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RESUMO

Os Regimes Proprios de Previdéncia 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. O objetivo deste trabalho foi apresentar
algumas metodologias utilizadas para o gerenciamento de riscos dos investimentos
realizando uma aplicagao das medidas de desempenho para fundos de investimentos
em trés regimes préprios do estado do Ceara: Fortaleza, Caucaia e Maracanad.
Como metodologia aplicou-se os indices de Sharpe, Treynor e Jensen, que avaliam o
investimento realizado em relagdo ao risco e ao retorno da carteira. . Os resultados
foram avaliados de acordo com a politica de investimento de cada instituicdo e pela
analise verificou-se que os mesmos refletem a politica conservadora de aplicacao de
recursos dessas entidades. Todos os Fundos obtiveram resultados positivos para 0s

indices de performance usados, garantido eficiéncia na remuneracéo pelo risco.

Palavras-chave: Gestdo de Riscos. indices de Performance. Previdéncia.



ABSTRACT

The Private Pension Schemes should manage the savings of the participants and pay
social security benefits in the manner provided in regulation. Because they are
normally subject to a long term, a pension plan is exposed to a greater degree of
uncertainty. As not all events can be controlled, some, especially those of a negative
character, can be managed and, if necessary, avoided. The objective of this work was
to present some methodologies used for the management of investment risks by
applying the performance measures for investment funds in three specific regimes in
the state of Ceard: Fortaleza, Caucaia and Maracanau. As a methodology, the
Sharpe, Treynor and Jensen indices were used to evaluate the investment made in
relation to the risk and the return of the portfolio. . The results were evaluated
according to the investment policy of each institution and the analysis verified that they
reflect the conservative policy of applying these entities' resources. All the Funds
obtained positive results for the performance indexes used, guaranteeing efficiency in

risk compensation.

Key words: Risk Management. Performance Index. Social Security.
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1 INTRODUCAO

Os servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios possuem direito a Regime Proprio de Previdéncia
Social (RPPS) conforme estéa previsto no art. 40 da Constituicdo Federal. Os regimes
proprios sao instituidos e organizados pelos respectivos entes federativos de acordo
com as normas estabelecidas na Lei n° 9.717/98, que iniciou a regulamentacéo

desses regimes.

Segundo dados estatisticos de 2017 da Previdéncia Social existem no Brasil
2101 Regimes Proprios de Previdéncia Social, responséveis por uma populacao total
de cerca de sete milhdes de pessoas, entre participantes, assistidos e beneficiarios de
pensdo. Atualmente regimes proprios brasileiros administram recursos cujo valor
supera R$ 158 bilhdes, e esses recursos tém contribuido para o desenvolvimento da

economia do nosso pais.’

Os Regimes Proprios, além de ser um importante instrumento de protecao
social, desempenham um papel relevante no desenvolvimento da economia de um
pais se tornando um mecanismo eficiente para estimular a modernizacdo da
economia nacional (PREVIDENCIA SOCIAL, 2012).

Essas instituicbes detém uma parcela significativa do portfélio mundial. Elas
contam com as contribuicbes mensais de milhares de participantes. 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, 0s regimes proprios 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 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.

Disponivel em: <http://gl.globo.com/economia/naticia/deficit-previdenciario-quase-triplica-em-dez-
anos-apontam-dados-do-tesouro-nacional.ghtmI>. Acesso em: 12.Jul.2017.
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E necessario um acompanhamento do desempenho (retorno e risco) das
aplicacdes dos regimes proprios bem como uma avaliagcdo de performance visando

decisGes mais assertivas em relacdo a gestao de investimentos.

O presente trabalho visa apresentar algumas metodologias utilizadas para o
gerenciamento de riscos dos investimentos realizando uma aplicagédo das medidas de
desempenho para fundos de investimentos em trés regimes proprios de previdéncia
do estado do Ceara: Fortaleza, Caucaia e Maracanau, fazendo uma analise 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 os mais indicados quando se trata da

andlise de desempenho de investimentos em regimes préprios.

Este trabalho foi sistematizado da seguinte forma, além desta secdo: o
capitulo dois fala sobre o gerenciamento de riscos em fundos de penséo. O capitulo
trés traz as medidas de desempenho aplicadas a regimes proprios de previdéncia. O
capitulo quatro discorre sobre os dados dos Entes selecionados para o estudo, aplica
as medidas de desempenho vistas no capitulo anterior e apresenta o resultado da
andlise de desempenho pra cada instituicdo. Por fim, nas consideracdes finais sdo
destacadas as principais conclusoes.



2 GESTAO DE RISCOS EM INSTITUTOS PROPRIOS DE PREVIDENCIA

A Previdéncia Social € um assunto de extrema importancia, pois, nao sé no
Brasil, mas em muitos outros paises, tem-se Ihe voltado os olhos. InUmeras séo as
razdes que o trazem a tona: maior cobranca sobre os gestores administrativos em
relacdo a administracdo do sistema previdenciario; o controle da Unido para conduzir
o déficit presente da previdéncia dos servidores publicos civis e militares do Estado,
ndo inferiormente respeitavel, modificacbes na sociedade que envolvem a
previdéncia, sdo determinadas razdes que mostram a relevancia deste contexto
(BARROS, 2016).

