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RESUMO

Os fundos de pensdo desempenham um importante papel na economia, por acumularem
elevados montantes de poupanca a longo prazo, aplicados no mercado financeiro. Esses
investimentos necessitam apresentar niveis de retorno compativeis com o crescimento dos
passivos atuariais, para manter a solvéncia dos fundos de pensdo. Este trabalho identifica a
estratégia de investimentos dos fundos de pensdo e avalia seus resultados. Verificou-se,
através de regressao multipla entre a participacao da classe de ativo no més, a participacao no
més anterior ¢ o retorno de mercado da classe de ativo no més anterior, que os fundos de
pensdo no Brasil, no periodo amostral, adotaram a alocacao estratégica de ativos, do tipo
“comprar-e-manter” (buy-and-hold), uma técnica de administragdo passiva que produziu bons
resultados, segundo as medidas alfa de Jensen, indices de Treynor e Sharpe, retorno ajustado
ao risco, de Modigliani, e retorno ajustado a correlacdo, de Muralidhar. Para a utilizacdo das
medidas de avaliagdo, foi construida uma carteira benchmark, ponderada pela participagdo dos
tipos de ativo no total dos investimentos de todos os fundos de pensdo, e aplicado o retorno
benchmark de cada tipo de ativo. Foram aplicadas regressoes lineares multiplas para verificar
os impactos das despesas de investimentos e o porte da carteira sobre o desempenho dos
investimentos, concluindo-se que as despesas e o porte da carteira apresentam relagdo inversa
com o desempenho, ou seja quanto menores as despesas € o porte da carteira, melhor o
desempenho. Essas conclusdes sdo compativeis com a superioridade da administragdo passiva,
e atuam em favor da hipdtese de mercado eficiente, embora ndo sejam conclusivas a respeito
dessa hipdtese, pois nao se pretendeu testa-la. Foi utilizada uma amostra de 28 fundos de
pensdo do Brasil, cujos ativos, no valor de R$ 108,8 bilhoes, representavam, em seu conjunto,
65,9% do total dos ativos dos fundos de pensdo do Brasil, em 31.12.2002. Espera-se que esta
pesquisa contribua para um melhor entendimento do impacto das estratégias de investimentos
sobre o desempenho dos investimentos, ¢ auxilie os fundos de pensdo a tracar politicas e
estratégias de investimentos que produzam os melhores resultados.

Palavras-chave: fundos de pensao, estratégias de investimento, desempenho dos

investimentos.



ABSTRACT

Because its high long term savings amount, allocated in financial markets, pension funds
perform a meaningful economic role. That investments need to present return level suitable
with actuarial liabilities growth, in order to hold pension fund reliance. This research idendify
pension funds investments strategie and evalued its results. We verify, through multiple
regression among month asset class weight, previous month asset class weight and previous
month asset class market return, that brazilian pension funds, in the sample period, adopted
buy-and-hold strategic asset allocation, a passive management approach that produced good
results, according Jensen alfa, Treynor and Sharpe measures, Modigliani risk-adjusted
performance, and Muralidhar correlation-adjusted portfolio return. To use performance
measures, we constructed a benchmark portfolio, asset kinds value weighted on all pension
funds portfolio, and invested by asset kind benchmark return. We use multiple regression to
verify expense ratio and portfolio bulk impact on portfolio performance, and found that there
are negative relationship between expense ratio and portfolio bulk with respect to portfolio
performance. That is, the smaller is the expense ratio and portfolio bulk, the better is the
performance. These findings point out passive management superiority, and support the
efficient market hypothesis, nevertheless they are not conclusive with respect to the efficient
market hypothesis, since we did not intent to test it. We used a twenty-eight Brazil pension
funds sample, which assets amount R$ 108,8 billion represented all together 65,9 percent of
total assets Brazil pension funds, in 2002, December, 31. We hope this research assist to
obtain a better understanding about the impact of investment strategies on investment
performance, and support pension funds to fix investment strategies to obtain the best results.

Keywords: pension funds, investment strategies, investment performance.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo, apresentam-se uma idéia geral sobre a proposta da pesquisa, o historico e
importancia dos fundos de pensdo, a alocagdo de ativos, os tipos de planos de beneficios dos
fundos de pensdo, a integracdo entre o fundo de pensdo e a patrocinadora, a pergunta da
pesquisa e as hipoteses a serem investigadas, a justificativa e objetivos e a estrutura do

trabalho.

1.1. Proposta da Pesquisa

Este trabalho propde-se a identificar estratégias de investimentos dos fundos de pensao
brasileiros, e aferir seus resultados. A discussao gira em torno do que produz melhores
resultados: a administragdo ativa, baseada na competéncia e habilidade do administrador, com
mais elevadas despesas de administragdo e custos de transagdo, objetivando superar o
mercado, ou a administracdo passiva, fundamentada na indexa¢do, com menores despesas de
administracdo e custos de transagdo, com o objetivo de seguir o mercado.

A questdo administrag@o ativa Versus passiva conduz a uma outra relevante fonte de discussdo
em finangas: a hipétese de mercado eficiente. Se o mercado ¢ eficiente, todas as informagdes
disponiveis ja estdo consideradas nos pregos dos ativos, e, portanto, os gastos em obtencao de
informacgdes, pesquisa e custos de transagcdo constituem-se desperdicio. Portanto, a hipotese de

mercado eficiente ¢ subjacente a administragdo passiva, ou seja, se acredita-se, ou se existem
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evidéncias de que o mercado seja eficiente, a melhor estratégia de investimento ¢ a
administracao passiva. Do contrario, ¢ preferivel a administracdo ativa, caso o administrador
revele competéncia e habilidade.

Entretanto, essa ndo ¢ uma questao cuja solugdo seja facil, pois a eficiéncia de mercado nao ¢
de facil comprovagdo, podendo ser evidenciada apenas em um determinado periodo de tempo,
em um dado segmento de mercado, e sob determinados niveis de eficiéncia.

Para se identificar estratégias de investimentos analisam-se as séries historicas de composicao
de carteira entre as classes de ativos ¢ os retornos benchmark por classe, obtidos a partir dos
retornos que se obteriam no mercado, para essas classes de ativo. Os indicadores de
desempenho dos investimentos levam em conta os parametros de retorno e risco € o
estabelecimento de uma carteira benchmark, referéncia para comparagido de desempenho.

Este trabalho analisa uma amostra dos investimentos efetuados por fundos de pensao
brasileiros, para os quais se obtiveram os retornos, volume total ¢ composi¢ao das carteiras,
despesas de investimentos (assim entendidas aquelas referentes a administragdo de carteira),
custos de transagdo e custodia ¢ determinagdo da carteira benchmark, com o objetivo de se

identificar estratégias de administragdo de carteira e a associagao com os resultados obtidos.

1.2. Histérico e lmportancia dos Fundos de Penséo

No Brasil, os fundos de pensao fazem parte do sistema previdencidrio, formado por dois tipos
de previdéncia: a previdéncia social basica, cuja gestdo ¢ publica e de filiagdo compulsoria,
destinada a proporcionar beneficios de valor até 10 saldrios minimos, podendo-se afirmar que
atende, em grande parte, a camada da populagdo com renda até este valor; e a previdéncia

complementar, de gestdo privada, optativa, que objetiva complementar os beneficios
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proporcionados pela previdéncia social, e que, dessa forma, interessa a camada da populacao
com renda superior a 10 salarios minimos.

A previdéncia complementar ou privada ¢ formada pelas entidades fechadas, mais conhecidas
como fundos de pensao e pelas entidades abertas, administradas por bancos e seguradoras.

A previdéncia privada no Brasil tem como marco inicial da legislagdo a Lei n°® 6.435, de
15.07.1977, que dispde sobre as entidades de previdéncia privada e d& outras providéncias,
definindo como entidades de previdéncia privada “as que tém por objeto instituir planos
privados de concessdao de peculios ou de rendas, de beneficios complementares ou
assemelhados aos da previdéncia social, mediante contribui¢do de seus participantes, dos
respectivos empregadores ou de ambos”.

Os fundos de pensdao exercem, na atualidade, um papel duplamente importante: tanto no
aspecto social, por proporcionarem beneficios aos participantes em situagdes de perda de
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.

1.3. Alocacgéo de Ativos

O desempenho dos investimentos ¢ tradicionalmente dividido em dois componentes: retorno e
risco. O retorno ¢ fortemente influenciado pela alocacdo entre as classes de ativos, de acordo
com estudos de Brinson, Hood e Beebower (1986), Ibbotson e Kaplan (1999) e Brinson,
Singer e Beebower (1991, p. 45). Neste ultimo estudo, os autores trabalharam com uma

amostra de 82 grandes fundos de pensao dos Estados Unidos, no periodo de dezembro de 1977
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a dezembro de 1987, e concluiram que a administracdo passiva das classes de ativo responde
por 91,5% da variancia dos retornos de uma carteira. Estes estudos também concluem que a
selecdo de ativos individuais dentro de uma classes de ativos tem limitada importancia.

A alocacdao de ativos dos fundos de pensdo entre os paises, em 31.12.1998, apresentava

grandes diferengas, conforme se verifica na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1 - Alocacédo de Ativos dos Fundos de Penséo de Paises Selecionados (%)
Posicdo em 31.12.1998

Titulos de

Pais/Ativo Caixa Renda Fixa Empréstimos Acdes Qutros TOTAL
Alemanha 2 56 42 0 0 100
Italia 25 47 0 5 23 100
Japéo 5 53 14 23 5 100
Holanda 1 33 19 40 7 100
Reino Unido 4 16 0 67 13 100
EUA 1 23 2 64 10 100
MEDIA 6 38 13 33 10 100

Fonte: Pension & Investments in www.abrapp.org.br

De maneira geral, as grandes classes de ativos em que os fundos de pensao direcionam seus
recursos sdo titulos de renda fixa (bonds), tanto governamentais, quanto corporativos, e agdes.
Ou seja, a grande decisao de investimentos ¢ a da alocagdo de recursos entre renda fixa e renda
variavel, pois as aplicagdes em caixa também sdo compostas por investimentos renda fixa de
curto prazo, para fazer face as necessidades imediatas de cobertura dos passivos, € as
aplicacdes em empréstimos também sdao investimentos com retorno pré-determinado, para
atender as necessidades dos empregados filiados ao fundo. Apenas na classe “outros” € que se
encontram investimentos em imaéveis, cujas caracteristicas de rendimento sdo peculiares, nao
se enquadrando em renda fixa, nem em renda variavel.

Griffin (1998) testou a hipdtese de que a alocacdo em agdes seria maior onde o historico de

excesso de desempenho de agdes no mercado doméstico em relagdao a bonds domésticos tem
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sido maior, no periodo de janeiro de 1986 a dezembro de 1995, em um conjunto de 13 paises
desenvolvidos. O resultado apontou a nao existéncia de relagdo discernivel entre os dois
conjuntos de estatistica (agdes e bonds), tanto nos ultimos 10 anos, quanto nos ultimos 5 anos.
Na América Latina, a situacdo em 31.12.2001, com relacao a alocacao de ativos dos fundos de
pensao, ¢ apresentada na Tabela 2:

Tabela 2 - Alocacédo de Ativos dos Fundos de Pensdo da América Latina (%)
Posicdo em 31.12.2001

Titulos Depésitos Bonds de Fundos de Titulos
Pais/Ativo| Publicos Bancarios Empresas A¢des Investimentos Externos Outros TOTAL
Argentina 70 11 2 10 4 2 1 100
Bolivia 73 11 13 0 0 0 3 100
Chile 35 18 21 11 2 13 0 100
Colémbia 49 14 24 5 1 0 7 100
El Salvador 80 18 2 0 0 0 0 100
México 89 0 8 0 0 0 3 100
Peru 14 24 31 25 1 5 0 100
Uruguai 61 19 9 0 0 0 11 100
MEDIA 59 14 14 6 1 3 3 100

Fonte: International Federation of Pension fund Management Companies (FIAP), in Finance &
Development/September 2002

Observa-se, na Tabela 2, grande concentracdo em renda fixa, e baixo investimento em renda
variavel, com excecao do Peru, que detinha 25% em acdes. Com relacdo a renda fixa, destaca-
se a grande participacao de titulos publicos, explicada pela necessidade dos paises de financiar
a divida publica, oferecendo altas taxas de juros por essas aplicagdes, competindo em
condigdes vantajosas com investimentos de maior risco, tais como depdsitos bancarios e bonds
de empresas. Com relacdo a acdes, as reduzidas aplicagdes sdo compativeis com todo o
periodo de baixa dos mercados de agdes em todo o mundo, que se iniciou em 1997.

Segundo Ferranti, Leipziger e Srinivas (2002), os novos fundos de pensdo da América Latina
ndo estdo formando poupanca suficiente para serem capazes de proporcionar beneficios aos

seus participantes, primeiro porque muitos fundos de pensdo ainda nao investem em carteiras
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bem diversificadas; segundo, porque os participantes dos fundos de pensdao ndo tém voz ativa
no processo de administragdo dos investimentos; e terceiro, porque os custos administrativos
do sistema de pensdes continuam sendo altos.

A evolugdo dos investimentos por classes de ativos no Brasil ¢ apresentada na Tabela 3:

Tabela 3 - Alocacédo de Ativos dos Fundos de Penséo no Brasil (%)
Posicdes de 31.12.1997 a 31.12.2002

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Ativos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Média
Acdes 29 19 26 24 18 16 22
Imoveis 10 11 9 8 7 7 9
Depositos a Prazo 8 10 5 3 3 2 5
Fundos Mutuos — RF 19 23 32 37 40 41 32
Fundos Mdtuos — RV 11 10 12 11 11 12 11
Empréstimos 2 2 2 2 2 2 2
Financiamentos Imobiliarios 4 4 3 3 3 2 3
Debéntures 4 4 3 2 2 2 3
Titulos Publicos 4 7 6 7 11 13 8
Qutros 2 2 2 3 3 3 3
Operagdes com Patrocinadoras 7 8 0 0 0 0 3
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico, dezembro de 2002

Em geral, os fundos de pensdao no Brasil apresentam alocacdo por classes de ativos nas
seguintes proporcdes: renda variavel 30%, renda fixa 60% e imoveis 10%. Observa-se que, no
periodo total, houve uma migragao de titulos de renda fixa (depositos a prazo e debéntures)
para fundos mutuos de renda fixa. Na verdade, esses fundos aplicam nessas mesmas
modalidades de renda fixa. Portanto, os fundos de pensdo continuaram com o0s seus
investimentos em renda fixa, mas na forma de fundos mutuos, o que acarretou alguma
simplificagdo nos processos de custodia e contabilizacdo. No caso de renda variavel, houve
uma queda de investimentos em agdes, mas as aplicagdes em fundos mutuos de renda variavel

mantiveram-se estaveis. Também foram criados fundos mutuos fechados especificos para
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abrigar os investimentos de determinados fundos de pensdo, atendendo as suas politicas de
investimento.

Comparando-se os dados das Tabelas 2 e 3, referentes ao ano de 2001, verifica-se que os
demais paises da América Latina aplicam menos em agdes (6%) do que o Brasil (29%) e, das
aplicagdes em renda fixa predominam os titulos publicos (59%), enquanto que no Brasil estas

aplicagdes ndo passam de 11%.

1.4. Regulamentacao da Alocacéo de Ativos

A alocagdo de ativos dos fundos de pensdo esta condicionada as restricdes impostas pela
regulamentagdo governamental. A regulamentagdo objetiva proporcionar diversificagdo para
que os riscos dos investimentos sejam diluidos. Contudo, a diversificagdao pode estar vinculada
a objetivos macro-econdmicos, como, por exemplo, o financiamento da divida publica.

