contribuicdo definida e transferéncia de riscos para os empregados, via transformagao dos planos
de beneficio definido para contribui¢ao definida. Alguns planos de beneficio definido, que
pagam anuidade, tém sido convertidos em planos que pagam beneficios de uma tunica vez.
Finalmente, hd uma énfase crescente na responsabilidade dos empregados quanto ao

planejamento e financiamento de sua aposentadoria.

De acordo com Rosenberg e Faria Junior (1995), em todos os paises da Comunidade
Européia existe um regime bésico de previdéncia, administrado pelo governo e regido pelo
sistema de reparticdo. A aposentadoria ¢ por idade e a maioria dos regimes ¢ contributivo,
havendo também regimes universais, complementados ou ndo por contributivos. Também em
todos os paises existe um sistema complementar que pode ou nao ser compulsorio. H4 esquemas
complementares compulsérios administrados pelo setor publico e outros pelo setor privado,
sendo, em alguns casos, regidos pelo sistema de reparti¢ao e, em outros, pelo de capitalizagao.
Nos esquemas voluntarios adota-se, em geral, o regime de capitalizagdo, e sua abrangéncia
guarda forte relagdo com a forma como sao estruturados os regimes compulsorios, tanto o basico

quanto o suplementar.

Na Alemanha, ha a seguridade basica do Governo e varias formas de estabelecimento de
pensado suplementar voluntaria: acordos coletivos entre sindicatos e empregadores ou associagao
de empregadores, entre empregadores e conselhos de trabalhadores ou ainda contratos
individuais ou de grupo entre o empresario e os trabalhadores. O modelo de pensao suplementar
mais utilizado pelas empresas ¢ o do compromisso direto, através do qual a empresa realiza um
aporte em seu balango, que sera descontado dos lucros quando do pagamento de impostos, e
utiliza esses recursos no financiamento do pagamento de pensdes. As grandes empresas, em
geral, constituem fundos de pensao na forma de institui¢ao independente, organizada como uma
companhia de seguros mutua ndo lucrativa. Existem também os fundos de suporte, que permitem
ao empregador maior liberdade na forma de determinar os beneficios, com obrigatoriedade de
participacdo dos empregados na administragao, pois estes arcam com um ter¢o das contribuigdes.
Finalmente, o empregador pode também estabelecer um contrato com uma companhia de seguro

de vida.
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Na Franga, existem a seguridade social governamental, de carater contributivo e gerido
pelo regime de reparticdo, os esquemas suplementares compulsorios, administrados pelo setor
privado, e os voluntarios, que se restringem a altos escaldes de grandes empresas ¢ a certas

categorias de servidores publicos.

No Reino Unido, o sistema previdenciario publico, que adota o regime de reparticdo,
prové uma pensdo de valor igual pago a todos os beneficidrios e também uma pensao
complementar, relacionada ao valor dos rendimentos recebidos pelo trabalhador. A participacao
no sistema complementar ¢ obrigatoria, sendo permitido ao empregador o desligamento, caso
filie seus empregados a um esquema de pensdo de empresa complementar, cujos beneficios
sejam pelo menos iguais aos oferecidos pelo regime complementar publico e obtenha a
permissao do sindicato ao qual seus empregados estdo associados. Os recursos desses fundos de
pensdo das empresas geralmente sdo administrados por empresas de seguros, seguindo o sistema
de capitalizacdo. Os esquemas voluntarios precisam ser aprovados pelo poder publico, ser
organizados na forma de um #rust fund e receber contribuigdes das empresas patrocinadoras, para
obterem tratamento fiscal privilegiado. A op¢do mais comum entre as grandes empresas ¢ de
formar um trust fund proprio, enquanto as pequenas empresas costumam entregar sua

administracdo a uma empresa de seguros.

Na Italia, o governo incentiva os esquemas de pensdo suplementar, ainda de pouca
importancia, devido aos bons beneficios providos pelas pensdes publicas. Os esquemas
suplementares podem ser estabelecidos através de acordos coletivos, beneficiando uma categoria
de trabalhadores, por associagdes de profissionais autdonomos, por empresas individuais ou por
trabalhadores do setor publico. Tém que se organizar sob a forma de fundos de pensdo, devendo
seus recursos serem separados dos recursos de seus patrocinadores. H4 ainda fundos
patrocinados pelo setor publico a autonomos ou a trabalhadores individuais que ndo tém a

oportunidade ou nao desejam participar de um fundo de pensao coletivo ou de empresas.

O Chile adotou um modelo inovador de previdéncia, no qual, a partir de uma determinada
data, entrou em vigéncia um regime privado de capitalizacdo obrigatdrio para os novos
trabalhadores e optativo para os empregados ligados ao sistema estatal de reparti¢do, aos quais
foram oferecidos incentivos muito atraentes para adesdo ao novo sistema. Segundo Estrada
(1995), "com o encaminhamento de quase todas as contribui¢gdes para o novo sistema, o sistema
de distribuicdo ficou sem financiamento e o Estado teve de cobrir o déficit para que todos os
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beneficios pudessem ser pagos. Isso representou um custo anual adicional de 5 pontos
percentuais do PIB." Além disso, o governo assumiu uma divida referente ao tempo anterior dos
trabalhadores que se transferiram ao novo sistema que representa 40 pontos percentuais do PIB,

embora seu pagamento somente deva ser efetuado a medida que os trabalhadores se aposentem.
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5. AS CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO

5.1. Revisao da Teoria Sobre Administracao de Carteiras

Aqui serdo tratadas as teorias mais conhecidas sobre administragdo de carteira, que sao o
modelo de selecao de carteiras de Markowitz, os modelos de fatores, o modelo de avaliagdao de
ativos de capital (Capital Asset Pricing Theory - CAPM) e a teoria da arbitragem (Arbitrage
Pricing Theory - APT).

5.1.1. Modelo de Selegao de Carteiras de Markowitz

A moderna teoria de carteiras surgiu em 1952, quando Harry Markowitz publicou o
artigo Portfolio Selection (Selecdo de Carteiras), no The Journal of Finance. Sua grande
inovagdo consistiu em relacionar o retorno, dado pelo retorno esperado, e o risco, medido pelo
desvio padrdo, de cada carteira de titulos, considerando o infinito nimero de combinagdes
possiveis de titulos que poderiam compor uma carteira, €, a partir dai, tragar a curva do conjunto

das combinagoes eficientes de carteiras.

Segundo Haugen (1997), cada ponto do conjunto representa uma carteira, com
ponderacdo de cada titulo de toda a populagao. As carteiras componentes do conjunto obedecem
ao seguinte critério: dado um particular nivel de taxa de retorno esperada, a carteira no conjunto
das combinagdes eficientes tem o mais baixo desvio padrdo (ou varidncia) obtenivel com a

populacao de titulos disponiveis.

O grafico do conjunto das combinagdes eficientes apresenta-se a seguir:
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As carteiras A e B, por estarem no interior da fronteira, ndo sao
eficientes, porque na curva que representa as combinagdes eficientes sempre havera uma carteira

melhor posicionada, em termos de retorno e/ou risco;

O ponto de minima variancia (minimum variance point - MVP) representa a carteira de
menor risco, acima da qual situa-se a fronteira eficiente, isto ¢, a que vai realmente interessar,
pois em qualquer ponto dessa fronteira havera uma carteira mais eficiente, em termos de retorno

do que abaixo do MVP;

As carteiras mais desejaveis sdo as que se situam na fronteira eficiente e obedecem o
seguinte critério: dado um particular nivel de desvio padrio, as carteiras na fronteira eficiente
tém a mais alta taxa de retorno esperada que se pode obter. E o caso da carteira C, que ¢ melhor

que a D.

A jungdo desse critério, com o anteriormente mencionado para o conjunto das
combinagdes eficientes, conduz ao chamado teorema da fronteira eficiente, assim indicado por
Sharpe, Alexander e Bailey (1995): “um investidor escolherd sua carteira 6tima de um conjunto
de carteiras tal que: 1. Ofereca o maior retorno esperado para variados niveis de risco, e; 2.

Oferega 0o minimo risco para variados niveis de retorno esperado”.
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O retorno esperado da carteira ¢ obtido a partir da seguinte féormula:

E(r) = in Tj
(5.1.1.a)

em que E(r) ¢ o retorno esperado da carteira; j € o titulo especifico; n ¢ o nimero de titulos
componentes da carteira; x; ¢ a participagdo percentual, na forma decimal, do titulo especifico

na carteira; 1; € o retorno esperado do titulo especifico.

O desvio padrao da carteira ¢ obtido a partir da matriz de covariancia, que corresponde a
raiz quadrada da soma dos produtos das covariancias entre todos os pares de titulos da carteira,
ponderados pela sua participagdo na carteira. Nesse processo inclui-se também a covariancia

entre cada titulo e o proprio titulo, que, em ultima instancia, corresponde a variancia do titulo.

Sabe-se, assim, como calcular o retorno esperado e o desvio padrdo de cada carteira.
Entretanto, existe uma infinidade de carteiras que podem ser compostas, com todos os ativos
possiveis, alterando-se a participagdo relativa dos titulos em cada carteira. Portanto, o processo
de se encontrar a fronteira eficiente é bastante demorado, demandando uma infinidade de
calculos, o que era feito por Markowitz utilizando programacdo quadratica. Atualmente, os
recursos computacionais permitem a indicacdo rapida das carteiras que compdem a fronteira
eficiente. Haugen (1997) apresenta detalhadamente como se calcula a fronteira eficiente, o que
ndo vai ser aqui indicado, por fugir ao escopo deste trabalho.

A
A carteira 6tima de cada investidor serd obtida no ponto em que sua curva de indiferenca
ao risco tangencia a fronteira eficiente, devendo-se considerar que os investidores podem ser
avessos], indiferentes ou afeitos ao risco, segundo a inclinacdo da familia de suas curvas de

indiferenca, conforme pode ser visto no grafico a seguir:

E(r) afeito ao
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Figura 2 - Carteira Otima Segundo o Grau de Aversio ao Risco

O grafico a seguir mostra a linha de mercado de capitais (capital market line - CML), que

¢ formada a partir do ponto representativo do retorno do titulo livre de risco (um titulo do

governo, por exemplo), tangenciando a fronteira eficiente, no ponto representativo da carteira de

mercado. A CML indica que, entre a taxa livre de risco e a carteira de mercado, o investidor esta

abrindo mao de parte de sua carteira de mercado para adquirir titulos livres de risco,

caracterizando-se por ser um investidor conservador, pois estd abrindo mao de rentabilidade em

troca de um menor risco. acima da carteira de mercado, esta vendendo a descoberto titulos com

taxa livre de risco, para obter mais retorno, sendo, assim, um investidor agressivo.

E(r)

A

CML

fronteira
eficiente
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Figura 3 - Fronteira Eficiente ¢ Curva do Mercado de Capitais

5.1.2. Modelo de Fatores

Em 1963, William Sharpe desenvolveu uma simplificada versao do processo de geragao
de retorno de titulos, chamada modelo de fatores, que assume que o retorno de um titulo ¢

sensivel aos movimentos de varios fatores ou indices.

Em sua versdao mais simplificada, chamada modelo de indice Gnico, assume-se que todos
0s numeros na matriz de covariancia podem ser calculados pelo fato de que todas as agdes estdo
respondendo ao impulso de uma s6 € comum forga, que ¢ o retorno de mercado. Assim, o retorno
de uma acdo em qualquer més pode ser indicado a partir da equagdo da reta de melhor ajuste,
obtida por regressao linear, tendo como variavel independente o retorno de mercado e como

variavel dependente o retorno da acdo, conforme grafico a seguir:
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Figura 4 - Reta Caracteristica de uma Acao

Assim, o retorno de uma agdo no més t ¢ dado por:

rr = A+ Prms + &
(5.1.2.a)
em que A € o intercepto da reta com o eixo da varidvel dependente; 3 e o beta da agdo, ou seja,
inclinagdo da reta caracteristica da agdo, que indica o grau em que o retorno da agdo responde ao
retorno do mercado; 1y € 0 retorno do mercado; & € o residuo, que ¢ a distancia vertical entre o

retorno da a¢do no més t e a reta caracteristica

O modelo considera que existem dois tipos de eventos que produzem variabilidade no

tempo da taxa de retorno de uma agao:

Macro eventos, que afetam todas as empresas e t€m efeito no nivel geral de precos das agdes.
Exemplos: mudanga inesperada na taxa de inflagdo, mudanca na taxa de juros.

Micro eventos, que tém impacto em empresas individuais, mas ndo t€ém impacto generalizado em
outras empresas. Exemplos: descoberta de um novo produto, greve, incéndio. Causam o

aparecimento de residuos ou desvios da linha caracteristica.

A variancia da carteira no modelo de indice tinico € obtida pela seguinte equacao:
m m 2
o’ (m) = Q_xiB)’ o’ )+ x"c’ (&)
1 1
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(5.1.2.b)

em que m € o nimero de agdes da carteira; X; € a participagdo da agdo j na carteira, na forma
3 r ~ . 2 7 rA . 2 ’ A .
decimal; 3; ¢ o beta da acdo j; o°(r) € a variancia do retorno de mercado; e 67(gj) ¢ a variancia

residual da a¢do j.

Observa-se que esse modelo simplifica bastante os calculos, em comparagdo com o
modelo de Markowitz, porque ndo leva em conta as covaridncias entre as agdes, relacionando

apenas os retornos das a¢des com o retorno de mercado.

A primeira parte da equacdo representa o risco sistematico da carteira ou risco nao
diversificavel, e ¢ atribuido a fatores de mercado que afetam todas as empresas, e ndo pode ser
eliminado por meio da diversificacdo. A segunda parte representa o risco ndo sistematico ou
risco diversificavel, que ¢ a parcela do risco de um ativo que estéd associada a causas randdmicas

e pode ser eliminado por meio da diversificagdo.

Segundo Gitman (1997), “uma vez que qualquer investidor pode criar uma carteira de
ativos que eliminard todos os riscos diversificaveis, o unico risco relevante ¢ o nao
diversificavel. Qualquer investidor (ou empresa) deve, portanto, estar preocupado com o risco

ndo diversificavel, que reflete a contribuigao de um ativo ao risco da carteira”.

O modelo de indices multiplos ¢ uma extensdo do modelo de indice Unico, que leva em
conta, além do retorno de mercado, algum ou alguns outros fatores, tais como a producao
industrial, a inflacdo e a taxa de juros.