Conforme Chan, Silva e Martins (2006), apesar da relevancia do papel dos
regimes préprios no desenvolvimento da economia de um pais, ndo se deve olvidar
gue seu objetivo priméario é o pagamento dos beneficios aos aposentados, assistidos
e beneficiarios. Para esse obijetivo, é preciso que a gestdo dos recursos examine 0s
exemplos minimos de seguranca econdémico-financeira e atuarial, de forma a

conservar a liquidez, a saude financeira e a estabilizacdo atuarial dos planos.

A preocupacdo acerca da solvéncia dos fundos de pensao parece ter
acompanhado a histéria de seu desenvolvimento no pais e no mundo. Para Rieche
(2005), o dominio dos perfeitos procedimentos de gestdo de riscos estd entre o0s

fatores cruciais de sucesso para assegurar um plano de aposentadoria tranquila.

Embora ndo se possam eliminar os riscos completamente, existem
atualmente mecanismos para controla-los, mantendo-os em patamares aceitaveis. A
gestdo de riscos é um processo continuo e fundamental para a seguranca e solidez

das operacoes feitas pelos regimes proprios.

Ainda de acordo com Rieche (2005), no que condiz a legislacdo, ha um
empenho relevante dos meios reguladores em observar e garantir a condigao do
processo de gestdo de riscos. A legislacdo brasileira esta conforme boa parte das
normas constituidas pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) no intuito de adequar as aquisicdes e investimentos com as
melhores experiéncias mundiais, e também se conserva em permanente
desenvolvimento. Almeja-se que as atuais modificagbes cooperem também para que
haja uma regra previdenciaria cada vez mais clara e garantida para os participantes e

assistidos.
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Este capitulo apresentard um breve histérico dos regimes préprios no Brasil, a
estrutura dessas entidades bem como os instrumentos de gestao e controles internos,

a gestao de riscos e as perspectivas para essas instituicoes.

2.1 Regimes Proprios no Brasil

A histdria apresenta que o regime proprio de previdéncia social do servidor
publico passou de um sistema assistencialista — sem obrigatoriedade contributiva,
definido pela Constituicdo Federal de 1891 — para um sistema contributivo. Néo

existia encadeamento entre contribuicéo e beneficios.

Segundo Guerzoni (1999), o direito ao beneficio permanecia conexo
exclusivamente a dependéncia pro labore facto do servidor com a entidade federativa.
Que significa que a aposentadoria era um privilégio oriundo do vinculo do servidor

com o ente federativo.

No ano de 1993, se introduziu um sistema de taxa por intermédio dos
servidores. Destaca-se que aquele sistema contributivo ndo tinha dependéncia entre
as taxas e as importancias embolsadas. Inexistia entendimento com um padréo

contrabalancado que tivesse reconhecimento com os fundamentos atuariais.

Varios principios inseriram alteracdes no Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) dos servidores publicos. A Constituicdo Federal de 1988 institui no seu
art. 6 e 7, direitos do cidadéo e obriga¢cbes do Estado:

Art. 6° S&o direitos sociais a educagédo, a saude, a alimentacao, o trabalho, a
moradia, 0 lazer, a seguranga, a previdéncia social, a protecdo a maternidade
e a infancia, a assisténcia aos desamparados, na forma desta Constituigdo.
Art. 7° Sdo direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de outros que
visem a melhoria de sua condicdo social: IV - salario minimo, fixado em lei,
nacionalmente unificado, capaz de atender a suas necessidades vitais
basicas e as de sua familia com moradia, alimentacdo, educacao, salde,
lazer, vestuério, higiene, transporte e previdéncia social, com reajustes
periddicos que lhe preservem o poder aquisitivo, sendo vedada sua
vinculacéo para qualquer fim.

Fica assegurado, ndo apenas por estes artigos, mas de maneira mais

evidente pelo art. 40 do mesmo documento, o direito concedido aos servidores

titulares de responsabilidades efetivas dos entes federativos:

Art. 40. Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundacoes, €
assegurado regime de previdéncia de carater contributivo e solidario,
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mediante contribuicdo do respectivo ente publico, dos servidores ativos e
inativos e dos pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio
financeiro e atuarial e o disposto neste artigo.

A composicao constituida pela Carta Magna corrobora de maneira evidente a
natureza contributiva e beneficiadora para sustentacdo do regime. Detalhadamente,
no artigo 249 da Constituicdo Federal hodierna, € estabilizado mais ferramentas no
intuito de assegurar o balanceamento financeiro atuarial do sistema quando possibilita
aos entes federativos a contribuicdo adicional de diferentes recursos, ainda das taxas

dos servidores.

Ademais dos dispositivos ja referidos com designio de assegurar a
estabilizacao financeira e atuarial do RPPS, constituiram-se as Leis n° 9.717/98 e Lei
de Responsabilidade Fiscal — LC n° 101/2000. Ambas garantem como hipotese vital o

uso dos recursos previdenciarios apenas para beneficios e taxa de administracéo.

Tavares, Ibrahim e Vieira (2004) afiancam que também a reforma, tanto os
valores recolhidos dos servidores ativos quanto 0s gastos com o0s beneficios
previdenciarios eram constados no orcamento fiscal das entidades da Federacéo,
contestando deciséo constitucional que prediz a separacéo entre o orcamento fiscal e
o da seguridade social (artigo 165, § 5° da CFRB).

