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REesumo

A geragdo de poupanga interna e a amplia¢do do investimento produtivo é condigdo para alcancar
e manter taxas de crescimento econdmico compativeis com o desenvolvimento social. Os fundos
de pensdo, com os recursos disponiveis para investir, possibilitam alavancar o desenvolvimento
de um pais na medida em que canalizam esses recursos para o0 setor produtivo. Diante de tal
perspectiva, 0 nosso estudo prop8e analisar o desempenho das aplica¢cdes em renda variavel
desses fundos, aqui considerados investimento produtivo, por meio do Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Esse modelo se presta a explicar o comportamento dos pregos dos titulos e
fornecer mecanismos de avaliagdo do investimento realizado em relag&o ao risco e retorno da
carteira. A partir da metodologia proposta, verificou-se que os investimentos em a¢fes incorreram
em retornos superiores aos esperados, gerando por um lado maior valor agregado ao fundo e, por
outro, um incremento da poupanca interna do pais, respaldado pela aplicagao de recursos no setor
produtivo.

Palavras-chaves: fundos de pensdo; poupanca interna; investimento produtivo; Capital Asset
Pricing Model.

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 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). This model is predisponent to explain the behavior of the prices of the titles and
to supply mechanisms of evaluation of 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 than the expected ones, 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.

Key words: pension funds; domestic savings; productive investment; Capital Asset Pricing Model.
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INTRODUCAO

A geracdo de um volume minimo de poupanca interna de forma continuada é
um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma economia.
Esta poupanca viabiliza os investimentos, que séo canalizados ao setor produtivo
por meio do sistema financeiro. Nesse contexto, devido a magnitude das somas
administradas, os investidores institucionais, agrupados em fundos mdtuos de
investimentos, seguradoras e entidades fechadas de previdéncia privada,
desempenham importante papel na formacgéo de poupanca interna.

Entretanto, na pratica, nem toda a poupanca é destinada a investimentos na
Formacdo Bruta de Capital Fixo, e somente estes podem alavancar o processo
de crescimento econdmico. Diante desta perspectiva, torna-se importante otimizar
a alocacdo dos recursos dos fundos de pensdo, o que possibilitaria maior
alavancagem desse crescimento. Por outro lado, deve-se avaliar que o fim dltimo
dos fundos de penséo é garantir a concessdo de beneficios aos seus participantes,
0 que implica empregar os recursos nas modalidades mais rentaveis, sempre
levando-se em consideragdo o risco.

Nesse sentido, o presente estudo prop6e estimar os retornos dos investimentos
em renda variavel, aqui considerados como investimento produtivo, e contrasta-
los com os respectivos retornos reais dos fundos de penséo, ou seja, busca-se
responder & seguinte questdo: o retorno real da carteira de a¢des observado dos
fundos de penséo superou o retorno estimado no periodo de janeiro de 1999 a
marco de 2001, desempenhando papel contribuinte na formagdo de poupanca
interna e na aplicacdo de recursos no setor produtivo?

Para responder ao problema de pesquisa, analisou-se o desempenho da carteira
de investimentos em ag¢des dos fundos de pensdo no periodo de janeiro de 1999
a marco de 2001. Identificou-se a composicao das carteiras de investimentos,
mensurou-se a rentabilidade mensal das carteiras, avaliou-se o retorno médio
das carteiras de acGes das entidades no periodo total de analise (abril de 1999 a
margo de 2001), bem como nos subperiodos propostos (abril de 1999 a marco de
2000 e abril de 2000 a mar¢o de 2001); por fim, mensurou-se o retorno estimado
mensal e dos periodos propostos dessas carteiras por meio da aplicacdo do Capital
Asset Pricing Model, CAPM.

O artigo apresenta, primeiramente, uma revisdo de literatura relacionada ao
problema da pesquisa. A seguir, explica-se 0 modelo Capital Asset Pricing Model,
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que serviu como base para descrever o comportamento dos precos dos titulos e
fornecer mecanismos de avaliagdo do investimento proposto ou realizado em relacéo
ao risco e retorno de toda a carteira. No tdpico seguinte, expdem-se os dados
utilizados e os resultados obtidos; finalmente, sdo apresentadas as conclusdes.

Funpos pE PENSAO

Segundo Baima (1998), é de extrema importancia o papel desempenhado pelos
fundos de penséo, tanto do ponto de vista social, pelos beneficios que proporcionam
aos seus participantes e pelo papel que desempenham na criacdo de empregos,
guanto do econémico, por serem 0 mais importante investidor institucional,
dispondo de recursos aplicados a longo prazo, essenciais a formacao bruta de
capital fixo da economia, a democratizacdo do capital das empresas, ao
desenvolvimento do programa de privatizacao e & geragdo de poupanga interna.

Os fundos de pensdo sdo os principais detentores nacionais de liquidez
domeésticos, sendo que suas aplicagdes vém crescendo nos ultimos anos. Seus
investimentos, passaram de 3,3% do PIB, em 1990, para 14,45%, em 2001 (Grafico
1), demonstrando o crescimento dos ativos disponiveis para investimento em
relacdo ao PIB brasileiro. No entanto os fundos de pensdo no Brasil estdo longe
de assumirem a representatividade que tém em outros paises. Na Holanda, o
valor dos ativos dos fundos de pensdo é maior do que o PIB, nos Estados Unidos
é préximo de 80% (Tabela 1).

