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RESUMO

Fundos de pensdo devem administrar a poupanca dos participantes e pagar
beneficios previdenciarios na forma prevista em regulamento. Um plano de
previdéncia esti exposto a um maior grau de incerteza. Como nem todos 0s
acontecimentos podem ser controlados, alguns, principalmente aqueles de carater
negativo, podem ser gerenciados e, se for o caso, evitados. Desenvolver e
implementar formas de gerenciamento de riscos é de suma importancia para aquele
que administra tal plano. O objetivo deste trabalho foi apresentar algumas
metodologias utilizadas para o0 gerenciamento de riscos dos investimentos
realizando uma aplicacdo das medidas de desempenho para fundos de
investimentos em trés fundos de penséo do estado do Ceara: CABEC, CAGEPREV
e FAELCE. Como metodologia aplicou-se os indices de Sharpe, Treynor e Jensen,
gue avaliam o investimento realizado em relacdo ao risco e ao retorno da carteira. .
Os resultados foram avaliados de acordo com a politica de investimento de cada
instituicdo e pela andlise verificou-se que os mesmos refletem a politica
conservadora de aplicagdo de recursos dessas entidades. A FAELCE e a
CAGEPREYV obtiveram resultados positivos para os indices de performance usados,
garantido eficiéncia na remuneragdo pelo risco. A CABEC obteve indicadores
negativos, mostrando que o retorno da instituicdo ndo superou o retorno da taxa livre

de risco.

Palavras-chave: gestdo de riscos, indices de performance, previdéncia

complementar.



ABSTRACT

Pension funds should manage the savings of participants and pay pension benefits
as provided by regulation. A pension plan is exposed to a higher degree of
uncertainty. Since not all events can be controlled, some, especially those with
negative character can be managed and, if appropriate, prevented. Develop and
implement forms of risk management is paramount for one who manages such a
plan. The objective of this paper is to present some methodologies for risk
management of investments performing an application of performance measures for
investment funds in three pension funds in the State of Ceara: CABEC, CAGEPREV
and FAELCE. For the methodology, were applied indices Sharpe, Treynor and
Jensen, that evaluate the investment in relation to risk and portfolio return. The
results were evaluated according to the investment policy of each institution and the
analysis it was found that they reflect the conservative politics of application of
resources of these entities. The FAELCE and CAGEPREYV obtained positive results
for the performance indices used, ensuring efficiency in remuneration for risk. The
CABEC obtained negative indicators, showing that the return of the institution has not

overcome the return of the risk free rate.

Key words: risk managment, performance index, complementary welfare
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1. INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também
conhecidas como fundos de pensao, sao entidades sem fins lucrativos que recebem
as contribuicbes financeiras de seus participantes e patrocinadores, com a missao
de administrar estes recursos capitalizando-os para pagamento das presentes e
futuras aposentadorias (beneficios) destes participantes e todos que vierem a
integrar o grupo vinculado (BLECHER, 2004).

Segundo dados da Estatistica Trimestral - Dezembro de 2012 da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc existem no Brasil
327 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, responsaveis por uma
populacao total de cerca de sete milhdes de pessoas, entre participantes, assistidos
e beneficiarios de pensao.

Atualmente fundos de penséo brasileiros administram recursos cujo valor
supera R$ 600 bilhdes, e esses recursos tém contribuido para o desenvolvimento da
economia do nosso pais.

O Grafico 1 apresenta a evolugdo dos ativos dessas entidades nos

ultimos anos.
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Gréfico 1 — Evolucao dos Ativos* (R$ bilhdes)
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Esses ativos das EFPCs passaram a representar 15,2% do Produto

Interno Bruto (PIB) do pais como mostra o Gréfico 2 a sequir:
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Os fundos de pensao, além de ser um importante instrumento de protecdo
social, desempenham um papel relevante no desenvolvimento da economia de um
pais se tornando um mecanismo eficiente para estimular a modernizacdo da

economia nacional.
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Essas instituicdes detém uma parcela significativa do portfélio mundial.
Elas contam com as contribuicbes mensais de milhares de participantes como
também das respectivas empresas patrocinadoras dos planos. Aplicar de forma
eficiente esses recursos para garantir uma rentabilidade suficiente para assegurar o
pagamento dos beneficios contratados é tarefa das mais desafiadoras.

Para que possam cumprir suas metas, os fundos de pensado precisam
obter retornos em um ambiente essencialmente incerto e, portanto, arriscado.

De acordo com Amaral et al. (2004), os dois determinantes basicos do
preco de um ativo s@o o risco e o retorno. Assim, as principais decisées financeiras
devem ser vistas em termos de retorno esperado, risco esperado e seu impacto
combinado ao preco do ativo.

E necesséario um acompanhamento do desempenho (retorno e risco) das
aplicacoes dos fundos de pensdao bem como uma avaliacdo de performance visando
decisdes mais assertivas em relacao a gestao de investimentos.

O presente trabalho visa apresentar algumas metodologias utilizadas para
0 gerenciamento de riscos dos investimentos realizando uma aplicacao das medidas
de desempenho para fundos de investimentos em trés fundos de pensao do estado
do Ceard: CABEC, CAGEPREV e FAELCE, fazendo uma anélise do comportamento
dessas instituicbes através dos indices de performance baseados em modelo
derivados do CAPM — Capital Asset Pricing Model: indices de Sharpe, Treynor e
Jensen. Sendo esses trés indices 0os mais indicados quando se trata da analise de
desempenho de investimentos em fundos de penséo.

Este trabalho foi sistematizado da seguinte forma, além desta secdo: o
capitulo 2 fala sobre o gerenciamento de riscos em fundos de pensao. O capitulo 3

traz as medidas de desempenho aplicadas a fundos de investimentos. O capitulo 4
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discorre sobre os dados das entidades selecionadas para o estudo, aplica as
medidas de desempenho vistas no capitulo anterior e apresenta o resultado da
analise de desempenho pra cada instituicdo. Por fim, nas consideracdes finais sao

destacadas as principais conclusoes.



2. GESTAO DE RISCOS EM FUNDOS DE PENSAO

Atualmente, diante das dificuldades enfrentadas pelo Sistema de
Previdéncia Social, o0 Governo tem incentivado a expanséo da previdéncia privada,
tendo-se em vista sua relevancia socioecondmica, inserindo-se ai os fundos de

pensao.

De acordo com Chan, Silva e Martins (2006, p.28):

O sucesso dessa iniciativa depende em parte o grau de confiabilidade que é
atribuida a gestao dos planos de previdéncia complementar, em termos da
capacidade de manutenc¢éo da sua solvéncia, principalmente pela frustracéo

vivenciada com a experiéncia dos montepios.

O referido autor destaca que, apesar da relevancia do papel dos fundos
de pensado no desenvolvimento da economia de um pais, ndo se pode esquecer que
seu objetivo primario é o pagamento dos beneficios aos aposentados, assistidos e
beneficiarios. Para esse fim, € necessario que a gestdo dos recursos observe o0s
padrées minimos de seguranca econdmico-financeira e atuarial, de maneira a

preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio atuarial dos planos.

A preocupacdo acerca da solvéncia dos fundos de pensao parece ter
acompanhado a historia de seu desenvolvimento no pais e no mundo. Para Rieche
(2005), o dominio das melhores técnicas de gestdo de riscos esta entre os fatores
cruciais de sucesso para garantir um plano de aposentadoria equilibrado. Dessa
forma, os fundos de pensdo, independentemente de seu porte e de outras
caracteristicas que os diferenciam, devem avaliar corretamente 0s riscos com 0sS
quais se defrontam, bem como utilizar os mecanismos adequados de gestdo de

riscos com o intuito de protegerem seus patriménios.
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Embora ndo se possa eliminar os riscos completamente, existem
atualmente mecanismos para controla-los, mantendo-os em patamares aceitaveis. A
gestao de riscos € um processo continuo e fundamental para a seguranca e solidez

das operacdes realizadas pelos fundos de penséo.

Ainda de acordo com Rieche (2005), no que se refere a legislacao, existe
um esforco cada vez maior dos érgaos reguladores em monitorar e assegurar a
qualidade do processo de gestdo de riscos realizado nos fundos de pensao. A
legislacdo brasileira j& esta de acordo com grande parte das diretrizes, ou boas
praticas, estabelecidas pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) para regulagcédo dos investimentos de fundos de penséo e com

as melhores praticas mundiais, mas continua em constante evolucao.

Espera-se que as recentes mudancas contribuam ainda mais para que se
tenha um sistema previdenciario cada vez mais transparente e seguro para 0S

participantes e assistidos.

Este capitulo apresentara um breve historico dos fundos de pensao no
Brasil, a estrutura dessas entidades bem como o0s instrumentos de gestdo e

controles internos, a gestao de riscos e as perspectivas para essas instituicoes.

2.1 Fundos de Pensao no Brasil

A historia dos fundos de pensédo no Brasil é bastante antiga precedendo a

criacao da previdéncia social por parte do governo.

Segundo Tavares (2005), em 22 de junho de 1835 surgiu o Mongeral

(Montepio Geral os Servidores do Estado), a primeira entidade privada a funcionar
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no pais que previa um sistema caracteristico de mutualismo, onde existe
solidariedade entre os participantes e os riscos sao distribuidos para todo o grupo.
Foi criado muito tempo antes da Lei Eloy Chaves (Decreto n® 4682, de 24-01-1923),
a primeira norma a instituir a previdéncia social no Brasil com a criacdo de Caixas de
Aposentadorias e Pensdes para os ferroviarios de nivel nacional, prevendo
beneficios de aposentadoria ordinaria (tempo de contribuicdo), invalidez, penséo por

morte e assisténcia médica.