2.2 Estrutura dos Regimes Préprios

A normatizacdo que trata dos regimes proprios de previdéncia € econémica
no quesito de estruturacdo. A Lei n°® 9.717/98 ndo determina o modelo de estrutura de
gestdo para o Regime Proprio - a interpretacdo anterior situava conselhos deliberativo
e fiscal, porém, a MP n° 2.187-13, de 24 de agosto de 2001, aboliu essa disposicéao,
mas conservou a deliberacdo de que os servidores possuam participagdo, por
intermédio de seus representantes, nos colegiados e instancias de determinacdo em
gue suas conveniéncias sejam parte de debate e resolucéo (Inciso VI do artigo 1° da
Lei 9717/98).

No exercicio, cada RPPS tem procurado sua configuracdo. As incumbéncias
nao precisam ser demasiadamente curtas, que dificultem a experiéncia precisa para o
exato entrosamento dos afazeres, e também n&o devem ser excessivamente
extensos, que impulsionem arranjos negativos. A configuragdo mais simples que se

tem deparado é aquela onde a constituicdo dos Conselhos € paritaria entre o grupo
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dos emissarios dos empregadores e o liga dos servidores ativos e inativos,
constituindo os do primeiro grupo recomendados pelos empregadores e os do
segundo grupo escolhidos diretamente pelos servidores, podendo desta forma ser

constituidos:

a) Diretoria Executiva: Encarregado pela administracdo e representacao da
unidade gestora. Geralmente, possui um Diretor-Presidente e mais um, dois ou trés
Diretores, conforme o conjunto da composicdo (Financeiro, Administrativo,
Beneficios). O Diretor-Presidente pode ser indicado pelo Executivo, em bancada, ou
eleito pelos componentes do Conselho de Administracdo, ou escolhido pelos
servidores (diretamente ou arrolamento triplice que vai para escalacdo do Prefeito).

Em varios episodios tem mandato determinado.

b) Conselho de Administracdo: E a assessoria de normatizacdo e resolucao.
Arranjado por um indice que sempre se altera, normalmente, entre cinco e nove
enviados, em que referida recomendacdo € disposta entre servidores do Executivo,
servidores Legislativo, e servidores inativos. Os enviados dos servidores ativos

podem ser escolhidos ou recomendados pelo Sindicato ou Associacéao.

c) Conselho Fiscal: E o organismo consultivo, de fiscalizagdo e controle
interno. Normalmente possui trés componentes, recomendados pelo Prefeito e

servidores.

2.3 Instrumentos de Gestao

As atuais instituicbes assumem o0 exemplo participativo de gestéo,
acreditando que essa maneira de gerenciar entusiasma a participacdo dos
cooperadores, estimula o sujeito a refletir e tomar decisdes distinguindo a funcéo do
homem no método de progresso organizacional, proporcionando um ambiente

harmonioso motivando as equipes ao exercicio profissional.

Também, o controle social coopera para a democratizacdo da gestao publica,
por intermédio da incorporacdo de inumeros atores da sociedade, cada qual com suas
precisdbes e empenhos particulares. Ao refletir sobre a politica publica, o gestor
(prefeito, secretario) ndo adota determinagdes levando em conta somente o seu ideal,
mas comeca a discorrer com 0s varios processos vindos de distintos atores

participes.
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A participacéo da sociedade debatendo em suas organiza¢fes, dialogando
com o Estado e realizando o controle social € muito importante para garantir
gue as politicas atendam, de fato, as necessidades prioritarias da populacéo,
para melhorar os niveis de oferta e de qualidade dos servicos e também para
fiscalizar a aplicacdo dos recursos publicos. A participacdo ampla da
sociedade no controle social fortalece as politicas publicas, tornando-as mais
adequadas as necessidades da coletividade e ao interesse publico, e mais
eficientes (SERAFIM; TEIXEIRA, 2008, p. 2).

Designadamente no Brasil, o método de democratizacdo politica tratada a
partir das décadas de 1980 e 1990, oriundo da forca de movimentos populares,
dilatou espaco para a instituicdo de uma gama de demonstracdo de participacao
popular nas arenas publicas de disposicdo politica, com, a estruturacao dos distintos
conselhos municipais de gestdo, como os de saude, educacdo e, apos os de
ampliacao rural sustentavel (LABRA; FIGUEIREDO, 2002).

Esta abundéancia de conselhos gestores pode ser entendida como a mais
extraordindria novidade n&o constitucional das politicas publicas no Brasil
democratico, haja vista que tém em si uma potencialidade de modificacdo politica,
favorecendo o ingresso de assuntos politicos na vida de sujeitos ou coligacdes
organizadas que até entdo se achavam as margens deste debate (ABRAMOVAY,
2001).

Conforme Caccia-Bava (2001), porém, os conselhos de gestdo publica ndo
sao incorruptiveis em si. Ficam corretos de acordo em que sdo observados como
espacos de resolucdo erguidos pela aptiddo ativa de desempenho da interpretacao
popular da coletividade, ou melhor, os conselhos cumprem uma funcéo inovadora no
meio da democracia no pais conforme obtém, por meio de um aperfeicoamento nos
processos de representacdo e conhecimento popular, intervir diretamente nas

deliberacdes politicas.

Porém, varios limitantes tém sido delatados neste aspecto. Inumeros
conselhos sdo desenvolvidos estritamente como contra-partida a reivindicacdo legal
para a aquisicdo de recursos publicos por intermédio dos municipios e ndo apregoam
uma dindmica social expressiva (ABRAMOVAY, 2001). E, conquanto a transferéncia
de preceitos formais, mecanismos administrativos e metodologias burocraticas, néo é
aceitavel a permuta por intermédio do governo federal para os municipios de valores,
procedimentos, concordancia social e veracidade entre os sujeitos. Com estas

deficiéncias nas transferéncias institucionais tém-se o contratempo que os conselhos
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signifiguem somente um novo simulado a ser desempenhado para a aquisicao de
recursos publicos (GREIF, 2001).