Gréfico 1: Evolucdo dos Ativos das EFFP’s em relagédo
ao PIB Brasileiro (%)
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Fonte: Franca, 2002, p.66.
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Tabela 1: Percentual dos Ativos dos Fundos de Pensao
em Relacdo ao PIB

i Ativos dos fundos
Pais (% / PIB)

Holanda 118
Suica 117
Dinamarca 84

Reino Unido 83,7
Estados Unidos 78
Japao 72
Canada 48

Chile 44,3
Suécia 43

Fonte: elaboracdo dos autores baseada em
dados da Abrapp, disponivel em:
http://www.abrapp.org.br/estatisticas/internaci
onal/estatistica_regional/estatisticas_regionais.
htm. Acesso em 11 set. 2002.

Riscos pos Funbos pE PENSAO

Os principais riscos incorridos pelos fundos de pensao se reportam ao risco
atuarial e ao risco 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 provises ou outros tipos
de reservas acumuladas. Ja o equilibrio atuarial exige, além disto, que as despesas
e demais desembolsos futuros correspondam fontes presumivelmente capazes
de, pelo menos, se equipararem aos gastos. Portanto o risco atuarial se relaciona
as estimativas inexatas da taxa de mortalidade dos beneficiarios (Pereira et
al.,1997).

O risco de mercado, por sua vez, consiste no risco de que os ativos acumulados
ndo sejam suficientes para cobrir 0os desembolsos prometidos. Modernas teorias
de carteira sugerem que a diversificacdo da carteira pode reduzir o risco que
surge dos diferentes desempenhos de empresas e indUstrias individuais, mas ndo
pode reduzir o risco decorrente do mau desempenho da economia como um
todo, ou seja, o risco sistematico ou ndo diversificavel, medido pelo coeficiente
beta. Portanto o gerenciamento do risco de mercado mostra-se como uma acao
de extrema relevancia na gestao dos recursos dos fundos de penséo. Tal atividade

140

RAC, v. 8, n. 2, Abr./Jun. 2004



Fundos de Pensdo como Formadores de Poupancga Interna

ganha ainda mais importancia para os planos previdenciarios de beneficio definido,
cujos administradores devem buscar incessantemente o necessario equilibrio
econdmico-financeiro entre os ativos e o respectivo passivo atuarial (Federacion
Iberoamericana de Bolsas de Valores — FIABYV, 2002).

As politicas de investimento dos fundos de penséao variam significativamente
entre os paises, como reflexo de distintos contextos institucionais e regulatdrios,
do grau de desenvolvimento e diversificacdo dos mercados de capitais domésticos
e de fatores macroecondmicos, tais como: taxa de inflagdo, nivel do déficit publico,
tendéncias da taxas de juros, e também do nivel de rentabilidade das empresas
que buscam recursos nos mercados financeiros. Embora o que determine a
estratégia de investimentos dos fundos seja a interagdo de todos esses elementos,
0s requisitos e as regras para os investimentos dos fundos, fixados pelos 6rgdos
de supervisdo, aparecem como o principal condicionante da distribui¢do das
carteiras de ativos de fundos de penséo (FIABV, 2002).

No Brasil, 0 Conselho Monetario Nacional (CMN) define os limites maximos
para os investimentos nas diferentes categorias de ativos dos fundos de pensao,
com o intuito de assegurar que as instituicBes ndo incorram em riscos excessivos,
concentrando as aplicagfes em apenas um tipo de ativo ou adquirindo ativos de
alto risco.

Funpos pe PeEnsAo E INVESTIMENTO PRODUTIVO

Segundo Shaw (1973 apud Stuart, 2000) e Mckinnon (1973 apud Studart, 2000),
amelhor politica para o incremento da poupanca e investimento €, na verdade, a
falta de politica. Se existe um mercado perfeito, uma politica em direcéo a
liberalizagdo financeira € a Unica politica necesséria e a melhor maneira para se
alcancar elevados niveis de poupanca e investimento. No que diz respeito aos
fundos de pensao, a concluséo é que se eles sdo livres para investir naquilo que
proporciona retornos mais altos, em ambiente competitivo isto geraria maior nivel
de poupanca agregada e investimento.

No entanto, de acordo com Studart (2000), a teoria neokeynesiana e a
liberalizagdo econémica falham ao desconsiderar a importancia da estrutura
financeira no financiamento do processo produtivo. Muitas experiéncias de
liberalizacdo financeira — que na teoria geraria uma intermediagéo financeira
mais flexivel e mercados mais eficientes — e de altos retornos em ativos
financeiros, ndo resultaram em direcionamento a elevados niveis de poupanca
agregada e investimento. Cintra (2000), por meio da analise dos processos de
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liberalizagdo financeira, interna e externa entre 1974 e 1982, dos paises do Cone
Sul (Argentina, Chile e Uruguai), os primeiros a adotarem esse modelo, defende
gue taxas de juros elevadas e politicas financeiras liberalizantes ndo provocam
aumento de poupanga, muito menos de investimento. Segundo este autor, a
desregulamentacdo, elevando a taxa de juros, pode ampliar a “poupancga
financeira”, ou seja, os recursos financeiros ndo sdo canalizados para o
investimento produtivo, mas ficam circulando numa 6rbita financeira, sob a forma
de fundos de curto prazo e titulos da divida publica e privada. O autor ressalta
ainda que os problemas do subdesenvolvimento decorrem da auséncia de
mecanismos de financiamento, bem como das dificuldades de canalizar esses
recursos para projetos de investimento.