De acordo com o mesmo autor, em 1923 existiam 24 caixas de
aposentadorias e pensfes com natureza privada, de entidades civis. As Caixas de
Aposentadorias e Pensdes (CAPs) eram organizacdes de seguro social estruturadas
por empresas. A partir de 1930, o sistema previdenciério deixou e ser estruturado
por empresas e passou a envolver categorias profissionais, surgindo os Institutos de
Aposentadorias e Pensdes (IAPs), onde cada categoria profissional passou a ter um

fundo préprio

Apesar de esses primeiros esquemas previdenciarios antecederem a
institucionalizacdo da previdéncia social, sua natureza € diferente do atual

movimento previdenciario privado.

Povoas (1990, p. 18), destaca:

O que tinham em comum era a liberdade e o fato de terem nascido da
iniciativa privada; no fim especifico eram diferentes, na medida em que os
primeiros fundos de pensdo nasceram para desempenhar o papel que
agora cabe a previdéncia social, enquanto que os esquemas supletivos
previdenciarios nasceram para complementar ou suplementar os esquemas

da previdéncia social.
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A previdéncia privada no Brasil teve seu marco inicial com a fundacao da
Caixa Montepio dos Funcionarios do Banco do Brasil em 16 de abril de 1904, a
entdo precursora da atual PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco

0 Brasil.

A dificuldade do Estado em fornecer uma aposentadoria segura, que
conseguisse manter o padrao e a qualidade de vida dos trabalhadores semelhante
ao da sua fase laboral, estimulou o crescimento de novos instrumentos de protecao

de natureza previdenciaria.

Segundo Nobre (1996, p.87),

A expresséo ‘previdéncia privada’, no sentido usado no Brasil, objetivou
identificar o espago ndo coberto pela previdéncia social, de forma a
proporcionar ao participante um beneficio adicional ao oferecido pela
previdéncia social publica, visando manter sua renda nos mesmaos niveis de

guando estava em plena capacidade laborativa.
Afonso (1996, p.41) dispbe que “com o intuito de oferecer uma
complementacao de renda, na década de 60 surgiram entidades como 0s montepios
e companhias de seguro, que, apos alguns anos de contribuicdo do participante, se

comprometiam a pagar-lhe uma renda vitalicia”.

No inicio dos anos 70, acompanhando o boom econémico, ocorreu uma
proliferacdo dos fundos de penséo. A previdéncia privada movimentava cerca de
10% do giro das bolsas no Brasil. O setor ndo possuia regulamentacao estatal, mas
crescia de maneira inequivoca. Em meados da década, revelaram-se enormes
fraudes nos montepios que montavam planos atuarias com promessas que nao

podiam ser cumpridas. As aplicagcbes se concentravam em ativos de solvéncia
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duvidosa e estavam atrelados a investimentos que diversas vezes eram inviaveis

(ABREU,2011).

Todo esse cenario contribuiu para incentivar a intervencdo governamental
na regulamentacao da previdéncia privada, com o intuito de edificar e viabilizar um
segmento institucional que se lancava como um importante meio de

desenvolvimento financeiro em outros paises.

Foi em 15 de julho de 1977 coma Lei n° 6435, posteriormente atualizada
pela Lei Complementar 109, de 2001, que o atual modelo de previdéncia brasileira
comecou a ser materializado dando inicio a regulamentacéo da atividade, em nivel
que |lhe permitiu o desenvolvimento posteriormente verificado. De acordo com o

art.1° dessa lei:

As entidades de previdéncia privada sdo as que tém por objetivo instituir
planos privados de concessdo de peculios ou rendas, de beneficios
complementares ou assemelhados aos da previdéncia social, mediante
contribuicdo de seus participantes, dos respectivos empregadores ou de
ambos (BRASIL, 1977).

Dentre suas importantes definicbes, a Lei 6435 estabeleceu a
classificacdo das entidades de previdéncia privada em fechada e aberta. As
Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP’s) sdo sociedades anbénimas que
podem ou nao ter fins lucrativos e tem seu acesso facultado a qualquer cidaddo. O
beneficio vai depender da remuneragdo conseguida pela aplicacdo dos fundos no
mercado de capitais, 0 que constitui caracteristicamente um plano de contribuicao

definida.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP’s), por outro lado,

sdo entidades sem fins lucrativos, cujo acesso € limitado aos empregados de
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determinada empresa, que fica assim denominada patrocinadora. Se mais de duas
empresas se reunem para formar uma EFPP, esta € denominada
multipatrocinadora. A Fundacdo recebe contribuicbes da(s) empresa(s)
patrocinadora(s) e geralmente dos empregados que aderiram ao plano, administra
estes recursos ou contrata administradores externos e paga direta ou indiretamente

os beneficios estipulados nos planos (ABREU, 2011).

O sistema de fundos de pensdo em sua origem nhasceu pela
administracdo de planos de aposentadoria na modalidade de beneficio definido em
que se tem o risco atuarial e evoluiu, durante a década de 80 e 90, para as
empresas privadas e para os planos de contribuicdo definida e mistos no qual esses

riscos foram mitigados (PENA, 2008).

Entende-se por plano na modalidade de beneficio definido aquele cujos
beneficios programados tém seu valor previamente estabelecido. Os planos do tipo
contribuicdo definida sdo aqueles cujos beneficios tém seu valor ajustado ao saldo
de conta mantido em favor do participante, ja os de contribuicdo variavel, também
conhecidos como mistos, apresentam caracteristicas das modalidades de

contribuicdo definida e beneficio definido.

Conforme Pena (2009), na década de 90, os fundos de pensdo também
tiveram papel importante durante o processo de reforma do Estado, a partir da
privatizacdo, influenciando a governanca e gestdo das principais empresas
brasileiras, em diversos setores econdmicos, como mineracao, siderurgia, energia,

telecomunicacdes, aviacdo, alimentos e outros.

Atualmente o Brasil tem mais de sete milhdes de pessoas beneficiadas

direta ou indiretamente pelos fundos de penséo, entre participantes ativos, seus
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dependentes e as pessoas efetivamente assistidas. De acordo com o Consolidado
Estatistico, de dezembro de 2012, da Associacéo Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Privada (ABRAPP) seus ativos passaram a representar 15,2% do

Produto Interno Bruto (PIB).

Essas entidades hoje sdo responsaveis ndo sO por contribuir para o
conforto da aposentadoria dos trabalhadores de empresas estatais e privadas, como

também por investimentos importantes na economia brasileira.

De acordo com Baima (2004, p.17):

Os fundos de pensdo exercem, na atualidade, um papel duplamente
importante: tanto no aspecto social, por proporcionarem beneficios aos
participantes em situaces de perda da capacidade laborativa, quanto no
aspecto econdmico, por representarem o mais relevante mecanismo de
poupanca de longo prazo, aplicada no mercado financeiro, de forma a suprir
as caréncias dos agentes econdmicos deficitarios, cujas necessidades de

investimento superam a capacidade de gerar poupanca.

2.2 Estrutura dos Fundos de Penséao

De acordo com Gomes (2010), a estrutura minima de governanca dos
fundos de pensdao € composta, conforme legislacdo em vigor, pelo Conselho
Deliberativo, pelo Conselho Fiscal e pela Diretoria Executiva. Podendo constituir
outras instancias de decisdo e assessoramento, como conselhos consultivos (de
investimentos e de riscos, entre outros), observado seu porte, 0 niumero de planos
administrados e de patrocinadores, bem como a natureza de seus patrocinadores
(entes publicos ou privados). A composicdo e o funcionamento de cada um desses

orgaos dependem da natureza do patrocinador, se publica ou privada. O referido
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autor explica que em todos 0s casos, 0S respectivos 0rgdos tém as seguintes

caracteristicas e atribuiges:

a) Conselho Deliberativo: 6rgdo colegiado representativo, ao qual
compete deliberar sobre as diretrizes da entidade de previdéncia, e definir
a politica de investimento para aplicagdo do patrimdnio administrado pelo
fundo de pensdo. E a instancia maxima da entidade e possui, nas
entidades regidas pela Lei Complementar 108, de 2001, um numero
maximo de seis membros, observada a paridade entre representantes dos

participantes e assistidos e dos patrocinadores;

b) Conselho Fiscal: 6érgao responsavel pela fiscalizacdo e controle interno
das atividades do fundo de pensado. Possui, nas entidades regidas pela
Lei Complementar 108, de 2001, no maximo quatro membros observada
a participacao paritaria entre patrocinadores, participantes e assistidos.
Cabe ao Conselho Fiscal elaborar relatérios semestrais que destaquem a
opinido sobre a suficiéncia e a qualidade dos controles internos referentes

a gestao dos ativos e passivos, e a execucao orcamentaria;

c) Diretoria Executiva: 6rgdo responsavel pela administracdo financeira e
patrimonial do fundo de pensdo. Possui no maximo seis membros, cuja
forma de composicdo e mandato, se houver, deve estar previstos no
estatuto da entidade. A Diretoria Executiva deve exercer suas atribuicdes
em conformidade com a politica de administracéo tracada pelo Conselho

Deliberativo.

E recomendavel que todos os membros dos conselhos e da diretoria

tenham formacdo superior. Independente da formacdo deve ter experiéncia nas
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matérias relacionadas ao regime de previdéncia complementar, detendo
competéncia técnica e gerencial compativel com a complexidade das funcbes

exercidas.