Dados do IBGE (2010) apresentam que conselhos municipais como os de
Saude, Assisténcia Social e de Direitos da Crianca e Adolescente permanecem e
estdo laborando totalmente em 99% das urbes brasileiras. Os Conselhos de Direitos
da Pessoa ldosa, de Cultura e de Meio Ambiente estdo manifestos em mais de 50%
dos municipios; varios como de Seguranca Alimentar, de Direitos da Pessoa com
Deficiéncia e de Direitos da Mulher sdo instituidos em direcdo crescente e supera
30% de municipios impetrados, 0 que mostra a circunscricdo e o realizavel destes

empenhos de conhecimento.

2.4 Gestao de Riscos

Segundo La Rocque (2007) a expressao risco € oriunda da palavra risicu ou
riscu, em latim, que pode ousar (to dare, em inglés). Costuma-se compreender “risco”
como probabilidade “de alguma coisa néo dar certo”, entretanto seu renome moderno
abrange a quantificacdo e qualificacdo de duvida e dirigi-lo tornou-se sinonimia de

desafio e ensejo.

La Rocque (2007) assevera que de fato o risco é essencial a alguma
atividade, quer pessoal, profissional ou empresarial e pode abranger perdas e
ocasifes. O risco estd constante em uma transacdo no mercado financeiro e o
arrolamento risco-retorno mostra que mais alto o risco aceito, mais alta a restituicéo
almejada dos investimentos. Onde o “retorno” € apontado pelos dividendos e pelo

acréscimo do valor econémico da organizacao.

A gestao de riscos pode ser caracterizada pela ado¢cédo 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 dificultar os
designios estratégicos de uma entidade. Ndo se refere meramente de diminuir o

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

Os regimes proprios ndo funcionam como instituicbes financeiras, mas
administram recursos de terceiros. Dessa forma, € importante que adotem
uma gestéo de riscos integrada, em que os diferentes componentes atuem no
processo de otimizagdo. Obviamente, tais entidades tém propdsitos distintos
de bancos e, por consequéncia, ndo somente mantém investimentos com
prazos mais longos de maturacdo, como também enfatizam o equilibrio
atuarial e ndo a obtencéo de lucros (GABAS, 2008, p. 1).
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Conforme Rezende (2008), aptos de criar grandes transformacgdes, essas
entidades possuem descri¢des organizacionais caracterizados que atribui distintivos a
gestdo, havendo intenso componente encarregado de decidir os parametros da
estratégia — designar valor para coligados e patronos de forma a que os participes
possuam a solidez dos beneficios vindouros da aposentadoria como construgdes para
conservar o nivel de vida igual aquele da etapa laboral.

Neste sentindo, uma das ferramentas que podem auxiliar sdo as diretrizes da

Supervisdo Baseada em Risco (SBR).

De acordo com Gomes (2010), a SBR averigua a conferéncia a riscos e 0s
controles sobre eles desempenhados opera de maneira prudencial sobre as
procedéncias dos riscos e motiva uma gestéo proativa dos institutos. O diagndstico e
estimativa dos infortinios e das oportunidades, ressaltadas em vistas futuras,
colaboram para a compreensdo de uma visao dilatada do sistema de previdéncia
complementar fechado e do meio em se introduz, propendendo a permanéncia e base

do sistema.

O objetivo da implementacédo da SBR é empregar com eficicia seus recursos,
coligando os riscos mais elevados e atuando proativamente de maneira a diminuir o
impacto impresumivel nos beneficios dos participes. Determinados riscos observados

como mais acentuados foram:

a) Risco de Governanga — perpassa todas as areas da entidade. A
estrutura deve buscar mitigar os riscos relacionados a concentracdo de
poderes, garantindo a segregacdo de fungbes e privilegiando as decisdes
colegiadas;

b) Risco Atuarial — seu gerenciamento tem como objetivo assegurar os
padrdes 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 identificacdo do risco atuarial inclui
a verificacdo: descasamento entre ativo e passivo; independéncia do trabalho
0 atuério; aderéncia as premissas financeiras e demograficas; adequacao do
plano e custeio; compatibilidade do método de financiamento adotado; e o
resultado do plano;

C) Risco de Contraparte — pode ser mitigado pela andlise prévia da
capacidade de pagamento pelo emissor das obrigacdes 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 variagédo dos precos dos ativos, que podem afetar o desempenho
econdmico-financeiro do plano de beneficios;

e) Risco de Liquidez — esta relacionando ao casamento os fluxos de
ativos e passivos, de forma que o0s recursos estejam disponiveis na data do
pagamento dos beneficios e demais obriga¢des do plano;

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

o)) Risco Legal — surge quando os procedimentos e rotinas desrespeitam o
ordenamento juridico (ANGOTI, 2015, p. 7).

Vale lembrar que sempre existirao riscos desconhecidos, por isso, para atingir
seus objetivos e metas de forma satisfatoria, os regimes proprios devem desenvolver
sistemas de controles internos adequados com a finalidade de minimizar os riscos,

pois quando monitorados os mesmos tendem a ser reduzidos ou compartilhados.

