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FUNDOS DE PENSAO COMO FINANCIADORES
DA ATIVIDADE ECONOMICA

RESUMO

A geracdo de poupancga interna e a ampliacao do investimento produtivo é condicdo para alcancar e
manter taxas de crescimento econdmico compativeis com o desenvolvimento social. Os fundos de pensao,
com os recursos disponiveis para investir, possibilitam alavancar o desenvolvimento de um pais na medida
em que canalizam esses recursos para o setor produtivo. Diante dessa perspectiva, este estudo propoe
analisar o desempenho das aplicacdes em renda variavel desses fundos, aqui considerados investimento
produtivo, por meio do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e dos indices de Sharpe e M?. Estes se
prestam a avaliar o investimento realizado em relacdo ao risco e ao retorno da carteira. A partir da
metodologia proposta, verificou-se que os investimentos em acoes incorreram em retornos superiores
aos esperados, garantindo eficiéncia na remuneracdo pelo risco, gerando, por um lado, maior valor
agregado ao fundo e, por outro, um incremento da poupanca interna do pais, respaldado pela aplicacio
de recursos no setor produtivo.
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ABSTRACT The production of domestic savings and the amplification of the productive investment are the conditions to reach and to maintain rates
of economical growth compatible with the social development. The pension funds, with the available resources to invest, make possible to leverage
the development of a nation, as they channel these resources for the country’s productive sector. At this perspective, this study intends to analyze
the performance of the investments in variable income of these funds, here considered productive investments, through the Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Sharpe Index and M? Measure. Those models are rendered to evaluate the investment accomplished - in relation to the risk and
return of the portfolio. Starting from the proposed methodology, it was verified that the investments in stocks incurred in superior returns to the
expected ones and obtained efficient reward-to-risk, generating, by one hand, a larger aggregated value to the fund, and by the other; an increment
of the intern savings of the country - backed by the application of resources in the productive section.
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INTRODUCAO

A geracao de um volume minimo de poupanca interna
de forma continua é um dos principais fatores de susten-
tabilidade do crescimento de uma economia. Essa pou-
panca viabiliza os investimentos que sao canalizados ao
setor produtivo por meio do sistema financeiro. Devido
a magnitude das somas administradas, os investidores
institucionais, agrupados em fundos mutuos de investi-
mentos, seguradoras e entidades fechadas de previdén-
cia privada, desempenham importante papel na forma-
cdo de poupanca interna.

Entretanto, na pratica, nem toda poupanca é destinada a
investimentos na formacao bruta de capital fixo, e somente
estes podem alavancar o processo de crescimento econo-
mico. Diante dessa perspectiva, torna-se importante otimizar
aalocacao dos recursos dos fundos de pensao. Deve-se tam-
bém ter em vista que o fim tltimo desses fundos é garantir
a concessao de beneficios aos seus participantes, o que im-
plica empregar os recursos nas modalidades mais rentaveis,
sempre se levando em consideracao o risco.

O objetivo deste estudo € estimar os retornos dos in-
vestimentos em renda varidvel, considerados como inves-
timento produtivo, e compara-los com os respectivos re-
tornos reais dos fundos de pensdo. O estudo busca res-
ponder a seguinte questao: o retorno real da carteira de
acoes dos fundos de pensdo superou o retorno estimado
no periodo de janeiro de 1999 a marco de 2001?

A investigacio foi conduzida da seguinte forma: num
primeiro momento, identificou-se a composicao da car-
teira de investimentos, medindo-se a rentabilidade men-
sal e o retorno médio das carteiras de acoes das entida-
des no periodo total de analise considerado (abril de 1999
amarco de 2001), bem como nos subperiodos propostos
(abril de 1999 a marco de 2000 e de abril de 2000 a mar-
¢o de 2001); num segundo momento, foi entdo calcula-
do, por meio da aplicacdo do Capital Asset Pricing Model
(CAPM), o retorno estimado mensal para os periodos
propostos; e por fim, mensurou-se o Indice de Sharpe e
o Indice de Franco Modigliani e Leah Modigliani (Indice
M?), a fim de complementar a analise de desempenho
dos fundos durante o referido periodo.

O artigo apresenta, primeiramente, uma revisao da li-
teratura. Em seguida, ¢ feita uma caracterizacao do Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) e dos indices de Sharpe
e M?, que serviram como base para descrever o compor-
tamento dos precos dos titulos e fornecer mecanismos
de avaliacdo do investimento realizado em relacdo ao risco
e ao retorno de toda a carteira. Em seguida, sao apresen-
tados os dados utilizados e os resultados obtidos.
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FUNDOS DE PENSAQ

Segundo Baima (1998), é de extrema importancia o pa-
pel desempenhado pelos fundos de pensio, tanto do pon-
to de vista social, pelos beneficios que proporcionam aos
seus participantes e pelo papel que desempenham na cria-
cao de empregos, quanto do ponto de vista econdmico,
por serem os mais importantes investidores institucio-
nais, dispondo de recursos aplicados em longo prazo,
essenciais a formacéo bruta de capital fixo da economia,
a democratizacdo do capital das empresas, ao desenvol-
vimento do programa de privatizacdo e a geracéo de pou-
panca interna.