5.1.3. Modelo de Avaliagao de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

Em 1964, Sharpe desenvolveu o modelo de precificagdo de ativos de capital (Capital
Asset PAricing Model - CAPM), que estabelece as relagdes de retorno esperado e risco de titulos,
para verificar se um determinado titulo esta sendo negociado dentro de seu prego justo. O risco
aqui utilizado ¢ o beta, usado para medir o risco relevante, que € o risco ndo diversificavel. O

CAPM pode ser explicado através do seguinte grafico:
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Figura 5 - Linha de Mercado de Titulos

A equacao do CAPM, ou da linha do mercado de titulos, ¢ dada por:

E(1)) = r¢ + [E(tm) - 1¢] B;

(5.1.3.a)

Conforme Haugen (1997), a equagdo estabelece que a taxa de retorno esperada de uma
acdo ¢ igual a taxa livre de risco (compensando os investidores por adiar o consumo presente
pelo horizonte de planejamento), mais um prémio de risco (compensando-os por tomar o risco
associado ao investimento). O prémio de risco pode ser dividido em duas partes. O termo dentro
do travessdo ¢ o prémio de risco pela carteira de mercado. Ele pode ser pensado, também, como
de um titulo representativo da carteira de mercado. Para obter o prémio de risco de um titulo j,
multiplicamos o prémio de risco para um titulo médio (ou tipico), pelo outro termo, o risco

medido para o titulo j.

Observa-se que ha sempre uma relagdo linear entre os beta de diferentes agdes e seus
retornos esperados. Isso ocorre apenas se os betas forem calculados com base no retorno da

carteira de mercado, que se encontra na fronteira eficiente. Assim, um pressuposto do CAPM ¢

41



de que todos os investidores mantém carteiras que estdo na fronteira eficiente, e, como resultado,

a carteira de mercado estd na fronteira eficiente.

Outra observagdo ¢ que o beta da carteira de mercado ¢é, por definigdo, igual a um, pois
indica o grau em que o retorno da carteira de mercado responde ao proprio retorno do mercado.

Estatisticamente, isso pode ser assim comprovado, ao se utilizar a formula de calculo do beta.

O beta da carteira mede a sensibilidade dos retornos da carteira em relagdo aos retornos

da carteira de mercado e pode ser calculado da seguinte maneira:

ﬂp = Cov (rm, I'p)

o (tm)

(5.1.3.b)
onde f3, ¢ o beta da carteira; Cov (ry, ) € a covaridncia entre o retorno do mercado e o retorno

. 2 , A .
da carteira; e o”(r) € a variancia dos retornos do mercado.

Entao

Bm = Cov (rm, Im) /6% (tm) = CoV (Im, Im)/ COV (I, Tm) = 1

A equagdo do CAPM permite que se determine se os titulos estdo super ou sub-avaliados
pelo mercado. Se um titulo estiver situado, no grafico do CAPM, abaixo da linha do mercado de
titulos, significa que o titulo esta super avaliado pelo mercado, pois, na propria linha, havera
titulo com mesmo risco e retorno maior. Assim, a tendéncia desse titulo ¢ de reduzir seu preco de
mercado, e consequentemente aumentar seu retorno, até atingir o pre¢o de equilibrio, na linha do

mercado de titulos. O contrario ocorre quando o titulo esta acima da linha do mercado de titulos.
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5.1.4. Teoria da Arbitragem (Arbitrage Pricing Theory-APT)

Em 1976, Richard Roll escreveu um trabalho em que demonstra que o CAPM nunca pode
ser testado, e esse permanece até hoje com o problema fundamental do CAPM, ou seja , ndo ¢
possivel confirmar ou negar o modelo com evidéncias empiricas. Assim, em 1976, Stephen Ross
criou a teoria da arbitragem (Arbitrage Pricing Theory - APT), cuja suposicao fundamental ¢ de
que os retornos dos titulos sdo produzidos por um processo idéntico ao do modelo de indices

multiplos. Segundo essa teoria, a taxa de retorno da agdo j em algum dado periodo t é:

0= Aj+ Brglie + Bojlae + oo Bojloe + &

(5.1.4.2)

onde, I representa o valor de um dos indices ou fatores, que afetam a taxa de retorno da agdo. O

numero de indices ¢ igual a n.

A APT assume que os retornos dos titulos sdo gerados pelo modelo de fatores, mas ndo
identifica esses fatores, nem especifica seu nimero. Algumas pesquisas sobre os fatores

focalizam indicadores da atividade econdmica agregada, inflagdo e taxas de juros.

5.2. Andlise da Regulamenta¢do Governamental Sobre os Investimentos

Tendo sido a previdéncia privada regulamentada pela Lei n° 6.435, de 15.07.1977, havia
necessidade de regular os investimentos das entidades de previdéncia privada. Assim, em
23.02.1978, surgiu a Resolugdo BC n° 460, que estabelece diretrizes para a aplicagdo das
reservas técnicas das entidades de previdéncia privada, “de modo a lhes preservar seguranca,

rentabilidade e liquidez”.

No caso dos fundos de pensdo, estabeleceu-se limites para aplicacdes em acdes, titulos de
renda fixa publicos e privados, imdveis e empréstimos a participantes, divididos entre as reservas
técnicas comprometidas, relativas aos beneficios exigiveis em até 360 dias, e as reservas técnicas
nao comprometidas, relativas aos beneficios exigiveis apds 360 dias. Resumidamente foi essa a

estrutura estabelecida para as aplicagdes dos fundos de pensao:
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Quadro 3 - Estrutura das Aplicagdes dos Fundos de Pensao (Res. 460)

Discriminagao | Limites - %
I Reservas Comprometidas
(1) ORTN + LTN (A1) 50< Al £ 100
(2) Depositos a vista + CDB + LI + Debéntures +
LC + Agdes (B) 0 < B £ 50

II Reservas Nao Comprometidas
(1) Titulos Governamentais
ORTN + LTN (A2) 10 < A2 < 40

Obrigagoes Estaduais, Municipais e emitidas

pela Eletrobras e BNDE e LIs do BNH (C) 0 <C < 20
Nota: sublimite (A2 + C) 10 < A2+C <40
(2) Titulos e Valores Mobiliarios

Acgodes + Debéntures + Quotas de Fundos

de Investimento (D) 20 < D £ 40

CDB + LC + LI (E) 0 < E < 20
(3) Investimentos Imobiliarios (F) 0 < F £ 40
(4) Empréstimos aos Participantes (G) 0 < G < 40
Nota: sublimite (F + G) 0 < F+G< 40

Fonte: Nota Explicativa CVM n° 6

Foram também estabelecidos limites de concentragdo por emitente para agdes, quotas de
fundos de investimento, depositos a prazo, letras de cambio, letras imobilidrias, cédulas
hipotecarias, debéntures, titulos da divida publica de estados e municipios, obrigacdes da

Eletrobras, titulos de emissdo do BNDE e letras imobiliarias de emissdo do BNH.

De acordo com a Nota Explicativa CVM n° 6, que trata da Resolug@o n°® 460, foram trés

os objetivos da estrutura das aplica¢des das entidades de previdéncia privada:

a) Propiciar a tais Entidades alcangar a taxa de retorno considerada por seus planos atuariais
com a minima necessaria a viabilizagdo do cumprimento dos compromissos das Entidades

com seus participantes;

b) Assegurar que as poupancas a serem acumuladas por tais Entidades venham a ser aplicadas no
setores mais relevantes da economia, sob um enfoque de longo prazo;
c) Fazer com que tais Entidades, em sua atividade investidora, venham a apresentar um

comportamento harmonico com a politica econdmica governamental.
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Essa Nota Explicativa também justifica a divisdo entre reservas comprometidas,
direcionadas para o enfoque de liquidez, e ndo comprometidas, direcionadas para a rentabilidade
das aplicacdes. Com relacao aos critérios de diversificagdo, os limites maximos sdo justificados
pela excessiva concentracdo que havia em aplicacdes imobilidrias e empréstimos aos
participantes, € os limites minimos visaram atrair esses investidores para o mercado de valores

mobiliarios.

Com relagdo ao mercado de valores mobiliarios, segundo a Nota Explicativa, “procurou-
se quebrar um elo do circulo vicioso que de hd muito se constatou existir no mercado: nao ha
grandes empresas privadas nacionais porque ndo existem recursos voltados para sua
capitalizacdo, em volume compativel com as necessidades; ¢ ndo héa interesse em se investir
volumes considerdveis no mercado de valores mobilidrios por nao existir um elenco de
alternativas de empresas privadas nacionais. O Governo decidiu utilizar as entidades de
previdéncia privada para romper tal circulo vicioso, direcionando parte consideravel de seus

recursos para investimentos em valores emitidos por companhias privadas nacionais”.

Mais do que “apresentar um comportamento harménico com a politica econdmica
governamental”, as entidades de previdéncia privada foram destinadas pelo Governo a
representar um mercado cativo para os titulos publicos e das estatais. Assim, a Resolu¢do BC n°
472, de 25.04.1978, autorizou a Caixa Econdmica Federal a emitir letras imobiliarias,
exclusivamente para fins de aplicagdo das reservas técnicas das entidades de previdéncia

privada.

O Comunicado Conjunto BC/CVM n° 01, de 24.04.1981, permitiu aos fundos de pensdo
operar nos mercados futuro e de opgdes em operagdes cobertas de venda de acdes ou de

lancamento de opgoes.

A Resolugdo BC n° 707, de 27.10.1981, dispensou aos titulos da divida publica dos
estados tratamento semelhante ao atribuido as Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, no
que se refere a aplicagdo das reservas técnicas ndo comprometidas das entidades de previdéncia

privada.

A Resolugdo BC n°® 729, de 24.03.1982, representou uma forte intenven¢ao, no que se

refere a apropriacdo pelo Governo dos recursos dos fundos de pensdo, ao aumentar o limite
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minimo para aplicagdo em LTN, ORTN e titulos estaduais, de 10% para 30% das reservas
técnicas nao comprometidas, e, a0 aumentar o limite maximo para aplicagdo em LTN, ORTN,
titulos estaduais e municipais, obrigacdes da Eletrobras e do BNDE e letras imobilidrias do BNH

e CEF, de 40% para 50% das reservas técnicas ndo comprometidas.

A Resolugdao BC n°® 794, de 11.01.1983, reformulou totalmente a Resolugdo BC n°® 460,
no que se refere aos fundos de pensdo, ao extinguir a diferenciagdo entre reservas
comprometidas e ndo comprometidas e estabelecer novos limites para as aplicagdes, conforme a

seguir:

Quadro 4 - Estrutura das Aplica¢des dos Fundos de Pensao (Res. 794)

Discriminagdo | Limite

LTN, ORTN e Titulos Estaduais min. 20%
Ac¢des e Debéntures Conversiveis min. 20%
CDB, RDB, letras de cambio, Lis e Cédulas Hipotecarias max. 20%
Debéntures Nao Conversiveis em Ag¢des max. 10%
Titulos Municipais, Obrigacoes da Eletrobras, Titulos do BNDES, Lis, max. 20%
do BNH e CEF e Titulos da Divida Agraria

Empréstimos aos participantes e imoveis max. 40%

A Resolugao BC n°® 964, de 12.09.1984, alterou a Resolucao BC n° 794, desmembrando
o limite minimo de titulos publicos em duas partes: 35% em LTN e ORTN e 10% em titulos
estaduais, e reduzindo o limite maximo de empréstimos aos participantes ¢ imoveis para 35%.
Portanto, a apropriagdo pelo Governo das aplicagdes das entidades fechadas passou a 45% do

total das reservas.

A Resolugcao BC n° 1.025, de 05.06.1985, reduziu o limite minimo em LTN e ORTN
para 20% e retirou as debéntures do limite minimo, permanecendo apenas acdes com o limite

minimo de 20%.
Os fundos de pensdo também foram objeto da politica governamental quanto a restri¢cdo
ao crédito. Assim, a Resolugdao BC n° 1.148, de 26.06.1986, vedou a concessdo de empréstimos

aos participantes até 31.12.1986.

O Decreto-lei n° 2.288, de 23.07.1986, que criou o Fundo Nacional de Desenvolvimento,

estabeleceu a aplicacdo minima de 30% das reservas técnicas dos fundos de pensdo mantidos por
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empresas publicas, sociedades de economia mista, federais ou estaduais, autarquias, inclusive as

de natureza especial e fundagdes instituidas pelo poder publico, em Obrigacdes do FND..

Em consequéncia, surgiu a Resolucdo BC n° 1.168, de 11.08.1986, que diferenciou os
fundos de pensdo, para efeito de aplicagdo minima em Obrigacdes do FND, em entidades ligadas
ao setor publico, com o minimo de 30% das reservas, e demais entidades, com o minimo de 25%
das reservas. Para os demais efeitos, ndo houve diferenciagdo: minimo de 25% em agdes,
maximo de 5% em empréstimos aos participantes, maximo de 10% em imoéveis, e as demais

modalidades de aplicagdo, sem limitagao.

A Resolucdo BC n° 1.362, de 30.07.1987, manteve a diferenciacao entre os fundos de
pensdo ligados ao setor publico e as demais, permanecendo para as primeiras o minimo de 30%
de aplicagdes em obrigacdes do FND, e, para as demais, o limite minimo passou também a 30%,
mas podendo ser compartilhado com Titulos Federais, Titulos Estaduais, titulos emitidos por
bancos de desenvolvimento, Titulos da Divida Agraria, cédulas hipotecérias e letras hipotecarias.
Quanto as demais aplicagdes, os limites, sem diferenciagdo, passaram a ser: minimo de 25% em
acodes, maximo de 17% em empréstimos aos participantes, maximo de 20% em imoveis, € as

demais modalidades de aplicac¢do, sem limitagao.

A Resolugdo BC n° 1.579, de 10.02.1989, reduziu o limite minimo para aplicacdes em
obrigacdes do FND, das entidades ligadas ao setor publico, para 25%, permitindo que esse limite

fosse composto de até 4% em debéntures ndo conversiveis em acdes de emissao da Siderbras.

A Resolugdo BC n° 1.612, de 23.06.1989, flexibilizou o limite minimo de aplicacdes em
Obrigagdes do FND, por parte dos fundos de pensao ligados ao setor publico, ao manter o limite
em 25%, mas permitindo que fosse compartilhado com titulos de emissdo do BNDES,
debéntures nao conversiveis em ag¢des de emissdo da Siderbras e debéntures conversiveis de
emissdo de empresas estatais. Quanto aos demais fundos, o limite minimo de 25% em
Obrigagdes do FND foi compartilhado com LTN, LFT, Titulos Estaduais, titulos de emissao do
BNDES e de demais bancos de desenvolvimento, Titulos da Divida Agraria, cédulas hipotecarias
e letras hipotecarias. Além disso, foi criado o limite minimo, para ambos os tipos de entidade, de

5% em letras hipotecérias de emissdo da Caixa Econdmica Federal.
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A Resolugdo BC n° 1.721, de 27.06.1990, estabeleceu a obrigatoriedade de aplicacdo em
certificados de privatizagdo de 25% dos recursos garantidores das reservas dos fundos de pensao

ligados ao setor publico, e de 10%, no caso dos demais fundos.