Apresenta-se, no Quadro 1, um comparativo dos limites maximos permitidos para as classes

de ativos de varios paises:
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Quadro 1 — Limites Maximos de Investimentos por Classe de Ativo (%)
Paises Selecionados

Pais Acdes Imbveis Bonds Fundos |Empréstimos | Depésitos
Corporati Muatuos Bancérios
VoS
Alemanha |30 (listada) e 10|25 50 30 50 50
(néo listada)
Australia Sem limite Sem Sem limite | Sem limite | Sem limite Sem limite
limite
Canada Sem limite 25 Sem limite | Sem limite | Sem limite Sem limite
Espanha Sem limite | Sem Sem limite | Sem limite |10 em |15
(listada) e 10/ limite hipotecas
(néo listada) com garantia
EUA Sem limite Sem Sem limite | Sem limite | Sem limite Sem limite
limite
Franca 65 (listada) e 0,5|0 Sem limite 10
(néo listada)
Holanda Sem limite Sem Sem limite | Sem limite | Sem limite Sem limite
limite
Italia Sem limite Sem Sem limite |20 Sem limite 20
limite
Japéo Sem limite Sem Sem limite | Sem limite | Sem limite Sem limite
limite
Portugal 50 45 60 30 25 em |30
hipotecas e 5
para outros
Reino Sem limite Sem Sem limite | Sem limite |0 Sem limite
Unido limite

Fonte: www.abrapp.org.br

Como apresentado no Quadro 1, em muitos paises, ndo existe qualquer restricio aos
investimentos dos fundos de pensdo, como sdo os casos da Australia, Estados Unidos, Holanda
e Japdo. Em func¢do dos riscos subjacentes, as agdes sdo as classes de investimento mais
sujeitas a limites méaximos de investimentos. Griffin (1998) afirma que as restricdes sao
substancialmente flexiveis e ndo apresentam um grande impacto na alocacdo de ativos, com
excegdo do Canadé e Africa do Sul.

No Brasil, desde a Resolugao n® 460, de fevereiro de 1978, do Conselho Monetario Nacional,
a regulamentagdo esteve voltada para a diversificagdo entre as classes de ativos e o
estabelecimento de limites minimos e maximos de aplicagdes. Ao longo do tempo, houve a

preocupagdo em fixar limites minimos de investimento em vérias modalidades de titulos
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publicos, ndo somente os federais, como também estaduais e municipais, obrigacdes da
Eletrobras, letras imobiliarias da Caixa Economica Federal, titulos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social e titulos da divida agraria, de forma a contribuir para o
financiamento da divida publica. Esse direcionamento de investimentos foi mais acentuado no
caso dos fundos de pensao de empresas estatais e publicas, nos quais o governo detinha maior
poder de mando, até porque contribui para o custeio desses fundos.

A partir da Resolugdo n° 2.109, de setembro de 1994, os fundos de pensdo se viram
desobrigados a manter aplicagdes minimas, inclusive em titulos publicos. Atualmente,
encontra-se em vigor a Resolucdo n°® 2.829, de mar¢o de 2001, do Conselho Monetario
Nacional. Dentre as inovagoes, destacam-se:

a) A divisao dos investimentos nos segmentos de renda fixa, renda varidvel, imoveis e
empréstimos e financiamentos;

b) A gestdo independente das carteiras relativas a cada plano de beneficios, devendo o
valor de suas cotas ser apurado mensalmente;

c) A obrigatoriedade da definicdo de politica de investimentos anual, podendo ser
diferenciada para as diversas modalidades de planos de beneficios;

d) A manutencdo pelos fundos de pensao de sistema de controle e de avaliacao do risco
de mercado e dos demais riscos inerentes a aplicacdo de seus recursos. No caso dos
segmentos de renda fixa e de renda variavel devera ser feito o calculo do valor em
risco, de acordo com parametros definidos pelo préprio fundo de pensao.

Os limites maximos estabelecidos por segmento de investimentos sdo os apresentados no

Quadro 2:
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Quadro 2 — Regulamentacéo de Investimentos dos Fundos de Pensé&o no Brasil por Classe de Ativo

Carteira

Classe de Ativo

Limite Maximo (%)

Renda fixa com baixo | Titulos publicos federais com baixo risco de | 100
risco de crédito crédito
Renda fixa com baixo | Titulos publicos estaduais e municipais, | 80
risco de crédito certificados e recibos de depdsito bancario,
depdsitos de poupanca, debéntures e
certificados de recebiveis imobiliarios
Renda fixa com baixo|Quotas de fundos de investimento no|10
risco de crédito exterior
Renda fixa com médio | Titulos puUblicos estaduais e municipais, |30 (plano de contribuicdo
e alto risco de crédito | certificados e recibos de depdsito bancario, | definida) e 20 (demais
depdsitos de poupanca, debéntures e |planos)

certificados de recebiveis imobiliarios

Renda variavel Acdes em mercado, carteira  de |60 (plano de contribuicdo
participacfes e outros ativos definida) e 45 (demais
planos)
Renda  variavel —|Ac0es do Novo Mercado 60 (plano de contribuicdo
acBGes em mercado definida) e 45 (demais
planos)
Renda varidvel —|Acdes nivel 2 de governanca corporativa 55 (plano de contribuicao
acBGes em mercado definida) e 40 (demais
planos)
Renda varidvel —|Acdes nivel 1 de governanca corporativa 45 (plano de contribuicdo
acBGes em mercado definida) e 35 (demais
planos)
Renda  variavel —|Quotas de fundos de investimento em |20 (plano de contribuicdo
carteira de | empresas emergentes e quotas de fundos |definida) e 10 (demais
participacfes de investimento em participacdes planos)
Renda  variavel —|Certificados de depoésito com lastro em |3

outros ativos

acbes de emissdo de companhia aberta,
acbes de empresas do Mercosul,
debéntures com participacdo nos lucros e
certificados representativos de ouro fisico

Iméveis

Investimentos em empreendimentos
imobiliarios para comercializacdo, imoveis
para aluguel, quotas de fundos de
investimento imobilidrio e outros iméveis

16 (2001 e 2002)
14 (2003 e 2004)
12 (2005 e 2006)
10 (2007 e 2008)
8 (a partir de 2009)

Empréstimos e
financiamentos

Empréstimos e financiamentos imobiliarios a
participantes

10

Fonte: Resolugéo n° 2.829, do Conselho Monetario Nacional

A Resolug¢do n° 2.829 ampliou consideravelmente as possibilidades de investimentos dos

fundos de pensao, embora tenha introduzido consideravel detalhamento das classes de ativos,

para efeito de observancia de limites por parte dos fundos de pensao. Outra inovagao consiste
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no estabelecimento de tratamento diferenciado, para os planos de contribui¢do definida, em

relagdo a algumas classes de ativos

1.5. Planos de Contribuicdo Definida versus Planos de Beneficios Definidos

Os planos de beneficios dos fundos de pensao apresentam algumas variagdes em seu desenho,
mas usualmente sdo classificados em dois grandes grupos: plano de beneficio definido (BD) e
plano de contribuicao definida (CD). Segundo Bodie (1988), o funcionamento do CD ¢
conceitualmente o mais simples dos dois. Sob o plano CD, cada empregado tem uma conta na
qual a empresa e o empregado (em um plano contributario) fazem contribui¢des regulares. Os
niveis de beneficio dependem da contribui¢do total e das rendas de investimento acumuladas
na conta.

No plano CD, ¢ pré-estabelecido o nivel de contribuigdes dos participantes, geralmente como
uma fracao pré-determinada do salario e da patrocinadora, ficando como variaveis o beneficio
e o investimento. Neste caso, segundo Woerner (1988), o beneficio pode ser projetado com
base em hipdteses de taxa de juros, crescimento salarial, crescimento do beneficio do INSS,
salario minimo e outras, mas ¢ impossivel dizer, com certeza, que essa contribuigdo vai gerar
exatamente o que foi previsto.

O plano CD apresenta as caracteristicas de ser um programa de poupanca dirigida a
aposentadoria. As contribuigdes sdo definidas pelo plano e os beneficios sdo definidos
somente na época da aposentadoria, com base no valor acumulado das “cotas”, tal como em
um fundo mutuo, e sem haver relacdo com o salério final ou com o beneficio pago pelo INSS.
Assim, apenas quando se aposenta, o participante saberd qual a sua renda vitalicia, expressa

em percentual de seu ultimo salario.
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Frequentemente o empregado tem alguma escolha a respeito de como a conta deve ser
investida. O empregado banca todos os riscos do investimento; a conta de aposentadoria ¢ por
defini¢do totalmente coberta, ¢ a empresa ndo tem obrigacdo além de fazer suas contribuicdes
periodicas.

O plano BD ¢ aquele em que existe uma regra pré-estabelecida para a determinacao do valor
do beneficio. Em qualquer tipo de plano de beneficio, trés aspectos sdo considerados em sua
formulacao: beneficios, investimentos e contribuicdes. No caso desse tipo de plano, os
beneficios sdo fixados, e a rentabilidade dos investimentos ¢ as contribui¢cdes sdo variaveis.
Dessa forma, “vocé nao sabe exatamente de quanto serd o rendimento do fundo nos préximos
trinta, cinquenta anos. Se ele for maior, e se vocé fixar os beneficios, as contribui¢des serao
menores” (WOERNER, 1988).

Caso haja algum desequilibrio financeiro-atuarial do plano, seja positivo (superavit) ou
negativo (déficit), serd necessario alterar as taxas de contribui¢do, para se retornar a situacao
de equilibrio. Os atudrios, entretanto, apenas alteram as taxas de contribuicao em situagao de
persistente superavit ou déficit, para evitar constantes alteragdes nas regras de custeio do
plano, e também porque ¢ comum que os superavits e déficits se intercalem no tempo,
tendendo a se anular.

De acordo com Bodie (1988), a parcela que cabe a empresa da anuidade prometida ao
empregado € o passivo da empresa empregadora. O valor presente dessa poupanga representa
o montante de dinheiro que a empresa deve fixar hoje para o fundo, da anuidade diferida que

se inicia quando da aposentadoria do empregado.
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1.6. Integracao entre o Fundo de Pensdo e a Patrocinador a

Os fundos de pensdao com planos de beneficios definidos sdo conjuntos de ativos que servem
de garantia colateral para os passivos de beneficios da empresa. No Brasil, tradicionalmente,
esses fundos tém sido vistos como separados da empresa. Supde-se que as decisdes de
cobertura e alocagdo de ativos sdo tomadas no melhor interesse dos beneficiarios, sem levar
em conta as condi¢gdes financeiras da patrocinadora.

Os beneficidrios presumivelmente querem que os fundos de pensdo das empresas sejam tao
bem cobertos quanto possivel. Se os beneficiarios nao tém direito aos ganhos extraordinarios -
se os passivos relativos aos beneficios definidos foram realmente fixados em termos nominais
- racionalmente prefeririam que os recursos fossem investidos em ativos de menor risco. Se os
beneficiarios tiverem uma reivindicagdo sobre os ativos superavitarios, entdo, a alocacao
Otima de ativos poderia incluir virtualmente alguma combinacdo de ativos de maior risco. No
Brasil, a legislacao estabelece que, havendo superavit durante trés exercicios consecutivos,
devera ser efetuada revisao obrigatoria do plano de beneficios. Essa revisao podera determinar
aumento de beneficios ou reducdo de contribuigdes, ou seja, o superavit beneficia a
patrocinadora e os participantes, qualquer que seja a medida adotada.

Outra maneira de examinar a decisdo de investimento do fundo de pensdo ¢ como uma parte
integrante da politica financeira de toda a empresa. Vistos sob essa perspectiva, os passivos de
beneficios definidos sdo parte de outros passivos financeiros fixos da empresa. Sob esse ponto
de vista, algum superavit ou déficit do plano pertence, pelo menos parcialmente, aos acionistas
da empresa. A empresa entdo gerencia um balango estendido que inclui os ativos e passivos
normais e os ativos e passivos do fundo de pensdo, no melhor interesse dos acionistas. Essa

abordagem tem sido adotada por fundos de pensdo de empresas multinacionais instaladas no
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Brasil, em que a area de tesouraria administra os investimentos e a de recursos humanos

gerencia os beneficios, mantendo-se uma estrutura minima no fundo de pensao.

A integragdo entre a empresa ¢ o fundo de pensdo ¢ constatada por Logue e Rader (1998, p.

71-72):

Ha uma forte evidéncia de que as patrocinadoras de fundos privados se comportam
como se o fundo fosse parte da empresa. Isto tem importantes implicagdes para as
politicas de governo para geréncia de ativos do fundo de pensdo e para as decisdes
relativamente as contribuicdes da patrocinadora para o fundo de pensdo. Por
exemplo, Bodie, Mork e Taggart verificaram que a alocacdo real dos ativos do fundo
entre acdes e bonds era relacionada com o risco da patrocinadora € a sua situagdo
tributaria. Eles também descobriram que o nivel de funding do plano era relacionado
com a solidez da patrocinadora: quanto mais solida a empresa, maior era o grau de
funding. Sem duvida, isto era em parte devido a dedugdo de impostos das
contribui¢des ao fundo: pelo fato de que o fundo teria que ter cobertura mais cedo ou
mais tarde, as empresas solidas escolhem fazé-lo mais cedo para obter a reducdo de
imposto associada as contribuicdes ao fundo. Estas descobertas sugerem que os
gerentes corporativos tendem a tomar decisdes relativamente aos seus planos de
pensdo no contexto amplo da posicdo financeira e politicas da empresa como um
todo; isto é, os aspectos operacionais do negocio influenciam as decisdes tais como
quao alta deve ser a cobertura. Alguém pode inferir, entdo, que outras decisdes - por
exemplo, o tipo e montante de ativos a manter no total de ativos do fundo - também
provavelmente sdo tomadas de maneira integrada.

As evidéncias também suportam a visdo de que os investidores véem o plano de
pensdo como uma parte integrante da empresa. Por exemplo, estudos de Feldstein, e
Morck e de Ambachtscheer t&ém demonstrado que o valor total de mercado de uma
empresa - bonds e agdes - ¢ reduzido quando ela tem obrigagdes nio cobertas de seu
fundo de pensao. Outro estudo de Bulow, Morck e Summers mostrou que o valor das
acOes ordinarias de uma empresa reflete as obrigagdes ndo cobertas do fundo de
pensdo e € menor do que seria se a empresa nao tivesse obrigacdes nao cobertas.

As empresas brasileiras fazem uma nitida separacdo entre a gestdo de ativos da empresa e do

fundo, mas tém a exata no¢do dos riscos envolvidos nos planos de beneficio definido, com

relacdo a insuficiéncia de cobertura. Isso levou muitos fundos a criarem planos de contribuicao

definida e estimularem seus participantes a migrarem dos planos de beneficio definido para os

de contribui¢do definida.

Na visdo de Logue e Rader (1998), se o excesso de ativos pertence mais a patrocinadora do

que aos participantes, a atitude da patrocinadora com relacdo ao superavit serd determinar a

tolerancia ao risco do plano, e, a partir dai, direcionar sua alocag¢do de ativos para os objetivos

de retorno. Por outro lado, se a patrocinadora acredita que o plano deve ser gerenciado visando
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somente o bem-estar dos participantes, se for possivel determinar o quanto os participantes sao
representativos, € quais as suas preferéncias a respeito de risco/retorno, as politicas de
investimento podem ser similares aquelas dos planos de contribui¢ao definida, e as possiveis
insuficiéncias de cobertura poderiam ser eliminadas por maiores contribuicdes da

patrocinadora.

1.7. Pergunta de Pesquisa e Hipoteses a Serem | nvestigadas

O trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual(is) foi(ram) a(s) estratégia(s)
de investimentos dos fundos de pensdo brasileiros e o seu resultado foi superior ou inferior, no
periodo de 1998 a 2002?