Os fundos de pensio sao os principais detentores do-
mésticos de liquidez, com aplicacoes crescentes nos ulti-
mos anos. Seus investimentos passaram de 3,3% do PIB,
em 1990, para 14,5%, em 2001, demonstrando o cresci-
mento dos ativos disponiveis para investimento em rela-
cdo ao PIB brasileiro. No entanto, os fundos de pensao
no Brasil ainda nao tem a relevancia que tém em outros
paises: na Holanda o valor dos ativos dos fundos de pen-
sao é maior do que o PIB; nos Estados Unidos, é proxi-
mo de 80% do PIB.

Riscos dos fundos de pensao

Os principais riscos incorridos pelos fundos de pensao
sao o atuarial e o de mercado. O equilibrio atuarial se
estende além do equilibrio financeiro. Este requer que as
despesas e demais desembolsos correntes sejam pelo
menos igualados as receitas correntes, somadas as provi-
soes ou outros tipos de reservas acumuladas. O equili-
brio atuarial pressupoe a existéncia de fontes que sejam
capazes de se equiparar as despesas e demais desembol-
sos futuros incorridos. Assim, o risco atuarial estd relacio-
nado com as estimativas, inexatas, da taxa de mortalida-
de dos beneficidrios (Pereira et al., 1997).

O risco de mercado consiste no risco de que os ativos
acumulados néo sejam suficientes para cobrir os desem-
bolsos prometidos. Modernas teorias de carteira suge-
rem que a diversificacio da carteira pode reduzir o risco
que surge das diferentes performances de empresas e in-
dustrias individuais, mas nao pode reduzir o risco de-
corrente da ma performance da economia como um todo;
ou seja, o risco sistemadtico ou nao diversificavel, medi-
do pelo coeficiente beta. O gerenciamento do risco de
mercado se revela uma acdo de extrema relevancia na
gestao dos recursos dos fundos de pensao. Tal ativida-
de ganha ainda mais importancia para os planos previ-
denciarios de beneficio definido, cujos administrado-
res devem buscar, incessantemente, o necessario equili-
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brio economico-financeiro entre os ativos e o respectivo
passivo atuarial (Fiabv, 2002).

As politicas de investimento dos fundos de pensao
variam significativamente entre os paises como reflexo
de distintos contextos institucionais e regulatorios, do
grau de desenvolvimento e diversificacao dos mercados
de capitais domésticos, de fatores macroecondmicos, tais
como: taxa de inflacdo, nivel do déficit publico, tendén-
cias da taxas de juros, e também do nivel de rentabilida-
de das empresas que buscam recursos nos mercados fi-
nanceiros. Embora o que determine a estratégia de in-
vestimentos dos fundos seja a interacao de todos esses
elementos, os requisitos e as regras para os investimen-
tos dos fundos, fixados pelos 6rgaos de supervisao, apa-
recem como o principal condicionante da distribuicao
das carteiras de ativos de fundos de pensao (Fiabv, 2002).

No Brasil, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
define os limites maximos para os investimentos nas di-
ferentes categorias de ativos dos fundos de pensao, com
o intuito de assegurar que as instituicoes nao incorram
em riscos excessivos, como a concentracao de aplicacoes
em apenas um tipo de ativo ou a aquisicao de ativos de
alto risco.

Fundos de pensao e investimento produtivo
Segundo Shaw e Mckinnon (1973, apud Studart, 2000),
a melhor politica para o incremento da poupanca e in-
vestimentos €, na verdade, a falta de politica. Em um
mercado perfeito, a liberalizacdo financeira seria a unica
politica necessaria e a melhor maneira para se alcancar
elevados niveis de poupanca e investimento. Portanto,
se os fundos de pensao fossem livres para investir onde
houvesse a possibilidade de retornos mais elevados, isso
geraria um maior nivel de poupanca agregada e de inves-
timento.

No entanto, de acordo com Studart (2000), a teoria
neokeynesiana falha ao desconsiderar a importancia da
estrutura financeira no financiamento do processo pro-
dutivo. A experiéncia mostra que a liberalizacao financei-
ra — que, na teoria, geraria uma intermediacdo finan-
ceira mais flexivel e mercados mais eficientes — e as si-
tuacoes de altos retornos em ativos financeiros, nao re-
sultaram em elevados niveis de poupanca agregada e
investimento. Cintra (2000), ao analisar os processos
de liberalizacdo financeira interna e externa, entre 1974
e 1982, dos paises do Cone Sul (Argentina, Chile e Uru-
guai), os primeiros a adotarem esse modelo, defende
que taxas de juros elevadas e politicas financeiras
liberalizantes nao geram aumento de poupanca nem
tampouco de investimento. Segundo Cintra, a desregu-

lamentacdo, ao elevar a taxa de juros, pode ampliar a
“poupanca financeira”, ou seja, pode impedir a canali-
zacdo dos recursos financeiros para o investimento pro-
dutivo, fazendo-os circular numa orbita financeira sob
a forma de fundos de curto prazo e titulos da divida
publica e privada. Cintra ainda ressalta que os proble-
mas do subdesenvolvimento decorrem da auséncia de
mecanismos de financiamento, bem como da dificul-
dade de se canalizar esses recursos para projetos de
investimento.

Segundo Miranda et al. (1998), a ampliacdo do inves-
timento produtivo interno é condicdo para alcancar e
manter taxas de crescimento econdmico compativeis com
o desenvolvimento social. Os fundos de pensio podem
atuar como agentes do desenvolvimento econdomico ao
investirem seus recursos de forma produtiva, embora
nao exista consenso sobre o que exatamente é um in-
vestimento produtivo.