Esses profissionais devem realizar suas atividades com boa fé, lealdade e
diligéncia, observando os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez
e transparéncia. Devem ainda zelar pela manutencédo de elevados padrdes éticos,
adotando praticas que garantam o cumprimento do dever fiduciario em relagdo aos

participantes dos planos de beneficios (GOMES, 2010).

O mesmo autor ainda completa:

As entidades devem avaliar a conveniéncia e a viabilidade de criacdo de um
c6digo de ética e conduta, garantindo sua ampla divulgacédo a conselheiros,
dirigentes e empregados, contribuindo, assim, para seu real cumprimento.
Recomenda-se que o cédigo preveja regras de confidencialidade relativa a
dados e informacdes a que esses profissionais tenham acesso no exercicio
de suas fungbes (GOMES, 2010).

2.3 Instrumentos de Gestao

O estabelecimento de principios de gestdo dos fundos de penséo teve
seu inicio de forma timida em 1997 quando um Conselho de Reforma do Estado,
subordinado ao Ministério da Administracdo Federal e Reforma do Estado, fez

constar de seu rol de recomendac¢des 0 seguinte item:

a) A gestdo dos fundos de previdéncia complementar deveria ser
profissionalizada e parte dos recursos terceirizada, em favor da
transparéncia do desempenho da gestdo e seus associados (BRASIL,

1977).
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Em 15 de dezembro de 1998 o Conselho Nacional aprovou a Emenda
Constitucional n°® 20 que estabeleceu os pré-requisitos necessarios para a expansao
da previdéncia complementar, através da flexibilizacdo das regras de acesso e pela
facilidade concedida ao poder publico para criar seus fundos penséo. O art. 202 da
Constituicdo estabeleceu que “a lei complementar de que trata esse artigo
assegurara ao participante de planos de beneficios de entidade de previdéncia
privada o pleno acesso as informacdes relativas a gestdo de seus respectivos

planos” (BRASIL, 1988).

A Resolugcéo CGPC n° 13, publicada em outubro de 2004, pode ser citada
como grande marco no aspecto legal de incentivo e desenvolvimento da governanca
nos fundos de pensao, estabelecendo principios, regras e praticas de governanca,

gestao e controles internos a serem observados.

Com o advento das leis complementares n° 108 e 109, de 2001, a
previdéncia complementar ganhou novo impulso com o alinhamento as melhores
praticas internacionais em termos de novos instrumentos, novos tipos de entidade
de previdéncia complementar, transparéncia, boa gestdo financeira e

aperfeicoamento na governanca dos fundos de penséo.

2.4 Gestao de Riscos

Segundo La Rocque (2007) o termo risco é proveniente da palavra risicu
ou riscu, em latim, que pode ousar (to dare, em inglés). Costuma-se entender “risco”
como possibilidade “de algo ndo dar certo”, porém seu conceito atual envolve a
quantificacdo e qualificacdo de incerteza e administra-lo tornou-se sinénimo de

desafio e oportunidade.
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O mesmo autor, na seqiéncia, explica que na realidade o risco é inerente
a qualquer atividade, seja na vida pessoal, profissional ou nas organizacfes e pode
envolver perdas, bem como oportunidades. O risco esta presente em qualquer
operacdo no mercado financeiro e a relacdo risco-retorno indica que quanto maior o
risco aceito, maior o retorno esperado dos investimentos. Onde o “retorno” é

determinado pelos dividendos e pelo aumento do valor econémico da organizacao.

Rieche (2005) destaca que os fundos de pensao estdo expostos, em
maior ou menor grau, a diferentes tipos de riscos, tais como: os de mercado, crédito,
liquidez, operacional, e, em especial, ao descasamento entre ativos e passivos, por
terem obrigacfes a honrar de longo prazo (pagamento dos beneficios). O referido

autor ainda explica:

Em alguns campos de pesquisa o termo risco € utilizado para designar o
tamanho do intervalo de confianca associado a uma estimativa qualquer,
enquanto em outros representa a magnitude da exposi¢cao ou incerteza em
relacdo a algum resultado esperado. Ambos os conceitos deve ser
considerado para uma avaliacdo e gestdo correta. Se risco € um conceito
relativo, a propria expressao “gestao” pode ser enganosa porque sugeriria
alguma habilidade para influenciar ou controlar eventos, o que nem sempre
é verdade (RIECHE, 2005).

O objetivo de um fundo de pensdo € administrar a poupanca
previdencidria dos participantes e assistidos do plano de beneficios e pagar
beneficios previdenciarios na forma do regulamento. Tudo que ameacar tais
objetivos pode ser considerado “risco”. Cabe, portanto, ao fundo de pensao,
desenvolver e implementar formas de gerenciamento de riscos, tanto em relacao
aos recursos garantidores quanto em relacdo ao passivo atuarial do plano de

beneficios.
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A gestdo de riscos pode ser caracterizada pela adocdo de medidas e
politicas que buscam o equilibrio entre riscos e custos. Nela se identificam, avaliam,
classificam e diminuem os fatores de risco que por ventura possam atrapalhar os
objetivos estratégicos de uma entidade. Nao se trata simplesmente de reduzir o

trade-off entre risco e retorno , mas de otimiza-lo.

Segundo Gabas (2008), os fundos de pensédo n&o funcionam como
instituicdes financeiras, mas administram recursos de terceiros. Dessa forma, €
importante que adotem uma gestdo de riscos integrada, em que os diferentes
componentes atuem no processo de otimizacdo. Obviamente, tais entidades tém
propdsitos distintos de bancos e, por conseqiéncia, ndo somente mantém
investimentos com prazos mais longos de maturacdo, como também enfatizam o

equilibrio atuarial e ndo a obtencao de lucros.

Capazes de produzir profundas mudancas, essas entidades tém tracos
organizacionais distintos que impde particularidades a gestdo, existindo forte
componente missionario parametrizando a estratégia — criar valor para associados e
patrocinadores de maneira a que os participantes tenham a certeza dos beneficios

futuros da aposentadoria como mecanismos para manter o padrdo de vida

semelhante aquele da fase laboral.

Neste sentindo, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC, lancou em 2010 o Guia Previc - Melhores Praticas em
Fundos de Pensédo, que esta em conformidade com as diretrizes da Supervisao
Baseada em Risco (SBR), metodologia que esta sendo implementada pela

autarquia.
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De acordo com Gomes (2010), a SBR verifica a exposicao a riscos e 0s
controles sobre eles exercidos, atua de forma prudencial sobre as origens dos riscos
e induz uma gestao proativa das entidades. A andlise e avaliacdo das adversidades
e das oportunidades, observadas em cenarios futuros , contribuem para a formacgéao
de uma visdo ampla do sistema de previdéncia complementar fechado e do

ambiente em que este se insere , visando assim a estabilidade e solidez do sistema.

O referido autor explica que o objetivo da implementacdo da SBR nos
fundos de pensdo é aplicar com mais eficiéncia seus recursos, identificando os
maiores riscos e agindo proativamente de forma minimizar o impacto negativo nos

beneficios dos participantes. Alguns riscos vistos como mais relevantes pelo 6rgéao

supervisor foram:

a) Risco de Governanca — perpassa todas as areas da entidade. A
estrutura deve buscar mitigar os riscos relacionados a concentracdo de
poderes, garantindo a segregacao de funcdes e privilegiando as decisées

colegiadas;

b) Risco Atuarial — seu gerenciamento tem como objetivo assegurar os
padrbes de seguranca econdmico-financeira, com fins especificos de
preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficios
administrados pelos fundos de pensao. A identificagcdo do risco atuarial
inclui a verificacdo: descasamento entre ativo e passivo; independéncia
do trabalho o atuério; aderéncia as premissas financeiras e demograficas;
adequacdo do plano e custeio; compatibilidade do método de

financiamento adotado; e o resultado do plano;
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c) Risco de Contraparte — pode ser mitigado pela analise prévia da
capacidade de pagamento pelo emissor das obrigacbes decorrentes do
ativo financeiro, evitando-se, assim, que perdas potenciais impactem

negativamente o resultado do plano de beneficios;

d) Risco de Mercado — é caracterizado por movimentos adversos da taxa
e juros e da variagdo dos precos dos ativos, que podem afetar o

desempenho econémico-financeiro do plano de beneficios;

e) Risco de Liguidez — esta relacionando ao casamento os fluxos de
ativos e passivos, de forma que os recursos estejam disponiveis na data

do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do plano;

f) Risco Operacional — pode ser reduzido com a formalizacdo de
procedimentos e com a atuacdo efetiva das areas de conformidade de
normas e gerenciamento de risco. O funcionamento dos sistemas e o
processamento e operagdes podem gerar erros ou permitir a ocorréncia
de fraudes, muitas vezes mantidos devido as falhas existentes nas

auditorias e nos controles internos;

g) Risco Legal — surge quando os procedimentos e rotinas desrespeitam o

ordenamento juridico.

z

E importante ressaltar que sempre existirdo riscos desconhecidos, por
iSS0, para atingir seus objetivos e metas de forma satisfatdria, os fundos de pensdes
devem desenvolver sistemas de controles internos adequados com a finalidade de
minimizar os riscos, pois quando devidamente monitorados os mesmos tendem a ser

reduzidos ou compartilhados.
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O gerenciamento de riscos para um fundo de pensédo é um dos pilares
para a obtencédo do equilibrio atuarial, que é considerado o item mais importante e
complexo de ser alcancado que o equilibrio financeiro. Este ultimo é pelo menos a
igualdade entre as despesas e desembolsos correntes com as provisdes para outros
tipos de reservas e receitas correntes acumuladas de um fundo de pensdo. Ja o
equilibrio atuarial, exige, além disso, que as despesas e demais desembolsos
futuros correspondam a fontes presumivelmente capazes de, pelo menos, se

equipararem aos gastos (PEREIRA; MIRANDA,; SILVA, 1997).