A questdo sera abordada sob o ponto de vista da caracterizagdo da estratégia de investimentos
e da obtencdo de retornos ajustados ao risco. Serdo investigados (1) os retornos; (2) os
retornos ajustados ao risco; (3) as estratégias de investimento, a partir dos retornos benchmark
e da alocagdao de investimentos entre as classes de ativos; (4) as despesas e volumes de
investimentos; e (5) os benchmarks adequados aos propositos da avaliagdo dos investimentos.
Para responder a esta pergunta, bem como outras questdes a ela relacionadas, foram
formuladas as hipoteses, que tratam dos retornos, dos retornos ajustados ao risco, da alocagao
de investimentos entre as classes de ativos, das despesas de administragdo e volume de
investimentos, do tamanho dos fundos, das medidas de administragdo ativa, das medidas de
avaliacdo de desempenho dos investimentos e dos benchmarks adequados aos propoésitos da
avaliagdo dos investimentos.

As hipoteses consideradas relevantes, a partir da literatura sobre o tema e de observagdes

empiricas, sao as seguintes:
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Hipotese 1 (H;): As estratégias de investimentos dos fundos de pensdo produzem resultados
positivos.

Hipotese 2 (H,): O desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao
mantém relagdo inversa com o porte dos fundos.

Hipotese 3 (H3): O desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao
apresenta relagdo inversa com as despesas de investimentos.

Hipotese 4 (Hy): As medidas de administracdo ativa caracterizadas pelo market timing e
seletividade ndo sao relevantes para os fundos de pensao.

Hipotese 5 (Hs): Os fundos de pensdo apresentam desempenho ajustado ao risco dos
investimentos compativel com as caracteristicas de risco e diversificagao.

Hipotese 6 (Hg): Nao existe diferenca, quanto as estratégias e desempenho ajustado ao risco
dos investimentos entre os fundos de empresas privadas e estatais.

Hipotese 7 (H): E possivel estabelecer uma carteira benchmark apropriada a avaliagdo de

desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao.

1.8. Justificativa

Os fundos de pensdo desempenham um importante papel na formacdo e aplicacdo de
poupanca em investimentos produtivos, destacando-se como o mais importante investidor
institucional em todo o mundo.

O total dos ativos dos fundos de pensdo alcancou, no ano de 2001, em nivel mundial, o valor
de US$ 12,3 trilhdes. Estimam Ambachtsheer, Capelle e Scheibelhut (1998) que a

produtividade dessa enorme massa de investimentos deverd ser um importante determinante
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do padrdo de vida no periodo 2010-50, quando os “baby-boomers” ao redor do mundo
esperam usufruir seus anos de ouro de aposentadoria.

Nesse contexto, o desempenho dos investimentos dos fundos de pensao ¢ fator determinante
do sucesso do fundo, pois o aumento do retorno a longo prazo permite reduzir o custo do
plano ou aumentar os beneficios. Segundo Griffin (1998), uma regra comum entre os calculos
atuariais € que um acréscimo de 1% na assun¢do de retorno transforma-se em um decréscimo
de 20% no custo do plano.

Em nivel macroecondmico, a alocagao dos ativos dos fundos de pensdo favorece a obtencao
de recursos para aplicacdo nos investimentos produtivos mais relevantes € com as mais
eficientes relagdes de retorno e risco.

Portanto, a pesquisa direcionada a identificagdo de estratégias de investimento e seus
resultados ¢ relevante, pois pode proporcionar beneficios ndo s6 a cobertura dos planos de
beneficios e até a possivel obteng¢do de superavits, como também pode melhorar o grau de
eficiéncia macroeconomica na alocagao de recursos.

O ineditismo deste trabalho deve-se a inexisténcia de outro trabalho no Brasil, enfocando o
tema com mesma abordagem, abrangéncia e profundidade. A nao trivialidade decorre do fato
de que o tema relacionado ao investimento dos fundos de pensdo ¢ pouco explorado em
trabalhos cientificos, tanto no Brasil, quanto no exterior, face a dificuldade de obtengdo de
dados, haja vista que os fundos de pensdo, ao contrario dos fundos de investimentos, ndo tém
interesse, nem obrigac¢do, de abertura de suas informacgdes, a ndo ser para o restrito grupo de
seus participantes. A contribui¢do cientifica deste trabalho origina-se do uso de regressdes
lineares multiplas para a identificacdo de estratégias de investimento e da relacdo entre

desempenho ajustado ao risco e despesas de investimento e porte do fundo; da proposta de
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metodologia para o calculo dos retornos dos investimentos; e da proposta de metodologia para

calculo de retorno da carteira benchmark.

1.9. Objetivos

1.9.1. Geral

Analisar a relacdo entre a(s) estratégia(s) de investimento dos fundos de pensao brasileiros e
os resultados obtidos, em termos de retorno ajustado ao risco, a partir dos retornos nominais

mensais, da alocagdo entre as classes de ativos e da carteira benchmark.

1.9.2. Especificos

a) Identificar a(s) estratégia(s) de investimento dos fundos de pensao brasileiros, no
periodo de 1998 a 2002.

b) Examinar o impacto da(s) estratégia(s) de investimento dos fundos de pensao sobre a
hipdtese de mercado eficiente.

c) Avaliar o impacto do porte dos investimentos, das despesas de investimentos e do
desempenho passado sobre o desempenho dos investimentos dos fundos de pensao.

d) Estabelecer uma carteira benchmark especifica para os fundos de pensao brasileiros.

e) Avaliar o desempenho dos investimentos dos fundos de pensao.
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1.10. Estruturado Trabalho

Este trabalho estd organizado em seis capitulos. No capitulo um, foi efetuada a introdugao ao
assunto, composta pela proposta da pesquisa, o historico e importancia dos fundos de pensao,
a alocacdo de ativos, os tipos de planos de beneficios e a integracao entre os fundos de pensao
e a patrocinadora, pergunta da pesquisa e hipdteses a serem investigadas e apresentada a
justificativa e objetivos. No capitulo dois, abordam-se os fundamentos tedricos, em que se
apresentam as politicas e estratégias de investimento, a hipotese de mercado eficiente, a
administracao ativa e a administra¢ao passiva, a taxa de retorno de investimento, a avaliagao
de desempenho de investimentos e a carteira benchmark. O capitulo trés trata da revisdo da
literatura, a respeito da hipotese de mercado eficiente, da administracdo ativa Versus
administracao passiva e da avaliacao de desempenho de investimentos. No capitulo quatro, sao
abordados os procedimentos metodologicos, compostos pelo tratamento das hipdteses, no qual
se indicam as técnicas utilizadas para testar a validade das hipdteses propostas, delimita-se a
amostra ¢ sdao detalhadas a forma de tratamento e analise dos dados. No capitulo cinco, sao
apresentados os resultados quanto as hipoteses levantadas a respeito das estratégias de
investimentos dos fundos de pensao, da influéncia das despesas de investimentos e do porte
dos investimentos sobre o desempenho dos investimentos, da constru¢do de uma carteira
benchmark para os fundos de pensao, da diferenciagdo entre os fundos estatais e privados ¢ da
avaliagdo de desempenho. No capitulo seis, encontram-se as conclusdes do trabalho e

sugestoes para futuras pesquisas.
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS

Neste capitulo, serdo abordados os aspectos conceituais relativos a politicas e estratégias de
investimento, administracdes ativa e passiva, hipdtese de mercado eficiente, taxa de retorno,

avaliacdo de desempenho de investimentos e carteira benchmark.

2.1. Politicas de I nvestimento

Tanto no plano de beneficios definidos, quanto no de contribui¢des definidas, a politica de
investimentos do fundo de pensdo deve definir qual o nivel de risco aceitavel e qual o retorno
necessario para atingir a cobertura do plano, e os objetivos de contribuicao e beneficios. No
caso de plano de contribui¢des definidas, os participantes tém voz ativa na fixagdo da politica
de investimento.

Um objetivo de retorno de um plano segue naturalmente politicas que definem aceitaveis
exposicdes ao risco para o plano. Os objetivos de retorno devem direcionar conjuntamente 0s
interesses dos participantes em receber beneficios que sentem que sdo devidos, bem como os
interesses da patrocinadora em alcancar um baixo valor presente de contribuigdes futuras.
Segundo Logue e Rader (1998), os elementos estratégicos de politica de investimentos
incluem diversificagdo, exposi¢do ao risco de mercado, procedimentos para adaptacdo a
mudangas de mercado ou circunstancias, preferéncias por geréncia ativa ou passiva, quais

estilos de investimentos sdo apropriados, € se o uso de derivativos ¢ permitido e para que
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propositos, bem como numerosas questdes operacionais incluindo a alocacao estratégica de
ativos para o plano.

A diversificacdo ¢ desejavel porque os mercados nao necessariamente compensarao 0s
investidores por riscos que podem ser diversificados e porque a regulamentagdo exige
diversificagdo. Entdo, a politica do plano de pensdo deve especificar os niveis minimos
aceitaveis de diversificacdo e permitir exposi¢des nao diversificadas concentradas apenas sob
certas circunstancias.

A politica de investimentos do plano de pensao deve ser especifica a respeito do como o plano
tomara mais risco de mercado. Na estrutura que esta sendo conhecida como moderna teoria de
carteira, isto consiste em determinar que a carteira de ativos de risco ¢ apropriada dada a
tolerancia do plano para e os seus objetivos de retorno. A moderna teoria de carteira ¢ alinhada
com o conceito de diversificagdo no qual o risco de mercado € o risco que ndo pode ser mais
diversificado e, conseqiientemente, pode ser evitado apenas reduzindo os objetivos de retornos
esperados. Alternativamente, os planos que necessitam ou desejam alcangar altos retornos
esperados terdo de tomar um alto montante de exposicdo ao mercado e assim a volatilidade
caracteristica dos retornos e valores dos ativos de risco.

A definicao de um aceitavel nivel de risco de mercado ¢ crucial na decisao de alocacao de
ativos. Geralmente, os planos que alocam uma grande propor¢ao do total de ativos em agdes
estdo tomando um alto montante de risco de mercado. Correspondentemente, a volatilidade
dos retornos e valores de ativos para esses planos serdo altos comparativamente a volatilidade
dos planos com menos exposi¢ao a agdes.

O mercado e os fatores especificos de algum dado plano de pensdo mudam ao longo do tempo.
Entdo, a politica do plano de pensdo deve antecipar mudancas que podem ocorrer e

proporcionam orientagdo na adaptacdo a mudanca quando necessario.
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As mudancas de mercado ocorrem simplesmente quando um mercado ou uma classe de ativo
tem desempenho incomum para cima ou para baixo, relativamente a outras classes de ativo ou
a retornos historicos. O resultado liquido deste desempenho poderd mudar a alocacao de ativos
do plano, resultando um alto investimento em certas classes. Uma possivel alternativa a esta
mudanca ¢ simplesmente nao fazer nada - a presungdo neste caso € que, na média, ao longo do
tempo, as classes de ativos ndo serdo tao rentaveis quanto se espera, € 0s pesos dos ativos, na
média, estardo onde se espera que estejam. Uma politica alternativa ¢ de rebalancear a carteira
pela venda das classes de ativos de alto desempenho e aumentar a exposicao as classes de
ativos de baixo desempenho.

Similarmente, por longos periodos de tempo, as circunstancias do plano e da patrocinadora
provavelmente mudam. Como resultado, a definigdo de aceitaveis objetivos de niveis de risco
e retorno deveriam mudar para refletir as novas circunstancias. A natureza desta mudanga nao
pode ser generalizada; basta dizer que a politica deve ser dinamica, ¢ mudangas de politica
deveriam ser antecipadas e fortemente consideradas e ndo feitas caso a caso.

Outra questao de decisdo politica € se deve-se investir ativamente (com o objetivo de superar o
mercado) ou passivamente (procurando seguir o mercado). Uma grande parte da comunidade
de geréncia de investimentos considera-se capaz de superar o mercado e tem a confianca da
patrocinadora e dos empregados.

O estilo ¢ algum setor de mercado, usualmente um sub-conjunto de uma grande classe de
investimentos. Por exemplo, agdes de pequenas empresas sdo um sub-setor do universo de
acdes e entdo investir nelas mais do que no mercado de a¢des como um todo oferece um
particular estilo de investimento.

Deveria ser definido o nivel de exposi¢des as maiores classes de ativo bem como de aceitdveis

desvios de objetivo de participacdo no total e em termos de exposicdo méaxima cumulativa de
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sub-classes. Os niveis aceitaveis de qualidade de ativos e as respostas requeridas para a
manutencdo de niveis de qualidade devem ser definidos. Por exemplo, se todos os titulos de
renda fixa devem ser de baixo risco, e o que deve ser feito se o rating de qualidade de um
titulo cair abaixo de um nivel aceitavel. E também deve ser definida a alocacdo entre geréncia
ativa e passiva.
Deve ser especificado quando e sob que circunstancias o rebalanceamento ocorrerd ou sera
permitido. Por exemplo, deve-se definir se serdo permitidas operagdes com o unico propdsito
de restabelecer o objetivo de alocagdo de ativos, se a acdo do mercado resultar em um quebra
do objetivo de composicdo de ativos maior que o limite de 5%, em termos absolutos.
Igualmente, deve estar contemplada a questdo de com que frequéncia tal rebalanceamento
ocorre € se pode ser alcancado através de mercado futuros ou de opgoes.
A politica deve ser clara a respeito de que ativos serdo administrados por administradores
externos e em que montante, dentro de cada categoria de investimento. O critério para
selecionar administradores externos deve ser explicito, e pode incluir fatores tais como que
ativos incluir sob o controle de um gerente particular, o tempo de atuagao do gerente, ¢ a
conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo fundo. E mais, deve estar claro como e
quao frequentemente os administradores de carteira do fundo poderao ser dispensados.
Os fundos de pensdo do Brasil, nos termos da Resolugcdo 2.829, do Conselho Monetario
Nacional, estdo obrigados a definir sua politica de investimentos, aprovada por seu conselho
superior, informada a Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social e amplamente divulgada aos participantes. A politica de investimentos deve
contemplar:

a) aalocacdo de recursos entre os diversos segmentos (renda fixa, renda varidvel, imoveis

e empréstimos e financiamentos);
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b) os objetivos especificos da gestdo de cada limite estabelecido no regulamento anexo a
resolucao;

c) os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de emissao
e/ou obrigacdo de uma mesma pessoa juridica;

d) a realizacdo de operacdes com derivativos e os limites e condigdes de atuacdo nos
correspondentes mercados, se for o caso;

e) os limites de valor em risco a serem praticados nas carteiras integrantes de renda fixa e

de renda variavel.

2.2. Estratégias de I nvestimento

Neste item, serdo examinadas as estratégias mais comuns de investimento dos fundos de
pensdo: a alocagdo estratégica de ativos, a alocacao tatica de ativos e a alocagdo segurada de

ativos (LOGUE E RADER, 1998).

2.2.1. Alocacao Estratégica de Ativos

A politica de investimento do fundo de pensdo ¢ operacionalizada através da alocagdo dos
ativos entre as classes de ativos disponiveis. O conceito de classes de ativo ¢ significativo se a
classe de ativo usada (SHARPE, 1990):

a) for relativamente pequena em numero;

b) explicar uma propor¢ao substancial da variancia dos retornos;

c) tiver retornos de ativos especificos que ndo sdo correlacionados;

d) tiver valores de beta que s3o mensuraveis;
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e) tiver retornos que sao mensuraveis;
f) tiver fundo de indice de baixo custo que ¢ formado com cada classe;

g) representar o mercado como um todo através de uma combinagao de classes de ativos.

No Brasil, de acordo com a atual regulamentagao dos investimentos, ¢ com a alocagao de

ativos entre os fundos de pensao, pode-se afirmar que as classes de ativos sdo:

a) renda fixa;
b) renda variavel;
c) imoveis;

d) empréstimos e financiamentos.

Nao seria fora de proposito considerar os empréstimos e financiamentos na categoria de renda
fixa, no sentido de que geralmente sdo concedidos através de contratos que contemplam
condi¢des de remuneracao semelhantes aos titulos de renda fixa, ou seja, incidéncia de taxa
nominal de juros ou taxa de juros mais um indexador.