A Resolucao BC n° 1.860, de 28.08.1991, determinou um limite minimo especifico de
5% para aplicagdes dos fundos de pensdao em letras hipotecarias, que anteriormente faziam parte

do limite minimo de 25%, compartilhado com outras aplicacdes.

A Comunicado Conjunto CVM/SNPSC n° 3, de 28.11.1991, faculta aos fundos de pensdo
realizarem operagdes de compra e venda coberta e de trava nos mercados futuro, a termo e de
opcdes de acdes nas bolsas de valores; de venda no mercado futuro de indices de agdes; de
empréstimo de ag¢des para a venda no mercado a vista; e de compra no mercado futuro de indices
de acdes, no caso de fechamento de posi¢des ja existentes. A importancia dessas alternativas
reside na possibilidade de os fundos de pensdo poderem se valer de modernos instrumentos

financeiros para realizarem operacdes de hedge de suas carteiras.

A Resolugao BC n° 1.985, de 28.06.1993, permitiu aos fundos de pensdo aplicarem até
1% de suas reservas em certificados de depdsito de agdes emitidos por companhias com sede nos
paises do Mercosul. Embora o mercado de acdes do Mercosul ainda esteja pouco integrado, essa

possibilidade representou o inicio da abertura dos fundos de pensdo para o exterior.

Com a Resolugao BC n° 2.038, de 23.12.1993, os fundos de pensdo ligados ao setor
publico foram obrigados a aplicar no minimo 35% em Notas do Tesouro Nacional Série R,
cessando a obrigatoriedade de aplicagdes em OFND, titulos de emissdo do BNDES e debéntures

da Siderbras e de empresas estatais.

A partir da Resolugdo BC n° 2.109, de 20.09.1994, os fundos de pensdo se viram livres
da obrigatoriedade de aplicagdes minimas, inclusive em titulos publicos. Foram estabelecidos
apenas os limites maximos de 100% em titulos publicos federais; 80% em investimentos de
renda fixa, a seguir relacionados: titulos publicos estaduais e municipais, CDB e RDB,
debéntures ndo conversiveis, letras de cambio, cédulas pignoraticias de debéntures, cédulas
hipotecarias, notas promissorias de distribuicdo publica, outras obrigagdes de companhias
abertas com distribuicdo publica, quotas e obrigagdes do FND, titulos de desenvolvimento

econdmico, depdsitos em contas de poupanca, ouro fisico, contratos mercantis de compra de
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ouro para recebimento futuro, certificados representativos de contratos mercantis de compra e
venda a termo de energia elétrica, créditos securitizados do Tesouro Nacional e quotas de fundos
mutuos de renda fixa; 50% em investimentos de renda variavel, a seguir relacionados: agdes,
debéntures conversiveis, bonus de subscricdo de agdes, certificados de deposito de agdes de
companhias do Mercosul, quotas de fundos mutuos de investimentos em agdes, quotas de fundos
mutuos de investimento em empresas emergentes, quotas de fundos de investimento imobiliério,
quotas de fundos de investimento em “commodities” e agdes de companhias fechadas adquiridas
no ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo; 20% em imoveis, em suas varias
modalidades, inclusive quotas de sociedades em conta de participagdo cujo objetivo seja a
realizacdo de empreendimentos imobilidrios; 7% em empréstimos aos participantes; 10% em
financiamentos imobilidrios aos participantes; e 30% em operacdes com as patrocinadoras. Foi
facultada também aos fundos de pensdo a realizacdo de operagdes a termo, futuro e opgdes e de

empréstimo de acdes.

Essa Resolugdo, além de liberar os fundos de pensdo da obrigatoriedade de financiar o
déficit publico, colocou os fundos de pensdo em dia com o desenvolvimento dos mercados
financeiros que estava em curso, a nivel interno e externo, oferecendo-lhes a oportunidade de
utilizar uma série de novos instrumentos financeiros. Entretanto, além dos limites globais ja
mencionados, foram estabelecidos limites especificos para operagdes de alto risco, tais como as
que envolvem ouro, as de opgdes e as de empréstimos de a¢des. De acordo com Pereira, Miranda
e Silva (1997) “as operacdes com derivativos tém um grande poder de alavancagem, isto €,
podem gerar ganhos ou perdas relativamente elevados a partir de pequenas posi¢des no
mercado”. Visando proteger o patriménio dos fundos de pensdo, a Resolucdo limita
drasticamente a propor¢ao do valor total dos ativos que podem ser aplicados a descoberto nesses
mercados. Porém, a Resolucao induz os fundos de pensao a atuar nos mercados de derivativos
como hedgers e ndo como especuladores, ou seja da liberdade para que assumam posi¢des
casadas, que reduzem riscos da carteira, e restringe a possibilidade de posi¢des a descoberto, que

ampliam os riscos.
A Resolugdo BC n° 2.114 permitiu aplicagdo em quotas de fundos de investimento no

exterior, € representou mais uma etapa da ampliacdo das possibilidades de internacionaliza¢ao

dos fundos de pensao brasileiros.
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Finalmente, em 30.10.1996, através da Resolugdo BC n° 2.324, que se encontra em vigor,
foram alteradas e consolidadas as normas que regulamentam as aplica¢des das reservas dos

fundos de pensao, passando a vigorar as determinagdes resumidas a seguir:

Redug¢do do limite maximo dos empréstimos aos participantes de 7% para 3% das reservas;

e Reducdo do limite méximo dos financiamentos habitacionais aos participantes de 10% para

7% das reservas;

e Redug¢do do maximo das aplicacdes em imoveis de 20% para 15% das reservas;

e Reducdo do maximo na compra de terrenos de 5% para 2%;

e Aplicacdo em um unico imével limitada ao maximo de 4% das reservas;
e Redugdo das aplicagdes em quotas de fundos mutuos de investimento em empresas
emergentes de até¢ 50% para, no maximo, 5%, ndo podendo exceder a 20% do patrimdnio

liquido do fundo de investimento;

e Redugdo das aplicagdes em quotas de fundos de investimento imobiliario de até 50% para, no

maximo, 10%, ndo podendo exceder 20% do patrimonio liquido do fundo de investimento;

e Reduc¢do do limite maximo de empréstimos as patrocinadoras de 30% para 10% das reservas.

Foram também estabelecidas, a exemplo das Resolugdes anteriores, limitagdes para
investimentos especificos, por emitente ou por fundo de investimento, de forma e evitar
concentragdo de risco. Como pontos negativos dessa Resolucdo, destacam-se a restricdo para
empréstimos ¢ financiamentos habitacionais aos participantes, por ser uma forma de atrair novos
participantes para o fundo, por constituir-se modalidade de aplicagdo de baixo risco, dada a
garantia de desconto em folha das prestagdes, e por apresentar encargos inferiores aos do
sistema bancario, tendo em vista que se evita a intermediacdo financeira. A reducdo drastica do
limite de aplicacdes em fundos de empresas emergentes tembém ¢ um aspecto negativo, no
momento que as micro € pequenas empresas precisam crescer, gerar empregos € aumentar a
atividade econdmica. Deve-se considerar que essas empresas sdo, pelo seu porte, as que tém

maior dificuldade de acesso ao crédito em condigdes razoaveis.
50



Observa-se, de um modo geral, que a regulamentacao sofreu constantes e frequentes
alteragdes, levando os fundos de pensao a alterar seguidamente e a curto prazo suas politicas de
investimento, o que ndo ¢ desejavel, considerando-se ndo s6 que sdo investidores de longo prazo,
como também que enfrentam dificuldades praticas para redirecionar determinados investimentos,
de altos montantes ou de menor liquidez, tais como imdveis e empréstimos e financiamentos aos
participantes. Igualmente, os fundos de pensdo, durante um longo periodo, foram compelidos a
financiar o déficit publico, reduzindo o grau de liberdade para buscar os investimentos mais

atrativos.

A regulamentacao reduz a eficiéncia das carteiras dos fundos de pensdo, levando-as a se
posicionarem no interior da fronteira eficiente. Pinto (1984) estudou os efeitos da
regulamentagdo sobre os investidores institucionais e chegou as seguintes conclusdes:

“A regulamentagdo de formagdo de carteira dos investidores institucionais estudados introduz
distor¢des no processo de escolha dos mesmos, na forma de aumento do risco da carteira que

pode ser constituida;

Este aumento de risco ¢ assimétrico, afetando em maior grau os investidores que trabalham com
niveis mais baixos de retorno e risco do que os demais. Isso se deve a que a regulamentacao
exige participacdes minimas para diversos ativos, o que acaba aumentando mais o risco no
trecho inicial da fronteira eficiente, onde a diversificagdo sem restrigdes nao ¢ muito grande, do

que nos trechos intermediarios, onde ela ja ¢ maior;

A regulamentagdo elimina varios pontos da fronteira eficiente sem restricdes, sobretudo os que

combinam maiores niveis de retorno e risco;

Todos os tipos de investidores institucionais pesquisados estavam situados, na média, em pontos
dominados do conjunto de oportunidades disponiveis de carteira, sugerindo que a simples
eliminagdo das restricoes quanto a composicdo de suas carteiras, ndo seria suficiente para

imprimir maior eficiéncia na alocacdo dos recursos institucionais.”

Para efeito de comparagao, apresenta-se a seguir a regulamentagdo dos investimentos dos

fundos de pensdo em alguns paises desenvolvidos:
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Quadro 5 - Regulamentacao dos Investimentos em Paises Selecionados

Pais | Regulamentacao

Estados Unidos Regra do “homem prudente”. Limite de 10% para auto-
financiamento para planos de beneficio definido

Reino Unido Regra do “homem prudente”. Limite de 5% para auto-
financiamento

Alemanha Maximo de 20% em acgdes, 5% em imoveis, 4% em investimentos
estrangeiros € 10% em auto-financiamento

Japao Maximo de 30% em ag¢des, 20% em imoveis, 30% em investimentos
estrangeiros, sendo 10% no mesmo pais e minimo de 50% em
titulos (bonds)

Holanda Regra do “homem prudente”. Limite de 5% para auto-
financiamento

Fonte: Davis, 1995 in Raimundo (1997)

Observa-se que apenas a Alemanha e o Japdo adotam uma regulamentagdo mais
restritiva, principalmente em relagdo a agdes, o que pode ser explicado pelo padrio de
financiamento dos investimentos, baseado na divida, e a indugao a aplicagdo em bonds, por parte
do Japdo. Nos Estados Unidos, Reino Unido e Holanda, a flexibilizacdo é quase total, pois a
regra do “homem prudente” simplesmente afirma que os recursos devem ser investidos com o
objetivo de beneficiar apenas ao participante do fundo e que os investimentos devem ser feitos

com o cuidado, habilidade, prudéncia e diligéncia que uma pessoa prudente teria.

Com relacao especificamente a regulamentacao dos fundos de pensdo no Brasil, espera-se
que a proxima etapa seja a da total desregulamentacao dos investimentos dos fundos de pensao,
se inicie a efetiva fiscalizagdo dos resultados dos investimentos de cada fundo em particular e se
estabeleca mecanismos de defesa e reparagdo de eventuais prejuizos. Assim, haveria mais

liberdade de aplicagdes e mais rigor quanto a fiscalizagao.

5.3. Analise da Carteira Consolidada dos Fundos de Pensdo

A carteira consolidada dos fundos de pensdo evoluiu de US$ 23.026 milhdes, em
dezembro de 1992, para US$ 77.832 milhdes, em dezembro de 1997. Esse crescimento
expressivo deveu-se principalmente a rentabilidade auferida com os investimentos, pois o fluxo
positivo de recursos, dado pela diferenca entre as contribuigdes e os beneficios, ocorrido até
1996, inverteu-se em 1997, quando, segundo Nelson Rogieri, presidente da ABRAPP, em

entrevista a Gazeta Mercantil (06, 07 e 08.03.1998), pela primeira vez na historia, os fundos de
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pensao registraram fluxo financeiro negativo, no valor de US$ 1 bilhdo, causado pela diminuigdo
do niimero de associados, fruto de demissdes que aconteceram no conjunto das empresas
patrocinadoras do sistema. As demissdes foram mais significativas entre as empresas estatais,
especialmente aquelas incluidas no programa de privatizagdo, mas ocorreram também nas
empresas privadas, face a implantagdo de programas de modernizagdo, para enfrentar a

competicdo externa.. A composi¢ao da carteira ¢ a seguir apresentada:

Tabela 12 - Carteira Consolidada dos Fundos de Pensao por Tipo de Aplicagcdo no Brasil - %

Discriminagdo | Dez/92 | Dez/93 | Dez/94 | Dez/95 | Dez/96 | Dez/97
Acdes 26,3 34,8 39,1 29,5 30,9 28,5
Imoveis 20,3 16,0 14,4 14,9 12,9 10,4
Depositos a Prazo 15,9 14,5 11,5 14,6 9.6 7,6
Fundos Mutuos - RF 42 9,8 12,4 11,9 16,8 19,3
Fundos Mutuos - RV - - - - 2,6 10,7
Empréstimos 1,4 1,1 1,9 1,9 2,2 1,9
Financiamento Imob. 4,1 3,1 4,6 5,8 5,1 4,5
Debéntures 4,1 2,5 1,9 5.2 4,8 3,9
Titulos Publicos 6,5 4,0 3,8 4.4 5,7 3,7
Outros 52 6,4 2,6 2,5 2,4 2,2
Op. Patrocinadoras 11,8 7.8 7.8 9.4 6.9 7,4
Total 1100,0  [1000 [100,0 [100,0 [100,0 [100,0

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, mar/98.

Percebe-se que os fundos de pensdo, no geral, aplicam seus recursos numa carteira
bastante diversificada e dentro dos limites da regulamentacdo, com raras excec¢des, como em

1992 e 1993, em que as aplicagdes em titulos publicos ainda estavam sujeitas a limite minimo.

Nas carteiras por tipo de investimento, chamadas macrocarteiras de investimento, por nao
entrar no mérito do titulo especifico, como € o caso que estamos examinando, aplica-se o modelo
de selecao de carteiras de Markowitz, conforme estudo de Brito e Brito (1989). Com base na co-
movimentagcdo entre os mercados dos vdrios tipos de investimento, os autores apresentam
critérios explicitos para a selecdo de uma macrocarteira de investimentos, considerando-se o

nivel de aversdo a risco do investidor e concluem que podem-se classificar certos investimentos

53



como superiores € outros como inferiores de maneira precisa. Embora os dados utilizados
tenham sido do periodo de janeiro de 1983 a julho de 1985, algumas conclusdes sdo

interessantes:

“O exame da relacdo entre mercados indica a existéncia de dois grupos de ativos muito
correlacionados. Um envolve titulos de renda fixa (CDBs, over, LC, e poupanca) e o outro
abrange o dolar e o ouro. Dois ativos, imoveis e agdes, mostram comportamento individualizado,

mas relacionado a taxas de juros. Eles tendem a subir quando as taxas de juros caem.