Segundo Miranda et al. (1998), aampliacdo do investimento produtivo interno
é condicdo para alcancar e manter taxas de crescimento econdmico compativeis
com o desenvolvimento social. Os fundos de pensdo podem atuar como agentes
do desenvolvimento econémico, ao investirem seus recursos de forma produtiva;
entretanto ndo existe consenso sobre o que caracteriza o investimento produtivo.

Segundo Matijascic (1994), os fundos de pensdo somente devem ser
considerados investidores produtivos na medida em que Seus recursos sejam
destinados a investimentos que visem ao aumento da capacidade produtiva. Assim,
0 aumento da participacdo dos fundos de pensdo no mercado de capitais
concorreria para melhorar as condi¢cfes de financiamento das empresas
domeésticas, se estes recursos fossem direcionados para as aplicagdes realizadas
no mercado primario.

Outra linha de pensamento defende que os fundos de pensdo realizam
investimentos produtivos ao terem em suas carteiras a¢cbes de empresas, ndo
sendo necessério que a compra das ac¢des seja feita na emissao primaria dos
titulos. Segundo Castro et al. (1994), ao comprar titulos no mercado secundario,
os fundos estdo incentivando os negdcios em bolsas de valores, estimulando a
emissdo de novas agdes ou até mesmo a abertura de capital. Dessa maneira,
segundo a FIABV (2002), o elemento chave desse ciclo é a liquidez. A demanda
extra por titulos, advinda de uma participagdo maior dos fundos de penséo,
elevaria as taxas preco/lucro, provocando uma reducdo no custo de captacéo
de recursos por meio da emissdo de acOes. Neste contexto, de acordo com o
International Finance Corporation (2002 apud FIABYV, 2002), organismo
financeiro de investimento vinculado ao Banco Mundial, as empresas ja listadas
sdo encorajadas a levantar mais recursos, enquanto outras sdo atraidas para o
mercado de capitais. Este 6rgdo destaca 0 aumento do nimero de companhias
listadas como sendo um dos elementos que comprovam o efeito dinamizador
dos fundos.
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Neste estudo, assumiu-se como investimento produtivo os investimentos em
acdes. Logo, toda aplicacdo dos fundos de pensdo em agdes, mesmo que ndo
tenha proporcionado o aumento da capacidade instalada, ou que esses fundos
nao tenham tido o poder de decisdo nas estratégias das empresas, foi considerada
investimento produtivo.

Vale ressaltar que a viabilidade de assumir-se que investimentos produtivos
sejam aqueles em que os fundos de pensdo adquirem partes de empresas, quer
por meio de a¢Bes negociadas em bolsa, quer por meio de emissdo primaria, se
deve ao fato da existéncia de certa facilidade de acesso as informagdes sobre
esse tipo de investimento, ao passo que as informag6es sobre os investimentos
dos fundos nas compras de acdes no mercado primario ndo se encontram
prontamente disponiveis.

Funpbos pe PeEnsAo E MEeErcaDo DE CAPITAIS

De acordo com Motta (2001), o mercado de capitais € um mecanismo
fundamental para a formagdo e alocacdo de capital de forma eficiente e no
montante adequado para o financiamento do crescimento econémico. Um
mercado de capitais forte traz beneficios diretos para a atividade econémica.
Por um lado, aumenta as alternativas de investimento, reduz seu custo e, de
forma combinada, significa mais crescimento efetivo. Por outro lado, eleva a
competitividade da economia como um todo.

Segundo FIABV (2002), um dos tragos marcantes do desenvolvimento recente
dos mercados financeiros nos paises desenvolvidos é a importancia crescente
dos investidores institucionais — notadamente os fundos de pensao e os fundos
mutuos de investimento — como mobilizadores de poupanga. E séo as a¢oes e 0s
titulos negociaveis de longo prazo, transacionados no mercado de capitais, que
constituem os ativos financeiros mais adequados a esses intermediarios, que
procuram investir em ativos que garantam um fluxo estavel de receitas compativel
com seus compromissos de geracdo de renda contratual. Nesse contexto, 0s
fundos de pensédo constituem parte importante desse padrdo de financiamento,
na medida em que eles detém grande parcela dos investimentos diretos em bolsa.