A alocacao estratégica de ativos, que € a determinag¢ao da combinagdo Otima entre as classes
de ativos ¢ a mais importante decisdo de investimentos para os fundos de pensdo. Esta ¢ a
decisdo que responde por 91,5% do retorno de uma carteira ¢ ¢ mais importante do que
selecionar ativos especificos (seletividade) ou o0 momento de comprar e vender titulos (market
timing) (BRINSON, SINGER E BEEBOWER, 1991, p. 45).

Determinar qual a propor¢ao dos ativos do fundo que deveriam ser investidos em cada classe
de ativos exige o entendimento do retorno requerido pelo plano e da tolerancia ao risco, bem

como das expectativas de relagdes de risco/retorno oferecidas pelo mercado de capitais. Essa
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combinacdo de objetivos de risco/retorno com as expectativas do mercado de capitais ¢ um
exercicio que ¢ conhecido como otimizagdo de carteira com limitagdo - selecionar a carteira
Otima de ativos sujeitos a limitagdes de tolerancia ao risco e ao desejo de alcancar altos
retornos.

Para selecionar a correta alocagdo estratégica de ativos, a patrocinadora ou o participante
devem quantificar as correntes expectativas pelos retornos de classes de ativos, a volatilidade
desses retornos, ¢ a relagdo entre os retornos de diferentes classes de ativos ao longo do tempo.
O ponto de partida 6bvio ¢ o resultado historico de classes de ativos. Uma revisdo do
desempenho das diferentes classes de ativos mostra que as mais volateis classes de ativos tém
também proporcionado os mais altos retornos - por longos periodos de tempo. Contudo, o
analista deve ter cuidado para evitar projetar ingenuamente os dados histéricos no futuro.
Saber que as agdes tém proporcionado os mais altos retornos que titulos de renda fixa por
longos periodos de tempo nos diz pouco a respeito de como as acdes se comportardo no
proximo ano ou pelos proximos cinco anos. Nao obstante, os dados historicos sao um bom
ponto de partida para formar as expectativas a longo prazo que nos ajudardo a fazer uma
alocacao sensivel dos fundos do plano de pensao.

Conforme Logue e Rader (1998), a combinagao estratégica pode ser melhor entendida como a
combinagdo que mais provavelmente persegue os objetivos do plano a longo prazo quanto a
risco/retorno, através dos diferentes tipos de mercado. Esta combinagdo ¢ geralmente
desenvolvida sobre trés suposi¢des. Primeiro, o investidor ndo pode consistentemente prever
os retornos do mercado. Segundo, os ativos mais arriscados geralmente obtém maiores taxas
de retorno (ndo ajustadas ao risco) do que os ativos de menor risco. Terceiro, o investidor pode
identificar um aceitdvel nivel de tolerdncia ao risco a longo prazo que ¢ razoavelmente

constante para o futuro previsivel. De acordo com essa premissa, a decisdo de alocagdo
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estratégica de ativos envolve a otimizacao através de mercados que ndo sdo perfeitamente
correlacionados entre si, € assim se produz uma variedade de carteiras aceitaveis. E mais, isto
envolve o dilema entre uma aversao ao risco do investimento hoje e o risco de ficar
impossibilitado de cumprir as obrigagdes do plano sem ter que contribuir bem mais para o
plano do que originalmente previsto.

Uma vez estabelecida, a alocacao estratégica de ativos ¢ mantida de uma ou duas maneiras. A
primeira ¢ uma simples estratégia de comprar-e-manter (buy-and-hold), na qual as posi¢des
em varias classes de ativos sao estabelecidas de acordo com as preferéncias de risco/retorno da
patrocinadora/participante. Nesta estratégia, nao sdo feitos negocios mais do que os
necessarios para obter a liquidez de que o plano necessita. O impacto da acado do mercado nos
ativos do plano e, portanto, nas alocac¢des ¢ ignorado. Esta ¢ uma importante questao, pois, ao
longo do tempo, as classes de ativo experimentam periodos de desempenho inferior e superior,
relativamente a outras classes de ativos. A acdo do mercado provoca uma mudanca nas
propor¢des dos fundos investidas em cada classe de ativo. Por exemplo, se as acdes sobem de
uma forma incomum em relacdo aos titulos de renda fixa, a participagao dos titulos de renda
fixa em uma carteira diminui e as agdes aumentam. A estratégia de comprar-e-manter presume
que essas alteracdes na composi¢ao da carteira sdo aceitdveis porque na média, a longo prazo,
a composicdo da carteira cumprird os objetivos da politica a medida que o mercado reverte sua
direcdo e novas contribui¢gdes ou liquidagdes de posi¢des sdo feitas de forma que isso
rebalanceard a carteira. A estratégia de comprar-e-manter incorre em baixos custos de
transacdo. Por outro lado, em algum momento, a alocacdo real e a alocacdo estratégica podem
diferir entre si, e a relagdo risco/retorno da carteira pode entdo ndo alcangar o objetivo.

A abordagem alternativa para manter a alocacdo estratégica de ativos € seguir um

rebalanceamento disciplinado ou estratégia de composi¢do constante. Ao invés da abordagem
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de inércia caracteristica da estratégia de comprar-e-manter, o rebalanceamento disciplinado ¢
uma estratégia dinamica que requer do administrador o rebalanceamento periodico, sempre
que a atual alocagdo de ativos cai abaixo de um limite previsto ou de uma predeterminada
relagdo. Segundo Logue e Rader (1998), a regra geral de negociacdo seguida pelo
rebalanceamento disciplinado ¢ reduzir o investimento em classes de ativos que tiveram
relativamente bom desempenho. Em esséncia, ¢ uma estratégia de negociacdo que compra
quando os precos caem e vende quando os pregos sobem. O objetivo de alguns conjuntos de
negociagao ¢ de retornar a estratégia de composi¢ao de ativos a longo prazo, definida pela
politica. Isto ¢, o rebalanceamento disciplinado atenta dinamicamente para retornar a uma
composi¢ao constante. O rebalanceamento disciplinado deveria ser feito no nivel do conjunto
total de ativos, e ndo por gerentes individuais. Entdo, deve-se ficar monitorando a alocagao
total de ativos. Desde que o rebalanceamento disciplinado requer negociacao, podem ocorrer
maiores custos de transacao do que na estratégia de comprar-e-manter. Estes custos podem ser
reduzidos pelo uso de derivativos. A vantagem desta estratégia sobre a de comprar-e-manter ¢
que as atuais proporgdes da carteira e sua relagao risco/retorno sera mais claramente alinhada
com 0s objetivos especificados no relatério de politica.

O desempenho relativo a essas duas estratégias - rebalanceamento disciplinado versus
comprar-e-manter - depende da natureza da a¢do do mercado. Para observar isso, considere
uma simples alocacdo entre agdes e titulos do tesouro. Se o desempenho absoluto ou relativo
das acdes relativamente aos titulos do tesouro faz-se de forma sustentada tanto para cima
quanto para baixo, a estratégia de comprar-e-manter produzira desempenho superior ao do
rebalanceamento disciplinado. Isso porque o rebalanceamento disciplinado venderé agdes que
estdo em alta, no qual os precos das a¢des continuam a subir - e vice-versa. Por outro lado, se

uma classe de ativo, tal como agdes, estd com tendéncia de reversao - isto €, se as reversoes
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ocorrem seguidamente com as mudancas para cima e para baixo na avaliacao de setores do
mercado - entdo o rebalanceamento disciplinado proporcionara superior desempenho. Isto
porque o rebalanceamento disciplinado vendera acdes no mercado em alta que
subsequentemente caird - e vice-versa. Em qualquer caso, a patrocinadora deve estar atenta a
que essas estratégias sao primariamente passivas por natureza, no sentido de que seu intento ¢
manter uma predeterminada politica de composi¢do da carteira, mais do que explorar idéias ou
crengas a respeito de setores do mercado.

Em um estudo, Arnott (1990) mostrou que de 1969 a 1988, um gerente tipico com 60% em
acoes e 40% em bonds poderia ganhar 16 pontos-base a mais por ano usando rebalanceamento
disciplinado a cada més, depois de obter permissao para incorrer em custos de transagao,
versus alocagao direcionada (estratégia de comprar-e-manter) & medida que os valores de
mercado de cada setor se movem independentes. Entdo, existem algumas evidéncias de que o
rebalanceamento frequente pode ser bem sucedido, apesar de a frequéncia dever ser
comparada com os custos de transacao frequentes e, como notado anteriormente, pode nao

funcionar bem em todos os mercados.

2.2.2. Alocacao Tética de Ativos

Na alocagdo tatica de ativos, os objetivos de alocacdo estratégica de ativos sdo ainda
considerados como validos, no sentido de que proporcionam um amplo modelo para os
investimentos a longo prazo dos ativos dos fundos de pensdo. Contudo, neste modelo o
administrador de carteira pretende ajustar a composi¢ao de ativos para tirar proveito do que ele
acredita que seja a avaliacdo relativa incorreta de classes de ativo, setores ou ativos individuais

(LOGUE E RADER, 1998).
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Por exemplo, suponha que a alocacdo estratégica de ativo seja de 60% em agdes, 30% em
titulos de renda fixa e 10% em imoveis. E mais, suponha que o mercado de agdes caia de
repente. Pelo fato de o valor em reais das agdes ter decrescido relativamente ao valor em reais
de outras classes de ativos, a adocdo da alocacdo estratégica de ativos requereria que tanto
titulos de renda fixa quanto imodveis fossem vendidos e a¢des compradas para retornar para a
politica de composicdo em 60/30/10% (a abordagem de rebalanceamento disciplinado) ou
simplesmente que nada fosse feito (a abordagem de comprar-e-manter). A alocacdo tatica de
ativos ndo iria necessariamente perseguir qualquer dessas estratégias de negociagdo. Poderia,
em vez disso, eleger permanecer pesadamente em titulos de renda fixa até que mais
informacdes a respeito da queda das agdes se tornem disponiveis. Alternativamente, um
gerente de plano pode desenvolver uma crenca de que as agdes agora estdo subavaliadas.
Como resultado dessa crenca, e da expectativa de que as acdes agora estdo para ter um
desempenho inusualmente bom, o gerente pode decidir fazer mais do que retornar a posi¢ao
inicial e comprar mais do que a quantidade de acdes objetivada para retornar a alocagao
estratégica de ativos, e a composicdo passa para 80/15/5%. A exposi¢do adicional em agdes
(isto €, os 20% da alocagdo que estd acima do montante de 60%) ¢ uma aposta ativa de que as
acgoes serdo inusualmente melhores no futuro.

Esta ultima estratégia, que ¢ normalmente considerada alocagdo tatica de ativos, ¢ consistente
com um esforco para explorar a tendéncia dos mercados de ativos de experimentar
movimentos de reversdo. Estd implicita na alocagdo tatica de ativos a teoria da avaliagdo
relativa de ativos. As reversdes sdo movimentos de resposta que ocorrem depois de mudangas
para cima ou para baixo na avaliacdo de mercados, setores e titulos individuais. Uma crenga
em reversdes geralmente ¢ suportada por uma crenca de que os investidores reagem

excessivamente a novas informagdes que o mercado pode ter recebido e que, uma vez que essa
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reacdo excessiva seja reconhecida, os pregos dos titulos que subiram (ou cairam) prontamente
se moverdo na direcdo oposta. A estratégia de negociacao de alocacdo tatica de ativos,
direcionada por reversao de expectativa, parece fundamentalmente a mesma do
rebalanceamento disciplinado: comprar quando os pregos caem e vender quando os precos
sobem. A diferenca ¢ que a motivagao ¢ explorar um erro de aprecamento mais do que
simplesmente retornar a politica de composi¢ao objetivada (LOGUE e RADER, 1998).

Os resultados da estratégia de alocagao tatica de ativos relativamente a estratégia de comprar-
e-manter sao os mesmos do rebalanceamento disciplinado, no qual a alocacgao tatica de ativos
ira superar a estratégia de comprar-e-manter quando existem reversdoes, mas tera mau
desempenho quando existem movimentos sustentados. A grande flexibilidade de tomar
medidas fora das diretrizes de politica permite a alocagdo tatica de ativos potencialmente
alcancar grandes retornos (ou incorrer em grandes custos de oportunidade) mais do que o
rebalanceamento disciplinado.

Se um fundo de pensdo deseja implementar uma alocacdo tatica de ativos, existem trés
elementos que devem ser claramente especificados. O primeiro ¢ a limitagcdo da percentagem
pela qual o investimento e varias categorias podem se desviar dos objetivos da alocacao
estratégica de ativos. Isto ¢, a alocacdo estratégica de ativos especifica a combinagdo
apropriada de ativos, mas ¢ permitido e predeterminado um limite prudente de alocagao tatica.
O segundo elemento ¢ o modelo de decisdo que serd usado explicitamente para disparar
operagdes de compra ou venda com base nas avaliacdes relativas. O terceiro elemento ¢ um
compromisso de fazer o que o modelo selecionado diz que deve ser feito.

Em suma, a obten¢do de sucesso com a alocagdo tatica de ativos requer uma crenga em

carteiras ativamente gerenciadas pela negociagdo com base nas expectativas de valores. Entdo,

a alocagdo tatica requer consideravel disciplina e um modelo de avaliacdo de ativos. Se o
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modelo que estd sendo usado necessita de ajustamentos, devem ser feitos a longo prazo. Nao
deve ser ignorado o sério risco de que o fundo de pensao ou o gerente pode recear e nao fazer

algo que deve ser feito simplesmente porque o senso comum prevalente € contrario ao modelo.

2.2.3. Alocacéo Segurada de Ativos

Em sua mais simples forma, a alocagdo segurada de ativos consiste em reduzir uma exposicao
do plano as classes mais arriscadas de ativos quando essa classes estdo tendo mau desempenho
(isto €, quando os valores dos ativos estdo decrescendo). A esséncia do seguro de carteira ¢
estabelecer e manter um piso de valor de ativo em torno do qual ndo se toma exposicdo a
ativos mais arriscados. Acima desse piso, a carteira pode investir em ativos arriscados em
propor¢ao ao tamanho da almofada de protecdo; isto ¢, se uma classe de ativo de risco tal
como agdes, esta bem e os valores estdo subindo, a carteira aumentara sua exposicao a acdes
comprando mais. Se, contudo, os precos das agdes caem de forma que a almofada acima do
piso estd se erodindo, a exposi¢do a agdes serd reduzida pela venda de agdes (SHARPE E
PEROLD, 1988).

A negociacao segundo essa estratégia ¢ justo o oposto do rebalanceamento disciplinado, do
comprar-e-manter ¢ da alocacdo tatica. As carteiras seguradas terdo desempenho superior as
estratégias de comprar-e-manter (bem como as de alocacdo tatica de ativos e rebalanceamento
disciplinado) quando os mercados t€ém movimentos sustentados tanto para cima, quanto para
baixo e quando os negocios podem ser executados aos pregos de “disparo” apropriados. Em
situagdes de mercados relativamente volateis (por exemplo, quando a reversdo para a média
estd acontecendo), as estratégias de seguro de carteira terdo desempenho inferior em relagao as

demais estratégias, devido a compra na alta e venda na baixa (LOGUE E RADER, 1998).
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Quando os mercados caem, uma interpretacdo da razao para o declinio nos precos de mercado
¢ que o prémio de risco societario ou médio aumentou, levando os valores dos ativos para
baixo. Se a sensibilidade do plano a mudancas nos valores dos ativos ¢ maior do que a
mudanga média na tolerancia ao risco implicita na mudancga dos pregos dos ativos, ¢ o caso de
se fazer um seguro de carteira. Por exemplo, considere uma patrocinadora que decide terminar
seu plano de beneficios definidos e usar seus ativos para comprar anuidades para assumir 0s
passivos do plano. O plano agora tem um inusual horizonte de curto prazo de talvez um ano,
até que os contratos de anuidade sejam providenciados. Nesta situacdao, o plano pode querer
segurar sua carteira contra perdas de valor.