A gestdo de riscos esta relacionada, sobretudo a pessoas, como elas
agem e interagem entre si. Mais importante que um aparato regulatério moderno que
englobe os principais tipos de risco é a cultura, pois mesmo que o0s 6rgaos
reguladores imponham adocéo de sistemas e procedimentos de controle, em nada
valerd o esforco se os préprios fundos de pensdo ndo tiverem a intencdo de

gerenciar riscos. Os modelos, os procedimentos e a regulacdo sdo apenas

ferramentas.

Nos dltimos anos houve uma demanda crescente por melhores
mecanismos de governanca corporativa, incluindo a adog¢do de controles internos
mais rigidos. Espera-se que essa tendéncia ndo apenas continue como também se

acentue no futuro.

2.5 Controles Internos

Cada fundo de pensdo deve desenvolver e implantar mecanismos

préprios de controles internos para melhor gerenciar os riscos inerentes as suas
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atividades. No entanto, o controle sera tanto melhor quanto maior for a transparéncia

dos atos praticados pelos diretores e administradores em geral.

O objetivo principal de um fundo de penséo é administrar a poupanc¢a dos
participantes e pagar beneficios previdenciarios na forma prevista em regulamento.
De uma maneira geral, um plano de previdéncia é desenhado para ter vigéncia
durante prazo relativamente longo. Ocorre que, quanto mais distante o futuro, maior
também é o grau de incerteza. Como nem todos 0s acontecimentos podem ser
controlados, alguns, principalmente aqueles de carater negativo, podem ser

gerenciados e, se for o caso, evitados.

Cabe ao fundo de pensdo desenvolver e implementar formas de
gerenciamento de riscos, tanto em relacdo ao patriménio acumulado, quanto em

relacdo as obrigac6es do plano para com o participante.

A Resolucdo CGPC n° 13/2004 foi uma das mais importantes adotadas no
ambito do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), 6rgdo do
Ministério da Previdéncia Social, no que diz respeito ao estabelecimento de
controles internos, governanca e gestdo a serem observados pelos fundos de

pensao.

De acordo com essa resolucdo, os fundos de pensdo deverdo adotar
principios e regras de governanca, gestao e controles internos adequados ao porte,
complexidade e riscos inerentes aos planos de beneficios por eles operados, de

modo a assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos, como, por exemplo:

a) Todos os riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos
da Entidade devem ser continuamente identificados, avaliados,

controlados e monitorados;
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b) Desenvolvimento de uma cultura interna de valorizacdo dos controles

internos;

c) Promocao de uma conduta permanentemente pautada por elevados

padrdes éticos;

d) Competéncia técnica e gerencial compativel com a exigéncia legal,

e) Na contratacdo de servicos especializados de terceiros devera ser

buscada a otimizacdo da relacdo custo/beneficio;

f) Todos os seus membros deverdo manter independéncia de atuacéao,

buscando, permanentemente, a defesa dos interesses da Entidade;

g) O auditor responsavel pela auditoria interna ndo podera ser o mesmo

responsavel pelas demonstracdes contabeis;

h) As politicas de investimento, as premissas e hipoteses atuariais
estabelecidas para periodos determinados devem ser divulgados aos
patrocinadores, instituidores e empregados do fundo de penséo e aos
participantes e assistidos dos planos de beneficios, de modo a propiciar o

empenho de todos para a realizacdo dos objetivos estabelecidos;

i) O fundo de pensédo deve divulgar, de forma clara e objetiva para os
participantes e assistidos, informacdes sobre gastos com corretagens,

consultorias, auditorias, honorarios advocaticios etc;

j) Os sistemas de informa¢des devem ser confidveis e abranger todas as

atividades do fundo de penséo;
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k) O Conselho Fiscal deve emitir relatorios de controles internos,
descrevendo a situacdo financeira e atuarial da entidade, pelo menos

semestralmente.

2.6 Perspectivas para a Gestdo dos Fundos de Penséo

Pena (2009) observou que ao longo dos ultimos 30 anos, a previdéncia
complementar brasileira conseguiu se consolidar como o oitavo maior sistema do

mundo em valores totais de recursos garantidores dos beneficios contratados.

O mesmo autor destaca que “se, por um lado, a previdéncia
complementar esta adquirindo mais relevancia como eficiente mecanismo de
protecdo social, por outro lado, os recursos garantidores dos planos de beneficios

contratados contribuem também para o desenvolvimento econémico do Pais”

O planejamento ocupa a cada dia uma parte maior do tempo dos
gestores. Para Gabas (2008), as altas taxas de juros praticadas desde 1992, fez
com que as aplicacbes mais arriscadas e de longo prazo relacionadas ao
financiamento do investimento produtivo no pais tem sido sobrepujadas por

aplicacoes de curto prazo. O autor ainda ressalta:

Para os investidores institucionais, como seguradoras, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar que tem seus investimentos
regulamentados pelos gestores da politica econdmica, a situagdo nao foi
diferente. A decisdo de onde investir fez concentrar grandes volumes de
recursos alocados em ativos de maior liquidez e de curto prazo, de modo a

permitir rapidos ajustes nos portfolios desses investidores (GABAS, 2008).

Nesse sentido, os fundos de pensao ainda concentram a maior parte dos

seus investimentos em renda fixa e a rentabilidade desses investimentos, ao longo
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dos anos, garantiu a essas entidades o cumprimento de seu principal objetivo: pagar

beneficios aos seus participantes.

Ha algum tempo discute-se a necessidade de mudancas na alocagédo dos
recursos dos planos de beneficios ja que a inflacdo e taxa de juros encontram-se em

niveis mais baixos e molduram um novo cenario para 0os gestores de recursos.

Nesse contexto, o caminho perseguido pela politica econdémica do
governo federal, de queda gradual e consistente da taxa de juros reais, com a
inflacdo sobre controle, aponta para um realinhamento equilibrado, em termos de
necessidade de diversificacdo dos riscos e da maximizacado do retorno, nas carteiras
de investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar, em direcao

ao segmento de renda variavel (GABAS 2008)

Para Gomes (2010, p. 9):

Percebe-se, mais uma vez, o alinhamento entre os interesses do Estado,
dos Fundos de Penséo e da sociedade civil. O Estado dispde de um volume
menor de recursos para investir em projetos de infraestrutura; a sociedade
precisa de recursos para financiar seu desenvolvimento; e os Fundos de
Pensédo necessitam de rentabilidade para seus ativos, de forma a garantir o
pagamento dos beneficios previdenciarios. Além disso, nesse momento, é
preciso considerar a possibilidade que os recursos previdenciarios tém de

atravessar fronteiras.

Para acompanhar as mudancas da economia brasileira e os anseios dos
fundos de penséo é imprescindivel uma base regulatdria bem definida e que garanta
a seguranca e a rentabilidade exigida pelos investidores. O desafio é obter
rentabilidade superiores necessidades dos planos de beneficios previdenciarios,

mantendo-se niveis aceitaveis de risco.
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Cabe a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), enquanto orgao fiscalizador, o papel de analisar e acompanhar a execucao
da politica de investimentos dos fundos de pensdo em conformidade com as
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, e as normas do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar, que consideram 0s aspectos de
seguranca econdmico-financeira, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos planos de

beneficios e de cada Entidade Fechada de Previdéncia Complementar.



3. MEDIDAS DE DESEMPENHO APLIACADAS A FUNDOS DE INVESTIMENTOS

As medidas de avaliagdo de desempenho, como o proprio nome ja diz,
sao instrumentos utilizados pelos investidores para avaliar o grau de desempenho

obtido por suas carteiras " (PONCE, 2011, p. 21).

De acordo com Varga (2001), a selecdo de um fundo de investimento
pode ser dividida em duas partes. A primeira refere-se a qualidade do gestor e se ele
realmente adiciona valor para a carteira. A segunda verifica se a carteira € adequeda
para o investidor. Para o presente trabalho, o interesse se restringira a primeira

parte, ou seja, a verificacdo da qualidade e desempenho do gestor.

Os fundos de pensao no Brasil contam com contribuicdes mensais de
seus milhares de participantes, das empresas patrocinadoras dos planos, como
desembolsam beneficios e despesas administrativas que por vezes superam o valor
das contribui¢cBes citadas. O grande desafio é a aplicacao eficiente dos recursos em
alternativas de investimentos que gerem rentabilidade a fim de assegurar, ao longo

do tempo, todos os encargos dos beneficios contratados.

Para Macedo, Vasquez e Amaral (1998), "o acompanhamento
permanente do desempenho (retorno e risco) de suas aplicacbes torna-se, entao,
tarefa fundamental para a manutencao do equilibrio de sua funcéo perspicua, pagar
os beneficios contratados, tanto aos participantes ja em gozo quanto aqueles que

venham a adquirir esse direito".