Motta (2001) ressalta ainda que ha correlacdo entre mercado de capitais forte
e a solvéncia dos fundos de pensdo. A existéncia de melhores alternativas de
investimento permite que os administradores dos fundos previdenciarios obtenham
maior retorno na carteira, reduzam o risco e aumentem a credibilidade dos fundos,
resultando em melhores aposentadorias.
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Enfim, na estrutura de financiamento, os fundos de pensdo tém importante
participacdo nos mercados de capitais e terminam por agir como grandes
investidores. Gracas ao desenho desses mercados, eles tém consideravel espaco
de atuacdo, na medida em que operam gerindo grandes somas de capital e se
colocam entre os principais atores que acabam por influir na dindmica dos
mercados.

DesemMPENHO DOS Funpos DE PeEnsAo: CapiTaL AsseT PRICING
MoDEL

Os dois determinantes basicos do pre¢o de um ativo sdo o risco e o retorno.
Assim, as principais decisdes financeiras devem ser vistas em termos de retorno
esperado, risco esperado e seu impacto combinado ao preco do ativo.

Segundo Pereira et al. (1997), para avaliar o desempenho de um fundo de
pensdo, 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 prejuizos, pois atuam em mercados
eficientes, nos quais as informacdes se refletem rapidamente sobre os precos
dos titulos e estes espelham rigorosamente toda a informacéo disponivel. Dai a
ser necessario 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 combinacao do risco sistematico, parcela do risco
que ndo pode ser eliminada pela diversificacdo, com o risco ndo-sistematico. A
medida de risco sistematico geralmente utilizada é o coeficiente beta (B), que
mede a volatilidade dos retornos de um titulo com rela¢éo aos retornos de mercado
como um todo.

A teoria bésica relativa a risco e retorno é normalmente estudada nos modelos
de equilibrio (precificagdo) dos ativos financeiros. Estes se prestam a explicar o
comportamento dos pregos dos titulos e fornecer mecanismos de avaliagdo do
investimento proposto ou realizado sobre o risco e o retorno de toda a carteira.
Um dos modelos mais utilizados é o Capital Asset Pricing Model.

A teoria do Capital Asset Pricing Model estipula que a taxa de rentabilidade
esperada dos ativos com risco é 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 relagdes de risco e retorno esperado para verificar se determinado
titulo esta sendo negociado dentro de seu preco justo. O prémio pelo risco, que é
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igual a diferenca entre o retorno esperado deste ativo e aquele do ativo livre de
risco, mede a remuneracgéo 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 equacéo:

R =R, +[Bx(R,- R))]
em que,

R, = retorno esperado do ativo i;

R, =retorno do ativo livre de risco;
B3, = coeficiente beta ou indice de risco ndo diversificavel para o ativo i
R, = retorno de mercado.

Sendo o retorno exigido sobre um ativo (R,) uma funcéo do beta (B), o qual
mede o risco nao-diversificavel, quanto maior for o risco, maior sera o retorno
exigido.

No presente estudo, o beta foi calculado pelo modelo de mercado, cuja
metodologia consiste na utilizacdo da regresséo linear simples do excesso de
retorno mensal do titulo i (ou da carteira) sobre 0 excesso de retorno da carteira
mercado (R ). Neste modelo, utiliza-se o excesso de rentabilidade dos ativos e
nao a rentabilidade em si, pois 0 que é realmente importante para o investidor é
o0 retorno efetivo desse ativo decorrente da existéncia de risco.

Dapos E AMOSTRA

Os dados relativos aos investimentos de cada entidade foram obtidos por meio
dos demonstrativos trimestrais, Demonstrativos Analiticos de Investimento e
Enquadramento das Aplicacbes (DAIEA), fornecidos pelas entidades. Estes
demonstrativos contém os dados discriminados referentes a quantidade e valor
de mercado de cada um dos titulos que compBem as carteiras de investimento
dos fundos de pensdo. Apenas 0s investimentos 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 0
IBOVESPA, respectivamente.
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Devido a dificuldade de consecucao dos dados das entidades de médio e pequeno
porte, optou-se por uma amostra por acessibilidade, porém considerando a
caracteristica de representatividade, uma vez que estas entidades contemplavam,
na coleta, 46,4% do total de ativos dos fundos de pensdo no Brasil. Aamostra foi
formada por 11 entidades fechadas de previdéncia complementar, sendo
constituida por fundos de grande e médio porte. Dentre estes, 9 sdo patrocinados
por empresas publicas e 2 por empresas privadas. Dos 10 maiores fundos de
penséo do Brasil, 6 fazem parte da amostra.

O periodo analisado foi de janeiro de 1999 a marco de 2001. O periodo de
estudo nao foi maior em funcéo da indisponibilidade dos dados dessas entidades.

Tendo como base o total de ativos das entidades no inicio do periodo estudado,
dividiu-se a amostra em 3 grupos, conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2: Segmentacdo da Amostra de Acordo com
0 Namero Total de Ativos

Grupo Total de ativos (em R$) Entidade
F
1 Superior a 8 bilhdes G
H
A
. E
2 De 1,5 a 8 bilhdes J
K
B
. ) C
3 De 70 milhdes a 1,5 bilhdes D
I

Font: dados da pesquisa.

TrRAaTAMENTO DOS DaADOS

Calculou-se o retorno de cada acéo e posteriormente o retorno da carteira por
meio da média ponderada dos retornos dos ativos individuais que a compdem.