Quanto as estratégias de investimento, conclui-se, entdo, que se verificam as expectativas do
administrador quanto a tendéncia futura do mercado, a cada tendéncia de alta ou baixa de uma

classe de ativos, conforme o Quadro 3:

Quadro 3 — Estratégias de Investimento e Tendéncias Esperadas de Mercado

Estratégia Tendéncia Esperada de Mercado

Alocacdo Estratégica de Ativos: comprar- | Manutengdo

e-manter

Alocacéo Estratégica de Ativos: | Reversdo

rebalanceamento disciplinado

Alocacéo Tética de Ativos Reverséao

Alocacédo Segurada de Ativos Manutencéo
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2.3. Hipotese de M er cado Eficiente

A hipotese de mercado eficiente foi formulada inicialmente por Samuelson (1965), atavés da
proposi¢ao de que, em um mercado informacionalmente eficiente, os pregos mudam, mas nao
se pode determinar antecipadamente a sua direcdo, desde que os precos incorporem as
expectativas e informagdes de todos os participantes do mercado. Essa hipdtese ganhou
expressiva contribui¢do de FAMA (1970).

Um mercado eficiente ¢ definido como um mercado em que existe um grande numero de
investidores racionais, que maximizam o lucro e competem ativamente, com cada um
procurando prever os valores futuros de mercado de ativos individuais, e onde as informagdes
importantes sao quase livremente disponiveis para todos os participantes (FAMA, 1970).

A eficiéncia de mercado apresenta-se sob as formas fraca, semiforte e forte, propostas por
Fama (1970):

Sob a forma fraca, os pregos das agdes refletem quaisquer informagdes que possam estar
contidas na série historia passada dos pregos das agdes, sendo essas informagdes de
conhecimento de todos os investidores. Os precos passados refletem o fato de que qualquer
tentativa de um investidor de obter retornos anormais ¢ neutralizada pela a¢do dos demais
investidores, que detém as mesmas informagdes conhecidas por aquele investidor. A série
historica de precos ¢ aleatéria, ndo permitindo a qualquer investidor antecipar o
comportamento dos precos, com base nessa série, que ndo ¢ correlacionada através do tempo.
Portanto, as mudancas de precos baseiam-se nas novas informagdes que chegam ao mercado,
de forma totalmente imprevisivel.

Na forma semiforte, presume-se que todas as informagdes publicas disponiveis estdo

refletidas nos precos das agdes, incluindo, além das séries historicas de pregos, as informagdes

48



dos relatorios e demonstrativos financeiros das agdes da empresa e de suas concorrentes,
informacdes sobre o estado da economia, e outras informagdes publicas relevantes para a
avaliacdo da empresa. Portanto, essa forma engloba a forma fraca.

Finalmente, a forma forte leva a nogdo de mercado eficiente ao extremo, ao incluir nio
somente as informagdes das séries historicas e informagdes publicas, como também as
informacdes privadas. Nesta forma, quem obtém informagdo privada atua rapidamente
comprando ou vendendo a acdo, e, assim, o preco ajusta-se rapidamente a essa nova
informacao.

Apresenta-se, na Figura 1, uma representagao das formas de eficiéncia de mercado:

Informagoes
publicas e
privadas > Forte

Informagdes
publicas

> Semiforte

Informacgoes de
precos
passados

> Fraca

Figura 1 — Formas de Eficiéncia de Mercado

Fonte: Haugen (1997)
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Fama (1970, 1991) especificou as condi¢des para a confirmagdo da hipdtese de mercado
eficiente: (1) as informagdes estdo acessiveis a todos os investidores, sem custo de obtengao;
(2) as expectativas dos investidores sd3o homogéneas, quanto ao impacto das informagoes
sobre os precos atuais e futuros; (3) nenhum investidor pode, individualmente ou em grupo,
exercer influéncia sobre os pregos vigentes.

Em um mercado eficiente, a competicao entre os mais inteligentes participantes conduz a uma
situagdo onde, em alguma data, os pregos atuais de ativos individuais ja refletem os efeitos de
informacdes baseadas em eventos que, como agora, o mercado espera que ocorram no futuro.
Em outras palavras, em um mercado eficiente em algum momento, o preco atual de um ativo
sera uma boa estimativa de seu valor intrinseco.

Em um mundo de incertezas o valor intrinseco de um titulo nunca pode ser determinado
exatamente. Entdo, existe sempre algum espago para discordancias entre os participantes do
mercado a respeito de qual o valor intrinseco de um titulo individual, e tais discordancias
levardo a discrepancias entre os pregos atuais € os valores intrinsecos. Em um mercado
eficiente, contudo, as acdes de muitos participantes deveriam causar um movimento
randomico do preco em torno de seu valor intrinseco. Se as discrepancias entre 0s precos
atuais e os valores intrinsecos sdo sistematicas mais do que randomicas por natureza, entdo o
conhecimento disso deveria ajudar os participantes inteligentes do mercado a melhor prever o
percurso através do qual os precos se moverdo em dire¢do aos valores intrinsecos. Quando os
mais inteligentes participantes estdo atentos para tirar proveito de seu conhecimento, contudo,
tenderdo a neutralizar tal comportamento sistematico nas séries de precos. Embora a incerteza
a respeito dos valores intrinsecos permaneca, os pregos atuais dos titulos irdo se mover
randomicamente em torno de seus valores intrinsecos, que podem mudar através do tempo

como resultado de novas informacdes.
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Grossman e Stiglitz (1980) propuseram a hipdtese modificada da teoria de mercado eficiente,
na qual o processo de coletar e atuar sobre informagdes ¢ dispendioso, e, portanto, apenas
algum sub-conjunto de investidores, negociadores informados, obterdo mais altos retornos do
que investidores passivos. Contudo, seus lucros de selecdo de agdes apenas compensariam 0s
custos de coletar informagaoes.

As principais implicagdes da hipotese de mercado eficiente sdo assim descritas por Ross,
Westerfield e Jaffe (1995): (1) o preco de mercado pode ser diferente do valor intrinseco, mas
os erros no preco de mercado nao podem ser tendenciosos; (2) ha igual probabilidade de que
uma agao esteja sub ou superavaliada em qualquer instante de tempo; (3) os desvios ndo sao
correlacionaveis com qualquer variavel observavel; (4) nenhum grupo de investidores ¢ capaz
de, consistentemente, encontrar agdes sub ou superavaliadas, utilizando qualquer estratégia de
investimento.

As conseqiiéncias da hipotese de mercado eficiente, para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), sao
as seguintes: (1) a pesquisa e a avaliagdo seriam tarefas caras que nao trariam beneficios; (2) a
diversificacao aleatdria ou indexagdo seria superior a qualquer outra estratégia mais onerosa;
(3) a minimizacao de negociagdes ¢ superior a estratégia de negociagdes freqiientes; (4) nada
impede que o investidor tenha desempenho melhor que o mercado em qualquer periodo de
tempo; (5) nada impede que um grupo de investidores tenha desempenho melhor que o do
mercado a longo prazo.

Para Arnott (2000), o ambiente de investimentos se divide entre os que acreditam e os que nao
acreditam na eficiéncia do mercado. A base de negodcios funciona, principalmente, entre
aqueles que acreditam na ineficiéncia. Segundo eles, a precificagdo do mercado nio reflete
corretamente toda a informacgdo disponivel, e, assim, procuram precificagdo incorrreta nos

mercados ou em ativos especificos, para obter ganhos anormais, tendo como objetivo
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secundario o controle do risco. Para os que defendem a eficiéncia, a precificagdao ja reflete
toda a informagado disponivel, o que leva a um viés em favor da administragdo passiva, com
foco primario no controle do risco e secundario no retorno. Ambas as escolas possuem
fundamentos teoricos. Modelos de equilibrio fornecem base teorica para o mercado eficiente,
enquanto que as finangas comportamentais sugerem que a precificagdo incorreta ¢ inerente ao
comportamento humano.

Arnott (2000) conclui que € possivel, e at¢ mesmo provavel, que os mercados sejam
ineficientes, e que a administragdo ativa possa acrescentar valor, mas que as ineficiéncias nao
sao simples, nem estaticas, nem baratas de serem utilizadas, e, portanto, tendem a desaparecer.
Para Fama (1965), a teoria do caminho aleatorio nos precos do mercado de agdes apresenta
importantes desafios, tanto para os analistas graficos, quanto para os fundamentalistas. Para os
grafistas, o desafio ¢ direto. Se o modelo do caminho aleatério ¢ uma descricao valida da
realidade, o trabalho do grafista, como o do astr6logo, ndo tem valor real na analise do
mercado de a¢des. O Unico meio para o grafista reivindicar sua posi¢ao ¢ mostrar que pode
consistentemente usar suas técnicas para ter melhor chance de prever os precos das acdes. Ele
deve mostrar que pode consistentemente usar esses modelos para fazer significativas previsoes
dos precos futuros.

Segundo Fama (1965), o desafio da teoria do caminho aleatério para os fundamentalistas ¢
mais envolvente. Se a teoria do caminho aleatdrio ¢ valida e se as negociagdes de agdes sdao
feitas em mercado eficientes, entdo os precos das acdes em algum ponto no tempo
representardo boas estimativas dos valores intrinsecos ou fundamentais. Entdo, as analises
fundamentalistas s6 tém valor quando o analista tem novas informagdes que ndo foram
totalmente consideradas na formagdo dos pregos correntes de mercado, ou tem novas idéias a

respeito dos efeitos das informagdes geralmente disponiveis, que ndo estdo ainda implicitas
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nos precos correntes. Se o analista nunca tem melhores idéias, nem novas informacgodes, ele
pode de mesma forma esquecer a analise fundamentalista e escolher titulos por um processo

de selecao randomica.

2.4. Administracdo Ativa versus Administracéo Passiva

O investimento ativo essencialmente requer uma crenga de que o mercado, setor, ou ativo
podem ser mal aprecados e que os investidores eventualmente reconhecerdo algum ativo sub-
avaliado ou sobre-avaliado e desse modo os precos dos ativos mal avaliados sobem ou
descem. Em oposi¢do ao ponto de vista da geréncia ativa, estdo os proponentes da hipotese de
mercado eficiente. Em um mercado eficiente, todas as informagdes disponiveis sobre um dado
ativo ja sao refletidas no preco daquele ativo e novas informagdes chegam aleatoriamente e,
portanto, ndo podem ser previstas. Quando novas informagdes chegam, os precos se ajustam
rapidamente, entdo nao existe oportunidade para obter excesso de retorno.

As estratégias passivas de investimento presumem que os mercados financeiros sdo eficientes
e nao podem ser facilmente superados. Entdo, na visdo da geréncia passiva, o dinheiro
despendido tentando superar o mercado sera um dinheiro perdido e simplesmente ird reduzir
os retornos sem proporcionar qualquer beneficio compensatdrio. As estratégias de
investimento ativo, por outro lado, presumem que os mercados - pelo menos alguns mercados
ou alguns mercados em algum tempo - sdo ineficientes o suficiente para proporcionar retornos
em excesso para aqueles que podem obter informagdes superiores ou que tém intui¢ao
superior. Para os proponentes da geréncia ativa, essas ineficiéncias sdo oportunidades que

justificam o dispéndio de tempo e dinheiro.
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As estratégias de investimento passivo enfatizam a construcdo de carteiras passivas que
alcancam exposicoes a classes de ativos que perseguem os objetivos dos fundos de pensao
quanto a tolerancia ao risco e retorno. Em planos gerenciados passivamente, a Unica decisao
de investimento significante ¢ a decisdo de alocagdo entre classes de ativos. A geréncia
passiva ¢ beneficiada pelos seus baixos custos, pois as transa¢des de geréncia passiva sao
poucas e ndo se despende virtualmente dinheiro em pesquisa.

Os estilos de investimento ativo comeg¢am com a alocagdo estratégica de ativos como um
ponto de partida, mas nao hesitardo em mudar a composi¢do de ativos ou em fazer apostas
concentradas em uma classe de ativos, com freqiiéncia, na perseguicdo de altos retornos. A
geréncia ativa ¢ uma filosofia de informacao direcionada que ¢ praticada na crenga de que
ativos mal avaliados podem ser repetidamente identificados ou que as tendéncias de mercado
podem ser sucessivamente previstas. Entdo, a geréncia ativa, em seu extremo, usa tanto o
market timing, quanto a seletividade. No market timing a idéia ¢ de estar 100% investido em
um segmento de mercado quando o mercado estd indo bem, e 100% investido em outro
segmento do mercado quando aquela classe de ativo alvo tem expectativa de mau
desempenho. A seletividade envolve procura por ativos mal avaliados na esperanca de que
estas posicoes possam ser tomadas, até o mercado reconhecer o mau aprecamento e corrigi-lo,
o que resultard em excesso de retorno.

A questdo central no debate ativo/passivo, tal como estd, ¢ que o tomador de decisdo - a
patrocinadora, o administrador do plano, ou o participante - devem desenvolver um claro
conjunto de crencas sobre a eficiéncia de mercado. Baseado nessa crenga, o tomador de
decisdo pode entdo decidir se todos, ou uma parte, ou nenhum ativo do plano deve ser
ativamente gerenciado. A politica de investimentos deve refletir as crencas que os conselhos e

geréncia tém a respeito do valor da geréncia ativa ou passiva. Isto ndo ¢ um caso trivial:
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muitos teoricos acreditam que a geréncia ativa aumenta o risco do investimento. Que ela custa
mais ¢ claro; a questdo ¢ se os custos adicionais sao mais do que compensados por maiores
retornos ajustados ao risco.

A administragdo ativa tem sido objeto de uma série de estudos, que se iniciaram com a “lei
fundamental da administragao ativa”, desenvolvida por Grinold (1989), Grinold e Kahn (1995)
e Kahn (1998). Os autores baseiam-se nas informagdes que os administradores ativos obtém
para assumir posigdes ativas, que representam as diferencas entre a carteira administrada e a
carteira benchmark. Essas diferengas sdo chamadas de apostas, e aumentam o risco de que o
retorno da carteira venha a diferir do retorno do benchmark. Thomas, III (2000) afirma que
essas posicoes ativas refletem uma deliberada e ativa decisdao, e que os administradores tém
acesso a um sistema de informacdes que lhes permite conhecer exatamente de que maneiras
suas carteiras diferem da carteira benchmark, e assim os desvios ndo sdo ruidos aleatorios.
Clarke, Silva e Thorley (2002) definem o retorno ativo, R4, como a diferenca entre o retorno
da carteira administrada e o retorno da carteira benchmark, com ajuste para o beta da carteira
administrada, com respeito ao benchmark. O retorno ativo Ra, é obtido através da seguinte

formula:
N
R,= ZAWiri (1)
i=1

Na qual Aw;, ¢ a diferenca entre o peso do titulo i na carteira administrada ativamente e seu
peso na carteira benchmark e r; € o retorno residual ou a porgdo do retorno total do titulo i que
ndo ¢ correlacionada com a carteira benchmark, que ¢ demonstrada a partir do excesso de

retorno total do titulo i (acima da taxa livre de risco):

55



riToml =BRy+1 (2)

onde
Rg = excesso de retorno do benchmark

Bi = beta do titulo i em relagdo ao benchmark

O excesso de retorno do benchmark é assim obtido a partir do somatério dos produtos dos

pesos de cada ativo da carteira (wg ;) pelo seu retorno total:
Ry =2 wyr ™ (3)

Portanto, o retorno residual do titulo i ¢ dado por:
Total
L=1"—B;Ry 4)
O valor adicionado pela administragao ativa, ou coeficiente de desempenho, ¢ obtido através
da correlagdo cross-sectional entre os pesos dos titulos ativos e os retornos residuais

realizados. Observa-se, através da Figura 2, a formagdo do valor adicionado pelos seus

componentes, que sao o coeficiente de transferéncia e o coeficiente de informagao:
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Retornos residuais
previstos
Ol
Construgdo Qualidade
da carteira de sinal
(coeficiente (coeficiente
de transferéncia) de informagao)

Retornos residuais
realizados
I8

Pesos ativos
AWi

Valor adicionado
(coeficiente
de desempenho)

Figura 2 — O triangulo de correlacdo

Fonte: Clarke, Silva e Thorley (2002)

A qualidade de sinal ¢ avaliada pela relagdo entre os retornos residuais previstos, ou alfas, no
alto do tridngulo e os retornos residuais realizados no canto direito. Esta correlagdo cross-
sectional ¢ comumente chamada de “coeficiente de informagdo”. Os administradores com um
alto coeficiente de informac¢do (habilidade para prever retornos) adicionardo mais valor ao
longo do tempo, mas apenas na extensao em que essas previsdes sdo exploradas na constru¢ao
da carteira administrada. A segunda correlacdo, a relagdo entre os pesos ativos no canto
esquerdo e os retornos residuais previstos no topo do tridngulo, mede o grau pelo qual as
previsdes dos administradores sdo transformadas em pesos ativos. Essa correlagdo Cross-
sectional é o “coeficiente de transferéncia” (TC).