Para Bogoni e Fernandes (2011) a gestdo de riscos est4d arrolada,
especialmente a individuos, como eles atuam e interatuam dentre eles. Mais
extraordinario que uma suntuosidade regulatéria moderna que englobe os principais
tipos de risco € a cultura, pois mesmo que os 6érgaos reguladores atribuam adocéo de
sistemas e metodologias de controle, nada salvard o empenho se 0s essenciais
fundos de pensédo ndo possuirem a designio de gerenciar riscos. Os padrbes, as

metodologias e a regulacédo sdo tdo-somente instrumentos.

Segundo Jesus (2004) nos derradeiros anos teve uma questao crescente por
melhores estruturas de governanca corporativa, abrangendo a adocéo de controles
internos mais rigorosos. Acredita-se que essa intencdo ndo somente permaneca

como se exacerbe futuramente.
2.5 Controles Internos

Nessa linha José Filho (2008) enfatiza que cada regime proprio deve formar e
implantar estruturas adequadas de controles internos para gerenciar 0S riScos
essenciais as suas diligéncias. Porém, o controle permanecera melhor se maior for a
cristalinidade das atuacdes implementadas pelos dirigentes e gerenciadores.

Dentro dos novos conceitos de controle, ele deve cada vez mais reduzir sua
preocupacdo em obter a perfeicdo documental dos papéis administrativos e
estar mais voltado para a qualidade da atuacdo governamental. Deve perder
0 carater estatico, afogado em um oceano de papelério, para atuar de

maneira dindmica, atento ao melhor e mais adequado funcionamento dos
orgaos fiscalizados (SILVA NETO, 1999, p.8).

Considerando Barros (2016) o alvo basilar de um regime proprio é governar a

poupanca dos compartes e pagar beneficios previdenciarios na norma prognosticada
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em lei. Em regra, um plano de previdéncia € esquematizado para obter validade em
um periodo longo. Acontece que, quanto mais longinquo o futuro, maior € o nivel de
improbabilidade. Como nem todos o0s episédios podem ser ponderados,
determinados, especialmente os de modo negativo, podem ser gerenciados e, se for o

caso, preservados.

Compete ao regime proprio conceber e implementar maneiras de
gerenciamento de riscos, tanto em relacdo ao patrimdnio amontoado, como em

integracao as obrigacdes do pressuposto para com o participante.

José Filho (2008) conclui afiancando que o Sistema de Controle Interno € o
conjunto de regras, habitos e metodologias, abracados pelas proprias Unidades
Administrativas, tais como manual de rotinas, segregacao de funcdes, deliberacdo de
pertinéncias e responsabilidades, rotatividade de colaboradores, barreira de entrada
aos efetivos, e destreza de pessoal, com designio de prevenir falha, o dolo e a

incompeténcia.

Botelho (2003, p.22) afianca que o Sistema de Controle Interno na
Administracdo Publica “[...] € a verificacdo da conformidade da atuacdo desta a um
padrao, possibilitando ao agente controlador a adogcdo de medida ou proposta em

decorréncia do juizo formado”.

Tatsch (2005) elucida que as dados colhidos pelo Sistema de Controle Interno
devem ser exatos e oportunos, realizados por meio de métodos modernos e bem
delineados, fazendo com que o gestor adote decisfes na ocasido apropriada e de

maneira correta.

O controle interno pode ser definido como o sistema de uma empresa, que
compreende o plano de organizacdo, os deveres e responsabilidades e todos
os métodos e medidas adotados na empresa para salvaguardar seus ativos,
verificar a exatida@o e fidelidade dos dados contabeis, desenvolver a eficiéncia
nas operacbes e estimular o seguimento das politicas administrativas
prescritas (CREPALDI, 2013, p. 472)

Assim, o controle interno abrange todos o0s canais esbocados numa
organizacdo para administrar, limitar, conduzir e confiar suas mdultiplas celeridades
com o intuito de implementar e realizar os designios. Entdo, observa-se o quanto o
controle interno proporciona benfeitorias para a gestdo e progresso empresarial, pois,

uma organizacdo ao ser estabelecida apresenta a precisdo de possuir uma

ferramenta de base para que suas intencdes sejam realizadas.



3 MEDIDAS DE DESEMPENHO APLICADAS A FUNDOS DE INVESTIMENTOS

As medidas de avaliacdo de desempenho, como o proprio home 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 restringir4 a primeira parte,
ou seja, a verificagdo da qualidade e desempenho do gestor.

Os RPPS's no Brasil contam com contribuicbes mensais de seus milhares de
participantes, das empresas patrocinadoras dos planos, como desembolsam
beneficios e despesas administrativas que por vezes superam o valor das
contribuicdes citadas. O grande desafio é a aplicacdo 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 aplicacdes torna-se, entéo, tarefa fundamental
para a manutencdo do equilibrio de sua funcdo perspicua, pagar o0s 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
RPPS's.

3.1 O Modelo CAPM

Para S4 e Moraes (2006), em um mercado perfeito, caracterizado pela
auséncia de impostos e outros custos de transagbes, 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 Sao avessos ao risco
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e cobram um prémio para assumi-lo. Assim, o risco de um investimento € a incerteza
quanto ao seu retorno. Conclui-se que um ativo € 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 equacao do CAPM representa o retorno
esperado de um investimento que conduz a uma situacao de equilibrio, isto é, que

nao 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 relacdo linear entre 0 excesso de retorno de um
investimento e o excesso de retorno do mercado, como um todo. Esta relagéo ficou

conhecida como 3, cuja equacao é:

_ Cov(Rp,Rm) )
~ Var(Rm)

Em que:
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
variagdes da taxa de retorno da carteira de mercado. O B é o parametro que

representa o risco sistematico (ARTUSO, 2008).