Este capitulo visa apresentar algumas metodologias utilizadas para o
gerenciamento de risco de investimentos que podem ser aplicadas a realidade dos

fundos de penséo.
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3.1 O Modelo CAPM

Para Sa e Moraes (2006), em um mercado perfeito, caracterizado pela
auséncia de impostos e outros custos de transacdes, com perfeita simetria de
informacdes e acesso irrestrito ao crédito e onde todos 0s agentes possuam

expectativas racionais, ndo ha motivo para existéncia de taxa de juros diferenciadas.

Tal mercado perfeito, na pratica, ndo existe. Os agentes sdo avessos ao
risco e cobram um prémio para assumi-lo. Assim, o risco de um investimento € a
incerteza quanto ao seu retorno. Conclui-se que um ativo é muito arriscado quando

seu retorno € muito imprevisivel, e vice-versa.

O modelo CAPM — Capital Assets Pricing Model, foi desenvolvido por
Sharpe e Lintner. Segundo Sa e Moraes (2006), a equacdo do CAPM representa o
retorno esperado de um investimento que conduz a uma situacdo de equilibrio, isto

€, que ndo deixa espaco para que o mercado faca qualquer tipo de arbitragem.

A teoria do CAPM estipula que a taxa de rentabilidade esperada dos
ativos com risco esté linearmente ligada a dois fatores comuns: a taxa livre de risco

e a taxa de retorno esperado da carteira de mercado.

Sharpe (1964) e Lintner (1965), provaram matematicamente que, em uma
situacdo de equilibrio, existe uma relacédo linear entre o excesso de retorno de um
investimento e o excesso de retorno do mercado, como um todo. Esta relacdo ficou

conhecida como [3, cuja equacéo é:

ﬁ _ Covi Rp.Rm) (1)
Var(REm)
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Onde:
Rp: taxa média de retorno do investimento;
Rm: taxa média de retorno do mercado.

O coeficiente B mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do ativo
a variacOes da taxa de retorno da carteira de mercado. O B é o parametro que

representa o risco sistematico.

De acordo com Cavalcante e Zepellini (1999), o risco sisteméatico é aquele
proveniente de mudangas no cenario macroecondémico que afetam todos os ativos.
J& o risco ndo sistematico é aquele associado as particularidades de uma empresa
ou grupo de empresas similiares. Pode-se ilustrar a relagdo entre os dois riscos

através do Grafico 3 a seguir:

Grafico 3 — Risco sistematico x Risco nao sistematico

| 35,00%
30,00% -
25,00% -
20,00% |
15,00% |
10,00% |
5,00% -
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Risco Nao Sistematico Risco Sistematico

Fonte: Financas em foco (2012)

O eixo x representa o numero de acdes e 0 eixo y 0 risco do portfolio.

Analisando novamente o coeficiente B, Sa e Moraes (2006) expdem que:

a) quando o B é igual a zero, ou seja, quando a rentabilidade de um
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investimento ndo varia com o mercado, este investimento & considerado

como sendo livre de risco;

b) quando o B é igual a 1, o risco da empresa € igual ao risco de mercado;

c) quanto maior for o 3, maior sera o risco sistematico da empresa e

consequentemente, maior sera a remuneracao exigida pelo acionista.

Sendo o retorno exigido sobre um ativo uma funcao do beta (8), que mede

o risco ndo-diversificavel: quanto maior for o risco, maior sera o retorno exigido

Como mencionado anteriormente, o modelo CAPM estabelece que, em
equilibrio, o prémio de risco ou retorno esperado de uma acédo varia linearmente
com o risco de um investimento nesta acdo, medido pelo seu 3, e que todos o0s

investimentos se encontram na linha de mercado, como mostra o Grafico 4.

Gréfico 4 — Variacao do retorno esperado

RETORNO SML

Rm Fronteira Eficiente (FE)
Rp

Rf

Bp 1

* SML: linha de mercado

Fonte: Macedo, Vasquez e Amaral (1998)

Chega-se, assim, a seguinte equacao:

(Rp —Rf) =a +B(Rm — Rf) +y(Rm —Rf)* + ¢ (2)
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Onde:
p: € o portfolio analisado;
Rs: Taxa de retorno de um investimento livre de risco;

a: representa a capacidade de selecdo de ativos cuja rentabilidade

proporcional ao risco é superior ao mercado;

Y. é a capacidade de market timming, ou seja, a capacidade de acertar se

o0 mercado vai subir ou cair.

Para Macedo; Vasquez e Amaral (1998), "este modelo esta baseado em
hipéteses questionaveis como: mercado eficiente, inexisténcia de impostos, custos

de transacao zero, alavancagem ilimitada, risco de liquidez nulo, entre outras".

3.1.1 Retorno erisco

De acordo com Varga (2001):

O modelo CAPM e os indicadores de performance baseados nele devem-se
preocupar com o retorno e risco esperado (ex ante) e ndo com o que ja
aconteceu (ex post). Mas h4 uma enorme dificuldade em se obterem esses
valores esperados. Entdo, uma estimativa muito comum para risco e retorno
esperados vem da avaliacdo da média e volatiidade do seu retorno
histérico, de modo que, implicitamente, é suposto que o0 passado vai se
repetir de alguma forma. Essa é uma hipotese bastante forte, mas é

adotada pela grande parte dos praticantes do mercado.
Dentre os indicadores de performance, o0 mais simples é a taxa de retorno

do fundo, esta podendo ser representada pela equacao a seguir:

T=Q*—1 (3)
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Onde Q; é o valor da qota na data t. A taxa de retorno pode ser definida

como o valor final sobre o valor inicial da cota do fundo.

Considerando uma série de taxas de retorno periddicos de um fundo e

obtendo sua média aritmética, pode-se quantificar o retorno médio.

='r1-|-*r"2 +ry ety (4)
n

Rp

Segundo Varga (2001), o risco dos investimentos financeiros costuma ser
avaliado pelo desvio-padrdo da taxa de retorno, também conhecido como
volatilidade. O objetivo também ¢é obter valores ex-ante, novamente costuma-se
tomar a série histérica dos retornos para se gerar uma estimativa para a volatilidade

esperada, que aqui neste trabalho serd estimada pelo estimador de maxima

verossimilhanca, dado por:

-
r

a’ =

(=)’ (5)

n—1

3.2 Indicadores de Performance

Segundo Ponce (2011), os indicadores de performance de fundos sao
amplamente utilizados para comparar o desempenho do fundo com um benchmark e
verificar se este fundo estd apresentando uma rentabilidade satisfatéria e se a

relacdo entre o risco e retorno esta sendo otimizada.

Nessa perspectiva de risco e retorno, sdo trés os indicadores mais
recomendados quando se trata de analise de desempenho de investimentos em

fundos de pensao, a saber: indice de Sharpe, Treynor e Jensen.
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3.2.1 Indice de Sharpe - IS

Calcula-se o IS através da seguinte defini¢ao:

_Rp—Rf (6)

Ty

IS

onde:

Rf. é a taxa de juros sem risco;

Rp: € o retorno esperado do fundo;

Op: € a volatilidade do fundo.

O indice de sharpe relaciona a diferenca entre a rentabilidade média da
carteira que excede a rentabilidade do titulo de renda fixa livre de risco, com o risco

total da carteira.

Macedo, Vasquez e Amaral (1998) expbem que por utilizar o risco total,
ou seja, o desvio padrédo das rentabilidades, o indice de Sharpe € uma medida de
avaliacdo adequada para aquelas Fundacgbes que, por exemplo, tenham iméveis em
sua carteira de investimentos, tenham seus investimentos concentrados em
determinada classe de ativos ou sob uma Unica administracdo, quer seja interna ou

externa.

Quanto maior o indice de Sharpe, melhor € o desempenho da carteira.
Como mencionado anteriormente, ele mede o prémio por unidade de risco, portanto,
guanto mais alto for o seu valor, melhor sera, pois significa que ha uma maior

relacdo entre o prémio de risco e desvio-padrao.

Uma observacdo importante se faz necesséaria em relacdo a taxa de juros
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sem risco. E de comum acordo entre os especialistas que tal taxa deve ser a taxa
dos titulos do Governo Federal, por este ter o poder de emitir moeda e desta forma

pagar qualquer divida na moeda local.

Para Matos (2012):

Precisamos atentar que para ser considerada uma taxa livre de risco, nédo
poderia haver, por exemplo, risco de soberano de default (moratéria), o que
para o caso dos titulos brasileiros ndo é verdade, um vez que o risco pais
ndo é nulo, apesar de se encontrar em patamar historicamente baixos e em

consistente gradual declinio [...].

O referido autor ainda explica que a remuneracdo da poupanca €
estabelecida pela Taxa Referencial (TR) e um percentual fixo de 0,5% capitalizados
mensalmente, possuindo assim um desempenho meédio inferior a remunercao
proporcionada pela SELIC — taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia para titulos federais. Sendo esta remuneracao superior entendida como um
prémio de risco incorrido, poderia se considerar a poupanca, menos arriscada que

os titulos publicos do governo, como uma proxy mais indicada.