A forma original da “lei fundamental da administragdo ativa” ¢ assim especificada:
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IR = ICVN (5)

onde IR ¢ o indice de informagdo, IC ¢ o coeficiente de informagdo esperado e N ¢ a largura,
ou o numero de apostas independentes na carteira ativamente administrada.

A equagdo (5) especifica a “lei fundamental” para o caso de ndo haver restricdes a
administracdo ativa. Neste caso, o coeficiente de transferéncia (TC) ¢ igual a 1, pois havera
perfeita correlacdo entre os pesos ativos e os retornos residuais previstos dos ativos, ou seja, as
previsdes de retorno residual serdo totalmente refletidas nos pesos dos ativos. No caso de
haver restrigdes, tais como impedimento de vendas a descoberto, limitagdes ao giro da carteira
e outros, as previsdes de retornos residuais serdo refletidas apenas parcialmente nos pesos dos
ativos, e, portanto, o coeficiente serd inferior a 1. Nesta situagdo, a “lei fundamental” sera

expressa pela equagao:

IR = TC.IC\N (6)

A contribuicdo de Clarke, Silva e Thorley (2002) refere-se a inclusdo do coeficiente de
transferéncia na equacao da “lei fundamental da administracdo ativa”, o que se justifica nos

casos em que ha restricdes a administragdo ativa.
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2.5. Taxade Retorno de I nvestimento

Uma taxa de retorno, ou, sucintamente, um retorno, ¢ o lucro ou ganho percentual obtido pela
manutencdo de um investimento ou uma carteira por um determinado tempo. Retornos de
capital sao as mudancas no valor dos ativos, excluindo renda. Retornos de renda sdao os ganhos
de dividendos ou juros. Os retornos totais sdo a soma dos retornos de capital e de renda. Em
sua mais simples forma, quando ndo ha depdsitos nem retiradas, um retorno € calculado pela
diferenca entre o valor final e o inicial, dividida pelo valor inicial.

Assim;

e = Vi-Vi
Vi
(7

Onde r¢; € o retorno na forma decimal do fundo fno més t; V¢ € o valor final da carteira e V;
¢ o valor inicial da carteira.

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

Segundo Williams III (1992), o processo de calculo do retorno ¢ afetado por duas fontes de
problema: a necessidade de avaliagdes precisas e a necessidade de trabalhar os fluxos de caixa
apropriadamente. A necessidade de avaliagdes precisas ¢ Obvia, desde que se avaliamos de
maneira impropria os valores inicial e final, ndo se terd uma verdadeira taxa de retorno. A
outra dificuldade que pode surgir ¢ o nimero de avaliagdes requeridas. Quanto mais

frequentes os intervalos nos quais as informagdes de retorno sdo requeridas, mais
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frequentemente a carteira deve ser avaliada, mesmo que nao haja fluxos de caixa. Se houver
fluxos de caixa, a precisdo do calculo do retorno serd aumentada com a maior frequéncia das
avaliagdes.

Isso conduz a segunda complexidade, que ¢ a necessidade de trabalhar com fluxos de caixa
entrando ¢ saindo da carteira. Se houver uma contribui¢do a carteira, necessita-se trabalhar
com a formula, de acordo com a data em que ocorreu o fluxo de caixa. Se a contribui¢ao ou
fluxo de caixa positivo ocorreu no inicio do periodo sob analise, Williams III (1992) propde

que a férmula altere-se para:

Ve- Vi- FC
ree =—————
Vi + FC
(8)
Onde FC ¢ o valor do fluxo de caixa.
Se o fluxo de caixa ocorreu no final do periodo, ¢ desconsiderado, e a férmula ¢ a indicada
inicialmente. E se o fluxo de caixa ocorreu no meio do periodo, ou de maneira parcelada e

relativamente uniforme durante o periodo, o fluxo de caixa pode ser considerado pelo seu

valor médio:

)

onde:

Iim = taxa de retorno na forma decimal do fundo i no més m;
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Vism = valor final da carteira do fundo i no més m;
Viim = valor inicial da carteira do fundo i no més m;

FC;,, = fluxo de caixa do fundo i no més m.

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

encontrada resolvendo-se para r a seguinte equagao (HAUGEN,1997):

Valor inicial da carteira = z D + Z Wr + Valor final da carteira

= (1+1)' = (I+1)' (1+71)'

(10)

onde:

D; = depdsito feito na data t;

Wt = retirada feita na data T;

n = namero de depositos feitos durante o periodo;

m = namero de retiradas feitas durante o periodo.

A taxa interna de retorno ¢ calculada de forma iterativa ou por tentativa-e-erro. Com efeito,
seu célculo levanta a questdo (Williams III, 1992) : “qual ¢ a taxa de retorno que pode ser
multiplicada pelo valor inicial e pelos fluxos de caixa intermedidrios para se chegar ao valor
final?” Ou mais precisamente, “qual a taxa de retorno por periodo que iguala o valor inicial de

um fluxo de caixa recebido ao seu valor final?”
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A taxa de retorno ponderada pelo tempo de um periodo € o produtorio das taxas de retorno
obtidas durante um niimero de sub-periodos (presumivelmente meses ou trimestres). Ou seja,
as taxas de retorno sao multiplicadas em conjunto, em sequéncia geométrica, para todos os
intervalos, no periodo para o qual se deseja a taxa de retorno ponderada pelo tempo.

Segundo Haight e Morrell (1997), a média geométrica € comumente usada quando se estima o
desempenho de investimentos em termos de taxas de crescimento. O uso de média aritmética,
uma medida mais facil de entender, pode ser inapropriado. Os autores exemplificam,
demonstrando que, quando se tem um investimento que produz uma seqliéncia de taxas
mensais durante um ano, ao se aplicar a esse investimento o produtorio dessas taxas, obtém-se
o montante final do investimento, sem apresentar qualquer diferenca em relagdo ao valor final
desse investimento. Quando se aplica a esse mesmo investimento a média aritmética mensal
da taxa anual, o valor final apresenta diferenca, em relacao ao verdadeiro montante final do
investimento.

Assim, a taxa de retorno ponderada pelo tempo r para periodos de tempo mais longos, como,
por exemplo, um ano, pode ser obtida através do produtério das taxas de retorno mensais,

observados entre o final de um més em relacdo ao final do més anterior, conforme indicado a

seguir:

r, = {[]2[(1+nm)] - 1}1x100
" (11)

Onde 1, ¢ a taxa de retorno para o periodo i (neste caso, o periodo ¢ um més) e m € o
numero de intervalos de tempo em que a taxa ¢ calculada (neste caso ¢ 12).
De acordo com Logue e Rader (1998), a taxa de retorno ponderada pelo tempo ¢ a forma mais

adequada de medir a rentabilidade obtida pelo gerente, pois, ao contrario da taxa interna de
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retorno, ndo ¢ influenciada pelo tamanho e data do fluxo de caixa, sobre o qual o gerente de
investimento ndo tem controle. Assim, a taxa de retorno ponderada pelo tempo oferece um
padrao de comparacdo do desempenho de diferentes fundos em que o fluxo de caixa pode
variar consideravelmente.

Segundo Williams IIT (1992), existem duas situacdes em que a taxa interna de retorno e a taxa
de retorno ponderada pelo tempo sdo idénticas: quando nao houver fluxos de caixa entrando

ou saindo na carteira ou quando o retorno obtido durante o periodo for constante.

2.6. Avaliacdo de Desempenho de I nvestimentos

A avaliagdo de desempenho de investimentos ¢ um importante campo de pesquisa, pois o
desempenho pode validar as politicas e estratégias de investimentos de investidores
institucionais, bem como atuar como indicativo de existéncia ou ndo de mercado eficiente, de
acordo com o desempenho consistente a longo prazo dos administradores ativos.

Os estudos sobre desempenho de investimentos sao fortemente concentrados nos fundos
mutuos, havendo poucos trabalhos abordando fundos de pensdo. Isso pode ser atribuido a
maior disponibilidade de dados por parte dos fundos mutuos, que necessitam abrir
informagdes aos investidores, para realizar suas vendas, ao contrario dos fundos de pensdo,
que sdo acessiveis apenas a grupos restritos de empregados.

Sdo utilizados varios indices para avaliar o desempenho de investimentos, sendo os mais
tradicionais os indices desenvolvidos por Jensen (1968) e Treynor (1966), ambos baseados no
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Sharpe (1966) e as medidas de seletividade e market

timing, propostas por Treynor e Mazuy (1966) e Brinson, Hood ¢ Beebower (1986). Mais
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recentemente, surgiram os indices M-2, de Modigliani ¢ Modigliani (1997), e M-3 que ¢ uma
extensao do M-2, proposto por Muralidhar (2000).

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

titulos. A equacao do alfa de Jensen ¢ a seguinte:

o, = ar, - [ar; + (ary - arp3p] (12)

onde o, ¢ o alfa de Jensen; ar, € o retorno médio da carteira; ary € a taxa livre de risco média;
arp € o retorno de mercado médio; e 13, € o beta da carteira.
Dessa equagdo, deduz-se a seguinte equagdo que permite calcular o alfa de Jensen por

regressao linear simples:

Tpt - T = Op + 15 (Tme - ) + Ept (13)

onde r € o retorno da carteira na data t; ry ¢ a taxa livre de risco na data t; o0, é o alfa de
Jensen; 13, € o beta da carteira; rp € o retorno de mercado na data t; €, ¢ o erro randomico.
Por esse método, o excesso de retorno de uma carteira p em um dado periodo t tem trés
componentes: o primeiro € o alfa, o segundo ¢ o prémio de risco igual ao excesso de retorno
vezes o beta da carteira e o terceiro é o termo de erro randomico.

Para um determinado fundo A, com alfa de Jensen positivo, tem-se graficamente:
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Figura 3 — Alfa de Jensen para o fundo A

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

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

ndo ¢ passivel de diversificagdo. O indice ¢ calculado por:
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(14)
Onde Tp ¢ o indice de Treynor; ar, ¢ o retorno médio da carteira; ary € a taxa livre de risco
média; e B, ¢ o beta da carteira.
Para se avaliar o desempenho relativo da carteira, utilizando o indice de Treynor, deve-se
compara-lo com o mesmo indice para a carteira de mercado. Considerando que &, = 1, entao:
Tnm= ary, - arg, onde Ty, € o indice de Treynor para a carteira de mercado.

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

a A
linha de mercado
de titulos ex post

A......,...
| s M
arm A

ar g
p N
ary
>
By | B

Figura 4 — Indice de Treynor para o fundo A
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Observa-se que o numerador do indice da carteira ¢ superior ao indice de mercado e,
adicionalmente, ¢ dividido por um beta inferior a 1, que ¢ o beta de mercado. Portanto seu
desempenho ¢ superior.

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

O indice de Sharpe ¢ a razdo entre o prémio de risco da carteira ¢ o seu desvio padrao,
medindo, dessa forma, o prémio de risco obtido por unidade de exposi¢do ao risco. E igual a
inclinacao de uma linha reta ligando a posicao do fundo com a taxa livre de risco. Um superior
desempenho ¢ obtido quando o indice da carteira ¢ maior que o do mercado, em que o indice
do mercado ¢ a inclinagdo da linha do mercado de capitais. Uma caracteristica importante do
indice de Sharpe ¢ que mede os retornos relativos ao risco total da carteira, onde o risco total é

o desvio padrao dos retornos da carteira (Sharpe, Alexander e Bailey, 1995). O indice de

Sharpe ¢ dado por:
S, = ar, - ar
c

P

(15)
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Onde Sp ¢ o indice de Sharpe; ar, € o retorno médio da carteira; ary € a taxa livre de risco
média; e o, € 0 desvio padrdo da carteira.

Como mencionado, o indice corresponde a inclinagdo de uma linha originada na taxa livre de
risco média, indo por um ponto de coordenadas (o, , arp,). Isto pode ser visto porque a
inclina¢do desta linha é simplesmente a distdncia horizontal entre os 2 pontos, ou (ar, - arg)/
(op - 0) = (ar, -arp)/ 6, , que corresponde a formula do indice.

A linha de mercado de capitais ex post representa varias combinagdes de emprestar e tomar
emprestado a taxa livre de risco, com o investimento na carteira de mercado. Portanto, essa
linha pode ser usada como paradigma para o indice de Sharpe. Como visto anteriormente, a
inclinagdo da linha de mercado de capitais ex post ¢ (ary, - arf)/Gn,. Se o indice de Sharpe ¢
maior que esse valor, a linha da carteira estd acima da linha de mercado de capitais ex post,
indicando desempenho superior ao do mercado.

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

mercado:
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Figura 5 — Indice de Sharpe para o fundo A

Pelo grafico, observa-se que (ar, - ars) /G, > (ary - arg)/Om, €, portanto, o indice de Sharpe
da carteira supera o do mercado.

Comparando-se o alfa de Jensen e o indice de Treynor, pode-se notar que sempre fornecerdo o
mesmo resultado do desempenho relativo da carteira em relagdo a carteira de mercado. Se um
indicar desempenho superior da carteira, o outro também indicard, € 0 mesmo ocorre com
desempenho inferior. Contudo, as duas medidas podem classificar as carteiras diferentemente,
ou seja, um fundo pode ser melhor do que o outro pelo Jensen e pior pelo Treynor.

Pelo alfa de Jensen, dois fundos podem ter o mesmo excesso de retorno, porém seus retornos

médios e betas podem ser bastante diferentes, o que pode indicar, por exemplo, que o de maior
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retorno estd com um maior risco sistematico (de mercado), expresso pelo beta. Isso o indice
nao detecta.

Usando-se o indice de Treynor, o fundo que tiver maior relagdo de retorno e beta podera
apresentar melhor desempenho, porque sua inclinacdo sera superior a do outro fundo.
Entretanto, € preciso ter cuidado porque o indice mede excessivamente o risco em termos de
beta.

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

Em particular, se Treynor indica que a carteira teve desempenho superior ao mercado, ¢
possivel para Sharpe indicar que a carteira nao teve desempenho tdo bom quanto o mercado. A
razao para isso ¢ que a carteira pode ter uma quantidade relativamente grande de risco nao
sistematico. Tal risco nao seria um fator determinante de Treynor para a carteira, j& que apenas
o risco de mercado estd no denominador. Contudo, tal risco poderia ser incluido no
denominador de Sharpe, porque esta medida baseia-se no risco total (isto €, risco de mercado e
risco nao sistematico). Entdo, uma carteira com um baixo valor de risco de mercado teria um
alto valor de risco total, resultando um relativamente alto indice de Treynor (devido ao baixo
montante de risco de mercado) e um baixo Sharpe (devido ao alto montante de risco total).
Assim, Treynor indicaria carteira superior ao mercado e Sharpe, a0 mesmo tempo, indicaria
carteira inferior.