A andlise de relacdes defasadas entre mercados indica um efeito geral de primeira ordem das
taxas de CDBs. Ou seja, as taxas de CDBs de um més parecem gerar efeitos sobre quase todos os

mercados no més seguinte.

A estrutura das macrocarteiras 6timas indica a consistente inferioridade de investimentos em
letras de cambio e imoveis em agosto de 1985. Eles ndo seriam incluidos em macrocarteiras
Otimas em qualquer cendrio. As macrocarteiras Otimas seriam, em geral, dominadas por

investimentos em CDBs, over, poupanca e acdes”.

Voltando a carteira consolidada dos fundos de pensdo, observa-se que os investimentos
em agdes variaram de um minimo de 26,3% a um maximo de 39,1%. Esse comportamento se
deve ndo s6 ao fluxo de recursos destinados a essa modalidade, como também a maior
variabilidade das agdes, em relacdo aos demais investimentos € ao seu comportamento

individualizado, conforme mencionam Brito e Brito (1989).

Com relagdo a imoéveis, observa-se uma consistente reducdo de sua participagdo na
carteira. Isso se explica pela necessidade de ajuste a regulamentagdo, e possivelmente porque
parte dos fundos de pensdao tem imoveis de uso da patrocinadora, e, ndo havendo novos
investimentos nessa modalidade, sua participagdo tende a decrescer. Uma tendéncia que ocorre
principalmente entre os grandes fundos ¢ o investimento em shopping centers e parques
tematicos, ou seja, imoveis que ndo sao usados simplesmente para locagdo, mas se constituem

um negocio em si, com maior relagao de retorno e risco.

Os depositos a prazo, a exemplo de imoéveis, tém apresentado consistente queda de
participacdo, provavelmente em razdo das sucessivas crises do sistema bancario, que tem
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afugentado os fundos de pensdo desse tipo de aplicacdo, apesar da existéncia do PROER
(Programa de Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro), que garante aos
aplicadores, até¢ um determinado limite, tanto o principal quanto os juros das aplicagdes em CDB
e RDB. Talvez o problema resida nesse limite, que ¢ pequeno em relacdo as aplicagdes dos

fundos de pensao.

Os fundos de investimento em renda varidvel tém ganhado bastante espago porque sao
considerados na mesma categoria de agdes e oferecem uma série de possibilidades em termos de
relagdo de retorno e risco, tais como fundos garantidos, que reduzem o risco das oscilagdes da
bolsa, embora limitem também o retorno, fundos de derivativos, com maior relagao de retorno e
risco, ¢ fundos fechados, de aplicagao exclusiva de um determinado fundo de pensdo. O
crescimento das aplicacdes em fundos de investimento também se deve a uma tendéncia de
terceirizagao da administracdo de carteiras dos fundos de pensdo, especialmente a parcela de

renda variavel.

Os investimentos em fundos de renda fixa tém apresentado expressivo crescimento,
acompanhando a tendéncia de crescimento dessa industria de fundos, especialmente a partir do
plano real, com o fim do overnight. Curiosamente, esse crescimento de aplicagdes acompanha o
decréscimo em aplicacdes em CDB e RDB, o que sugere uma migragao dos investimentos entre

essas duas modalidades.

As debéntures, apesar de representarem um tipo de investimento bastante apropriado para
os fundos de pensdo, por ser um instrumento flexivel, e de prazo e rentabilidade convenientes,
ainda detém uma baixa participacdo na carteira, em fun¢do do ainda reduzido volume de

emissoes e da existéncia de um mercado secundario incipiente.

Os titulos publicos também tém uma baixa participacao, com o fim da obrigatoriedade de
aplicacdo minima. Apesar disso, poderdo aumentar sua participacdo caso, na administracdo da
divida publica, sejam lancados titulos com boa atratividade, ja que seu risco esta no nivel mais

baixo do mercado, em especial os titulos publicos federais.

As operacdes com patrocinadoras existem em fun¢do de algumas patrocinadoras terem
usado da faculdade, dada pela Lei n © 6.435, Art. 45, de as empresas patrocinadoras fazerem

retencdo de até 30% das reservas de beneficios a conceder, retengdo essa que, via de regra nao
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interessa aos fundos de pensdo, pois admite-se que a remuneracdo dessas retencdes seja o

minimo exigivel atuarialmente.

Ao se examinar as composi¢des de carteira em paises desenvolvidos, observa-se que nos
paises onde o padrdo de financiamento dos investimentos produtivos se baseia em agdes € a
regulamentacdo ¢ mais flexivel, como nos Estados Unidos e Reino Unido, as agdes
representavam, em 1990, 63% e 46%, respectivamente, enquanto que naqueles com o
financiamento baseado na divida, como a Alemanha e Japdo, as aplicagdes em bonds e
empréstimos representavam, no mesmo ano, 61% e 60%, respectivamente, conforme Davis

(1996), citado por Rabelo (1998).
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6. AVALIACAO DE DESEMPENHO DE INVESTIMENTOS

6.1. Apresentacao do Problema

Os fundos de pensao sao administrados por analistas de investimentos para os quais se
espera um desempenho superior, por disporem informagdes publicas e privadas, estas nao
acessiveis ao grande publico, e utilizarem técnicas sofisticadas de analise, que permitem obter

rentabilidades maiores do que as alcancadas pelo investidor leigo.

Entretanto, a simples obtencdo de rentabilidade superior ndo deve ser o critério inico de
avaliacdo de desempenho dos administradores de fundos, porque € necessario distinguir entre os
administradores que (1) verdadeiramente possuem habilidade, (2) os que tém sorte e (3) os que
obtiveram altos retornos porque assumiram riscos € obtiveram os prémios de riscos compativeis

com os investimentos realizados.

Segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1995), superiores desempenhos no passado podem
ser resultado de sorte que ndo se deve esperar que ocorra no futuro ou podem ser resultado de
acoes de um gerente de investimento altamente competente. Desempenhos inferiores podem ser
causados por azar, por giro excessivo da carteira ou por outras causas. Portanto, s3o necessarias

medidas que possam separar a sorte da competéncia.

6.2. Historico

De acordo com Williams III (1992), a ciéncia da avaliagdo de desempenho de carteiras
de investimento, através da sistematizacdo dos indices e aplicagdo aos fundos de pensado,
comegou nos Estados Unidos, com um estudo do Bank Administration Institute, de 1968. Esse
estudo, chamado Avaliagdo de Desempenho de Investimentos dos Fundos de Pensdo, foi
realizado por um grupo de profissionais de investimento e académicos, por solicitacdo do Bank
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Administration Institute. Parte da motivacao para o estudo foi, na visdo de alguns observadores,
o fato de que os departamentos de crédito dos bancos, que tradicionalmente gerenciavam quase
todos os fundos de investimento para fortunas pessoais ¢ fundos de pensdo, estavam perdendo
negocios para organizagdes de aconselhamento de investimento. Alguns dos bancos que estavam
perdendo seus ativos para aqueles competidores sentiram que as organizacdes de
aconselhamento de investimento haviam obtido desempenho superior dos investimentos pelo
aumento do risco dos titulos possuidos. Como as medidas de desempenho ajustadas para o risco
eram virtualmente inexistentes naquele tempo, os responsaveis pelas carteiras eram desatentos
ao risco adicional que estavam assumindo para alcangar as mais altas taxas de retorno. Entao,
sentiu-se a necessidade de ter um prestigioso e qualificado grupo para preparar um relatorio
autorizado, com método apropriado para analisar o desempenho dos investimentos. O
mencionado estudo realizou considerdveis progressos nessa drea e chegou a quatro principais
conclusoes:
1. as medidas de desempenho devem ser baseadas nos valores dos ativos avaliados pelo
mercado, ndo pelo custo;
2. o retorno deve ser o total, isto é, deve incluir renda e variagdes no valor de mercado;
3. os retornos devem ser ponderados pelo tempo;

4. as medidas devem indicar o risco € o retorno.

A partir dai, foram produzidos nos Estados Unidos muitos trabalhos sobre desempenho
de investimentos, especialmente na area de fundos mutuos. Quanto aos fundos de pensdo, o
material produzido ¢ escasso, destacando-se o livro de Berkowitz, Finney e Logue (1988), em
que os autores analisam 120 pequenos fundos de pensdo, no periodo de 1968 a 1983. Os
resultados do estudo devem ser considerados com bastante cautela, pois os fundos sdo pouco
representativos em patrimonio € o periodo foi de extremamente baixos prémios de risco e alta

inflagdo, em relagdo aos padrdes historicos.

Coggin, Fabozzi e Rahman (1993) citam os estudos de Brinson, Hood ¢ Beebower
(1986), Ippolito e Turner (1987) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), todos abordando
fundos de pensdo, isoladamente ou em conjunto com fundos mutuos, € mencionam que,
surpreendentemente, ainda haviam poucas pesquisas sobre desempenho de investimentos dos

fundos de pensdo nos Estados Unidos.
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O trabalho de Coggin, Fabozzi ¢ Rahman (1993) analisa 71 fundos de pensao, de janeiro
de 1983 a dezembro de 1990, usando medidas de seletividade e market timing e conclui que a
medida de seletividade ¢ positiva na média e a de timing ¢ negativa na média. Contudo, alertam
que as medidas sdo algo sensiveis a escolha da carteira paradigma e possivelmente ao periodo de
tempo.

No Brasil, o primeiro trabalho nessa area foi produzido por Brito (1984), no qual analisou
o desempenho dos fundos mutuos e fundos fiscais de investimento, no periodo de janeiro de
1977 a junho de 1981. O autor utilizou medidas de desempenho ajustadas ao risco e concluiu
que, no conjunto, “os resultados sao favoraveis aos fundos mutuos de investimento, que parecem

estar consolidando a sua administra¢do e desempenho”.

Baima (1988) analisou o desempenho dos investimentos da Fundagdo Celesc de
Seguridade Social - CELOS, relativo ao periodo de janeiro a junho de 1988, utilizando
indicadores de retorno, mudangas na composicao da carteira, giro da carteira, desvio padrio e
beta. Embora o autor tivesse considerado satisfatérios os indicadores apresentados, ressalvou a
necessidade de aumentar o periodo de tempo de observacdo e de comparar os dados obtidos com

os de outros fundos de pensao.

Ainda sobre fundos mutuos, Faria e Campelo (1995) estudaram a rentabilidade e risco
dos fundos mutuos de acdes no Brasil entre 1991 ¢ 1994. Utilizaram como critérios a
rentabilidade real acumulada, o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o beta. O estudo feito
com 59 fundos indica que 6 fundos superaram o Ibovespa, em termos de rentabilidade, oito o

fizeram quanto ao indice de Sharpe e 17 quanto ao indice de Treynor.

Zentgraf (1996) avaliou a performance dos fundos mutuos de agdes brasileiros no periodo
de julho de 1990 a junho de 1995 e concluiu que os fundos tiveram desempenho insatisfatorio
quanto aos varios indicadores de desempenho ajustados para o risco, suas carteiras apresentam-
se conservadoras e suas estratégias de alocacdo de recursos no mercado em alta sdo eficientes, o

que nao ocorre no mercado em baixa.

Lemgruber, Mesolin e Pimentel (1997) estudaram as oportunidades de ganhos adicionais
através da geréncia ativa de carteiras, caracterizada pela capacidade de antecipacdo de
tendéncias no mercado de agdes e consequentes alteracdes na composicao de carteiras, no Brasil,
nos periodos de 1970 a 1992 e de julho de 1994 a dezembro de 1996. Concluiram que no
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primeiro periodo os retornos foram maiores para a hipotese de acerto de previsao, mas os riscos
também o foram. Assim, para aquele periodo, o erro de previsdo ¢ mais fortemente penalizado
do que no segundo periodo (Plano Real), quando os retornos foram inferiores, mas os riscos
também foram inferiores e em propor¢des bem maiores.

6.3. Taxa de Retorno

Uma taxa de retorno, ou, sucintamente, um retorno, ¢ o lucro ou ganho percentual obtido
pela manuten¢do de um investimento ou uma carteira por um determinado tempo. Retornos de
capital s3o as mudangas no valor dos ativos, excluindo renda. Retornos de renda sdo os ganhos
de dividendos ou juros. Os retornos totais sdo a soma dos retornos de capital e de renda. Em sua
mais simples forma, quando nao ha depositos nem retiradas, um retorno ¢ calculado pela

diferenca entre o valor final e o inicial, dividida pelo valor inicial. Assim:

e = Ve-Vi

Vi

(6.3.2)

onde ry; € o retorno na forma decimal do fundo fno més t; V¢ é o valor final da carteira e V; € o

valor inicial da carteira.

O resultado ¢ o retorno na forma decimal, que pode ser convertido em retorno percentual,
pela multiplicacdo por 100. Alternativamente, o retorno pode ser calculado pela divisdo do valor
final pelo valor inicial, subtraindo-se 1, e multiplicando por 100, para mostrar o retorno

percentual.

O processo de calculo do retorno ¢ afetado por duas fontes de problema: a necessidade de
avaliagdes precisas e a necessidade de trabalhar os fluxos de caixa apropriadamente. A
necessidade de avaliagdes precisas ¢ Obvia, desde que se avaliamos de maneira impropria os
valores inicial e final, ndo se tera uma verdadeira taxa de retorno. A outra dificuldade que pode
surgir ¢ o numero de avaliacdes requeridas. Quanto mais frequentes os intervalos nos quais as
informacodes de retorno sdo requeridas, mais frequentemente a carteira deve ser avaliada, mesmo
que ndo haja fluxos de caixa. Se houver fluxos de caixa, a precisdo do célculo do retorno sera

aumentada com a maior frequéncia das avaliagoes.
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Isso conduz a segunda complexidade, que ¢ a necessidade de trabalhar com fluxos de
caixa entrando e saindo da carteira. Se houver uma contribuicdo a carteira, necessita-se trabalhar
com a formula, de acordo com a data em que ocorreu o fluxo de caixa. Se a contribui¢do ou

fluxo de caixa positivo ocorreu no inicio do periodo sob analise, a formula altera-se para:
Vi- Vi- FC
rpe=—————
Vi + FC

(6.3.b)
onde FC é o valor do fluxo de caixa.