Devido a estas caracteristica a poupanca sera utilizada nesse trabalho
como taxa de juros sem risco. A Tabela 1 traz os valores mensais da poupanca no

periodo de 2008 a 2012, periodo este a ser considerado na andlise deste trabalho.
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Tabela 1 — Poupanca

Més 2008 2009 2010 2011 2012
Janeiro 0,0060| 0,0068| 0,0050| 0,0057| 0,0059
Fevereiro 0,0052| 0,0055| 0,0050| 0,0055| 0,0050
Margo 0,0054| 0,0064| 0,0058| 0,0062| 0,0061
Abril 0,0060| 0,0055| 0,0050| 0,0054| 0,0052
Maio 0,0057| 0,0055| 0,0055| 0,0066| 0,0055
Junho 0,0062| 0,0057| 0,0056| 0,0061| 0,0050
Julho 0,0069| 0,0061| 0,0062| 0,0062| 0,0051
Agosto 0,0066 | 0,0052| 0,0059| 0,0071| 0,0051
Setembro 0,0070| 0,0050| 0,0057| 0,0060| 0,0050
Outubro 0,0075| 0,0050| 0,0055| 0,0056| 0,0050
Novembro 0,0066| 0,0050| 0,0053| 0,0056| 0,0050
Dezembro 0,0072| 0,0055| 0,0064| 0,0059| 0,0050

Fonte: www.receita.fazenda.gov.br. Acesso em: 20 de maio de 2013.

3.2.2 indice de Treynor - IT

Aragdo e Barros (2013) explicam que o indice de Treynor usa no

numerador 0 excesso de retorno sobre a taxa de juros sem risco e no denominador o

B da carteira baseado no modelo CAPM, sendo assim, a mais indicada para fundos

Para Macedo, Vasquez e Amaral (1998):

Por s6 considerar o risco sistematico ou ndo diversificavel da carteira, € o
indicador adequado para medir o desempenho de uma Fundagdo que
aloque seus recursos de forma pulverizada em diversas carteiras, uma vez
gue a maior diversificacdo dos recursos certamente devera eliminar o risco

diversificavel.

O IT é algebricamente representado por:

_Rp —Rf @)

IT 7
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Assim como no indice de Sharpe, quanto maior for o valor do IT, melhor &
o desempenho do administrador. Segundo Barros, Amaral e Melo (2004), para se
avaliar a performance das carteiras de fundos de penséo, podem se analisar
agueles que exibem o mesmo risco, tentando identificar qual apresentou melhor
performance naquele periodo. A forma tradicional de avaliacdo de performance
sugerida, para esse indice, compara o indice da carteira a ser avaliada com o

mesmo indice para a carteira de mercado.

O referido autor explica que este indice se fundamenta na estreita relacédo
entre o comportamento geral do mercado e o retorno dos fundos, em que o fundo de
melhor performance é o que, dado um determinado retorno do mercado, da ao
investidor a mesma rentabilidade que obteria se tivesse aplicado em ativos isentos

de risco.

3.2.3 indice de Jensen — 1J

Gonzalez e Matsumoto (2005), afirmam que o indice de Jensen, ou
simplesmente alfa (a), desqualifica gestores que obtém boa performance na alta do
mercado apenas por apresentarem um beta maior do que 1. O gestor bem sucedido
deve apresentar a positivo. Um a igual a zero significa que se tem uma carteira

neutra em relagéo ao mercado.

O 1J expressa a capacidade de selecdo de ativos cuja rentabilidade

proporcional ao risco € superior ao mercado.
Representa-se o |J por:

I] =a =Rp — fx(Rm) (8)
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Da mesma forma como os indices anteriores, quanto maior o indice de

Jensen da carteira, melhor o desempenho do administrador.

Para Barros, Amaral e Melo (2004):

Assim, para um alfa igual a zero, tem-se uma carteira neutra quando o
retorno da carteira avaliada n&o diferir significativamente do retorno da
carteira de mercado, com o mesmo nivel de risco. Nesse sentido, uma
carteira terd uma boa performance se apresentar um indice Jensen positivo,
pois isso indicaria que essa carteira estaria posicionada acima da linha de
mercado de titulos, ou seja, apresentaria rentabilidade acima do que era
esperado para seu nivel de risco. Uma analise complementar para uma boa
performance quando determinado fundo apresentar um alfa positivo, pode
estar relacionada a habilidade desse fundo em selecionar a¢fes , ou seja, 0
administrador é capaz de escolher acbdes que proporcionem um maior
retorno no periodo. Quando o Iindice de Jensen for negativo, fica
estabelecida que a carteira ndo apresentou boa performance no periodo

estudado.



4. MEDIDAS DE DESEMPENHO APLICADAS A FUNDOS DE PENSAO DO

ESTADO DO CEARA

A avaliagéo da performance das carteiras de investimentos dos fundos de
pensao direciona reflexdes tanto para o setor econémico, como também para o
social. Isso porque, antes de serem importantes como investidores em mercado de
capitais, essas entidades precisam cumprir suas obrigacdes previdenciarias, ou seja,

a de atenderem seus compromissos futuros.

De acordo com Barros, Amaral e Melo (2004, p.2) :

Grandes investidores, como os fundos de pensdo, apresentam suas
carteiras administradas por profissionais que prestam servigos
personalizados e sofisticados, ja que é preciso atender a regras especificas
no que diz respeito a composicdo dos tipos de investimentos para
composicao da carteira. Os investimentos dos fundos de pensdo podem ser
direcionados a imoveis, renda fixa, renda varidvel, opera¢bes com

participantes, dentre outros.
Quando se trata atuarialmente da necessidade de medir a performance
de uma fundo de penséo, esta tem como objetivo assegurar que exigibilidades sejam
atendidas. Ja de um ponto de vista de incentivos a medida permite que se possa

premiar bons desempenhos e penalizar maus desempenhos.

Macedo, Vasquez e Amaral (1998) expressam mais dois pontos de vista
em relacdo a medida de desempenho dos fundos. A primeira é a do ponto de vista
de diagndstico, no qual o interesse é realimentar o administrador com informacgdes
que Ihe permita aperfeicoar o processo de administracdo. O segundo se trata do
ponto de vista de controle, no qual é assegurado que o administrador da carteira

esta seguindo os objetivos tracados.
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Este capitulo apresentara a analise de desempenho de fundos de penséao
do estado do Ceara, aplicando-se os indices de performance definidos no capitulo 3.
O objetivo € de mera aplicacdo e analise dos resultados observando a politica de

investimento de cada fundo.

4.1 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no estado do Ceara
O quantitativo de fundos de pensédo no estado do Cearda, assim como no
Nordeste em geral, ainda é bastante restrito, como demonstra a Tabela 2, divulgada

pela Previc (2012).

Tabela 2 — Distribuicdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,

classificadas por tipo de patrocinio.

Regiao Estado Instituidor | Privado Publico Total
Alagoas - 2 2
Bahia - 4 3 7
Ceara - 2 3 5
Maranhao - 2 - 2

Nordeste | Paraiba 1 1 - 2
Pernambuco - 4 3 7
Piaui - - 2 2
Rio Grande do Norte - 2 - 2
Sergipe - 1 1 2

Fonte: Adaptacao da autora a partir de Previc (2012).

Para a analise deste trabalho, foram contempladas apenas 3 das 5
Entidades do Ceara por terem maior numero de informacdes, com um periodo de
analise, que compreendeu os anos de 2008 a 2012. Séo elas: CABEC, CAGEPREV

e FAELCE.
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4.1.1 Caixa de Previdéncia Privada BEC - CABEC

A CABEC foi fundada em 23 de dezembro de 1971. Desde sua fundacgao
seu patrocinador € o Banco do Estado do Ceara que privatizado em dezembro de
2005 teve sua raz&o social alterada para Banco BEC S.A. E constituida sob a forma

de sociedade civil, sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira.

Segundo CABEC (2012), a Entidade contava com 1.213 participantes ao
final do ano de 2012. Sendo 243 ativos e 970 assistidos, em seu plano de beneficio

definido. De acordo com a Resolu¢cdo CGPC n° 16/05:

Art. 2° Entende-se por plano de beneficio de carater previdenciario na
modalidade de beneficio definido aquele cujos beneficios programados tém
seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado
atuarialmente, de forma a segurar sua concessdo e manutengdo (BRASIL,
2005).

O Gréfico 5 apresenta a evolugdo dos participantes da CABEC entre os

anos de 2011 e 2012.

Grafico 5 — Evolucao dos Participantes - CABEC
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Fonte: CABEC (2012).

Visualizando as receitas e despesas previdenciais da CABEC em 2012,
no Grafico 6, percebe-se fluxo de caixa negativo de R$ 18.366 mil que foi coberto

pelo rendimento das aplicagcdes financeiras.
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Grafico 6 — Receitas Previdenciais X
Despesas Previdenciais (R$ mil) - CABEC
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Fonte: CABEC (2012)

Em se tratando dos aspectos econdmico-financeiros, a rentabilidade
auferida em 2012 foi de 16,30%. O Grafico 7 mostra a evolucdo dos investimentos

da Entidade.

Gréfico 7 — Evolucao dos Investimentos (R$ mil) - CABEC
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Fonte: CABEC (2012)

A politica de investimentos da CABEC consiste na alocac¢éo de recursos
em segmento de renda fixa, de renda variavel, de investimentos estruturados, de
investimentos no exterior, de iméveis e em opera¢des com participantes. A Tabela 3

mostra 0s percentuais alvo dessa alocacao.



Tabela 3 — Politica de investimentos CABEC

Alocacgéo de Recursos

Investimentos P.I (Piso) P.I. (Teto) Alvo
Segmento Renda Fixa 40% 100% 65%
Segmento Renda Variavel 0% 35% 15%
Segmento de Investimentos estruturados 0% 20% 14%
Segmento de Investimentos no Exterior 0% 10% 0%
Segmento de Iméveis 0% 8% 4%
Segmento Operagdes com Participantes 0% 15% 2%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de CABEC (2012).