De uma maneira geral, retornos superiores ou inferiores podem ser atribuidos a uma ou duas
estratégias de geréncia ativa. A primeira ¢ a seletividade de escolha de titulos, que se
manifesta por pouco usuais selecdes de agdes especificas ou titulos de renda, em relagdo a

todos aqueles titulos que poderiam ser comprados ou vendidos, e compras daqueles que se
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pensa estejam sub-avaliados. A segunda ¢ o market timing, que se caracteriza por investir no
mercado de acdes quando se espera que apresente altos desempenhos, ou mais pesadamente
em titulos de renda fixa, quando se espera que seu desempenho seja comparativamente
melhor.

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

Treynor e Mazuy (1966) adicionaram um termo quadratico a equagdo de Jensen (13), para
testar a capacidade de market timing. Argumentaram que, s um gerente pode prever os
retornos de mercado, ird manter uma grande propor¢do da carteira de mercado quando o
retorno do mercado for alto e uma pequena propor¢ao quando o retorno do mercado for baixo.

Entdo, o retorno da carteira sera uma fungao nao linear do retorno de mercado, como a seguir:

Rpe = 0 + BpRome + V(R )+ Ept (16)

Onde v ¢ a medida de market timing. Um valor positivo de y poderia implicar capacidade
positiva de market timing. Da mesma forma, o valor positivo de o, indica capacidade de
escolha de ativos sub-avaliados, que possam proporcionar retornos extraordinarios.

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

carteira paradigma.
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Brinson, Hood e Beebower (1986) desenvolveram um modelo que pode ser usado para
decompor o retorno total da carteira. Conceitualmente valido, embora computacionalmente
simples, o modelo tem sido usado com sucesso por uma variedade de patrocinadoras de
fundos, consultores e administradores de carteiras, para atribuir contribui¢cdes ao desempenho
das carteiras.

O Quadro 4 ilustra a estrutura para analisar os retornos da carteira. O quadrante I representa a
politica. Aqui teria lugar o retorno do benchmark para o periodo, como determinado pela
politica de longo prazo de investimentos.

Um retorno do benchmark de um plano de pensdao é uma consequéncia da politica de
investimentos, que identifica a alocacao de ativos a longo prazo do fundo (incluidas as classes
de ativos e os pesos normais) selecionada para controlar o risco total e alcangar os objetivos do
plano. Em resumo, a politica identifica a carteira normal de todo o fundo. Para calcular o
retorno do benchmark, necessitamos (1) dos pesos de todas as classes de ativos, especificados
em detalhe e (2) do retorno passivo (ou do benchmark) relacionado com cada classe de ativo.
O quadrante II representa os efeitos sobre o retorno da politica e timing. O timing ¢é a estratégia
de alocar a mais ou a menos uma classe de ativo em relagdo ao seu peso normal, para os
propositos de aumentar o retorno e/ou reduzir o risco. O timing é encarregado de alcangar
retornos incrementais em relag@o ao retorno da politica.

O quadrante III representa os retornos devidos a politica e selecdo de ativos. A selecdo de
ativos ¢ a selecdo ativa de investimentos em uma classe de ativo. Definimos a sele¢do como os
retornos de classes de ativo da carteira (por exemplo, os retornos dos segmentos de agdes
ordinarias ¢ bonds) em excesso aos retornos das classes de ativo da carteira benchmark e

ponderados pela alocagdo de ativo do fundo total.
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O quadrante IV representa o retorno total do fundo para o periodo. E o resultado dos pesos dos

segmentos da carteira e dos retornos das classes de ativos.

Quadro 4 - Esquema de Determinag¢dao dos Componentes do Desempenho dos Investimentos

Seletividade
Ativa Passiva
) v II
Ativo . L .
Retorno Total da Carteira Retorno da Politica e Timing
Timing
111 I
Retorno da Politica e Seletividade |  Retorno da Politica (Carteira
Passivo Benchmark Passiva)
Fonte: Brinson, Hood e Beebower (1986)
Os retornos ativos sao devidos a:
Timing II-1I
Seletividade -1
Outros IV-III-11+1
Total IV -1
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O Quadro 5 apresenta os métodos de calculo dos retornos desses quadrantes:

Quadro 5 — Requisitos para o Calculo dos Componentes do Retorno

Seletividade
Ativa Passiva
Ativo (IV) (1)
Timing > (Wai.Rai) > (Wai.Rpi)
(11D) D
Passivo > (Wpi.Rai) D (Wpi.Rpi)

Wpi = peso passivo para a classe de ativo i;
Wai = peso ativo para a classe de ativo i;

Rpi = retorno passivo para a classe de ativo i;
Rai = retorno ativo para a classe de ativo 1.

Fonte: Brinson, Hood e Beebower (1986)

O Quadro 6 fornece o método computacional para determinar os retornos ativos (aqueles

devidos a estratégia de investimento):
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Quadro 6 — Calculo das Contribui¢des Ativas ao Desempenho Total

Retorno Devido a Calculado por Valor Esperado
Timing >~ [(Wai.Rpi) - (Wpi.Rpi)] |>0

(Quadrante II menos

Quadrante I)

(Quadrante I1I menos

Quadrante I)
Outros zi [(Wai — Wpi)(Rai.Rpi)] Naio disponivel

(Quadrante IV menos
Quadrante II menos
Quadrante III menos
Quadrante I)

Total Zi[(Wai.Rai)— (WpiRpi)] |>0

(Quadrante IV menos
Quadrante I)

Fonte: Brinson, Hood e Beebower (1986)

Brinson, Hood e Beebower (1986) testaram o modelo com uma amostra de 91 fundos de
pensao, no periodo de 1974 a 1983, e obtiveram valores negativos, tanto para o timing, quanto
para a seletividade. Em seguida, calcularam o montante relativo de varidncia com que cada
quadrante contribuiu para o retorno total, através de uma regressdo linear multipla entre o
retorno total (quadrante IV), contra o retorno da politica (quadrante I), o retorno da politica e

timing (quadrante II) e o retorno da politica e seletividade (quadrante III). A média dos
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coeficientes de determinagdo das 91 regressdes indica que 93,6% dos retornos ¢ explicada pela

administracao passiva (quadrante I).

Brinson, Singer e Beebower (1991) atualizaram o estudo de 1986 e confirmaram as conclusdes

originais, tendo a administragdo passiva respondido por 91,5% dos retornos, utilizando dados

de 82 fundos de pensao, no periodo de dezembro de 1977 a dezembro de 1987.

Modigliani e Modigliani (1997) desenvolveram o indice de desempenho ajustado ao risco

(risk-adjusted performance-RAP), que se tornou conhecido como M-2. Os autores afirmam:

Seguindo os métodos convencionais, propomos medir o desempenho de qualquer
carteira administrada contra uma relevante carteira de mercado ndo administrada.
Diferentemente dos métodos prevalecentes, a RAP faz a comparacdo de desempenho
apenas depois de apropriadamente ajustar o retorno da carteira para o risco.

A idéia basica subjacente ao RAP ¢é usar o risco do custo de oportunidade de
mercado, ou dilema entre risco e retorno, para ajustar todas as carteiras ao nivel de
risco de um benchmark de mercado ndo administrado (por exemplo, o S&P500),
desse modo acompanhando um risco de carteira ao do mercado, e entdo medindo os
retornos dessa carteira de risco ajustado ao mercado. Como o retorno original, o
desempenho ajustado ao risco de qualquer carteira i, RAP;), é expresso em pontos-
base — com o qual os investidores estdo familiarizados e entendem — e pode ser
comparado com o desempenho ajustado ao risco de qualquer outra carteira j, RAP;.
A diferenga ¢ novamente expressa em pontos base.

Em particular, o RAP; pode ser comparado com o retorno médio de mercado de um
mesmo periodo de tempo (chamado ry). A diferenca nos diz o quanto, em pontos
base, a carteira i supera o mercado (se a diferenga for positiva), ou é superada pelo
mercado (se a diferenga for negativa), em base ajustada ao risco. Por ser a carteira de
mercado benchmark em principio uma vidvel alternativa de investimento para
qualquer carteira i, o desempenho diferencial (RAP; - ry) pode ser considerado
como um padrdo claro e mensuravel para avaliar se os administradores de carteira

tém valor MODIGLIANI E MODIGLIANI, 1997, p. 46).

Para deduzir a equacgdo do indice de Modigliani, utiliza-se as seguintes notacoes:

e = taxa de juros livre de risco a curto prazo;

1; = retorno médio da carteira i;

r(i) = retorno médio da carteira de risco equivalente (ou semelhante), ou retorno ajustado ao

risco da carteira i;

e; = excesso de retorno médio da carteira i (e; = r; — 1y);

e(i) = excesso de retorno médio da carteira de risco equivalente i [e(i) = 1(i) - 17 ]

76



o; =desvio padrao de 1; ¢ ¢;

o(i) = desvio padrao de (i) e e(i);

S; = indice de Sharpe = ei/G;

rv = retorno médio da carteira de mercado;

em = excesso de retorno médio da carteira de mercado (ey = 1y - Iy );

om = desvio padrado de ry € ey

O retorno ajustado ao risco de uma carteira 1, ou RAP(;, é o retorno da carteira 1, alavancada
por uma soma d; (sendo d; positiva ou negativa), onde d; ¢ definido como a alavancagem
requerida para tornar a carteira i com risco equivalente ao do mercado, isto €, para fazer o seu

sigma, 6(1), seguir o do mercado. O valor de d; pode ser inferido desta defini¢ao:

o(i)=(+d;)o, =0y (17)
que implica:

d, =0, /0, -1 (18)

Levando em conta os juros de d;, que ¢ a soma emprestada (se d; for positivo) ou tomada

emprestada (se d; for negativo), encontra-se:

RAP(i)=r(i)=(1+d, ), —dr, (19)

Substituindo a equagdo (18) na equacdo (19), pode-se re-escrever o RAP como:

RAP(i) = (GM/Gi )ri - [(GM/Gi)_l]ri = (GM/Gi )(ri — I )+rf (20)
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Usando a defini¢ao de e;, pode-se também re-escrever o RAP como:

RAP(i)= (o, /0, )e, +1, =e(i)+r; (21)
onde
e(i)=(oy /o, ), (22)

Entdo o RAP(i) pode ser calculado a partir dos retornos totais, usando a equagdo (20), ou dos
excessos de retorno, usando a equagdo (21).

Vé-se da equacdo (21) que e(i) = RAP(i) — ry. Isto €, RAP(i) e e(i) diferem apenas por rr, uma
constante no sentido de que ¢ a mesma para todas as carteiras. Isto sugere uma alternativa,
ligeiramente mais simples para a medida de desempenho ajustado ao risco, baseado

exclusivamente nos excessos de retorno:

RAPA(i) = e(i) = (o /0, Je; (23)

O RAP e o RAPA sdo essencialmente intercambidveis no sentido de que classificam as

carteiras identicamente, mas o valor de referéncia para o RAPA ¢ o excesso de retorno do

mercado, ey, freqlientemente referido como o prémio de risco das agdes.

Re-escrevendo (23) como:
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RAPA(i)=o(e, /o) (24)
Considerando que ei/c; € precisamente o indice de Sharpe pode-se verificar que a classificacao
pelo RAPA ou RAP coincide com a classificagdo pelo indice de Sharpe: a carteira que ¢ a
melhor pelo critério do RAP ¢ também a melhor pelo indice de Sharpe (e vice-versa).

Apesar disso, o RAP(i) e o indice de Sharpe fornecem medidas diferentes de desempenho
ajustado ao risco. O RAP d4 uma resposta em pontos base que ¢ rapidamente entendivel pelo
ndo iniciados, enquanto o Sharpe produz uma razdo que ¢ dificil para o investidor médio
interpretar.

Muralidhar (2000) propds uma nova medida, chamada M-3, que calcula as diferengas entre (1)
desvio padrdo entre uma carteira ¢ um benchmark e (2) as correlagdes de carteiras de fundos

mutuos e seus benchmarks para um alvo de risco relativo de um investidor. Segundo o autor

Esta técnica facilita a construg@o da carteira para alcangar otimamente os objetivos
dos investidores pela combinacdo do ativo livre de risco, o benchmark e os fundos
mutuos. Uma forma de separar o fundo em trés partes, este paradigma proporciona
combinagdes 6timas de administracdo ativa e passiva baseadas na habilidade dos
administradores de fundos mais do que em tendéncias individuais a respeito da
ineficiéncia do mercado” (MURALIDHAR, 2000).

Para Muralidhar (2000), se B for o benchmark e a atual carteira for Carteira 1, o fator de

alavancagem, d, ¢ definido como:

d= GB/ O] (25)

Esta transformacdo cria uma nova carteira, a carteira ajustada ao risco (RAP), cujo retorno
r(RAP) ¢ igual ao fator de alavancagem multiplicado pelo retorno original mais 1 menos o
fator de alavancagem multiplicado pela taxa livre de risco. Agora, define-se r(°) como o

retorno médio anualizado de uma carteira. Entdo, se a carteira F ¢ o ativo livre de risco que
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tem zero desvio padrao e ndo ¢ correlacionado com outras carteiras, o retorno ajustado ao risco

r(RAP) = (d)r(carteira atual) + (1 - d) r(F) (26)

Esta equacdo (26) pode ser reconciliada com a (20), de Modigliani e Modigliani, ao se ajustar

a equagao (20) ao fator de alavancagem (25) proposto por Muralidhar (2000):

RAP(i)=d(r, —r, )+1, (27)

1

Efetuando o paréntesis:

RAP() = dr; — drs+ 1r (28)

Colocando rf em evidéncia:

RAP() =dr; + (1 - d) r¢ (29)

Para Muralidhar, o M-2 desconsidera um importante risco porque define risco apenas em
termos de variabilidade dos retornos. Os fundos mutuos geram excesso de retorno através da
selecdo de titulos e timing de investimento, que afetam ndo apenas o desvio padrdo da carteira,
mas também a correlagdo dos retornos da carteira com os retornos do benchmark. O M-2 nio

captura o risco de correlagcdo; entdo, o seu uso resulta em ordenar incorretamente as carteiras
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¢/ou avalia-las incorretamente em relagdo ao benchmark. Essas carteiras apresentam tracking
error, TE, que ¢ definido como o desvio padrao dos excessos de retorno sobre os retornos do
benchmark.

Para criar medidas de desempenho ajustado a correlagdo, o investidor necessita investir no
fundo mutuo, no ativo livre de risco, e no benchmark para se assegurar de que: (1) a
volatilidade dessa combinagdo € igual a do benchmark e (2) o TE dessa combinagédo ¢ igual ao
TE alvo.

Assume-se que o investidor estd disposto a tolerar um certo TE alvo anualizado em torno do
benchmark. O investidor essencialmente quer ganhar o maior alfa ajustado ao risco para um
dado TE e variancia da carteira. Agora, define-se a, b e (1 - a - b) como as proporgdes
investidas na carteira, no benchmark e no ativo livre de risco. Sendo CAP a carteira ajustada a

correlagdo (correlation-adjusted portfolio-CAP), os retornos da CAP (indice M-3) séo:

r(CAP) = (a)r(fundo mutuo) + (b)r(B) + (1 - a — b)r(F) (30)

Para garantir ajustamento total ao risco, os coeficientes de cada carteira representam o peso
otimo daquela carteira especifica. Adicionalmente, a restricdo do TE cria uma tnica correlagao

alvo entre a CAP ¢ o benchmark. Esta correlacdo alvo da carteira com o benchmark é:

TE (Target)2
204,

prp =1- (31)

A solucdo detalhada para a, b e (1 - a - b), dadas as restricdes da variancia e TE, para a carteira

1é:
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GZB(I_p"ZF,B)_G_B (l_p;B)

a=+ = (32)
Glz(l_plz,B) O, (l_plz,B)

(o)
b= Prp — (a)c_lpl,B (33)

B

Embora b e (1 - a - b) possam ser maiores ou menores do que zero (os coeficientes negativos
sendo equivalentes a vendas a descoberto de contratos futuros relacionados ao benchmark e
tomado emprestado a taxa livre de risco), “a” € restringido a ser positivo porque os fundos de
pensdo ndo podem vender a descoberto. Note-se que se as correlagdes ndo fossem importantes,

“a” seria igual a op/ 0}, que ¢ a medida de alavancagem da CAP, e “b” seria zero.