Se o fluxo de caixa ocorreu no final do periodo, ¢ desconsiderado, ¢ a formula ¢ a
indicada inicialmente. E se o fluxo de caixa ocorreu no meio do periodo, ou de maneira
parcelada e relativamente uniforme durante o periodo, o fluxo de caixa pode ser considerado

pelo seu valor médio:

rie = Vi - Vi - FCi/2
Vi + FCi/2

(6.3.0)

onde r ¢ € o retorno na forma decimal do fundo f no més t; V¢ € o valor final da carteira; V; € o

valor inicial da carteira; e FC; é o fluxo de caixa do fundo no més t.

Existem duas formas de calcular rentabilidade de uma carteira: a taxa interna de retorno e
a taxa de retorno ponderada pela tempo. A taxa interna de retorno ¢ a taxa que torna
equivalentes o valor inicial de uma carteira aos valores, descontados e essa taxa, de depositos e
retiradas ocorridos ao longo do tempo e do valor final da carteira. A taxa interna de retorno ¢

encontrada resolvendo-se para r a seguinte equacao (Haugen,1997):
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Valor inicial da cartira = Z D. + Z Wr + Valor final da carteira

= (1+1)" = 1+ (1+1)

(6.3.d)

onde D; ¢ um deposito feito na data t; Wt € uma retirada feita na data T; n é o nimero de

depositos feitos durante o periodo € m é o nimero de retiradas feitas durante o periodo

A taxa interna de retorno ¢ calculada de forma iterativa ou por tentativa-e-erro. Com
efeito, seu calculo levanta a questdo: “qual ¢ a taxa de retorno que pode ser multiplicada pelo
valor inicial e pelos fluxos de caixa intermedidrios para se chegar ao valor final?” Ou mais
precisamente, “qual a taxa de retorno por periodo que iguala o valor inicial de um fluxo de caixa

recebido ao seu valor final?”

A taxa de retorno ponderada pelo tempo de um periodo é o produtério das taxas de
retorno obtidas durante um nimero de sub-periodos (presumivelmente meses ou trimestres). Ou
seja, as taxas de retorno s3o multiplicadas em conjunto, em sequéncia geométrica, para todos os
intervalos, no periodo para o qual se deseja a taxa de retorno ponderada pelo tempo.

Assim, a taxa de retorno ponderada pelo tempo r para periodos de tempo mais longos, como, por
exemplo, um ano, pode ser obtida através do produtério das taxas de retorno mensais,
observados entre o final de um més em rela¢do ao final do més anterior, conforme indicado a

seguir:

r= {[f[(nn)] ~1yx100

(6.3.¢)

onder; ¢ a taxa de retorno para o periodo i (neste caso, o periodo ¢ um més) e n ¢ o niimero de

intervalos de tempo em que a taxa ¢ calculada (neste caso ¢ 12).

A taxa de retorno ponderada pelo tempo ¢ a forma mais adequada de medir a

rentabilidade obtida pelo gerente, pois, ao contrario da taxa interna de retorno, ndo ¢ influenciada
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pelo tamanho e data do fluxo de caixa, sobre o qual o gerente de investimento nao tem controle.
Assim, a taxa de retorno ponderada pelo tempo oferece um padrdo de comparacdo do

desempenho de diferentes fundos em que o fluxo de caixa pode variar consideravelmente.

Existem duas situacdes em a taxa interna de retorno e a taxa de retorno ponderada pelo
tempo sdo idénticas: quando ndo houver fluxos de caixa entrando ou saindo na carteira ou

quando o retorno obtido durante o periodo for constante.

6.4. Carteira Paradigma (Benchmark)

O desempenho deve ser avaliado em base relativa, ndo absoluta. Para isso, usa-se uma
carteira de mercado, que, segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1988), seja relevante, factivel e
conhecida, significando que pode representar carteira alternativa que poderia ser escolhida para
investimento, em vez da carteira que estd sendo avaliada. Esta carteira ¢ uma combinagdo de
todos os ativos com risco existentes na economia, em proporgdes correspondentes aos seus
valores de mercado. Deve incluir a¢des, debéntures, imoveis, objetos de arte, commodities, entre

outros ativos.

Dada a dificuldade da obtengdo de uma carteira com a composi¢do acima, usam-se
carteiras de agdes que t€ém um longo histérico e ampla divulgacdo. O indice mais utilizado no
Brasil ¢ o Ibovespa, da Bolsa de Valores de Sao Paulo, ponderado a partir da participagao das
diferentes acdes no volume total de negocios, e ndo no valor total de mercado, como preceitua a

teoria. Entretanto, ¢ considerado uma boa aproximagao da carteira de mercado.

6.5. Medidas de Risco

O retorno ¢ um importante aspecto do desempenho, mas deve-se encontrar alguma
maneira de medir a exposi¢@o ao risco da carteira e a for¢a de mercado. Duas medidas de risco
podem ser estimadas: o risco de mercado (sistematico) da carteira, medido pelo seu beta, € o

risco total da carteira, medido pelo seu desvio padrio.

O beta da carteira mede a sensibilidade dos retornos da carteira em relagdo aos retornos

da carteira de mercado e calcula-se de acordo com a equacao (5.1.3.b).
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Para obter o desvio padrdo necessita-se, inicialmente, calcular o retorno médio da

carteira;

(6.5.2)

onde ar, € o retorno médio da carteira; r,; € o retorno da carteira no periodo t; € T é o nimero

total de periodos.

Assim, o desvio padrao sera:

o = [(irpt ~arp)’ /(T -1)]"?

(6.5.b)

onde o, ¢ o desvio padrdo da carteira; 1, € 0 retorno da carteira no periodo t; e ar, € o retorno

médio da carteira; e T é o numero total de periodos.

Tanto o retorno da carteira quanto seus indicadores de risco (beta e desvio padrdo) podem
ser comparados diretamente com os da carteira de mercado ou de outras carteiras que tenham

caracteristicas semelhantes.
6.6. Linha de Mercado de Titulos Ex-post

As duas medidas de desempenho ajustadas ao risco baseadas no Capital Asset Pricing
Model (CAPM) s3o os indices de Jensen e de Treynor. O CAPM ¢ o modelo que relaciona
retorno esperado e risco de titulos e carteiras, em que a medida relevante de risco ¢ dada pelo
beta e tem como pressuposto basico que a carteira de mercado seja eficiente, no sentido do

modelo de Markowitz (1952). Para determinar o indice de Jensen, é necessario calcular a linha
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de mercado de titulos, com base em dados historicos, determinando-se inicialmente a taxa livre

de risco média:

T
z It
t=1

arf =

(6.6.2)

onde a;r ¢ a taxa livre de risco média; rf; ¢ a taxa livre de risco no periodo t; ¢ T é o nimero

total de periodos..

E o retorno de mercado médio:

(6.6.b)

onde arp, € o retorno de mercado médio; r,; € 0 retorno de mercado no periodo t; e T € o numero

total de periodos.

A linha de mercado de titulos ¢ simplesmente a equagdo da linha que passa pelos pontos

(0, arg) e (1, ary):

aer, = ary + (ary - ary) B

(6.6.c)

onde aer;, € o retorno médio esperado da carteira; arsé a taxa livre de risco média; ary, € o retorno

de mercado médio; e B, € o beta da carteira.

De modo anélogo, o retorno médio de equilibrio durante este intervalo de tempo para

uma carteira com beta 3, seria simplesmente igual a arr + (ary, - ary) Bp. Assim, aer, = ary + (ary, -
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ary) Bp. Portanto, aer, pode ser usado como o paradigma de retorno para uma carteira com beta

Bp-
6.7. indice de Jensen

O indice de Jensen utiliza a linha de mercado de titulos como paradigma e constitui a
diferenca entre a taxa de retorno médio da carteira e o que seu retorno médio seria, se a carteira
estivesse posicionada na linha de mercado de titulos, dado o mesmo beta da carteira. Assim, no
grafico do CAPM, o Indice de Jensen é dado pela distincia vertical do fundo até a linha do

mercado de titulos. A equacdo do indice de Jensen ¢ a seguinte:

o, = ar, - [ary + (ary - arpBp]

(6.7.2)

onde a , ¢ o indice de Jensen; ar, € o retorno médio da carteira; ary € a taxa livre de risco média;

ary € o retorno de mercado médio; e B, € o beta da carteira.

Dessa equagdo, deduz-se a seguinte equagdo que permite calcular o indice de Jensen por

regressao linear simples:

Tpt - Tn = Op+t Bp (Imt - Tr) + &p

(6.7.b)

onde r € o retorno da carteira na data t; ry € a taxa livre de risco na data t; o , € o indice de

Jensen; B, € o beta da carteira; rn € o retorno de mercado na data t; &, € o erro randémico.

Por esse método, o excesso de retorno de uma carteira p em um dado periodo t tem trés
componentes: o primeiro ¢ o alfa, o segundo ¢ o prémio de risco igual ao excesso de retorno
vezes o beta da carteira e o terceiro € o termo de erro randomico.

Para um determinado fundo A, com indice de Jensen positivo, tem-se graficamente:
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Figura 6 — Indice de Jensen

Um Indice de Jensen positivo indica que a carteira esta posicionada acima da linha do
mercado de titulos, o que significa que a carteira tem um bom desempenho, porque apresenta
uma rentabilidade acima do que seria a esperada para o seu nivel de risco (beta). De outra forma,

se o Indice ¢ negativo, a carteira tem um mau desempenho.

6.8. Indice de Treynor

O indice de Treynor, ou, como denominam Sharpe, Alexander e Bailey (1995), “razdo de
prémio pela volatilidade” ¢ o prémio de risco ganho por unidade de risco assumido, em que o
risco € medido em termos de beta da carteira. No grafico do CAPM, o indice de Treynor ¢ igual
a inclina¢dao de uma linha reta ligando a posi¢do da carteira com a taxa livre de risco. Ao levar
em conta o risco expresso pelo beta, considera o risco sistematico ou de mercado, que ndo ¢

passivel de diversificagao.

O indice ¢ calculado por:
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arp- arr

by
I

(6.8.2)

onde Tp ¢ o indice de Treynor; ar, € o retorno médio da carteira; ary € a taxa livre de risco média;

e B, € o beta da carteira.
Para se avaliar o desempenho relativo da carteira, utilizando o indice de Treynor, deve-se
compara-lo com o mesmo indice para a carteira de mercado. Considerando que B, = 1, entdo:

Tm= ary - arg, onde Ty, € o indice de Treynor para a carteira de mercado.

Para um determinado fundo A, com indice de Treynor positivo, tem-se graficamente

ar A

linha de mercado
de titulos ex post

arp, | /\ M

arm e

~ary - a
ary - ary
ars
v
Figura 7 Lindice de Treynor >
Observa-se que o B, 1 B

numerador do indice da carteira € superior ao indice de mercado e, adicionalmente, ¢ dividido

por um beta inferior a 1, que € o beta de mercado. Portanto seu desempenho ¢ superior.

6.9. Indice de Sharpe
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A terceira medida de desempenho ajustada ao risco ¢ o indice de Sharpe, chamado pelo
autor de “razdo prémio pela variabilidade”, que usa como paradigma a linha de mercado de
capitais. Essa linha é um conceito ligado ao modelo de Markowitz de selecdo de carteiras, no
qual se estabelece uma relagdo entre retorno e risco de titulos, em que o risco ¢ medido pelo
desvio padrao e se realiza combinagdes entre retornos e riscos dos titulos, de tal forma a se obter
a linha da fronteira eficiente, em que, dado um nivel de risco, consegue-se 0 maximo retorno e,
dado um nivel de retorno, atinge-se o minimo risco. As possibilidades de combinacdo entre
investimentos em titulos livres de risco e a carteira de mercado, que supde-se esteja na fronteira

eficiente, estdo contidas na linha de mercado de capitais.

O indice de Sharpe ¢ a razdo entre o prémio de risco da carteira e o seu desvio padrio,
medindo, dessa forma, o prémio de risco obtido por unidade de exposi¢do ao risco. E igual a
inclinagdo de uma linha reta ligando a posi¢do do fundo com a taxa livre de risco. Um superior
desempenho ¢ obtido quando o indice da carteira ¢ maior que o do mercado, em que o indice do
mercado ¢ a inclinacdo da linha do mercado de capitais. Uma caracteristica importante do indice
de Sharpe ¢ que mede os retornos relativos ao risco total da carteira, onde o risco total € o desvio
padrdo dos retornos da carteira (Sharpe, Alexander e Bailey, 1995). O indice de Sharpe ¢ dado

por:

Sp = arp- arf

Op
(6.9.2)

onde Sp ¢ o indice de Sharpe; ar, € o retorno médio da carteira; arr € a taxa livre de risco média;

e o, ¢ 0 desvio padrdo da carteira.

Como mencionado, o indice corresponde a inclinacdo de uma linha originada na taxa
livre de risco média, indo por um ponto de coordenadas (o, , arp). Isto pode ser visto porque a
inclinagdo desta linha ¢ simplesmente a distancia horizontal entre os 2 pontos, ou (ar, - arf)/ (o,

-0) = (ar, -ary)/ 6, , que corresponde a formula do indice.
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A linha de mercado de capitais ex post representa varias combina¢des de emprestar e
tomar emprestado a taxa livre de risco, com o investimento na carteira de mercado. Portanto,
essa linha pode ser usada como paradigma para o indice de Sharpe. Como visto anteriormente, a
inclinagdo da linha de mercado de capitais ex post € (ary, - arg)/cp,. Se o indice de Sharpe ¢ maior
que esse valor, a linha da carteira esta acima da linha de mercado de capitais ex post, indicando

desempenho superior ao do mercado.

Apresenta-se, graficamente, a situagdo de um fundo A com desempenho superior ao do

mercado:
ar A
A .
arp e
linha de mercado
ar, - arg de capitais
M
arn
ary - arg
ary
>
Om Cp c

Figura 8 — Indice de Sharpe

Pelo grafico, observa-se que (ar, - ary) /op > (ary - arg)/om.

6.10. Comparacdes Entre os Indices

Comparando-se os indices de Jensen e Treynor, pode-se notar que sempre fornecerdao o

mesmo resultado do desempenho relativo da carteira em relagdo a carteira de mercado. Se um
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indicar desempenho superior da carteira, o outro também indicard, € 0 mesmo ocorre com
desempenho inferior. Contudo, as duas medidas podem classificar as carteiras diferentemente, ou

seja, um fundo pode ser melhor do que o outro pelo Jensen e pior pelo Treynor.