Mensurou-se, conforme o modelo de mercado, o risco mensal, ou seja, 0
coeficiente beta, de cada acdo das carteiras dos fundos de pensdo no periodo
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analisado. Feito isto, calculou-se o risco sistematico de cada carteira em cada
més por meio da média ponderada dos betas de cada acdo da carteira.

Assim, a partir do calculo do risco da carteira de a¢des, aplicou-se o Capital
Asset Pricing Model com o objetivo de estimar o retorno mensal das carteiras
dos fundos.

Para a analise do periodo total (abril de 1999 a marco de 2001) e dos dois
subperiodos (abril de 1999 a mar¢o de 2000 e abril de 2000 a margo de 2001), foi
necessario utilizar um procedimento no qual as variaveis pudessem representar
todo o periodo. Inicialmente, calculou-se o retorno médio observado (real) das
carteiras de acGes do periodo total e dos sub-periodos por meio de média aritmética
simples.

Para o célculo do retorno estimado de cada um dos trés periodos propostos
realizou-se a regresséo linear simples do excesso de retorno mensal da carteira
sobre o excesso de retorno mensal do indice de mercado, obtendo-se assim
0s respectivos betas. A partir dos betas calculados para o periodo total e
para os dois subperiodos, foi possivel estimar o retorno por meio do modelo
CAPM.

Ressalta-se que o CDI dos periodos foi obtido por meio da média aritmética
simples de suas rentabilidade mensais, ndo havendo diferenga relevante entre a
rentabilidade média obtida e as mensais observadas.

Como os dados referentes aos retornos de mercado mensais, representados
pelo IBOVESPA, apresentavam grandes oscila¢fes no periodo estudado, optou-
se pela utilizagdo da mediana, visto que esta medida néo é tdo influenciada pelos
valores extremos da amostra quanto a média, refletindo melhor o retorno de
mercado.

DiscussAo pos REsuLTADOS

A analise dos resultados das regresses demonstrou que o0s testes estatisticos
apresentaram, de modo geral, resultados significativos (Tabelas 3, 4 e 5). Os
modelos de regressdo atenderam ao nivel de significancia de 10%; a estatistica
Durbin-Watson demonstrou ndo existir autocorrelacdo de primeira ordem; os
residuos apresentaram distribuicdo normal, conforme indicou o teste Jarque-Bera;
e 0s R? ajustados encontrados, em sua maioria, ficaram em torno de 80%.
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Tabela 3: Resultados da Regressdao do Periodo
Abril de 1999 a Marco de 2001

Entidades Constante Rm-Rf RZ Estatistica Durbin-Watson | Jarque — Bera
0,021116 0,982564
A t=1,910433 | t=5,343659 | 0,545047 2,206188 0,632697
Sig=0,0692 | Sig=0,0000
0,005521 0,877947
B t=0,915970 | t=14,37266 | 0,899376 2,746721 1,282944
Sig=0,3696 | Sig= 0,000
0,001353 0,924458
C t=0,206416 | t=13,91650 | 0,893355 2,373291 0,553572

Sig = 0,8384 | Sig=0,0000
-0,017296 0,695625
D t=-2,508906 | t=9,957456 | 0,810154 1,490252 0,089026
Sig = 0,0200 | Sig = 0,0000
20,019932 0,70283
E t=-1,959314 | t=6,817690 | 0,66414 2,011009 0,794593
Sig = 0,0629 | Sig = 0,0000
0,004457 0,592373
F t=1,038677 | t=13,62337 | 0,889208 2,060491 1,481614
Sig=0,3102 | Sig = 0,0000
0,004474 0,653902
G t=0,740781 |t=10,684888 | 0,831089 1,998692 2,240592
Sig = 0,4667 | Sig = 0,0000
0,019346 0,576578

H t=23,115375 | t=9,162289 | 0,782911 1,980347 0,904731
Sig =0,0050 | Sig=0,0000
0,004719 0,804189
I t=0,573008 | t=9,636158 | 0,799748 2,497094 0,044079

Sig =0,5724 | Sig=0,0000
0,005348 0,845909

] t=0,862849 | t=13,46795 | 0,886914 1,545374 3,226129

Sig=0,3975 | Sig=0,0000
0,016035 0,540349

K t=1,859549 | t=6,183585 | 0,618173 2,48858 0,049294

Sig=0,0764 | Sig=0,0000

Fonte: dados da pesquisa
Nota: t = estatistica t
Sig = significancia
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Tabela 4: Resultados da Regressdao com o Periodo
de Abril de 1999 a Marc¢o de 2000

Entidades Constante Rm-Rf R? Estatistica Durbin-Watson | Jarque — Bera
0,018818 0,767524
A t=0,834083 | t=3,191858 0,455121 2,797497 0,521059

Sig =0,4237 | Sig=0,0096
0,010756 0,776615
B t=1,030678 | t=6,982428 | 0,81278 2,982756 1,832228
Sig =0,3270 | Sig=0,0000
-0,001463 0,83899
C =-0,135813 | t=7,305141 | 0,826403 2,628511 0,149126
Sig =0,8947 | Sig=0,0000
-0,01776 0,51757
D t=-2,148397 | t=5.874243 | 0,752846 1,723315 1,69004
Sig =0,0572 | Sig=0,0002
-0,036782 0,732561