De acordo com Cavalcante e Zepellini (1999), o risco sistematico é aquele
proveniente de mudancas no cenario macroecondmico que afetam todos os ativos. J&
0 risco nao sistematico € aquele associado as particularidades de uma empresa ou
grupo de empresas similiares. Pode-se ilustrar a relacéo entre os dois riscos atraves

do Gréfico 1.
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Gréfico 1 — Risco sistematico x Risco ndo sistematico
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Fonte: Finangas em foco (2012)

O eixo abcissas representa o numero de ac¢des e o eixo ordenada o risco do

portfélio. Analisando novamente o coeficiente 3, Sa e Moraes (2006) expdem que:

a) quando o B é igual a zero, ou seja, quando a rentabilidade de um
investimento nao varia com o mercado, este investimento é 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 B, maior serd o risco sistematico da empresa e

consequentemente, maior sera a remuneracao exigida pelo acionista.

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

risco nao-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 ac¢éo varia linearmente com
0 risco de um investimento nesta acdo, medido pelo seu [, e que todos os

investimentos se encontram na linha de mercado, como mostra o Gréafico 2.
Gréfico 2 — Variagdo do retorno esperado

RETORNO SML

Rm Fronteira Eficiente (FE)

Rp ------------------ :

Rf

Bp 1

* SML: linha de mercado. Fonte: Macedo, Vasquez e Amaral (1998)
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Chega-se, assim, a seguinte equacao:

(Rp —Rf) =a+ f(Rm —Rf) + y(Rm — Rf)? 4 (2)

Em que:
p: é 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. € a capacidade de market timming, ou seja, a capacidade de acertar se o

mercado vai subir ou cair.

Para Macedo; Vasquez e Amaral (1998), "este modelo estd 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 e risco

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 ha 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 volatilidade do seu retorno histérico,
de modo que, implicitamente, € suposto que o passado vai se repetir de alguma forma.
Essa € uma hipétese bastante forte, mas é adotada pela grande parte dos praticantes

do mercado.

Dentre os indicadores de performance, o mais simples é a taxa de retorno do

fundo, esta podendo ser representada pela equacgéo a seguir:

r=-2 1 3)
Qt—1

Em que Q; é o valor da gota na data t. A taxa de retorno pode ser definida
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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.

T‘l +7‘2 +T'3+"'+T'n (4)

n

Rp

Em que:
Rp: Retorno periédico

R: Retorno

Segundo Varga (2001), o risco dos investimentos financeiros costuma ser
avaliado pelo desvio-padrao da taxa de retorno, também conhecido como volatilidade.
O objetivo também € obter valores ex-ante, novamente costuma-se tomar a seérie
histérica dos retornos para se gerar uma estimativa para a volatilidade esperada, que
aqui neste trabalho serd estimada pelo estimador de méaxima verossimilhanca, dado

por:

2 _ Y, (rj—1a)? (5)
n—1

o

3.2 Indicadores de Performance

Segundo Ponce (2011), os indicadores de performance de fundos séao
amplamente utilizados para comparar o desempenho do fundo com um benchmark e
verificar se este fundo esta 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 penséao, a saber: indice de Sharpe, Treynor e Jensen.

3.2.1 indice de Sharpe - IS

Conforme Sharpe (1964) calcula-se o IS através da seguinte definicao:
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IS = Rp—RS (6)
%p

Em que:

Rt é a taxa de juros sem risco;

Rp: € o retorno esperado do fundo;
Op: € a volatilidade do fundo.

O indice de sharpe relaciona a diferenga 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) expdem que por utilizar o risco total, ou
seja, 0 desvio padrdo das rentabilidades, o indice de Sharpe é uma medida de
avaliacdo adequada para aquelas Fundacdes que, por exemplo, tenham imoveis 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 é o desempenho da carteira. Como
mencionado anteriormente, ele mede o prémio por unidade de risco, portanto, quanto
mais alto for o seu valor, melhor serd, pois significa que ha uma maior relagéo entre o

prémio de risco e desvio-padrao.

Uma observacdo importante se faz necessaria em relacdo a taxa de juros
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) precisa-se atentar que para ser considerada uma taxa livre
de risco, ndo poderia haver, por exemplo, risco de soberano de default (moratoria), o
gue para o caso dos titulos brasileiros ndo é verdade, um vez que 0 risco pais néo é
nulo, apesar de se encontrar em patamar historicamente baixos e em consistente

gradual declinio.

O referido autor ainda explica que a remuneragcdo da poupanca €
estabelecida pela Taxa Referencial (TR) e um percentual fixo de 0,5% capitalizados

mensalmente, possuindo assim um desempenho meédio inferior a remunercao
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proporcionada pela SELIC — taxa referencial do Sistema Especial de Liquidag&o e de
Custodia para titulos federais. Sendo esta remuneracdo superior entendida como um
prémio de risco incorrido, poderia se considerar a poupanc¢a, menos arriscada que 0s

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 2012 a 2016, periodo este a ser considerado na andlise deste trabalho.