Pelo indice de Jensen, dois fundos podem ter o mesmo excesso de retorno, porém seus
retornos médios e betas podem ser bastante diferentes, o que pode indicar, por exemplo, que o de
maior retorno estd com um maior risco sistematico (de mercado), expresso pelo beta. Isso o

indice niao detecta.

Usando-se o indice de Treynor, o fundo que tiver menor relagdo de retorno e beta podera
apresentar melhor desempenho, porque sua inclinagdo sera superior a do outro fundo. Entretanto,

¢ preciso ter cuidado porque o indice mede excessivamente o risco em termos de beta.

Focalizando o indice de Treynor (a comparagdo também se aplica a Jensen), poderia ser
observado que, em certas situagdes, Treynor e Sharpe podem fornecer diferentes resultados para

o desempenho da carteira em relagdo a carteira de mercado.

Em particular, se Treynor indica que a carteira teve desempenho superior ao mercado, ¢
possivel para Sharpe indicar que a carteira ndo teve desempenho tdo bom quanto o mercado. A
razdo para isso ¢ que a carteira pode ter uma quantidade relativamente grande de risco ndo
sistematico. Tal risco ndo seria um fator determinante de Treynor para a carteira, ja que apenas o
risco de mercado esta no denominador. Contudo, tal risco poderia ser incluido no denominador
de Sharpe, porque esta medida baseia-se no risco total (isto €, risco de mercado e risco nao
sistematico). Entdo, uma carteira com um baixo valor de risco de mercado teria um alto valor de
risco total, resultando um relativamente alto indice de Treynor (devido ao baixo montante de
risco de mercado) e um baixo Sharpe (devido ao alto montante de risco total). Assim, Treynor

indicaria carteira superior ao mercado e Sharpe, ao mesmo tempo, indicaria carteira inferior.

6.11. Medida de Mudanga da Carteira (Portfolio Change Measure-PCM)

Essa medida, desenvolvida por Grinblatt e Titman (1993), ndo leva em conta os modelos
de avaliacdo de ativos. Usando essa medida, pode-se observar, por exemplo, as mudangas de
posi¢des de determinadas agdes feitas pelo administrador, e verificar se existe uma relagao entre
essa mudangas e o posterior retorno das agdes. Permite verificar se as acdes em que a
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administrador estd aumentando posi¢oes tendem a produzir relativamente mais altas taxas de

retorno, no periodo apos a mudanca de posi¢do. Calcula-se da seguinte forma:

PCM = It (Wj,t - Wj,t—l)

(6.11.2)

em que rj; ¢ a taxa de retorno da a¢do j no periodo t; w;; € a percentagem da carteira investida na
acdo j no inicio do periodo t; e wj; € a percentagem da carteira investida na a¢@o j no inicio do

periodo t - 1.

Para cada agdo da carteira, calcula-se o PCM, e, ap6s, soma-se todos os PCM das acdes
individuais: se a soma ¢ positiva, o gerente tem tendido a aumentar a participagdo de acdes na
carteira que tém subsequentemente produzido altos retornos relativamente a outras agdes na
carteira. Entdo, uma soma positiva indicaria bom desempenho e uma soma negativa indicaria

mau desempenho.
6.12. Appraisal Ratio

Segundo Haight e Morrell (1997), esta medida ¢ a parcela do indice de Jensen (o p)
devida ao risco ndo sistematico da carteira. Recorda-se que o alfa mede a diferenca entre o
retorno médio da carteira e o retorno de mercado previsto, dado o beta da carteira.
Conceitualmente, esse excesso de retorno ¢ o ganho por exposicdo ao risco diversificavel.
Presumivelmente, os gerentes poderiam adotar essa exposi¢do somente se acreditarem que
possuem informagdes privilegiadas. O risco ndo sistematico € o risco que, em principio, pode ser
eliminado via diversifica¢do. Entdo, a appraisal ratio indica retorno anormal por unidade de

risco diversificavel. A formula utilizada é:

(273

o ()
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(6.12.2)

onde A, ¢ a appraisal ratio; o,, € o indice de Jensen; o(g) € o desvio padrdo dos residuos (risco
diversificavel) ou a variabilidade da carteira que ndo ¢ explicada pela variagdo da carteira de

mercado.

Quanto mais proximo o retorno da carteira ao retorno do mercado, menor o c(gp). O
indice obtido indica bom desempenho quando positivo e significa o retorno em excesso para a

unidade de risco que pode ser obtido com diversificagdo apropriada.

6.13. Seletividade e Market Timing

De uma maneira geral, superiores ou inferiores returnos podem ser atribuidos a uma ou
duas estratégias de geréncia ativa. A primeira ¢ a seletividade de escolha de titulos, que se
manifesta por pouco usuais selegdoes de agdes especificas ou titulos de renda, em relagdo a todos
aqueles titulos que poderiam ser comprados ou vendidos, € compras daqueles que se pensa
estejam sub-avaliados. A segunda ¢ o market timing, que se caracteriza por investir no mercado
de agdes quando se espera que apresente altos desempenhos, ou mais pesadamente em titulos

titulos de renda fixa, quando se espera que seu desempenho seja comparativamente melhor.

Segundo Logue e Rader (1998), trata-se de verificar se o desempenho do fundo pode ser
atribuido a exposi¢do a uma carteira paradigma, ao market timing ou a seletividade. A carteira
paradigma representa o retorno atribuido a geréncia passiva de ativos. O propoésito da atribuigdo
de desempenho ¢, entdo, explicar porque o retorno real da carteira difere de uma dada carteira

paradigma.

O quadro a seguir mostra uma possivel estrutura dos componentes do desempenho dos

investimentos:

Quadro 6 - Esquema de Determinag¢ao dos Componentes do Desempenho dos Investimentos

Seletividade
Selegao Ativa de Titulos Selecao Passiva de Titulos
v 11 73
Retorno Real da Geréncia Retorno Devido ao Timing

Ativa




Market

Timing
Timing Ativo
Market
o I I
Timing Retorno Devido a Seletividade Retorno da Geréncia Passiva
Passivo

Fonte: Logue e Rader (op. cit), adaptado de Gary Brinson, L Randolph Hood e Gilbert L.
Beebower. Determinants of Portfolio Performance. Financial Analysts Journal, July-August

1986.

Para calcular os retornos referentes aos quadrantes, necessita-se dos seguintes elementos,
como percentagem, na forma decimal:
Retorno real das agoes: rra
Retorno real da renda fixa: rrf
Retorno real das acdes da carteira paradigma: rpa
Retorno real da renda fixa da carteira paradigma: rpf
Participacdo real de acdes: pra
Participacdo real da renda fixa: prf
Participacdo prevista de agdes: ppa

Participacao prevista de renda fixa: ppf

Retorno do quadrante IV: rra.pra + rrf.prf
Retorno do quadrante II: pra.rpa + prf.rpf
Retorno do quadrante III: rra.ppa + rrf.ppf
Retorno do quadrante I: rpa.ppa + rpf.ppf

O retorno da geréncia ativa (IV - 1) ¢ devido a:

Timing: -1
Seletividade: -1
Outros fatores: IV-TI-TI+1
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A geréncia passiva (I) se expressa por investir nas propor¢des indicadas na politica de

investimentos e pela compra de carteira indexada a carteira paradigma.

A geréncia de seletividade (III), embora ndo aproveite as oportunidades de mercado para
alterar as participacdes e agdes e renda fixa,, mostra o impacto dos esforcos da geréncia para

identificar titulos que produzem retornos extraordinarios.

A geréncia de timing (II), aproveita as oportunidades de mercado para alterar as

participagdes em acdes e renda fixa, mas compra a carteira indexada a carteira paradigma.

A geréncia ativa (IV) aproveita ndo sé as oportunidades de mercado para alterar a
composicdo da carteira, como também procura identificar titulos que produzem retornos

extraordinarios.

6.14. Medidas de Seletividade e Market Timing

Conforme visto, o market timing ¢ uma técnica de geréncia ativa, em que o administrador
monitora os mercados de agdes e renda fixa, para antecipar tendéncias de superioridade em um
desses mercados e, consequentemente, alterar sua composicdo de aplicagdes nesses tipos de
ativos ou até mesmo pode investir em agdes de beta alto, quando prevé uma alta no mercado de

acgoes, ou em acdes de beta baixo, quando prevé uma queda no mercado de acdes.

Ou seja, conforme Sharpe, Alexander e Bailey (1995), para aproveitar o market timing,
deve-se mudar o beta médio dos titulos de risco da carteira ou alterar a proporg¢ao entre titulos de
risco e titulos livres de risco na carteira.

Segundo Coggin, Fabozzi e Rahman (1993), a equacao do market timing foi proposta
inicialmente por Jensen (1968, 1969), formulada como como um modelo de geracdo de retorno
para medir o desempenho de carteiras administradas. O modelo é:

Ryt =0t + BpRont + Lipt

(6.14.2)
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onde Ry; € o excesso de retorno (liquido da taxa livre de risco) da carteira p; Ry € 0 excesso de
retorno (liquido da taxa livre de risco) da carteira de mercado; o, ¢ a medida de seletividade; f3,
¢ a medida de sensibilidade da carteira ao retorno de mercado; € i, € o erro randomico de valor

esperado zero.

Treynor e Mazuy (1968) adicionaram um termo quadratico aquela equacao, para testar a
capacidade de market timing. Argumentaram que, se um gerente pode prever os retornos de
mercado, ird manter uma grande propor¢ao da carteira de mercado quando o retorno do mercado
for alto e uma pequena propor¢do quando o retorno do mercado for baixo. Entdo, o retorno da

carteira serd uma fun¢ao nao linear do retorno de mercado, como a seguir:

Rpe = 0p + BpRme + (Rt )2 T Ept

(6.14.b)

onde y ¢ a medida de market timing. Um valor positivo de y poderia implicar capacidade
positiva de market timing. Da mesma forma, o valor positivo de o, indica capacidade de escolha

de ativos sub-avaliados, que possam proporcionar retornos extraordinarios.

6.15. Criticas as Medidas de Desempenho Ajustadas Para o Risco

Todas as medidas, com exce¢do do indice de Sharpe, requerem a identificacdo de uma
carteira de mercado. Isso significa que toda vez que uma carteira substituta ¢ usada, pode ser
criticada por ser inadequada. Fazendo pequenas alteragdes na carteira de mercado, a
classificagao de desempenho de um conjunto de carteiras pode ser completamente revertida. A
critica de usar um indice de mercado para determinar o retorno da carteira paradigma ¢ que ¢
praticamente impossivel para um investidor formar uma carteira cujos retornos sejam iguais aos
do indice. Isso por causa dos custos de transagdo da formagdo e reestruturacdo da carteira
quando as a¢des mudam de peso no indice, e da compra de novas a¢des quando do recebimento

de dividendos.
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Embora seja util distinguir entre competéncia e sorte, porque espera-se que competéncia
tenha impacto sobre o desempenho da carteira no futuro, enquanto sorte pode ndo continuar, e

muitos anos sao geralmente necessarios para fazer a distingao.

As medidas de desempenho que envolvem o CAPM estdo sujeitas as mesmas criticas a
dificuldade de validagao daquele modelo. Também neste caso, o indice de Sharpe ¢ imune a essa

critica, porque nao usa o CAPM.

Quanto ao PCM, as principais criticas referem-se, em primeiro lugar, ao fato de que
examina a relagcdo entre as mudangas de participacdo e as subsequentes taxas de retorno relativas
apenas as agOes da carteira, ignorando as demais agdes, que poderiam ter um desempenho

melhor do que as da carteira.

Em segundo lugar, os custos de transagdo e outros constrangimentos podem induzir o
administrador a tolerar relativas participagdes na carteira pré-existentes. Assim, uma mudanca na
participacdo causada por uma mudanga nos valores relativos de mercado pode ndo conduzir a
mesma informacao sobre a opinido do gerente, como seria uma mudanga na participacdo causada

pela atividade de negociagdo do gerente.

O terceiro ponto ¢ que ha uma certa inércia a médio prazo dos retornos das acdes, o que
favorece a manutencdo de agdes com retornos relativamente altos. Assim, agdes com mudangas
positivas de participacdo tenderdo a obter retornos mais altos do que as de mudancgas negativas

de participagdo, independentemente da competéncia do gerente.
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7. METODOLOGIA E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

7.1. Metodologia

A metodologia ¢ composta pela descricdo da amostra e do banco de dados utilizado para
realizacdo do trabalho, bem como pelo apresentagdo detalhada dos procedimentos empiricos

adotados.

7.1.1. Amostra e Banco de Dados

O banco de dados dos fundos de pensdo foi fornecido pela ABRAPP, a partir dos
demonstrativos contabeis enviados pelos fundos de pensdo em atendimento a Portaria SPC n°
146, Anexo “A”, de 23.11.1995, da Secretaria de Previdéncia Complementar, do Ministério da

Previdéncia e Assisténcia Social, e abrangeu o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1997.
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Examinou-se inicialmente os dados relativos aos 50 maiores fundos de pensdo, com o
objetivo de efetuar os célculos de retornos mensais e das composigdes das carteiras. Selecionou-
se, dentre aqueles fundos, os que apresentavam dados completos e consistentes, e eram
representativos da amplitude de porte da amostra inicial. Assim, foram escolhidos 12 fundos de
pensdo, representativos de 20,6% do patrimdnio total dos fundos de pensao do Brasil, para fazer
parte deste trabalho, designados fundos A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, L e M. A amostra por faixa

de volume de investimentos esta assim representada:

Tabela 13 - Classificagdo da Amostra dos Fundos de Pensdo por Volume de Investimentos -

Dezembro de 1997

Classe Fundos
Acima de R$ 250 milhdes até R$ 500 milhdes A, B,C,D
Acima de R$ 500 milhdes até RS 1 bilhdo E,F,G, H
Acima de R$ 1 bilhdo ILJ,LLM

7.1.2. Procedimentos Empiricos

O tratamento dos dados foi feito em planilha Excel e no aplicativo Statistica. Gerou-se os
retornos nominais mensais de cada fundo de pensdo, do Ibovespa, da caderneta de poupanca e do
certificado de depdsito bancario prefixado de 30 dias, todos em percentual na forma decimal.
Calculou-se para cada fundo o desvio padrdao dos retornos, o beta da carteira, os indices de

Jensen, Treynor e Sharpe, a appraisal ratio e as medidas de seletividade e market timing.

Os retornos dos fundos de pensdo foram obtidos a partir dos dados do plano de contas

oficial, determinado pela citada Portaria. Tais retornos foram calculados a partir da equacao

(6.3.0),

Para esse efeito, o valor inicial da carteira em janeiro de cada ano corresponde ao saldo
contabil dos investimentos no final do ano anterior. O valor final da carteira em janeiro de cada

foi tomado a partir do saldo contabil dos investimentos no final do ano anterior, mais o fluxo de
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caixa de janeiro, incluido o resultado financeiro. A partir de fevereiro, e até dezembro, o valor
final da carteira ¢ sempre calculado dessa forma, e ndo pelo saldo contébil dos investimentos,
porque pode haver transferéncia de resultados do programa de investimento para outros
programas, como o previdencial, o administrativo e o assistencial, penalizando o retorno

indevidamente.