E t=-3,022229 | t=5,647582 | 0,73744 1,807368 0,791552
Sig=0,0128 | Sig=0,0002
0,00583 0,570371
F £=0,979925 | t=8,994829 | 0,878997 2,084179 1,441762

Sig=0,3502 | Sig=0,0000
0,006584 0,453794
G t=0,890296 | t=5,757015 | 0,745035 2,733928 0,688947
Sig=0,3942 | Sig=0,0002
0,022157 0,432442
H t=1,980860 | t=3,627309 | 0,524989 1,879145 0,28704
Sig=0,0758 | Sig=0,0046
0,000409 0,731777
I t=0,029608 | t=4,972815 | 0,683261 2,744699 0,859466
Sig=0,9770 | Sig=0,0006
0,003555 0,824268
J £=0,304276 | t=6,618963 |  0,79558 1,307069 0,824769
Sig=0,7672 | Sig=0,0001
0,022252 0,420306
K t=1,326957 | t=2,351687 | 0,291713 2,174385 0,138037
Sig=0,2140 | Sig=0,0405

Fonte: dados da pesquisa
Nota: t = estatistica t
Sig = significancia
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Tabela 5: Resultados da Regressdo com o Periodo
de Abril de 2000 a Margo de 2001

Entidades Constante Rm-Rf R’ Estatistica Durbin-Watson | Jarque — Bera
0,017541 0,41818
A t=1,945795 | t=4,792202 0,666315 1,207268 0,728245

Sig =0,0803 | Sig=0,0007
0,005137 0,945372

B t=0,709417 | t=13,48730 | 0,942681 2,188081 1,243072
Sig=0,4943 | Sig=0,0000
0,009282 1,021884
C t=1,122650 | t=12,76801 | 0,936424 1,250861 0,344686
Sig=0,2878 | Sig =0,0000
-0,006944 0,86829
D t=-0,725678 | t=9,374580 | 0,887621 1,222571 0,85849

Sig =0,4847 | Sig=0,0000
-0,002342 0,768933

E t=-0,138901 | t=4,712088 | 0,658425 2,41561 1,047367
Sig=0,8923 | Sig=0,0008
0,004103 0,605684
F t=0,569759 | t=8,688783 | 0,871337 2,077145 1,160055

Sig=0,5714 | Sig=0,0000
0,013103 0,833186
G t=1,902486 | t=12,49734 | 0,933808 1,210194 1,046173
Sig=0,0863 | Sig =0,0000
0,024088 0,698473
H t=4,546759 | t=13,61982 | 0,943734 2,547344 0,574378
Sig=0,0011 | Sig=0,0000
0,013632 0,89752
I t=1,278129 | t=8,693121 | 0,871451 2,14172 1,408841
Sig=0,2301 | Sig=0,0000
0,008587 0,876631
J t=1,243939 | t=13,11810 | 0,939588 2,021475 0,549123
Sig=0,2419 | Sig = 0,0000

0,015562 0,620135
K t=1,987414 | t=8,181647 | 0,85703 2,862655 1,066682
Sig=0,0749 |Sig=0,0000

Fonte: dados da pesquisa
Nota: t = estatistica t
Sig = significancia

Em alguns meses, ficou evidente o reflexo das oscila¢des bruscas da Bolsa de
Valores nas carteiras das entidades. Nos meses de novembro e dezembro de
1999, junho e dezembro de 2000 e janeiro de 2001, todas as carteiras apresentaram
0 mesmo comportamento anormal evidenciado no mercado, caracterizado por
grande elevagdo nas taxas de rentabilidade observadas. J4 em setembro de 2000,
fevereiro e marco de 2001, constatou-se queda nos retornos em todos as carteiras
das entidades da amostra.
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Por outro lado, em alguns meses, cujo retorno de mercado foi negativo, algumas
entidades alcangaram taxas positivas de rentabilidade. Como exemplo podemos
citar o més de julho de 1999, quando o retorno de mercado foi de -10% e as
entidades H e K obtiveram retornos de 4% e 1,6% respectivamente.

A partir da andlise da rentabilidade observada no periodo total, verificou-se
que as entidades D e E apresentaram 0s piores desempenhos entre as carteiras
avaliadas; e as entidades A, H e K destacaram-se por possuirem carteiras com
melhores desempenhos (Grafico 2).

Graéfico 2: Retorno Real Médio do Periodo Total das
Carteiras de A¢Bes dos Fundos de Penséao
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Fonte: dados da pesquisa.

Comparando os subperiodos, constatou-se que o desempenho das carteiras
das entidades fechadas de previdéncia privada foi consideravelmente superior
no primeiro periodo de estudo, em que o retorno médio mensal foi de 3,91%,
apresentando-se positivo em todas as entidades (Grafico 3). Tal rentabilidade
reflete 0 bom desempenho da Bolsa de Valores, cuja rentabilidade média foi de
4,7% durante o periodo.