De acordo com Matijascic (1994), os fundos de pen-
sao somente devem ser considerados investidores pro-
dutivos na medida em que seus recursos sejam destina-
dos a investimentos que visem ao aumento da capacida-
de produtiva. Assim, o aumento da participacdo dos fun-
dos de pensao no mercado de capitais concorreria para
melhorar as condicdes de financiamento das empresas
domésticas se esses recursos fossem direcionados para
as aplicacdes realizadas no mercado primario.

Ha uma outra linha de pensamento que defende que
os fundos de pensio realizam investimentos produtivos
ao terem em suas carteiras acoes de empresas, sem que
seja necessaria a compra das acoes quando da emissao
primadria dos titulos. Segundo Castro et al. (1994), ao
comprar titulos no mercado secundadrio, os fundos esta-
riam incentivando os negocios em bolsas de valores, es-
timulando a emissdo de novas acdes ou até mesmo a aber-
tura de capital. Desta maneira, segundo a Federacion
Iberoamericana de Bolsas de Valores — Fiabv (2002), o
elemento chave desse ciclo é a liquidez. A demanda ex-
tra por titulos, advinda de uma participacdo maior dos
fundos de pensao, elevaria as taxas preco/lucro provo-
cando uma reducao no custo de captacao de recursos
por meio da emissao de acoes. Nesse sentido, de acordo
com o International Finance Corporation (1996, apud
Fiabv, 2002), organismo financeiro de investimento vin-
culado ao Banco Mundial, as empresas ja listadas seriam
encorajadas a levantar mais recursos, enquanto outras
seriam atraidas para o mercado de capitais. Este 6rgao
destaca o aumento do ntimero de companhias listadas
como sendo um dos elementos que comprovaria o efeito
dinamizador dos fundos.
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Neste estudo, toma-se como investimento produti-
vo os investimentos em acdes. Logo, toda a carteira
dos fundos de pensao investida em acdes, mesmo que
nao tenha proporcionado o aumento da capacidade ins-
talada, ou que nao tenha tido poder de decisdao nas
estratégias das empresas, foi considerada investimen-
to produtivo.

Ha ainda um outro ponto que legitima a viabilidade
de se assumir que os investimentos produtivos sejam
aqueles em que os fundos de pensio adquirem parte de
empresas, por meio de acdes negociadas em bolsa ou por
meio de emissao primadria. Trata-se da existéncia de cer-
ta facilidade de acesso as informacoes sobre este tipo de
investimento, fato que ndo ocorre com tanta facilidade
no caso dos investimentos de fundos nas compras de
acdes no mercado primadrio.

Fundos de pensao e mercado de capitais

De acordo com Motta (2001), o mercado de capitais é
um sistema fundamental para a formacao e a alocacao de
capital de forma eficiente, e no montante adequado, para
o financiamento do crescimento econémico. Um merca-
do de capitais forte traz beneficios diretos para a ativida-
de econdmica. Por um lado, aumenta as alternativas de
investimento e reduz seu custo, e, de forma combinada,
significa mais crescimento efetivo. Por outro lado, eleva
a competitividade da economia como um todo.

Segundo a Fiabv (2002), um dos tracos marcantes do
desenvolvimento recente dos mercados financeiros nos
paises desenvolvidos é a importancia crescente dos in-
vestidores institucionais como mobilizadores de poupan-
ca interna — notadamente, os fundos de pensao e os fun-
dos mutuos de investimento. Sdo as acdes e os titulos
negociaveis de longo prazo, transacionados no mercado
de capitais, que constituem os ativos financeiros mais
adequados para os que procuram investir em ativos que
garantam um fluxo estavel de receitas compativel com
seus compromissos de geracdo de renda contratual. Os
fundos de pensio constituem, nesse contexto, parte im-
portante desse padrao de financiamento, na medida em
que os mesmos detém grande parcela dos investimentos
diretos em bolsa.

Motta (2001) ressalta ainda que ha uma correlacao
positiva entre um mercado de capitais forte e a solvén-
cia dos fundos de pensao. A existéncia de melhores al-
ternativas de investimento permite aos administrado-
res dos fundos previdencidrios obterem maior retorno
na carteira, reduzirem o risco e aumentarem a
credibilidade dos fundos, resultando em melhores apo-
sentadorias.
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE PENSAO

Os dois determinantes bdsicos do preco de um ativo sao o
risco e o retorno. Assim, as principais decisoes financeiras
devem ser vistas em termos de retorno esperado, risco es-
perado e seu impacto combinado ao preco do ativo.

Segundo Pereira et al. (1997), para avaliar o desempe-
nho de um fundo de penséo ¢é necessario avaliar sua taxa
de retorno e compara-la a rentabilidade de uma carteira
de referéncia que tenha um risco igual a seu custo de
oportunidade. Os fundos podem, eventualmente, ter pre-
juizos, pois atuam em mercados eficientes, nos quais as
informacoes geram reflexos rapidos sobre os precos dos
titulos que, por sua vez, espelham rigorosamente toda a
informacdo disponivel. Vem dai a necessidade de se
otimizar a estratégia de risco.