Efetivamente, verificou-se que ocorreram alguns desses casos, que, embora no conjunto
fossem pouco representativos, tendo a discrepancia entre os investimentos finais calculados da
forma indicada e aqueles resultantes dos saldos contibeis alcancado apenas 0,076%,
individualmente podem distorcer bastante o retorno mensal, em funcdo do porte do fundo e da

magnitude da transferéncia de resultado.

O fluxo de caixa para efeito do calculo dos retornos foi assim determinado:

FC, = (receitas previdenciais - despesas previdenciais) + (receitas assistenciais - despesas

assistenciais) + (receitas administrativas - despesas administrativas).

Conforme mencionado, o fluxo de caixa para efeito do calculo do valor final da carteira

corresponde a:

FC, = FC; + (receitas de investimento - despesas de investimento).

Outro conceito importante para a avaliacdo do desempenho dos investimentos ¢ a taxa
livre de risco, que indica a rentabilidade auferida no investimento teoricamente sem risco, que,
comparado com qualquer outro investimento, permite determinar qual o retorno excedente ou
prémio obtido pelo risco assumido. Neste trabalho, foi utilizado como taxa livre de risco o

retorno proporcionado pela caderneta de poupanca.
Utilizou-se, finalmente, para fins de comparacdo, o retorno proporcionado pelo

certificado de depdsito bancario (CDB) prefixado de 30 dias, um tipico investimento em renda

fixa com risco.
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Os retornos do Ibovespa, da caderneta de poupanga e do certificado de depdsito bancério
prefixado de 30 dias foram obtidos da revista Conjuntura Econdmica, na parte de conjuntura

estatistica, secdo “juros e bolsas”, da seguinte forma:

Para o Ibovespa:

rie = Ibovespat -1

Ibovespa -1

(7.1.2.a)

onde r 1y ¢ a variacdo do indice Bovespa no més t, na forma decimal; Ibovespa ¢ o indice

Bovespa no final do més t; e Ibovespa . ¢ o indice Bovespa no final domés t - 1.

Para a poupanga:

ree,e = TRe X (1+0,005)

100
(7.1.2.b)

onde r cp; € 0 retorno da caderneta de poupanga no més t, na forma decimal; e TR, ¢ a variagao

mensal da taxa referencial de juros no més t.

Para o certificado de depodsito bancario:

r coB,t = CDB:
100

(7.1.2.c)
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onde r cpg: € o retorno do certificado de depdsito bancario prefixado de 30 dias, na forma

decimal; e CDB;¢ o retorno do CDB do més t, na forma percentual.

O desvio padrdo dos retornos foi obtido a partir da féormula contida na equacgdo (6.5.b); o
beta da carteira foi obtido por regressao linear simples da equagao (6.6.c); o indice de Jensen foi
calculado por regressao linear simples da equagdo (6.7.b); o indice de Treynor foi calculado pela
formula da equagao (6.8.a); calculou-se o indice de Sharpe pela formula da equagdo (6.9.a); o
calculo da appraisal ratio foi efetuado a partir da formula da equacdo (6.12.a); as medidas de
seletividade (a,) € market timing (y) foram calculadas a partir da regressdo quadratica ndo

linear da equagdo (6.13.b).

Como os retornos obtidos para os fundos de pensdo foram relativos a carteira total, sem
segmentacdo por tipo de ativo, ndo foram calculadas a medida de mudanga de carteira, nem a

atribuicdo de desempenho dos investimentos por seletividade e market timing.

7.2 Resultados

Os resultados obtidos serdo a seguir apresentados, em termos de retorno, medidas de
retorno ajustado ao risco (indices de Jensen, Treynor e Sharpe e appraisal ratio ) e medidas de

geréncia ativa (seletividade e market timing).

7.2.1. Retorno

Com base no banco de dados e procedimentos empiricos descritos, foram calculados o
retorno nominal mensal, retorno médio, beta e desvio padrdo para os fundos, Ibovespa e

caderneta de poupanga (Tabela 14).
Como o Ibovespa foi considerado a carteira de mercado e a caderneta de poupancga foi

considerada a taxa livre de risco, seus indicadores foram utilizados para os céalculos das varias

medidas descritas no item 7.1.2.
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Observa-se que os prémios de risco das carteiras dos fundos foram negativos, com
excegdo dos fundos B, D e J. Comparando-se com o Ibovespa, todos os fundos tiveram retornos
inferiores, o que se explica pelo fato de que o investimento em agdes teve retorno superior ao de

quaisquer outras modalidades de investimento.

Os betas situaram-se abaixo de 1, indicando a pouca sensibilidade dos retornos das
carteira ao retorno do mercado. Isso se deve a participagdao que os fundos mantiveram em agdes,
em torno de 30%. Assim, embora os fundos ndo tenham tirado grande proveito do desempenho
do mercado, isso também indica que a geréncia foi prudente em manter alta participacdo de
aplicacdes em renda fixa. Adicionalmente, visto que as aplicagdes em renda fixa possuem menor

variabilidade do que acdes, o desvio padrao das carteiras foi menor do que o do mercado.

Tabela 14 - Média dos Retornos Mensais dos Investimentos, Beta e
Desvio Padriao dos Fundos de Pensdo Entre Janeiro de 1995 e
Dezembro de 1997

Fundo Retorno Médio Beta Desvio Padrio

A 0,0101 0,1392 0,0247

B 0,0196 0,1001 0,0296

C 0,0106 0,1997 0,0242

D 0,0227 0,1571 0,0243

E 0,0079 0,1014 0,0196

F 0,0165 0,1425 0,0187

G 0,0166 0,1665 0,0222

H 0,0114 0,2178 0,0290

| 0,0145 0,1653 0,0243

J 0,0196 0,0764 0,0210

L 0,0140 0,2269 0,0263

M 0,0176 0,1860 0,0233
Ibovespa 0,0293 1,0000 0,1042
Poupanga 0,0179 0,0037 0,0086

Os indicadores de retorno (Tabela 15) anuais e acumulados foram calculados segundo a

taxa de retorno ponderada pelo tempo composta mensalmente.
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Observa-se novamente que o retorno do Ibovespa superou os demais (134,18%), ficando
em ordem decrescente de retorno o CDB prefixado (116,90%) e a caderneta de poupanca
(89,19%). Cabe destacar que o periodo foi caracterizado pela politica monetaria de altas taxas de
juros, com o objetivo de atrair capitais externos, incentivar a poupanga interna € comprimir a
demanda agregada, para conter a inflagdo. Assim, por exemplo, os retornos anuais reais,
descontando-se do retorno nominal o IGP-DI, do CDB prefixado e da caderneta de poupanga,

foram de 17,2% e 11,9%, respectivamente.

Os retornos dos fundos de pensdo alcangaram a média de 71,66% no periodo, que situou-
se abaixo de qualquer aplicagdo em renda fixa e acdes (Ibovespa), embora represente retorno
real, descontado pelo IGP-DI, de 8,37% ao ano, em seu conjunto, e tenha, também, excedido o
retorno atuarial minimo de 65,41%, composto pelo INPC mais 6% ao ano. Registra-se o bom
desempenho dos Fundo D, B e J, com retornos de 121,92%, 98,14% e 99,82%,
respectivamente. Em situacao oposta ficaram os fundos A, C, E, H e L com retornos de 41,86%,
44,54% ¢ 31,97%, 48,02% e 63,01%, respectivamente, abaixo do minimo atuarial.

Dentre as possiveis explicagdes para o modesto desempenho dos fundos, destaca-se a
presencga de operacdes com a patrocinadora, que muitas vezes ndo se constitui boa alternativa de
investimento, pelas baixas rentabilidade e liquidez, as aplicagdes em imoveis, em alguns casos
para uso da patrocinadora, que também nem sempre representa alternativa interessante, € a
regulamentagdo governamental dos investimentos. Cabe mencionar as conclusdes de Brito
(1989), sobre serem imoveis um investimento inferior, pelo menos em agosto de 1985. A
composi¢ao da carteira consolidada dos fundos de pensao indica que os fundos estdo, a longo
prazo, reduzindo suas aplica¢cdes nessas duas modalidades (imdveis e operagdes com a

patrocinadora), tendo caido de mais de 30%, em 1992, para em torno de 18%, em 1997.

Tabela 15 - Indicadores de Retorno Anual Nominal

Fundo Rentabilidade

1995 1996| 1997| 1995/97
A 0,0893 0,1051 0,1784 0,4186
B 0,3415 0,1877 0,2436 0,9814
C 0,0676 0,2476 0,0852 0,4454
D 0,3051 0,3750 0,2366 1,2192
E 0,1519 0,1387 0,0061 0,3197
F 0,2511 0,2188 0,1767 0,7942
G 0,1578 0,2716 0,2182 0,7934
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H 0,1323 0,2336 0,0598 0,4802

I 0,2983 0,1621 0,1024 0,6633

J 0,3608 0,3080 0,1226 0,9982

L 0,1738 0,1946 0,1625 0,6301

M 0,2711 0,2031 0,2135 0,8558
Média 0,2167 0,2205 0,1505 0,7166
Atuarial 0,2930 0,1567 0,1060 0,6541
Ibovespa -0,0126 0,6376 0,4483 1,3418
Poupanga 0,3954 0,1633 0,1655 0,8919
CDB pré 0,4571 0,2289 0,2113 1,1690
TR 0,3162 0,0957 0,0978 0,5833
V.Cambial 0,1394 0,0711 0,0736 0,3102
IGP-DI 0,1478 0,0934 0,0748 0,3489
INPC 0,2198 0,0912 0,0434 0,3888
IGP-M 0,1525 0,0920 0,0774 0,3559

A consisténcia dos retornos mensais indicaria, ao se utilizar o retorno como indicador de
desempenho, o quanto o retorno obtido em um més influenciaria o retorno obtido no més
seguinte. Para isso, os retornos ordenados em cada um dos 36 meses dos 12 fundos foram
tomados aos pares formados pelos retornos de um més e os do més subsequente, € assim
sucessivamente, e calculado, para cada par de retornos adjacentes, o seu coeficiente de
correlagdo de Pearson, de forma que se obteve 35 coeficientes de correlagdo. Em seguida, foi
testada a hipotese de auséncia de correlagdo ao nivel de significancia de 1%, com 11 graus de

liberdade, equivalente aos valores criticos de 3,11 para a estatistica t de Student.

Observa-se, pela Tabela 16, que 23 dos 35 coeficientes situaram-se na faixa de -0,4 a
+0,4, o que indica a baixa correlacdo entre entre os retornos de um més em relagdo ao més
anterior. Isso ¢ confirmado pelo resultado do teste t de Student, que apresentou a maioria dos
valores dentro da faixa de aceitacdo da hipdtese inicial. Assim, pode-se afirmar que ndo ha uma
relagdo de dependéncia entre os retornos mensais. Ou seja, um bom retorno em um meés nao

representa garantia de bom retorno no més seguinte.

Tabela 16 - Correlacdo Entre Retornos Mensais 1995/97

Classe do Coeficiente de Pearson |Quantidade de Correlagdes

Abaixo de -0,6 2
De —0,6 a menos que -0,4
De —0,4 a menos que -0,2
De —0,2 a menos que 0
De 0 a menos que 0,2

~N O Q9 W
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De 0,2 a menos que 0,4 4
De 0,4 a menos que 0,6 2
Acima de 0,6 5

Total 35

Uma analise da Tabela 17 permite algumas observagdes, quanto a possivel conexao entre

retorno e composi¢do das carteiras. O fundo D, que teve o melhor retorno, manteve posigdes

relativamente altas e estdveis em agdes e renda fixa, com baixas aplicagdes em imoveis e

operagdes com a patrocinadora. O fundo J, de segundo melhor retorno, optou por concentrar

mais suas aplicagdes em renda fixa, mas foi aparentemente beneficiado com baixas aplicagdes

em operagdes com a patrocinadora e imoveis. O fundo B, de terceiro melhor retorno, reduziu

suas aplicagdes em imodveis e operacdes com a patrocinadora, de 56% para 24,5%, e aumentou

suas aplicagdes em agdes e renda fixa, de 39% para 72%.