Em contrapartida, o retorno médio mensal de 0,24% no segundo periodo ficou
em conformidade com a multiplicidade de taxas de rentabilidade negativas
apresentadas pela Bolsa de Valores no mesmo periodo. O IBOVESPA
apresentou retorno médio de -1,25% durante o periodo. Verificou-se que, entre
as 11 entidades analisadas na amostra, apenas 6 obtiveram retorno positivo
nesse periodo (Grafico 4).
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Grafico 3: Retorno Real Médio no 1° Subperiodo das Carteiras de
Acbes dos Fundos de Penséo
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Fonte: dados da pesquisa.

Gréfico 4: Retorno Real Médio no 2° Subperiodo das
Carteiras de A¢bes dos Fundos de Penséao
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Fonte: dados da pesquisa.

A andlise risco-retorno de cada segmento demonstrou que o retorno observado
dos fundos possui uma relagdo direta com o seu tamanho. O retorno médio em
cada um dos periodos foi maior no Grupo 1 (entidades F, 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 0s maiores riscos em cada um dos periodos.
Ja o Grupo 1 apresentou 0s menores riscos, com excecao do 2° periodo, em que
0 risco observado no Grupo 2 (entidades A, E, J e K) foi inferior (Tabela 6).
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Tabela 6: Risco e Retorno por Segmento

Periodo Segmento Risco Retorno (%)

Grupo 1 0,61 2,56

Periodo Total | Grupo 2 0,67 2,25
Grupo 3 0,83 1,54

Grupo 1 0,48 426

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

Fonte: dados da pesquisa.

A relagéo risco-retorno das carteiras de acdes das entidades, efetuada por
meio da regressdo da varidvel representativa do risco (beta) com o retorno
observado (real) de cada entidade, demonstrou uma relagdo inversa entre risco
e retorno quando se analisa o periodo total e o 2° periodo; no entanto apenas o
segundo periodo atendeu ao nivel de significancia de 10% (Tabela 7).

Tabela 7: Resultados Estatisticos da Regressdo Beta x Retorno Real

Periodo Coef. de Determinacio | Significancia
Periodo Total -3,125 0,313
1° periodo 0,13 0,971
2° periodo -4,339 0,022

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados demonstram que as entidades A, H e K, além de possuirem os
maiores retornos, sdo também as mais eficientes em se tratando de gerenciar
riscos, conseguindo uma combinacdo de maior retorno e menor risco,
comparativamente aos outros fundos.

A contrastacdo dos retornos estimados com 0s respectivos retornos reais
permitiu inferir que as carteiras dos fundos de pensao tiveram retorno satisfatorio
no que diz respeito a seus investimentos em agdes. Com excecdo das carteiras
das entidades D e E, todas apresentaram taxas de rentabilidade positivas e
superiores as esperadas, ou seja, as carteiras de acdes das entidades fechadas
de previdéncia privada obtiveram retorno superior ao que seria justo em
decorréncia do risco incorrido por elas (Tabela 8).
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A contrastacdo dos retornos estimados com os retornos reais dos subperiodos
demonstrou que a diferenca das rentabilidades observadas nos dois periodos
deve ser analisada concomitantemente a discrepante diferenga nos seus retornos
estimados, ou seja, tanto os retornos observados quanto os estimados, estes mais
do que aqueles, foram significativamente inferiores no segundo periodo (Tabelas
9e 10).

O fato do retorno estimado ter sido muito menor no segundo periodo pode ser
explicado a partir da analise do desempenho do IBOVESPA e do CDI, durante
o periodo de estudo. A taxa de retorno do mercado (obtida 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 periodo, respectivamente. No entanto, apesar de ambas as taxas
apresentarem queda no desempenho durante o segundo periodo, é a diferenca
entre elas, ou seja, 0 excesso de retorno de mercado, que é relevante, uma vez
que é este indicador que causa impacto direto no retorno esperado. Assim, a
discrepancia do prémio pelo risco de mercado entre os periodos, 3,38% no primeiro
e -6,47% no segundo, resultou em grande queda dos retornos esperados das
carteiras das entidades no segundo periodo, garantindo-lhes um superavit entre
o0 retorno real e o estimado das suas carteiras de agdes.

Tabela 8: Retorno Real Médio Mensal x Retorno Estimado Mensal
das Carteiras de Ac¢des dos Fundos de Pensédo no Periodo
de Marc¢o de 1999 a Marco de 2001

Periodo Total

Entidade Risco (beta) | Retorno Estimado (%) | Retorno Real (%)
A 0,58 1,21 3,92
B 0,88 1,09 2,25
C 0,92 1,07 1,84
D 0,70 1,16 -0,09
E 0,70 1,16 -0,35
F 0,59 1,20 2,06
G 0,65 1,18 2,08
H 0,58 1,21 3,54
I 0,80 1,12 2,14
J 0,85 1,10 2,22
K 0,54 1,22 3,20

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 9: Retorno Real Médio Mensal x Retorno Estimado Mensal
das Carteiras de Ac¢des dos Fundos de Pensdo no Periodo de Margo
de 1999 a Abril de 2000