De acordo com Sharpe et al. (1995), o risco total de
um titulo individual ou de uma carteira é o resultado da
combinacdo do risco nao-sistematico, ou diversificdvel,
e do risco sistematico, parcela do risco que nao pode ser
eliminada pela diversificacao. A teoria basica relativa a
risco e retorno é normalmente estudada pelos modelos
de equilibrio (precificacdo) dos ativos financeiros, que
explicam o comportamento dos precos dos titulos e for-
necem mecanismos de avaliacio do investimento pro-
posto ou realizado sobre o risco e o retorno de toda a
carteira. Vejamos os principais modelos de precificacao
disponiveis.

Capital Asset Pricing Model
O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um dos mode-
los de precificacao de ativos mais utilizados hoje. A teo-
ria do CAPM estipula que a taxa de rentabilidade espera-
da dos ativos com risco estd linearmente ligada a dois
fatores comuns: a taxa livre de risco e a taxa de retorno
esperado da carteira de mercado. Este modelo estabelece
as relacoes de risco e retorno esperado para verificar se
um determinado titulo esta sendo negociado dentro de
seu preco justo. O prémio pelo risco, que é igual a dife-
renca entre o retorno esperado deste ativo e aquele do
ativo livre de risco, mede a remuneracao do risco que
um investidor suporta quando investe uma unidade de
seu capital neste ativo (Gitman, 1997).

O retorno esperado de qualquer ativo pode ser dado
pela equacao:

R =R, +p,x(R,-R,)]
Em que:
R = retorno esperado do ativo ou carteira i;

Rf = retorno do ativo livre de risco;
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B, = coeficiente beta ou indice de risco nao
diversificavel para o ativo i; e
R =retorno de mercado.

Sendo o retorno exigido sobre um ativo (Ri) uma fun-
cao do beta (B), que mede o risco nao-diversificavel:
quanto maior for o risco, maior serd o retorno exigido.

Neste estudo, o beta foi calculado pelo modelo de
mercado, cuja metodologia consiste na utilizacdo da re-
gressao linear simples do excesso de retorno mensal do
titulo (ou carteira) i sobre o excesso de retorno da car-
teira mercado (Rm). Utiliza-se o excesso de rentabilidade
dos ativos, e nao a rentabilidade em si, pois o que real-
mente importa para o investidor é o retorno efetivo des-
se ativo decorrente da existéncia de risco.

indice de Sharpe

Sharpe et al. (1995) denominam o indice “razdo prémio
pela variabilidade”. Utiliza-se como paradigma a linha
de mercado de capitais, linha essa que estabelece uma
relacao entre retorno e risco de titulos, em que o risco é
medido pelo desvio padrao, de forma a se obter a linha
de fronteira eficiente, em que, dado um nivel de risco,
consegue-se 0 maximo retorno e, dado um nivel de re-
torno, atinge-se 0 minimo risco.

O indice de Sharpe é a razao entre o prémio pelo
risco da carteira e o seu desvio padrio, medindo, dessa
forma, a remuneracio obtida por unidade de exposicao
ao risco (Sharpe et al., 1995). Assim, o Indice de Sharpe
¢ dado por:

_R-R,

o

i

Si
Em que:

R, =retorno médio no periodo analisado para o portfolio i;

Rf = retorno do ativo livre de risco; e

0, = desvio padrao dos retornos do portfélio i no perio-

do sob anilise.

indice M2 de Franco Modigliani e Leah Modigliani
Segundo Securato (1998), o Indice de Franco Modigliani
e Leah Modigliani, também chamado Indice M? é obtido
por meio da construcdo de uma carteira formada pelo
portfolio em analise e o ativo livre de risco, em composi-
cOes tais que esta nova carteira tenha o mesmo risco do
mercado. Portanto, o Indice M? tem como objetivo
mensurar o excesso de retorno do fundo em relacio ao
retorno de mercado se ambos tivessem a mesma volatili-
dade; ou seja, procura mostrar o quanto o fundo ganha,
ou perde, em relacao ao mercado, quando os riscos sao

equivalentes.
De acordo com Securato (1998), o indice M2 é dado
pela seguinte equacéo:

M? ZG"’G (Ri_Rf)_(Rm_Rf)

i
Em que:
o, = desvio padrao dos retornos do mercado no pe-
riodo sob analise;
0, = desvio padrao dos retornos do portfélio i no
periodo sob analise;
R = retorno de mercado;
R =retorno médio do portfélio i no periodo analisado; e
R = retorno do ativo livre de risco.
Tomando por base o Indice de Sharpe, o Indice M?
pode ser escrito da seguinte forma:

M=o, 1S-(R,-R,)

Em que:
IS = Indice de Sharpe

Uma vez apresentados esses indices, vejamos a seguir
os dados utilizados nesta pesquisa e os resultados obtidos.

METODOLOGIA

Dados e amostra

Os dados relativos aos investimentos de cada entidade
foram obtidos por meio dos demonstrativos trimestrais —
Demonstrativos Analiticos de Investimento e Enquadra-
mento das Aplicacdes (DAIEA) — fornecidos pelas enti-
dades. Esses demonstrativos contém os dados discrimi-
nados referentes a quantidade e valor de mercado de cada
um dos titulos que compdem a carteira de investimento
dos fundos de pensao aqui considerados. Apenas os in-
vestimentos no mercado a vista foram utilizados neste
estudo.