Tabela 1 — Iindices da Poupanca

Més 2012 2013 2014 2015 2016
Janeiro 0,5942 0,5000 | 0,549 | 0,6058 | 0,7261
Fevereiro | 0,5868 | 0,5000 | 0,6132 | 0,5882 0,6327
Marco 0,5000 [ 0,5000 | 0,5540 | 0,5169 0,5962
Abril 0,6073 0,5000 | 0,5267 | 0,6302 0,7179
Maio 0,5228 | 0,5000 | 0,5461 | 0,6079 0,6311
Junho 0,5470 | 0,5000 | 0,5607 | 0,6159 0,6541
Julho 0,5000 [ 0,5000 | 0,5467 | 0,6822 0,7053
Agosto 0,5145 0,5210 | 0,6059 | 0,7317 0,6629
Setembro | 0,5124 | 0,5000 | 0,5605 0,6876 | 0,7558
Outubro 0,5000 | 0,5079 0,5877 | 0,6930 | 0,6583
Novembro| 0,5000 | 0,5925 0,6043 0,6799 0,6609
Dezembro | 0,5000 | 0,5208 | 0,5485 0,6303 0,6435

Fonte: www.receita.fazenda.gov.br. Acesso em: 25 de abril de 2017.

3.2.2 indice de Treynor - IT

Aragéao e Barros (2013) explicam que o indice de Treynor usa no numerador o
excesso de retorno sobre a taxa de juros sem risco e no denominador o 3 da carteira

baseado no modelo CAPM, sendo assim, a mais indicada para fundos de agdes.

Para Macedo, Vasquez e Amaral (1998):

Por s6 considerar o risco sistemético ou ndo diversificavel da carteira, é o
indicador adequado para medir o desempenho de uma Fundacg&o que aloque
seus recursos de forma pulverizada em diversas carteiras, uma vez que a
maior diversificacdo dos recursos certamente devera eliminar o risco
diversificavel.
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O IT é algebricamente representado por:

Rp—Rf
IT = (7)
B

Assim como no indice de Sharpe, quanto maior for o valor do IT, melhor é o
desempenho do administrador. Segundo Barros, Amaral e Melo (2004), para se
avaliar a performance das carteiras de fundos de pensao, podem se analisar aqueles
gue 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.

Para Barros, Amaral e Melo (2004) o referido autor explica que este indice se
fundamenta na estreita relacdo entre o comportamento geral do mercado e o retorno
dos fundos, em que o fundo de melhor performance € 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 — I1J

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 relagcdo ao mercado.

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

proporcional ao risco € superior ao mercado.

Representa-se o 1J por:
I] =a=Rp—px(Rm)

Da mesma forma como os indices anteriores, quanto maior o indice de

Jensen da carteira, melhor o desempenho do administrador.
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Para Barros, Amaral e Melo (2004, p. 43):

Assim, para um alfa igual a zero, tem-se uma carteira neutra quando o
retorno da carteira avaliada nao 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¢cbes , ou seja, 0
administrador é capaz de escolher a¢des que proporcionem um maior retorno
no periodo. Quando o indice de Jensen for negativo, fica estabelecida que a
carteira ndo apresentou boa performance no periodo estudado (BARROS,
2004, p. 43).

Desta forma, conclui-se que inameros trabalhos empiricos em relagdo ao

desempenho de carteiras, estédo focalizados na aplicacéo do indice de Jensen.



4 RESULTADOS

A avaliacdo da performance das carteiras de investimentos dos IPM’s
direciona reflexfes tanto para o setor econémico, como também para o social. I1sso
porque, antes de serem importantes como investidores em mercado de capitais,
esses institutos precisam cumprir suas obrigacdes previdenciarias, ou seja, a de

atenderem seus compromissos futuros.

Quando se trata atuarialmente da necessidade de medir a performance de um
IPM, esta tem como objetivo assegurar que exigibilidades sejam atendidas. J4 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. A primeira € a do ponto de vista de diagnéstico, no
qual o interesse € realimentar o administrador com informac6es que lhe 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 estd seguindo o0s

objetivos tracados.

Este capitulo apresentara a analise de desempenho de Institutos Proprios de
Previdéncia de municipios do estado do Ceara, aplicando-se o0s indices de
performance definidos no Capitulo 3. O objetivo € de mera aplicacdo e analise dos

resultados observando a politica de investimento de cada Instituto.

4.1 Regimes Préprios de Previdéncia de municipios do Estado do Ceara

O quantitativo de RPPS's no estado do Ceara ainda é bastante restrito, como
demonstra a Tabela 2. Apenas Alagoas e Pernambuco apresentam percentual

superior a 50% do total de municipios de cada estado.
Tabela 2 — Distribuicdo dos RPPS's no Nordeste.

S Estado Total de Tot.al de %
RPPS |[municipios
Alagoas 72 102 70,6%
Nordeste Bahia 37 417 8,9%
Ceara 63 184 34,2%
Maranh&o 43 217 19,8%
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Paraiba 71 223 31,8%
Pernambuco 148 185 80,0%
Piaui 62 224 27,7%

Rio Grande do Norte 35 167 21,0%
Sergipe 4 75 5,3%

Fonte: Adaptacdo da autora a partir de BRASIL. (2017) www.previdencia.gov.br (2017).

Para a analise deste trabalho, foram contemplados 3 municipios do Ceara
com informac@es disponiveis de investimentos. O periodo de analise, compreendeu
0s anos de 2013 a 2016. Sao os RPPS’s escolhidos para analise: Fortaleza, Caucaia

e Maracanad.
4.2 Andlise do desempenho
A analise iniciou-se com o calculo das taxas de retorno e do retorno médio

para cada RPPS.