50

Em 2012, a composic¢ao dos investimentos ficou caracterizada de acordo

com 0s percentuais apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Alocacao de recursos CABEC - 2012

INVESTIMENTOS

% DO TOTAL

Fundos de Investimentos 90,78%
Créditos privados e depositos 3,92%
Investimentos imobiliarios 3,27%
Empréstimos 1,39%
Depdsitos judiciais/Recursais 0,33%
Outros Realizaveis 0,31%
TOTAL 100,00%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de CABEC (2012).
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4.1.2 Fundacédo Cagece de Previdéncia Complementar - CAGEPREV

A CAGEPREYV foi fundada em 12 de fevereiro de 2004, instituida pela sua
patrocinadora a Companhia de Agua e Esgoto do Ceard — CAGECE. E pessoa
juridica de Direito Privado, sem fins lucrativos, enquadrando-se como Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar. A CAGEPREYV constitui e administra planos

privados de beneficios previdenciais suplementares.

De acordo com CAGEPREYV (2012), o plano administrado pela Fundacgéao
contava, em dezembro de 2012, com 2.455 pessoas vinculadas, 913 participantes
ativos, 100 autopatrocinados, 10 pensionistas e 4 aposentados e 1.428 beneficiarios.

O referido plano € de contribui¢éo variavel.

Conforme o art. 4° da Resolugcdo CGPC n° 16/05 plano de beneficio na
modalidade de contribuicdo definida é aquele cujos beneficios programados
apresentem a conjugacdo das caracteristicas das modalidades de contribuicdo
definida, cujos beneficios programados tém seu valor permanentemente ajustado ao

saldo de conta mantido em favor do participante, e beneficio definido.

As receitas e despesas previdenciais da CAGEPREV em 2012, Gréfico 8,

geraram fluxo de caixa positivo de R$ 7.470.042,43.
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Gréfico 8 — Receitas Previdenciais X Despesas
Previdenciais - CAGEPREV
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Fonte:CAGEPREV(2012)

Em se tratando dos aspectos econdmico-financeiros, a rentabilidade
auferida em 2012 foi de 19,27%. A gestdo de investimentos do plano, segundo
CAGEPREV (2012), primou por uma politica conservadora, direcionando 0s

recursos para ativos de alta liquidez e baixo risco.

A politica de investimentos da CAGEPREV consiste na alocagdo de
recursos em segmento de renda fixa, de renda variavel, iméveis, empréstimos e
financiamentos e em investimentos estruturados. A Tabela 5 mostra os percentuais

alvo dessa alocacéo.
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Tabela 5 — Politica de investimentos CAGEPREV

Alocagéao de Recursos

Investimentos Minimo | Maximo Alvo
Segmento Renda Fixa 50% 100% 74%
Segmento Renda Variavel 0% 50% 10%
Segmento Imoéveis 0% 6% 6%
Segmento Empréstimos e Financiamentos 0% 15% 10%
Segmento Investimentos Estruturados 0% 6% 6%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de CAGEPREYV (2012).

Em 2012, a composi¢do dos investimentos ficou caracterizada de acordo

com os percentuais apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Alocacao de recursos CAGEPREYV - 2012

INVESTIMENTOS % DO TOTAL
Renda Fixa 86,66%
Renda Variavel 571%
Empréstimos 7,21%
Imoveis 0,42%
TOTAL 100,00%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de CAGEPREYV (2012).
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4.1.3 Fundacéo Coelce de Seguridade Social — FAELCE

A FAELCE foi fundada no dia 7 de abril de 1981. E pessoa juridica de
Direito Privado, sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira. A
Entidade tem como objetivo levar aos seus participantes, funcionérios da COELCE,
informacdes sobre investimentos e planos previdenciarios. A FAELCE é patrocinada

pela Companhia Energética do Ceara — COELCE e por ela prépria.

Atualmente, a Entidade administra dois planos separadamente. Um na

modalidade de contribui¢do definida e outro na modalidade de beneficio definido.

Um plano de contribuicdo definida pode ser definido, de acordo com
Abreu (2011), como um plano de acumulacdo de capital, em que a contribuicdo &
estabalecida a priori e o valor do beneficio sera diretamente proporcional ao que foi

acumulado e capitalizado ao longo do tempo.

Far-se-4 uma analise individual para cada um dos planos.

4.1.3.1 Plano de contribuicdo definida
De acordo com FAELCE (2011), o plano encerrou o ano de 2011 com 858
participantes e 18 assistidos. Dentre os assistidos, 16 sao aposentados e 2

pensionistas.

As receitas e despesas previdenciais da FAELCE em 2012, Grafico 9,

geraram fluxo de caixa positivo de R$ 2.739 mil.
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Grafico 9 — Receitas Previdenciais X Despesas
Previdenciais — FAELCE CD
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Fonte: Adaptacéo da autora a partir de FAELCE (2012).

Em se tratando dos aspectos econdmico-financeiros, a rentabilidade
auferida em 2011 foi de 7,09%. A gestdo de investimentos do plano CD, segundo
FAELCE (2012), conta com varios estilos de gestdo, que garantem o0 emprego da
estratégia de diversificacdo, com monitoramento realizado pela riskoffice do risco e

da qualidade das operacfes executadas

A politica de investimentos da FAELCE consiste na alocacédo de recursos
em segmento de renda fixa, de renda variavel, imoveis, investimentos no exterior,
investimentos estruturados e em operagdes com participantes. A Tabela 7 mostra os

percentuais alvo dessa alocacéo.
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Tabela 7 — Politica de investimentos FAELCE — Plano CD

Alocagéo de Recursos

Investimentos Limite Limite Alvo
Inferior Superior

Segmento Renda Fixa 50% 100% 68,23%
Segmento Renda Variavel 0% 35% 15,12%
Segmento Investimentos Estruturados 0% 10% 5,78%
Segmento Investimentos no Exterior 0% 5% 0%
Segmento Imdéveis 0% 8% 0%
Segmento Operacfes com Participantes 0% 15% 10,87%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de FAELCE (2011).

Em 2011, a composigdo dos investimentos ficou caracterizada de acordo

com os percentuais apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Alocacao de recursos FAELCE — 2011 — Plano CD

INVESTIMENTOS % DO TOTAL
Renda Fixa 78,05%
Renda Variavel 14,54%
Investimentos Estruturados 0,00%
Operacao com participantes 7,47%
TOTAL 100,00%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de FAELCE (2011).
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4.1.3.2 Plano de beneficio definido

De acordo com FAELCE (2011), o plano encerrou o ano de 2011 com 442

participantes e 2.136 assistidos, dentre os quais 573 pensionistas.

As receitas e despesas previdenciais da FAELCE em 2012, Gréfico 10,
geraram fluxo de caixa negativo de R$ 33.083 mil que foi coberto pelo rendimento

das aplicacgdes financeiras.

Grafico 10 — Receitas Previdenciais X Despesas
Previdenciais — FAELCE BD
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Fonte: Adaptacdo da autora a partir de FAELCE (2012).

Em se tratando dos aspectos econdmico-financeiros, a rentabilidade
auferida em 2011 foi de 14,63%. A gestdo de investimentos do plano BD, segundo
FAELCE (2012), objetivou obter para seus participantes renatbilidade compativel
com o0 mercado e tentou evitar a deteriorizacdo do patrimoénio, garantindo a aqueles
qgue ja tiveram seus beneficios concedidos, a manutencao destes, e para aqueles
gue ainda estdo formando seu patriménio, uma gestdo que proporcione um beneficio

futuro de acordo com suas expectativas.

A politica de investimentos da FAELCE consiste na alocagéo de recursos

em segmento de renda fixa, de renda variavel, imdveis, investimentos no exterior,
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investimentos estruturados e em operacdes com participantes. A Tabela 9 mostra os

percentuais alvo dessa alocacéo.

Tabela 9 — Politica de investimentos FAELCE — Plano BD

Alocacao de Recursos

Investimentos Limite Limite Alvo
Inferior Superior

Segmento Renda Fixa 55% 100% 73,71%
Segmento Renda Variavel 0% 25% 13,21%
Segmento Investimentos Estruturados 0% 10% 3,00%
Segmento Investimentos no Exterior 0% 5% 0%
Segmento Imdveis 0% 8% 8%
Segmento Operagbes com Participantes 0% 15% 2,08%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de FAELCE (2011).

Em 2011, a composigdo dos investimentos ficou caracterizada de acordo

com os percentuais apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — Alocacao de recursos FAELCE — 2011 — Plano BD

INVESTIMENTOS

% DO TOTAL

Renda Fixa 78,02%
Renda Variavel 12,00%
Investimentos Estruturados 0,34%
Imoveis 7,78%
Operacao com participantes 1,86%
TOTAL 100,00%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de FAELCE (2011).
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4.2 Analise do desempenho

A andlise iniciou-se com o calculo das taxas de retorno e do retorno médio

para cada fundo de pensao.

A Tabela 11 traz os valores dos investimentos de cada instiuicao ,
considerando o periodo de 2008 a 2012, utilizados para o calculo das taxas de

retorno.

Tabela 11 — Total de Investimentos

ANO FAELCE CD FAELCE BD CAGEPREV CABEC

2008 32.430.253,44 |516.485.674,66 | 35.167.025,50 |254.617.260,10

2009 38.758.000,00 |599.755.000,00 | 46.016.582,24 |280.087.857,17

2010 45.405.000,00 |657.228.000,00 57.905.797,08 | 289.545.138,39

2011 51.581.000,00 | 729.443.000,00| 70.423.527,30 | 305.132.288,63

2012 60.817.000,00 |809.711.000,00 | 88.769.005,68 |331.979.790,10

Fonte: Adaptacédo da autora a partir de CABEC, FAELCE E CAGEPREV

A Tabela 12 traz os valores encontrados das taxas de retorno e ja

apresenta também o valor do retorno médio.