Como proxy para o retorno do ativo livre de risco e
para o retorno da carteira de mercado, foram utilizados
o Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI) e o
Ibovespa, respectivamente. Vale realcar aqui que, apesar
de a poupanca apresentar variancia menor comparativa-
mente ao CDI, é este 0 ativo que compde a carteira dos
fundos de pensao analisados, quando se trata de investi-
mentos em renda fixa. Daf a razao de se optar pelo CDI
como ativo livre de risco.

Devido a dificuldade de acesso aos dados das entida-
des de médio e pequeno porte, optou-se por uma amos-
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tra por acessibilidade, embora mantendo critérios de re-
presentatividade estatistica, uma vez que essas entidades
respondiam, quando da coleta, por 46,4% do total de ati-
vos dos fundos de pensio existentes no Brasil.

A amostra foi formada por 11 entidades fechadas de
previdéncia complementar, compreendendo fundos de
grande e médio porte. Dentre estes, 9 eram patrocinados
por empresas publicas e 2 por empresas privadas. Dos
10 maiores fundos de pensao do Brasil, 6 fizeram parte
desta amostra. O periodo analisado foi de janeiro de 1999
a marco de 2001, s6 ndao sendo maior devido a
indisponibilidade dos dados dessas entidades.

Tendo como base o ativo total das entidades no inicio
do periodo estudado, dividiu-se a amostra em trés gru-
pos. A Tabela 1 mostra tais grupos, assim como a carac-
terizacdo das entidades quanto ao numero de patrocina-
dores, de participantes e quanto ao volume médio de
acoes na carteira. A Tabela 2 mostra a composicao da
carteira de investimentos das entidades pertencentes a
amostra no periodo considerado.

Tratamento dos dados

Em primeiro lugar, foi calculado o retorno de cada acao
e, posteriormente, o retorno da carteira por meio da média
ponderada dos retornos dos ativos individuais que a com-
poem. Em seguida, foi mensurado, conforme o modelo
de mercado, o risco sistematico mensal; ou seja, o coefi-
ciente beta, de cada acao das carteiras dos fundos de pen-
sdo no periodo analisado. Feito isto, calculou-se o risco
sistemadtico de cada carteira em cada més por meio da
média ponderada dos betas de cada acdo da carteira. Ja o
risco nao sistematico, representado pelo desvio padrao,

foi mensurado a partir da metodologia de calculo de ris-
co de carteira, que considera a covariancia entre os ati-
vos. A partir do cédlculo do risco da carteira de acoes, foi
entao aplicado o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
com o objetivo de estimar o retorno mensal das carteiras
dos fundos.

Para a andlise do periodo total (de abril de 1999 a
marco de 2001) e dos dois subperiodos (de abril de 1999
a marco de 2000 e de abril de 2000 a marco de 2001), foi
necessario utilizar um procedimento no qual as varia-
veis pudessem representar todo o periodo. Calculou-se
entdo o retorno médio observado (real) das carteiras de
acoes do periodo total e dos subperiodos por meio de
média aritmética simples.

Para o cdlculo do retorno estimado de cada um dos
trés periodos propostos realizou-se a regressao linear sim-
ples do excesso de retorno mensal da carteira sobre o
excesso de retorno mensal do indice de mercado, obten-
do-se assim os respectivos betas. A partir dos betas cal-
culados para o periodo total e para os dois subperiodos,
foi possivel estimar o retorno por meio do modelo CAPM.
Além deste, mensurou-se o Indice de Sharpe e o Indice
M? para cada um dos periodos.

E importante destacar que o CDI dos periodos aqui
considerados foi obtido por meio da média aritmética
simples de suas rentabilidade mensais, nao havendo uma
diferenca relevante entre a rentabilidade média obtida e
as mensais observadas. Como os dados referentes aos
retornos de mercado mensais, representados pelo
Ibovespa, apresentaram grandes oscilacdes no periodo
estudado, optou-se pela utilizacdo da mediana, visto que
essa medida é menos influenciada pelos valores extre-

Tabela 1 - Caracterizacdo e segmentacao da amostra de acordo com o ativo total.

ATIVO TOTAL (EM RS ENTIDADE NUMERO DE NUMERO APROXIMADO | QUANTIDADE MEDIA DE
( ) PATROCINADORES | DE PARTICIPANTES (*) AGOES NA CARTEIRA
2 157

F 71.100
1 Superior a 8 bilhdes G 28 90.000 110
H 2 123.700 306
A nao disponivel 41.000 59
2 De 1,5 a 8 hilhdes 2 2 21.000 48
J 6 39.300 57
K 27 45.000 56
B 2 740 46
De 70 milhdes © %) 12.200 68
3 a 1,5 bilhao b 1300 51
I 11 24.500 57

Nota: (*) Foram considerados como participantes o total de ativos e assistidos.
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mos da amostra do que a média, refletindo melhor o re-
torno de mercado.

RESULTADOS E DISCUSSAOQ

A andlise dos resultados das regressoes demonstrou que
os testes estatisticos apresentaram, de modo geral, resul-
tados significativos (veja Tabelas 3 e 4). Por sua vez, os
modelos de regressio atenderam ao nivel de significan-
cia de 10%; a estatistica Durbin-Watson demonstrou nio
existir autocorrelacao de primeira ordem; os residuos
apresentaram distribuicdo normal, conforme indicou o
teste Jarque-Bera; e os R? ajustados encontrados ficaram,
em sua maioria, em torno de 80%.