A Tabela 3 apresenta os valores encontrados das taxas de retorno e ja

apresenta também o valor do retorno médio.

Tabela 3 — Taxas de Retorno e Retorno Médio

RPPS/PERIODO 2013/2014|2014/2015|2015/2016| Retorno Médio
Fortaleza 2,32% 36,08% 35,18% 24,53%
Caucaia 72,79% 46,92% -16,78% 34,31%
Maracanau 56,37% | 190,91% | 59,63% 102,30%

Fonte: Concepcgéo do autor.

Considerando a série historica dos retornos, encontrou-se a volatilidade
esperada para cada fundo, o que expressa o risco dos investimentos financeiros. A

Tabela 4 mostra tais valores.
Tabela 4 — Volatilidade

FUNDO VOLATILIDADE
Fortaleza 0,0247
Caucaia 0,1416
Maracanau 0,3928

Fonte: Concepcéao do autor.
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Outra variavel importante para a determinagéo dos indices de performance é
o coeficiente B que mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do ativo a
variacfes da taxa de retorno da carteira de mercado. Foi necessario determinar os

retornos da carteira do mercado.

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

patrimoénio. Os resultados obtidos ndo 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 pértfolios. A Tabela 5 apresenta os valores encontrados.

Tabela 5 — Coeficiente

FUNDO B
Fortaleza 0,1401
Caucaia 0,5885
Maracanau 1,9381

Fonte: Concepc¢éo do autor.

Como informado no capitulo anterior, a taxa de juros sem risco considerada
para o calculo dos indices de performance foi a poupanca. A Tabela 6 informa os

valores encontrados para os trés indices de performance estudados até aqui.

Tabela 6 — Resultado indices de performance

FUNDO IS IT 1J
Fortaleza 1,12 1,2557 0,1888
Caucaia 0,73 0,4651 0,1060
Maracanau 1,52 0,4921 0,2423

Fonte: Concepcéo do autor.

Analisando os indices de Sharpe, este € adequado para fundos que tenham
imoveis em sua carteira de investimentos, tenham seus investimentos concentrados

em determinada classe de ativos ou sob uma unica administragéo.
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Os trés fundos concentram seus investimentos principalmente em renda fixa.
Vale salientar que um indice de Sharpe negativo ndo faz sentido num modelo de
mercado, pois se tem a opcédo de investir na taxa sem risco, no caso desta pesquisa,
a poupanca. Todos os municipios apresentam valores ppositivos para este indice,
com o maior apresentado por Maracanaud. 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 utilizacdo de B como medida relevante do risco baseia-
se na ideia de que os fundos seriam diversificados, o que ndo é observado nos fundos
de Caucaia e Maracanal, 0os quais apresentam 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 estd 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). Se o indice é negativo, a
carteira tem um mau desempenho. Neste trabalho, todos os fundos apresentaram
bom desempenho segundo este indice.

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 estimacdo 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 sao 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 aplicacéo dos
indices sem intencédo 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.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Regimes Proprios de Previdéncia 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
estd 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 obrigacfes do plano para

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

O objetivo deste trabalho foi a aplicacdo de indicadores de desempenho em
Regimes Préprios de Previdéncia de municipios do estado do Ceara. A escolha dos
indicadores escolhidos considerou a perspectiva de otimizacdo da relacéo 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.

Analisando os indices de Sharpe, este é adequado para fundos que tenham
iméveis em sua carteira de investimentos, tenham seus investimentos concentrados

em determinada classe de ativos ou sob uma Unica administracao.

Gonzalez e Matsumoto (2005) A metodologia de constituicdo dessa carteira é
um debate académico sempre presente. Quando se trata de avaliacdo de fundos de

acOes a proxy normalmente utilizada é algum indice representativo do mercado, a
exemplo do IBOVESPA.

Grandes investidores, como os fundos de penséo, apresentam suas carteiras
administradas por profissionais que prestam servi¢cos personalizados e sofisticados, ja
que é preciso atender a regras especificas no que diz respeito a composicdo dos tipos
de investimentos para composicdo da carteira. Os investimentos dos fundos de
pensdo podem ser direcionados a iméveis, renda fixa, renda variavel, operagdes com

participantes, dentre outros ( Barros, Amaral e Melo, 2004, p.2).

Os trés fundos concentram seus investimentos principalmente em renda fixa.
Vale salientar que um indice de Sharpe negativo ndo faz sentido num modelo de
mercado, pois se tem a opc¢éo de investir na taxa sem risco, no caso desta pesquisa,
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a poupanca. Todos 0s municipios apresentam valores ppositivos para este indice,
com o maior apresentado por Maracanaud. 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 utilizagdo de B como medida relevante do risco baseia-
se na ideia de que os fundos seriam diversificados, o que ndo é observado nos fundos
de Caucaia e Maracanal, 0s quais apresentam 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). Se o indice é negativo, a
carteira tem um mau desempenho. Neste trabalho, todos os fundos apresentaram

bom desempenho segundo este indice.

Vale salientar que o objetivo dessa pesquisa néo foi estabelecer comparacées
entre os fundos analisados e sim proporcionar a visualizagcao da aplicacdo de indices
de desempenho em fundos de investimentos para realizar analises sobre seus

resultados numéricos.

Este trabalho possibilitou aumentar meus conhecimentos, servindo de base

para futuras pesquisas.
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