Tabela 17 - Composicdo dos Investimentos dos Fundos de Pensao - %

Fundo Dez/| Dez/| Dez/| Dez/|Fundo Dez/| Dez/| Dez/| Dez/

94 95 96 97 94 95 96 97
A 100,0 100,0 100,0 100,0|G 100,0 100,0 100,0 100,0
Renda Fixa 10,6 239 31,5 42,1|Renda Fixa 32,1 41,6 47,9 472
Renda Variavel 58,9 446 39,0 32,9Renda Variavel 442 35,2 34,5 38,7
Imoveis 30,5 31,5 27,3 23,0{Imoveis 20,9 183 12,7 9,8
Op. Particip. 0,0 0,0 2,2 2,0|Op. Particip. 2,8 4,9 49 43
Op. Patroc. 0,0 0,0 0,0 0,0lH 100,0 100,0 100,0 100,0
B 100,0 100,0 100,0 100,0{Renda Fixa 344 429 34,7 41,6
Renda Fixa 242 344 44,6 51,0|[Renda Variavel 38,0 27,7 42,7 38,6
Renda Variavel 14,8 8,2 12,3  20,7(Imoveis 27,0 283 21,8 19,1
Imoéveis 199 16,9 17,9 13,8|Op. Particip. 0,6 1,1 0,8 0,7
Op. Particip. 5,1 34 4.5 3,8|1 100,0 100,0 100,0 100,0
Op. Patroc. 36,0 37,1 20,7 10,7|Renda Fixa 27,6 278 27,1 20,1
C 100,0 100,0 100,0 100,0{Renda Variavel 24,7 18,8 23,2 333
Renda Fixa 48,8 60,5 659 55,6{Imoveis 164 19,5 16,5 16,9
Renda Variavel 43,7 28,6 224 32,4|Op. Particip. 1,4 6,2 8,5 8,4
Imoveis 6,8 75 11,3  11,5|Op. Patroc. 299 27,7 24,77 21,3
Op. Particip. 0,7 0,2 0,4 0,5J 100,0 100,0 100,0 100,0
Op. Patroc. 0,0 3,2 0,0 0,0|Renda Fixa 56,2 54,5 473 78,2
D 100,0 100,0 100,0 100,0{Renda Variavel 29,2 23,5 258 8,6
Renda Fixa 53,3 64,1 36,1 46,1{Imoveis 5,7 99 160 129
Renda Variavel 342 20,5 44,3 35,1|Op. Particip. 1,5 0,3 0,3 0,3
Imoéveis 9,8 12,1 16,8 14,2|Op. Patroc. 74 11,8 10,6 0,0
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Op. Particip. 2,7 3,3 2,8 3,0/L 100,0 100,0 100,0 100,0
Op. Patroc. 0,0 0,0 0,0 1,6|Renda Fixa 379 349 35,1 36,5
E 100,0 100,0 100,0 100,0{Renda Variavel 37,8 348 393 414
Renda Fixa 21,4 26,1 28,0 30,9|Imodveis 21,1 23,6 18,9 16,0
Renda Variavel 22,1 13,2 15,1 17,5|Op. Particip. 1,2 1,6 2,6 2,5
Imoveis 34,1 35,8 32,6 25,0|0p. Patroc. 2,0 5,1 4,1 3,6
Op. Particip. 3,2 2,8 1,8 1,5M 100,0 100,0 100,0 100,0
Op. Patroc. 19,2 22,1 22,5 25,1|Renda Fixa 346 41,0 54,9 58,6
F 100,0 100,0 100,0 100,0{Renda Variavel 356 293 293 284
Renda Fixa 26,5 35,0 43,5 45,2|Imdveis 24,7 22,7 12,0 9,5
Renda Variavel 45,7 33,9 31,8 34,4|Op. Particip. 2,6 2,3 2,1 2,3
Imoéveis 23,2 28,0 22,3 18,7|Op. Patroc. 2,5 4,7 1,7 1,2
Op. Particip. 4,6 3,1 2,4 1,7

O fundo E, de pior desempenho, apresentou participagdes de imoveis € operagdes com a
patrocinadora sempre superiores a 50% dos investimentos. O fundo A, o segundo menos
rentavel, apresentou altas participagdes em acdes em 1995, quando a bolsa teve um mau
desempenho, e foi reduzindo essas participacdes a medida em que a bolsa se recuperava, em
1996 e 1997. Além disso, apresentou participagdes em imoveis € operagcdes com a patrocinadora
sempre superiores a 25% do total dos investimentos. O fundo C, com o terceiro pior
desempenho, apresentou-se, durante todo o periodo, com aplicacdes em imoveis e operagoes

com a patrocinadora oscilando entre 33% e 50%.

7.2.2. Retorno Ajustado ao Risco

Com relagdo ao retorno ajustado ao risco (Tabela 18), relembra-se que as condi¢des para
se obter bom desempenho sao:
e Indice de Jensen maior que zero
e Indice de Treynor maior que o indice de Treynor do Ibovespa
e Indice de Sharpe maior que o indice de Sharpe do Ibovespa

e Appraisal Ratio maior que zero

Assim, para que uma carteira tenha bom desempenho pelos indices de Treynor e de
Sharpe, estes devem ser positivos e, se possivel, superar o mesmo indice, calculado para a
carteira de mercado. Entretanto, ¢ dificil uma carteira administrada superar o indice de mercado,
pois este ndo tem custos de transacdo, ou seja, a carteira de mercado altera sua composi¢cdo

periodicamente, sem custos. Apenas para se visualizar superiores desempenhos, criou-se os
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indices Treynor* e Sharpe*, que representam os indices originais, divididos pelos mesmos
indices calculados para o Ibovespa. Esses superiores desempenhos teriam tais indices maiores

que 1.

A utilizacao dessas medidas permite que se faga algumas observagdes de interesse. Tal
como no caso dos retornos, também nos retornos ajustados ao risco, os melhores desempenhos
foram dos fundos B, D e J, nos indices de Jensen, Treynor e Sharpe. No que se refere ao indice
de Jensen, os trés fundos tiveram desempenho positivo. Quanto ao indice de Treynor, além de
positivos, os trés fundos superaram o mercado. No indice de Sharpe, também os trés foram
positivos e o fundo D superou o mercado. Relativamente a apraisal ratio, novamente os trés

fundos tiveram bom desempenho, demonstrando capacidade de assumir risco nao sistematico.

Ao se examinar o comportamento como um todo do indice de Jensen, nota-se que os
resultados ndo sdo tdo contundentes quanto os verificados quando se atenta apenas para retorno.
Assim, o fundo E, de pior resultado, ficou aquém do retorno esperado para o seu beta, em apenas
1,11%. Isso ocorreu porque, apesar de o retorno da aplicacdo livre de risco e o prémio de
mercado terem sido altos, os betas dos fundos foram baixos. Entretanto, a estatistica t indica que

apenas os fundos A, C, E, H e L sdo significantes a 5%.

No que se refere a Treynor, Sharpe e appraisal ratio, com exce¢do dos fundos ja
mencionados, os indices, de modo geral, ficaram bastante comprometidos, pelo fato de que os
prémio de risco (retorno médio do fundo menos retorno médio da caderneta de poupanca) e os

indices de Jensen da maioria dos fundos foram negativos.

Tabela 18- Retorno Ajustado ao Risco dos Fundos de Pensao - 1995/97

Fundo |Retorno| Beta | Desvio | Jensen | Treynor |Treynor | Sharpe |Sharpe * |Appraisal

Médio Padrao *

A 0,0101 0,1392 0,0247 -0,0095 -0,0564 -5,2215 -0,3181 -2,9159 -46,1066
B 0,0196 0,1001 0,0296 0,0005 0,0169 1,5625 0,0570 0,5229 1,1926
C. 0,0106 0,1997 0,0242 -0,0096 -0,0367 -3,4002 -0,3031 -2,7784 -97,1328
D 0,0227 0,1571 0,0243 0,0030 0,0304 2,8123 0,1962 11,7983 11,7551
E 0,0079 0,1014 0,0196 -0,0111 -0,0984 -9,1100 -0,5100 -4,6740 -74,0979
F 0,0165 0,1425 0,0187 -0,0030 -0,0096 -0,8864 -0,0731 -0,6698 -33,7511
G 0,0166 0,1665 0,0222 -0,0032 -0,0078 -0,7262 -0,0587 -0,5381 -25,4353
H 0,0114 0,2178 0,0290 -0,0090 -0,0300 -2,7784 -0,2250 -2,0625 -44,0842
I 0,0145 0,1653 0,0243 -0,0052 -0,0205 -1,8956 -0,1394 -1,2780 -31,8410
J 0,0196 0,0764 0,0210 0,0009 0,0226 2,0887 0,0821 0,7528  3,3246
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L 0,0140 0,2269 0,0263 -0,0065 -0,0172 -1,5914 -0,1480 -1,3569 -53,5791
M 0,0176 0,1860 0,0233 -0,0024 -0,0017 -0,1575 -0,0136 -0,1242 -18,5957
Ibovespa  0,0293 1,0000 0,1042 X 0,0108 X 0,1091 X X

Calculou-se

os coeficientes de correlagdo entre os retornos dos fundos e os diversos

indices utilizados e observou-se um alto grau de correlagdo, ndo so entre os retornos € os indices,

como também entre os proprios indices. Entretando, a estatistica t de Student indica a auséncia

de significancia a 1% entre todas as correlacdes, o que ndo permite confirmar a validade dessas

correlagdes.

Tabela 19 - Coeficientes de Correlagao de Pearson Entre as Medidas

| Ret.Médio | Jensen | Treynor | Sharpe | Appraisal

Ret. Médio 1,00 0,99 0,95 0,99 0,90
(0,00) (0,74) (1,28) (-0,06) (1,49)

Jensen 0,99 1,00 0,92 0,97 0,91
(-0,74) (0,00) (0,84) (-0,35) (1,57)

Treynor 0,95 0,92 1,00 0,98 0,82
(-1,28) (-0,84) (0,00) (-2,07) (0,48)

Sharpe 0,99 0,97 0,98 1,00 0,89
(0,06) (0,35) (2,07) (0,00) (1,35)

Appraisal 0,90 0,91 0,82 0,89 1,00
(-1,49) (-1,57) (-0,47) (-1,35) (0,00)

Obs.: estatistica t entre paréntesis

7.2.3. Medidas de Geréncia Ativa

Observa-se que todos os fundos tiveram market timing negativo. Isto ¢ um indicativo de

que nao teria havido uma capacidade de antecipacao as tendéncias de alta e baixa de bolsa, para

alterar as composi¢des de aplicacdo entre acdes e renda fixa. Assim, um market timing positivo

teria sido aplicar mais em renda fixa em 1995 e em agdes em 1996 e 1997. Observa-se, contudo,

que, quando considerado o periodo total de 1995 a 1997, os retornos do mercado (134,18%) e da

renda fixa, representado pelo CDB (116,90%), nao diferem substancialmente. A aplica¢dao do

teste t indica que a maioria dos fundos teve market timing tendendo a zero.
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Quanto a seletividade, reconhece-se o bom desempenho quanto a sele¢dao de ativos dos

fundos B, D, F e J, pelos numeros positivos representados nesse indice. Entretanto, apenas o

fundo D tem seletividade significativamente diferente de zero, quando aplicado o teste t.

Tabela 20 - Medidas de Geréncia Ativa - 1995/97

Fundo | Market Timing | Seletividade

Fundo | Market Timing | Seletividade

A 20,3777 -0,0053] G 20,1667 20,0014
(-1,6423) (-1,2334) (-0,9813) (-0,4362)

B -0,5161 0,0062| H -0,4415 20,0042
(-1,6664) (1,0739) a (-2,2606) (-1,1411)

C. -0,1435 -0,0080| I -0,3307 -0,0016
(-0,9855) b (-2,9530) (-1,8478) (-0,4821)

D -0,5219 0,0087] J -0,2093 0,0032
a(-2,6713)  a(2,3860) (-1,0148) (0,8254)

E -0,1620 20,0093 L -0,2571 20,0036
(-0,9262) b (-2,8559) a (-2,3021) (-1,7414)

F -0,3600 0,000, M -0,1274 -0,0010
b (-3,3581) (0,4910) (-0,9620) (-0,4073)

a - Estatistica t significante a 5%.
b - Estatistica t significante a 1%.
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8. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

8.1. Conclusoes

O periodo abrangido por este estudo caracterizou-se por alguns fatores importantes para o
desempenho dos investimentos dos fundos de pensdo: a liberacdo da exigéncia, pela
regulamentagdo governamental, de limites minimos de investimentos, a politica monetaria de
elevacao de taxas de juros que beneficiou os investimentos em renda fixa e os bons resultados

das aplicagdes em bolsa, no rastro da euforia provocada pelo plano real.

Os fundos de pensao contidos na amostra objeto deste trabalho, de modo geral, ndo
tiraram partido integralmente desses fatores, pois apenas trés fundos apresentaram resultados
satisfatorios, tanto em retorno, quanto em retorno ajustado para o risco. Uma das possiveis
explicagdes reside nas aplicagdes em imdveis e operagdes com a patrocinadora, geralmente
iliquidas e de baixo retorno. A esse respeito, observou-se um movimento dos fundos de pensao,
ndo sé entre os da amostra, no sentido de reduzir suas participacdes nessas modalidades de

aplicagdes, seguindo a tendéncia atual de securitizacao nos mercados financeiros.

Na analise do retorno ajustado para o risco, ficaram bem evidenciadas as caracteristicas
de prudéncia dos investimentos dos fundos de pensdo: baixos betas e desvios padrdo. Isso sugere
que os fundos trabalham com baixas relagdes de retorno e risco, o que abre espaco para a

utilizagdo pelos fundos de pensdo dos instrumentos financeiros, em especial os derivativos, que
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permitiriam aumentar posicdes em agdes, €, a0 mesmo tempo, proporcionar hedge para essas

posicdes. Entretanto a regulamenta¢do dessas operagdes ainda ¢ bastante restritiva.

Verifica-se também que os investidores institucionais no Brasil, inclusive os fundos de
pensao, ainda fazem pouco uso de técnicas de geréncia de investimentos, tais como selecao de
carteiras, avaliagdo de ativos, imunizagdo de carteiras e value-at-risk. Na revista ABRAPP de
agosto de 1996, dirigentes de fundos de pensdo de instituicdes financeiras reconheciam que
ainda era pouco comum no Brasil utiliza¢do de técnicas de analise de retorno e risco, mas com o

crescente uso de softwares essas técnicas poderiam disseminar-se.

A utilizagdo de instrumentos de avaliagdo de desempenho de investimentos entre os
fundos de pensdo parece ser uma atividade inexplorada, até porque vem na sequéncia das teorias
e técnicas de administragdo de carteiras. Logo, s6 ocorrerd apds o completo dominio das teorias

de administragdo de carteiras.

8.2. Recomendacgodes

O aperfeicoamento da administragdo de carteiras dos fundos de pensdo no Brasil requer
que haja uma total desregulamentacdo dos investimentos, acompanhada do aumento da
acompanhamento dos resultados, e do estabelecimento de mecanismos de defesa e reparagdo de

eventuais prejuizos.

E necessario que haja total disseminagdo das técnicas de administracao de carteiras,
tornando os fundos de pensdo aptos a assumir posi¢cdes mais proveitosas de retorno e risco,

protegendo adequadamente suas carteiras.

A avaliagdao de desempenho de investimentos ¢ uma atividade que tera necessariamente
que se expandir no Brasil, face ao surgimento de instrumentos financeiros que oferecem uma
grande variedade de niveis de retorno e exposi¢ao ao risco. A esse respeito, a CVM ja demonstra
sua preocupacdo quanto aos fundos de investimento que apresentam formas bastante inusitadas
de composi¢ao de retorno e risco, sendo sua intengdo determinar a analise de performance dos

fundos por um profissional independente (Gazeta Mercantil, 07.07.98).
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O desenvolvimento da atividade de avaliacdo de desempenho de investimentos requer
uniformizagao dos procedimentos para o célculo dos retornos, das carteiras e dos tipos de ativos
que as compdem, bem como divulgagdo das informacdes relativas as carteiras dos fundos de
pensdo, em especial quanto aos retornos totais e segmentados por tipos de ativos. Esses retornos
permitirdo o calculo da Medida de Mudanga da Carteira, que independe dos modelos de

aprecamento de ativos e de selecdo de carteiras.

A avaliagdo de desempenho de carteiras deve ser incorporada ao dia a dia dos fundos de
pensdo, pelos grandes beneficios que proporciona ao administrador, por ser um importante
“feedback” e um mecanismo de controle que pode tornar a geréncia de investimento um
processo mais efetivo, podendo subsidiar, dentre outras, as decisdes de alteragdes de mudangas

de administrador externo ou de montantes a ele alocados e de politica de investimento
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