1° Periodo

Entidade Risco (beta) | Retorno Estimado (%) | Retorno Real (%)
A 0,77 4,20 5,87
B 0,78 4,23 5,09
C 0,84 4,44 4,06
D 0,52 3,35 1,43
E 0,73 4,08 0,20
F 0,57 3,53 3,95
G 0,45 3,13 3,67
H 0,43 3,06 5,16
I 0,73 4,08 3,91
J 0,82 4,39 4,52
K 0,42 3,02 5,13

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 10: Retorno Real Médio Mensal x Retorno Estimado
Mensal das Carteiras de Ag¢des dos Fundos de Pensdo no
Periodo de Maio de 2000 a Marco de 2001

2° Periodo
Entidade Risco (beta) | Retorno Estimado (%) | Retorno Real (%)
A 0,42 -1,43 1,97
B 0,95 -4,85 -0,59
C 1,02 -5,34 -0,37
D 0,87 -4,35 -1,61
E 0,77 -3,70 -0,90
F 0,61 -2,65 0,16
G 0,83 -4,12 0,48
H 0,70 -3,25 1,92
I 0,90 -4,54 0,38
J 0,88 -4,40 -0,08
K 0,62 -2,74 1,27

Fonte: dados da pesquisa.
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CoNcLUSAO

Os fundos de pensdo podem atuar como agentes do desenvolvimento econémico
ao investirem seus recursos de forma produtiva. Para efeito deste trabalho, foi
considerado como investimento produtivo a aplicagéo de recursos nas empresas,
seja por meio do mercado primario, seja por meio do mercado secundario. Acredita-
se que a compra de titulos no mercado secundario incentiva 0s negocios em
bolsas de valores, estimulando a emissao de novas a¢des e até mesmo a abertura
de capital, promovendo, portanto, o desenvolvimento econdmico.

O Capital Asset Pricing Model foi utilizado neste estudo para avaliar o
desempenho das carteiras de investimento em agdes dos fundos de penséo,
verificando, assim, a relacéo risco-retorno deles e o papel que desempenham na
formag&o de poupanca interna e na aplicacdo de recursos no setor produtivo. A
mensuracao e analise do desempenho das carteiras das entidades permitiu concluir
que, no geral, os retornos reais superaram 0s retornos estimados. No entanto 0s
resultados indicaram que ha diferenciacdo nesse desempenho quando se
segmentam os fundos por tamanho. Os maiores fundos apresentaram as maiores
taxas de retorno e, no geral, 0s menores riscos.

Uma vez que o fim-Gltimo dos fundos de penséo consiste em garantir a concessao
de beneficios aos seus participantes, 0 que implica empregar 0s recursos nas
modalidades mais rentaveis, sempre levando-se em consideragdo o risco, pode-
se dizer que o fato de os investimentos em ac¢des possibilitarem retornos superiores
aos esperados estimularia a priorizacdo deles pelas entidades, o que geraria por
um lado maior valor agregado ao fundo e, por outro, um incremento da poupanga
interna do pais, respaldado pela aplicacdo eficiente dos recursos, ou seja, pelo
investimento no setor produtivo.

Entretanto algumas medidas devem ser tomadas para que os fundos de penséo
desempenhem papel mais relevante no financiamento do crescimento econdmico
brasileiro. Um incentivo ao incremento da participagdo da populagdo nesses
fundos seria importante na medida em que aumentaria o nivel de poupanga interna,
a partir da disponibilizacdo de maiores recursos para o aumento da capacidade
produtiva. Por outro lado, a contribuicéo dos fundos para o crescimento econémico
depende de politicas publicas adequadas. Tendo em vista que 0s requisitos e as
regras para os investimentos dos fundos, fixados pelos 6rgaos de supervisao,
aparecem como um dos principais condicionantes da distribuicio das carteiras
de ativos de fundos de pensdo, os responsaveis pela elaboracéo da legislagdo
pertinente aos limites de aplica¢Oes das entidades fechadas de previdéncia privada
devem empenhar-se em que ela possibilite a otimizacéo da alocacao dos recursos.
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A possibilidade de a acdo estatal se limitar a fiscalizac&o e controle da salde
financeira das entidades deve ser considerada, uma vez que os limites de
investimentos em renda variavel impedem a otimizacéo da alocag&o de recursos
no que diz respeito aos investimentos no setor produtivo. As restricdes deveriam
ser eliminadas e aos administradores dos fundos de pensdo deveria ser dada
total liberdade para a defini¢&o de politicas de investimentos dos fluxos de receitas
e dos recursos acumulados, o que permitiria maior aplicacdo dos recursos em
renda variavel, implicando, portanto, incremento do investimento produtivo.

Enfim, os fundos de penséo podem desempenhar importante papel na formacéo
de poupanga interna e no desenvolvimento da economia, na medida em que
canalizem seus recursos para o setor produtivo. Visto que a ampliacdo desses
investimentos esta intimamente relacionada as politicas e agdes governamentais,
é imprescindivel que estas atuem de forma a proporcionar incremento da
participacédo desses fundos no financiamento do crescimento econdmico brasileiro.

Artigo recebido em 02.06.2003. Aprovado em 22.12.2003.
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