Tabela 12 — Taxas de Retorno e Retorno Médio

ANO FAELCE CD | FAELCE BD | CAGEPREV CABEC
2008/2009 19,51% 16,12% 30,85% 10,00%
2009/2010 17,15% 9,58% 25,84% 3,38%
2010/2011 13,60% 10,99% 21,62% 5,38%
2011/2012 17,91% 11,00% 26,05% 8,80%

Retorno médio 17,04% 11,92% 26,09% 6,89%

Fonte: Concepcéo da autora.
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Considerando a série histérica dos retornos, encontrou-se a volatilidade
esperada para cada fundo, o que expressa o risco dos investimentos financeiros. A

Tabela 13 mostra tais valores.

Tabela 13 — Volatilidade

FUNDO VOLATILIDADE
FAELCE CD 0,0250
FAELCE BD 0,0288
CAGEPREV 0,0377

CABEC 0,0305

Fonte: Concepc¢éo da autora.

Outra variavel importante para a determinacdo dos indices de
performance € o coeficiente B que mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno
do ativo a variacdes da taxa de retorno da carteira de mercado. Foi necessario

determinar os retornos da carteira do mercado.

De acordo com Gonzalez e Matsumoto (2005) :

A metodologia de constituicdo dessa carteira € um debate académico
sempre presente. Quando se trata de avaliacdo de fundos de ac6es a proxy
normalmente utilizada é algum indice representativo do mercado, a exemplo
do IBOVESPA.

Branco e Franco (2004) contruiram dois indices de hedge funds. Um dos
indices considerou pesos iguais aos fundos da amostra e o outro foi ponderado pelo

patrimdnio. Os resultados obtidos nao variaram muito.

A exemplo de Gonzalez e Matsumoto (2005), para essa pesquisa foi
considerada como série de retornos do mercado a média aritmética simples das

rentabilidades dos portfolios. A Tabela 14 apresenta os valores encontrados.
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Tabela 14 — Coeficiente 3

FUNDO B
FAELCE CD 0,6072
FAELCE BD 0,6966
CAGEPREV 0,9805

CABEC 0,7158

Fonte: Concepcao da autora.

Como informado no capitulo anterior, a taxa de juros sem risco
considerada para o célculo dos indices de performance foi a poupanca. A Tabela 15
informa os valores encontrados para os trés indices de performance estudados até

aqui.

Tabela 15 — Resultado indices de performance

FUNDO IS IT 1J
FAELCE CD 3,97 0,1633 0,0764
FAELCE BD 1,67 0,0688 0,0114
CAGEPREV 5,02 0,1934 0,1090

CABEC -0,08 -0,0033 -0,0419

Fonte: Concepcéo da autora.

A primeira analise a ser feita sobre os resultados numéricos dos indices
calculados se refere aos indices negativos da CABEC. Quando os indices de
Treynor e Sharpe sao negativos, estes perdem uma de suas principais fungoes, a da
comparabilidade. Assim, quando se analisa somente o indice ndo se sabe se Rp é

negativo ou se Rf> Rp.

Um indice de Sharpe negativo ndo faz sentido num modelo de mercado,
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pois se tem a opcdo de investir na taxa sem risco, no caso desta pesquisa, a

poupanca.

Analisando os indices de Sharpe para CAGEPREV, FAELCE CD e BD,
este é adequado para fundos que tenham imoveis em sua carteira de investimentos,
tenham seus investimentos concentrados em determinada classe de ativos ou sob

uma unica administracao.

Os trés fundos concentram seus investimentos principalmente em renda
fixa, tendo a CAGEPREYV alocado 86,66% de seus investimentos nesse segmento,
seguido da FAELCE CD com 78,05% e FAELCE BD com 78,02%. Tal ranking
também é observado nos valores obtidos para o indice de Sharpe, onde se observou
um valor de 5,02 para a CAGEPREYV, 3,97 para FAELCE CD e 1,67 para FAELCE

BD. A saber, quanto maior o indice de Sharpe melhor o desempenho do fundo.

O Indice de Treynor (IT) representa o prémio de retorno ganho por
unidade de risco sistematico assumido. A utilizacao de B como medida relevante do
risco baseia-se na ideia de que os fundos seriam diversificados, o0 que nédo é
observado nos fundos aqui analisados, gerando valores bem menores dos que
apresentados para o indice de Sharpe. Novamente, quanto maior o indice de

Treynor, melhor o desempenho do fundo.

Realizando uma analise em relacdo aos valores obtidos para o indice de
Jensen, este sendo positivo indica que a carteira esta posicionada acima da linha do
mercado de titulos, ou seja, a carteira tem bom desempenho, ja que apresenta uma
rentabilidade acima da esperada para seu nivel de risco (B), caso da CAGEPREV,
FAELCE CD e BD. Se o indice é negativo, a carteira tem um mau desempenho,

caso da CABEC.



63

Rocco (2009, p. 33) alerta sobre a importancia de se considerar alguns
fatores que distanciam os resultados obtidos da realidade. O primeiro deles se refere
a estimacao dos indices ser baseada em séries histéricas e, consequentemente,

supondo que o desempenho passado € um bom previsor para o futuro.

Outro fator vem do fato de que as carteiras em avaliagdo podem mudar
ao longo do tempo, invalidando as analises que sdo baseadas em carteira estaticas.
Vale salientar que para esse estudo o periodo considerado foi curto por
indisponibilidade de dados, o que n&o invalida o estudo por este se tratar apenas de
uma aplicacdo dos indices sem intencdo de oferecer subsidios para tomadas de
decisdes futuras. Por fim, como ultimo fator, a histéria e o desempenho do gestor em

outros fundos contribuem para um melhor desempenho do fundo.

E importante frisar que o0 objetivo dessa pesquisa nado foi estabelecer
comparacdes entre os fundos analisados e sim proporcionar a visualizacdo da
aplicacdo de indices de desempenho em fundos de investimentos para realizar

analises sobre seus resultados numéricos.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Fundos de pensdo devem administrar a poupanca dos participantes e
pagar beneficios previdenciarios na forma prevista em regulamento. Por
normalmente estar sujeito a um prazo de vigéncia longo, um plano de previdéncia
esta exposto a um maior grau de incerteza. Como nem todos 0s acontecimentos
podem ser controlados, alguns, principalmente aqueles de carater negativo, podem

ser gerenciados e, se for o caso, evitados.

Desenvolver e implementar formas de gerenciamento de riscos, tanto em
relacdo ao patriménio acumulado, quanto em relacdo as obrigac6es do plano para

com o participante, é de suma importancia para aquele que administra tal plano.

O objetivo deste trabalho foi a aplicagdo de indicadores de desempenho
em fundos de penséo do estado do Ceara, CABEC, CAGEPREV, FAELCE CD e BD.
A escolha dos indicadores escolhidos considerou a perspectiva de otimizacao da
relacdo de risco e retorno, como também sua aplicabilidade na analise de
desempenho de investimentos em fundos de pensédo. Foram eles: indice de Sharpe,

Treynor e Jensen.

Analisou-se, inicialmente, os indices negativos da analise do fundo da
CABEC. Quando os indices de Treynor e Sharpe sdo negativos, estes perdem uma
de suas principais funcdes, a da comparabilidade. Assim, quando se analisa
somente o indice ndo se sabe se Rp é negativo ou se Rf> Rp. Em relacdo ao indice

de Jensen, se o indice é negativo, a carteira tem um mau desempenho.

Um indice de Sharpe negativo ndo faz sentido num modelo de mercado,
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pois se tem a opcdo de investir na taxa sem risco, no caso desta pesquisa, a

poupanca.

O indice de Sharpe é adequado para fundos que tenham, por exemplo,
seus investimentos concentrados em determinada classe de ativos. Analisando
conjuntamente os demais fundos, estes concentram seus investimentos
principalmente em renda fixa, tendo a CAGEPREV alocado 86,66% de seus
investimentos nesse segmento, seguido da FAELCE CD com 78,05% e FAELCE BD

com 78,02%.

Foi observado um valor de indice de Sharpe de 5,02 para a CAGEPREYV,
3,97 para FAELCE CD e 1,67 para FAELCE BD. A saber, quanto maior o indice de

Sharpe melhor o desempenho do fundo.

Sobre o indice de Treynor (IT), este representa o prémio de retorno ganho
por unidade de risco sistematico assumido. A utilizacdo de  como medida relevante
do risco baseia-se na ideia de que os fundos seriam diversificados, o que néo foi

observado nos fundos aqui analisados.

Realizando uma analise em relacdo aos valores obtidos para o indice de
Jensen, este sendo positivo indica que a carteira esta posicionada acima da linha do
mercado de titulos, ou seja, a carteira tem bom desempenho, ja que apresenta uma
rentabilidade acima da esperada para seu nivel de risco (B), caso da CAGEPREV,
FAELCE CD e BD.

Vale salientar que o0 objetivo dessa pesquisa nao foi estabelecer
comparacdes entre os fundos analisados e sim proporcionar a visualizacdo da
aplicacado de indices de desempenho em fundos de investimentos para realizar

analises sobre seus resultados numéricos.
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