As bruscas oscilacoes da Bolsa de valores nao deixa-
ram de influenciar as carteiras analisadas, em especial
nos meses de novembro e dezembro de 1999, junho e
dezembro de 2000, e janeiro de 2001. Nesses periodos,

Tabela 2 - Composicao das carteiras dos fundos da amostra.

ENTIDADE | PERIODO TITULOS RENDA
-- PUBLICOS(%) FIXA (%)
10
A
20 11 71
B 1° 0 68
20 0 76
C 1° 8 49
20 14 50
b 1° 0 71
20 0 69
E 1° 12 70
20 15 67
F 1° 1 25
20 1 31
G 1° 3 37
20 4 51
" 1° 0 22
20 0 25
| 1° 1 69
20 0 71
] 1° 32 13
20 61 11
K 1° 16 48
20 26 36

Nota: Os percentuais ndo somam 100%, devido ao arredondamento dos valores.

DISCRIMINAGAO DOS INVESTIMENTOS

todas as carteiras apresentaram o mesmo comportamen-
to anormal evidenciado no mercado, caracterizado por
uma grande elevacdo nas taxas de rentabilidade observa-
das. Ja em setembro de 2000, fevereiro e marco de 2001,
constatou-se queda nos retornos em todas as carteiras
das entidades da amostra.

No entanto, nos meses em que o retorno de mercado
foi negativo, algumas entidades alcancaram taxas positi-
vas de rentabilidade. Como exemplo, podemos citar o
meés de julho de 1999, quando o retorno de mercado foi
de -10,00% e as entidades H e K obtiveram retornos de
4,00% e 1,60% respectivamente.

A partir da analise da rentabilidade observada no perio-
do total, verificou-se que as entidades D e E apresentaram
os piores desempenhos dentre as carteiras avaliadas, e as
entidades A, H e K destacaram-se por possuirem carteiras
com melhores desempenhos (veja Grafico 1).

Comparando os subperiodos, constatou-se que o de-
sempenho das carteiras das entidades fechadas de previ-

RENDA INVESTIMENTOS OUTROS
VARIAVEL (%) | IMOBILIARIOS (%)

0
13 6 0
20 9 3
13 8 3
26 12 5
24 8 4
16 10 4
15 8 7
7 6 4
9 6 4
39 23 12
36 23 9
32 16 12
25 13 8
57 7 14
58 6 11
12 14 5
11 12 6
23 32 0
10 18 0
22 11 3
27 9 3
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déncia privada foi consideravelmente superior no pri-
meiro periodo de estudo, quando o retorno médio men-
sal foi de 3,91%, apresentando-se positivo em todas as
entidades. Tal rentabilidade reflete o bom desempenho
da Bolsa de valores, cuja rentabilidade média foi de 4,70%
durante o periodo.

Em contrapartida, o retorno médio mensal de 0,24%
no segundo periodo ficou em conformidade com a mul-
tiplicidade de taxas de rentabilidade negativas apresen-
tadas pela Bolsa de valores no mesmo periodo. O Ibovespa

apresentou um retorno médio de -1,25%. Verificou-se
que, dentre as 11 entidades analisadas na amostra, ape-
nas seis mostraram um retorno positivo (veja Grafico 1).
A andlise risco-retorno de cada segmento demonstrou
que o retorno observado dos fundos possui uma relacao
direta com o seu porte. Desse modo, o retorno médio em
cada um dos periodos foi maior no Grupo 1 (entidades E
G e H) e menor no Grupo 3 (entidades B, C, D e I).
Quanto ao risco, observou-se que os fundos menores
(Grupo 3) apresentaram os maiores riscos em cada um

Tabela 3 - Resultados da regressao do periodo total (de abril de 1999 a margo de 2001).

ENTIDADE constaNE [ RmRF | R® | DURBIN-waTSON JARQUE- BERA

0,021116 0,982564

A t=1,910433 t = 5,343659
Sig = 0,0692 Sig =0,0000
0,005521 0,877947

B t=0,915970 t=14,37266
Sig = 0,3696 Sig = 0,000
0,001353 0,924458

c t=0,206416 t=13,91650
Sig = 0,8384 Sig = 0,0000
-0,017296 0,695625

D t = -2,508906 t=9,957456
Sig = 0,0200 Sig = 0,0000
-0,019932 0,702830

E t=-1,959314 t=6,817690
Sig = 0,0629 Sig = 0,0000
0,004457 0,592373

F t=1,038677 t=13,62337
Sig = 0,3102 Sig = 0,0000
0,004474 0,653902

G t=0,740781 t = 10,684888
Sig = 0,4667 Sig = 0,0000
0,019346 0,576578

H t=3,115375 t=9,162289
Sig = 0,0050 Sig = 0,0000
0,004719 0,804189

| t=0,573008 t=9,636158
Sig = 0,5724 Sig = 0,0000
0,005348 0,845909

J t = 0,862849 t=13,46795
Sig = 0,3975 Sig = 0,0000
0,016035 0,540349

K t = 1,859549 t = 6,183585
Sig = 0,0764 Sig = 0,0000

Notas: t = estatistica; Sig = significancia
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0,545047 2,206188 0,632697
0,899376 2,746721 1,282944
0,893355 2,373291 0,553572
0,810154 1,490252 0,089026
0,664140 2,011009 0,794593
0,889208 2,060491 1,481614
0,831089 1,998692 2,240592
0,782911 1,980347 0,904731
0,799748 2,497094 0,044079
0,886914 1,545374 3,226129
0,618173 2,488580 0,049294
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dos periodos. Ja o Grupo 1 apresentou os menores ris-
cos, com excecdo do segundo periodo, quando o risco
observado no Grupo 2 (entidades A, E, J e K) foi inferior
(veja Tabela 5).

A relacdo risco-retorno das carteiras de acoes das en-
tidades, efetuada por meio da regressao da variavel re-
presentativa do risco (beta) com o retorno observado de
cada entidade, demonstrou uma relacdo inversa entre ris-
co e retorno quando se analisa o periodo total e 0 segun-
do periodo. No entanto, apenas o segundo periodo aten-
deu ao nivel de significancia de 10%. A analise do perio-

do total e do primeiro periodo demonstra que os coefi-
cientes beta nao atenderam ao nivel de significancia (veja
Tabela 5).

Os resultados demonstram que as entidades A, H e K,
além de possuirem os maiores retornos, sao também as
mais eficientes no gerenciamento de riscos, conseguin-
do uma combinaciao de maior retorno e menor risco,
comparativamente aos outros fundos.

O contraste entre os retornos estimados e os retornos
reais do periodo total permitiu inferir que as carteiras
dos fundos de pensao tiveram um retorno satisfatorio no

Gréfico 1 - Retorno real médio mensal das carteiras de a¢des dos fundos de pensao.

7%

6% -
5% -
4% A
3% -
2% -
1%
0% -
1% |

Retorno Real

-2%

| G F C D E

Entidade

B Periodo total O 1° Sub-periodo O02° Sub-periodo

Tabela 5 - Risco, retorno e resultados estatisticos da regressao Beta x Retorno real.

PERIODO
Grupo 1 0,61 2,56 %
Periodo Total Grupo 2 0,67 2,25%
Grupo 3 0,83 1,54%
Grupo 1 0,48 4,26%
1° Periodo Grupo 2 0,69 3,93%
Grupo 3 0,72 3,62%
Grupo 1 0,71 0,85%
2° Periodo Grupo 2 0,67 0,57%
Grupo 3 0,94 -0,55%
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-3,125 0,313
0,130 0,971
-4,339 0,022
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que diz respeito a seus investimentos em acdes. Com
excecdo das carteiras das entidades D e E, todas apresen-
taram taxas de rentabilidade positivas e superiores as
esperadas; ou seja, as carteiras de acoes das entidades
fechadas de previdéncia privada obtiveram um retorno
superior ao que seria justo em decorréncia do risco por
elas incorrido.

Os resultados encontrados a partir do Indice de Sharpe
para o periodo total de analise indicaram que, com exce-
cdo das entidades D e E, todas apresentaram remunera-
¢éo pelo risco superior ao do mercado, destacando-se
mais uma vez as entidades A, H e K. O Indice de Sharpe
alcancado por estas foi bastante superior ao do mercado,
que se apresentou negativo no periodo total. O mesmo
resultado foi encontrado por meio do Indice M. Apenas
nas entidades D e E este indice apresentou-se negativo.
Ou seja, se a volatilidade das carteiras em analise fosse
equivalente a do mercado, apenas as entidades D e E nao
teriam tido rentabilidade superior ao Ibovespa.

A diferenca das rentabilidades observadas nos dois
periodos deve ser analisada concomitantemente a dis-
crepante diferenca nos retornos estimados nesses perio-
dos; ou seja, tanto os retornos observados quanto os es-
timados, estes mais do que aqueles, foram significativa-
mente inferiores no segundo periodo. No primeiro perio-
do, apesar de todas as entidades terem obtido rentabili-
dade média positiva, as carteiras das entidades C, D, E e
I ndo atingiram a taxa de retorno esperada. Em contra-
partida, apesar das varias taxas de rentabilidade negati-
vas durante o segundo periodo de estudo, todas as enti-
dades tiveram retorno observado superior ao esperado.

O fato de o retorno estimado ter sido muito menor
no segundo periodo pode ser explicado a partir da ana-
lise do desempenho do Ibovespa e do CDI durante o
periodo de estudo. A taxa de retorno do mercado (obti-
da pela mediana) foi de 4,98% no primeiro periodo e
de -5,20% no segundo. Por sua vez, o retorno livre de
risco (obtido pela média aritmética simples) foi de
1,60% e 1,27% no primeiro e segundo periodos, res-
pectivamente. No entanto, apesar de ambas as taxas
apresentarem queda no desempenho durante o segun-
do periodo, ¢é a diferenca entre elas; ou seja, o excesso
de retorno de mercado, que é relevante, uma vez que é
esse indicador que afeta diretamente o retorno espera-
do. Assim, a discrepancia do prémio pelo risco de mer-
cado entre os periodos, 3,38% no primeiro e -6,47% no
segundo, resultou em uma grande queda dos retornos
esperados das carteiras das entidades no segundo perio-
do, garantindo a elas um superavit entre o retorno real
e o estimado das suas carteiras de acoes.

Os resultados do Indice de Sharpe para o primeiro
periodo indicaram que, mais uma vez, as entidades D
e E tiveram indices negativos e inferiores aos do mer-
cado. Além dessas, também as entidades C, I e ] ndo
conseguiram remuneracao pelo risco superior a do
mercado. O Indice M?, por sua vez, foi negativo para
as entidades C, D, E, I e J, indicando que essas cartei-
ras ndo se mostraram vantajosas em relacao ao merca-
do nesse periodo. Entretanto, deve-se considerar que
os indices das entidades C, I e J foram -0,69%, -0,71%
e -0,19%, respectivamente, indicando que elas néao
apresentam um desempenho tdo inferior em relacao
ao mercado quanto as entidades D e E, cujos indices
foram -3,68% e -5,05%.

O célculo do Indice de Sharpe para o segundo perio-
do indicou que, com excecdo das carteiras das entidades
A e H, todas apresentaram indices negativos. Porém, com-
parativamente ao mercado, todas as entidades obtiveram
desempenho superior. Os resultados obtidos com o In-
dice M? confirmam tal situacéo, pois esse foi positivo para
todos os fundos.

Diante do exposto, verifica-se que os indicadores de
desempenho utilizados, CAPM, Indice de Sharpe e Indi-
ce M?, apresentaram resultados muito semelhantes entre
si, confirmando a tendéncia de rentabilidade apontada
para essas carteiras.

CONCLUSAO

Os fundos de pensao podem atuar como agentes do de-
senvolvimento econdmico ao investirem seus recursos
de forma produtiva. Neste trabalho, foi considerada como
investimento produtivo a aplicacdo de recursos nas em-
presas, seja por meio do mercado primario, seja por meio
do mercado secundario. Acredita-se que a compra de ti-
tulos no mercado secunddrio incentive os negdcios em
Bolsas de valores, estimulando a emissdo de novas acoes
e até mesmo a abertura de capital e promovendo o de-
senvolvimento econdmico.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e os indices de
Sharpe e M? foram utilizados para avaliar o desempenho
das carteiras de investimento em acoes dos fundos de
pensao, verificando, assim, a relacdo risco-retorno des-
ses fundos e o papel que desempenham na formacao de
poupanca interna e na aplicacao de recursos no setor
produtivo. A mensuracéo e a analise do desempenho das
carteiras das entidades permitiram concluir que, no ge-
ral, os retornos reais superaram os retornos estimados e
os fundos de pensao conseguiram remuneracao pelo ris-
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co superior ao do mercado. No entanto, os resultados
indicaram que ha uma diferenca nesse desempenho quan-
do se segmentam os fundos por porte. Os maiores fun-
dos apresentaram as maiores taxas de retorno e, no ge-
ral, os menores riscos.

Vale ressaltar que, embora os resultados apresentados
estejam, a principio, limitados ao periodo compreendi-
do entre 1999 e 2001, a extensdo das conclusoes obtidas
com o CAPM, os indices Sharpe e M? sao aplicaveis ao
biénio 2002/2003. Isso porque a composicao das cartei-
ras dos fundos de pensao apresentou constituicao simi-
lar as carteiras analisadas no periodo estudado.

Uma vez que o fim ultimo dos fundos de penséo con-
siste em garantir a concessdo de beneficios aos seus par-
ticipantes, o que implica empregar os recursos nas mo-
dalidades mais rentaveis, sempre considerando o risco,
pode-se dizer que o fato de os investimentos em acoes
possibilitarem retornos superiores aos esperados estimu-
laria a sua priorizacao pelas entidades, o que geraria, por
um lado, maior valor agregado ao fundo e, por outro,
um incremento da poupanca interna do pais, respaldado
pela aplicacéo eficiente dos recursos; ou seja, pelo inves-
timento no setor produtivo.

Entretanto, devem ser tomadas algumas medidas para
que os fundos de pensao desempenhem um papel mais re-
levante no financiamento do crescimento econoémico brasi-
leiro. Um incentivo ao incremento da participa¢do da po-
pulacio nesses fundos seria importante na medida em que
aumentaria o nivel de poupanca interna a partir da disponi-
bilizacao de maiores recursos para o aumento da capacida-
de produtiva. Além disso, a contribuicao dos fundos para o
crescimento econdmico depende de politicas publicas ade-
quadas. Tendo em vista que os requisitos e as regras para os
investimentos dos fundos, fixados pelos 6rgaos de supervi-
sao, aparecem como um dos principais condicionantes da
distribuicéo das carteiras de ativos de fundos de penséo, os
responsaveis pela elaboracdo da legislacio pertinente aos
limites de aplicacdes das entidades fechadas de previdéncia
privada devem se empenhar para que esta possibilite a oti-
mizacao da alocacio dos recursos.

Deve-se considerar a possibilidade de a acao estatal
restringir-se a fiscalizacao e ao controle da saude finan-
ceira das entidades, uma vez que os limites de investi-
mentos em renda variavel impedem a otimizacdo da alo-
cacao de recursos no que diz respeito aos investimentos
no setor produtivo. As restricdes deveriam ser elimina-
das, dando-se liberdade para que os administradores dos
fundos de pensao definam as politicas de investimentos
dos fluxos de receitas e dos recursos acumulados, o que
permitiria uma maior aplicacao dos recursos em renda
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variavel, implicando em um incremento do investimen-
to produtivo.

Os fundos de pensdo podem desempenhar importan-
te papel na formacdo de poupanca interna e no desen-
volvimento da economia na medida em que canalizem
seus recursos para o setor produtivo. Visto que a amplia-
cdo desses investimentos esta intimamente relacionada
as politicas e acoes governamentais, é imprescindivel que
estas atuem de forma a proporcionar um incremento da
participacdo desses fundos no financiamento do cresci-
mento econdmico brasileiro.
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