2.7. Carteira Benchmark

O papel da carteira benchmark ¢ de suma importancia para se avaliar o desempenho de
investimentos em base relativa. A carteira benchmark, segundo Sanvicente ¢ Mellagi Filho
(1988), deve ser relevante, factivel e conhecida, significando que pode representar a carteira
alternativa que poderia ser escolhida para investimento, em vez da carteira que esta sendo
avaliada. Uma carteira de mercado ¢ uma combinac¢ao de todos os ativos com risco existentes
na economia, em proporcoes correspondentes aos seus valores de mercado, incluindo agdes,

debéntures, imoveis, objetos de arte, commodities, entre outros ativos.
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Dada a dificuldade da obten¢do de uma carteira com a composi¢ao acima, usam-se carteiras de
acoes que tém um longo histérico e ampla divulgacdo. O indice mais utilizado no Brasil € o
Ibovespa, da Bolsa de Valores de Sao Paulo, ponderado a partir da participagao das diferentes
acoes no volume total de negocios, e nao no valor total de mercado, como preceitua a teoria.
Entretanto, ¢ considerado uma boa aproximagao da carteira de mercado.

E pratica comum utilizar-se como benchmark carteiras de mercado, formadas por indices
representativos de variagdes nos retornos de agdes, tais como o Ibovespa, no Brasil, ou o S&P
500, nos EUA. A justificativa para isso ¢ a facilidade de obtencdo desses indices e o fato de
que tais indices referem-se a mercados que se comunicam com outros mercados, como os de
renda fixa e imdveis, alterando-se apenas as relagdes de retorno e risco.

Entretanto, Brinson, Hood ¢ Beebower (1986) indicavam a necessidade de se calcular o
retorno do benchmark a partir dos pesos de todas as classes de ativos, especificados em
detalhe, e do retorno benchmark relacionado com cada classe de ativo.

Lehman e Modest (1987) examinaram se os resultados das comparagdes de medidas de
desempenho podem ser afetados pelo benchmark e Grinblatt e Titman (1988) pesquisaram um
grande numero de benchmarks para encontrar aqueles que geralmente fornecem alfa zero
quando medidos contra conhecidas carteiras benchmark.

Modigliani e Modigliani (1997) afirmam que os benchmarks tém sido revisados para refletir
mais de perto os investimentos relevantes para o administrador de carteira sob avaliagdo. Uma
importante contribui¢do dos autores foi que, ao desenvolverem o seu indice M-2, fizeram um
ajuste da carteira administrada ao nivel de risco do benchmark.

Gibbons, Ross e Shanken (1989) apresentaram um teste estatistico para determinar se uma

carteira benchmark ¢ eficiente. O teste ¢ direcionado para a seguinte questdo pratica: “existe
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uma possibilidade de superar este benchmark?”. As premissas do teste sdo: 1) o processo que
gera os retornos nao muda com o tempo, e 2) os retornos sao normalmente distribuidos.
Grinold (1992) aplicou o teste em cinco mercados de agdes: EUA, Gra-Bratanha, Australia,
Japdo e Alemanha. Os benchmarks foram, respectivamente, o S&P500, o FTA, o ALLORDS,
o TOPIX e o DAX. Os resultados indicam que os quatro primeiros nao sdo eficientes no
periodo em questao.

Para Grinblatt e Titman (1994), a abordagem do CAPM (e as abordagens multifatores
analogas) para avaliacdo de desempenho requer o uso de uma carteira benchmark. Como Roll
(1978) e outros notaram, a avaliacdo de desempenho através desses métodos ¢ provavelmente
sensivel a escolha do benchmark. Em particular, os benchmarks que séo ineficientes na média-
variancia fornecem inferéncias erroneas.

Para avaliar a questdo do benchmark, Grinblatt ¢ Titman (1994) analisaram a sensibilidade de
diferentes medidas de avaliagdo ao benchmark. Os benchmarks examinados incluem o indice
CRSP com pesos iguais, o indice CRSP com pesos ponderados, um benchmark consistindo de
dez carteiras de fatores (F10) construida por Lehmann e Modest (1988), e um benchmark de
oito carteiras (P8) desenvolvido por Grinblatt e Titman (1988) e usado em Grinblatt e Titman
(1989).

O estudo de Baima e Costa Jr. (2001) propde a construgdo de um benchmark especifico para
os fundos de pensdo do Brasil, através da média ponderada dos retornos tipicos das classes de
ativos pelos pesos de cada classe de ativo em relacdo ao valor total dos ativos mantidos pelos
fundos de pensdo do Brasil.

Baima e Costa Jr. (2002) efetuaram uma regressao linear multipla, para determinar, de forma
simples, o retorno de um benchmark de fundos de pensdo do Brasil, em que a variavel

dependente € o retorno do benchmark; e as variaveis independentes sao os retornos de agoes,
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representados pelo Ibovespa, e de renda fixa, caracterizados pelo retorno do certificado de
depositos bancérios de 30 dias. Os autores efetuaram a validacdo da equagdo, através da
confirma¢ao de homocedasticidade, auséncia de autocorrelagao serial dos residuos, auséncia
de multicolinearidade e a confirmagao de que o conjunto de variaveis independentes como um
todo contribui para a variancia da variavel dependente.

Ammann ¢ Zimmermann ( 2001) afirmam que o grau de precisdo com que se persegue um
benchmark pode ser quantificado por varias medidas de tracking error, tais como o coeficiente
de correlacdo entre a carteira € o benchmark, a volatilidade dos diferenciais de retorno, ou a
volatilidade dos retornos residuais.

Os tracking error sdo calculados como desvios padroes anuais de diferengas de retorno entre
uma carteira acompanhada e um benchmark. A primeira medida de tracking error (TEl),
usada por Ammann ¢ Zimmermann ( 2001) ¢ a raiz quadrada da segunda ordem nao central

dos desvios de retorno:

n

Z(RPk - RBk )2

TEl =1/ (34)
n—1

onde:

Ry = retorno a carteira de percurso no periodo k

Ry = retorno da carteira benchmark pré-determinada no periodo k

n = tamanho da amostra
O TEI1 ¢ uma medida de erro de percurso que ¢ frequentemente usada na pratica. A carteira de
percurso, P, pode ser uma carteira ativa na qual os pesos dos ativos mudam dinamicamente
(alocagdo tatica de ativos) ou uma carteira passiva na qual os pesos dos ativos ndo mudam ao

longo do tempo, mas sdo diferentes dos pesos correspondentes na carteira benchmark.
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A medida na equacao (34) ¢ similar ao desvio padrao, mas por ndo ser uma medida central, a
medida ¢ afetada nao apenas pelos desvios randomicos positivos e negativos, mas também por
uma possivel constante de desempenho superior ou inferior do benchmark.

Alternativamente, o tracking error de uma carteira pode ser definido como a volatilidade
residual da carteira de percurso com respeito ao benchmark, como proposto por Treynor e
Black (1973). Especificamente, o tracking error de uma carteira de percurso pode ser
computado como o desvio padrao dos residuos de uma regressao linear entre os retornos da

carteira de percurso e aqueles da carteira benchmark:

TE2 =ole, )= oR, 1-p2, (35)

onde 6(R;,) ¢ a volatilidade da carteira de percurso e ppg denota a correlagdo dos retornos da
carteira com os retornos do benchmark. Por exemplo, se a volatilidade da carteira ¢ assumida
como sendo 20%, o coeficiente de correlacdo de 0,95 implica um erro de percurso de 6,24%.
Essa medida pode ser facilmente interpretada e tem aplica¢des diretas nos calculos do risco da
carteira

O problema classico de tracking error concentra-se em minimizar o tracking error quando se
replica uma carteira benchmark sob restrigoes, como, por exemplo, um conjunto incompleto
de titulos. Ammann e Zimmermann (2001) focalizaram a relag@o entre tracking error causada
por administragdo ativa de carteiras e dados limites de alocagdes taticas de ativos.
Demonstraram que os menores coeficientes de correlagdo obteniveis entre as carteiras taticas e
o benchmark sao surpreendentemente altos. Uma descoberta adicional foi que os coeficientes

de correlagdo sdo muitos sensiveis a acuracidade de percurso das classes individuais de ativos.
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A implicacao € que as restricdes impostas para controlar o desvio das estratégias da alocacao
tatica de ativos do benchmark deveriam nao apenas restringir o peso das classes de ativos
individuais (isto ¢, a determinacao de limites taticos), como ¢ frequentemente feito na pratica,
mas deveriam também controlar o erro surgido do percurso imperfeito das classes individuais

de ativos.

87



3.REVISAO DA LITERATURA

A revisao da literatura tratard de estudos sobre a hipotese de mercado eficiente, administracao

ativa e administragdo passiva, e avaliacao de desempenho de investimentos.

3.1. Hipdtese de M ercado Eficiente

Muitos estudos foram realizados sobre a hipotese de mercado eficiente, desde o primeiro
estudo realizado por Dolley (1933). Dentre os estudos, destaca-se o de Fama et al. (1969), que
utilizaram dados mensais para estudar a reacdo dos precos das acdes aos desdobramentos
(split) de agdes ocorridos na New York Stock Exchange, no periodo de 1929 a 1959. A
conclusdo do estudo foi de que a reagdo ao split pareceu ser completa no proprio més de sua
ocorréncia. Nao houve propensdo para ocorrer qualquer alta ou baixa nos pregos nos meses
seguintes, e sem evidéncia de reagdo incompleta ou sobre-reacdo ao evento.

O estudo de Rendleman, Jones e Latané (1982) separou as empresas em 10 grupos, de acordo
com a natureza de seus lucros reportados em um dado trimestre. Os resultados indicaram que
parece haver alguma informacao privilegiada contida nos precos das acdes. Os pregos das
acdes, contudo, ndo reagem totalmente ao anuncio publico dos lucros até completarem 90 dias
depois da noticia. Os resultados sdo inconsistentes com a forma semiforte da hipdtese de

mercado eficiente.
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Fama e French (1988) mostraram as correlagdes seriais entre os retornos de um ano e de cinco
anos, para dez carteiras igualmente ponderadas de agdes ordinarias. Os retornos de um ano nao
sao correlacionados, € os de cinco anos sdo negativamente correlacionados. Essa correlagao
negativa € consistente com a eficiéncia de mercado, no contexto de correlagdo serial negativa
de prémios de risco, ou com as nogdes convencionais de ineficiéncia de mercado, no sentido
de sobre-reacao a informagoes.

Outros estudos verificaram anomalias nas formagdes de precos no mercado de acdes, entre os
quais o de French (1980) e Gibbons e Hess (1981), que descobriram evidéncias consistentes
com a hipotese de que existem diferencas significantes nas mudangas percentuais esperadas
dos precos das agdes, dependendo do dia de negociacdao. O estudo de Haugen e Lakonishok
(1988) verificou a existéncia do “efeito janeiro”, através do qual ocorreu diferenga entre as
taxas de retorno de acdes de pequenas e grandes empresas.

O trabalho de Prather e Bertin (1999) examinou a questdo da eficiéncia de mercado através da
analise dos retornos de acdes em torno dos anuncios pelo Federal Reserve Bank de mudangas
nas taxas de juros. Baseado em uma analise dos retornos ex-post no periodo de 1933 a 1990,
os resultados proporcionam evidéncia de eficiéncia de mercado a longo prazo. As descobertas
também revelaram alguma predicabilidade nos modelos de retorno onde uma estratégia de
negociacdo ativa baseada em movimentos reversos no modelo de mudangas de taxas de juros
tem desempenho superior a uma abordagem de comprar-e-manter. Os resultados indicam que
a negociagao ativa proposta produz substancialmente mais altos retornos ajustados ao risco do
que a estratégia de comprar-e-manter.

Kawakatsu e Morey (1999) examinaram se os precos dos mercados emergentes de acdes t€m-
se tornado mais eficientes depois da liberalizagdo financeira. Usando dois conjuntos de dados

de liberalizacdo financeira, uma bateria de testes econométricos e dados de dezesseis paises e
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trés carteiras, verificaram que, apesar de a teoria sugerir o oposto, a liberalizagdo ndo parece
ter melhorado a eficiéncia dos mercados emergentes. De fato, muitos dos testes estatisticos
indicam que os mercados ja eram eficientes antes da liberalizacao atual.

Daniel e Titman (1999) afirmam que as financas comportamentais oferecem um paradigma
alternativo a teoria do mercado eficiente, aquela em que os individuos cometem erros
sistematicos na maneira em que processam a informacgdo. A literatura psicoldgica descreve
uma infinidade de tendéncias comportamentais que podem potencialmente explicar quase
todos os desvios observados da hipotese de mercado eficiente. Contudo, a mais importante

anomalia pode ser explicada pelo que ¢ chamado de “investidor auto-confiante”.

A nocgdo tradicional de mercados eficientes descrita na literatura académica de
financas ¢ forte e provavelmente irrealista. A teoria estabelece que os pregos de
mercado sdo fixados “como se” os investidores tivessem acesso e pudessem
processar todas as informagdes disponiveis. A teoria implica que um investidor nos
anos 60 e 70 com acesso a sofisticados computadores e bases de dados, como agora
nao temos sido habeis a usar sua melhor tecnologia, obtém retornos acima da média.
A evidéncia aqui rejeita esta nogdo de mercados eficientes em favor de uma teoria
alternativa, isto ¢é, os pregos dos ativos sdo influenciados pela auto-confianga do
investidor. As estratégias de carteira que podem ser sugeridas pela teoria da auto-
confianga obtém extremamente altos e persistentes retornos anormais. Os retornos
dessas estratégias ndo podem ser explicados pelas medidas tradicionais de risco; com
efeito, os betas das estratégias sdo negativos. Também, os retornos ndo podem ser
explicados pelo popular modelo de trés fatores de Fama e French. Mais do que isso,
ndo podem ser explicados pelos fatores de risco menos tradicionais que medem o
grau para o qual essas carteiras contribuem para o tracking error dos administradores
de carteira. Adicionalmente, o forte desempenho dessas estratégias ndo ocorre
provavelmente por ter sido espuriamente ndo coberto como resultado de garimpo de
dados (DANIEL E TITMAN, 1999, p. 36).

Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) demonstraram que um conjunto de relativamente
simples regras técnicas de negociacao possuem poder de previsdo estatisticamente significante
para as mudangas no Dow Jones Industrial Average (DJIA) ao longo de um periodo amostral.
Bessenbinder e Chan (1998) estenderam aquelas analises para determinar se esta evidéncia
pode ser reconciliada com a eficiéncia de mercado. Confirmaram os resultados bésicos de

Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), e comprovaram que o poder de previsao nao somente ¢
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atribuivel aos erros de medida de retorno surgidos de transagdes nao sincronizadas. Contudo,
argumentaram que esta evidéncia pode coexistir com a no¢ado de eficiéncia de mercado.
Ceretta e Costa Jr. (2002) testaram a Hipotese do Caminho Aleatdrio para os mercados de
acoes da Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Venezuela, nos periodos de 1990-1994
e 1995-1999, e concluiram que na Argentina e Brasil ocorreu perfeita conformidade com a
Hipotese do Caminho Aleatorio, na Colombia e Chile houve forte rejeicdo, € no México e
Venezuela nao se pdde fazer afirmagdo conclusiva. Os autores ressalvam, contudo, que a
rejeicao da Hipdtese ndo significa necessariamente a negacao da eficiéncia de mercado, e sim
que os resultados obtidos sdo inconsistentes com o processo randomwalk.

Segundo Lo (1997) e Campbell, Lo e MacKinlay (1997), existe uma crescente crenga de que
os testes da hipotese do mercado eficiente podem nao ser a maneira apropriada de medir a
eficiéncia do mercado. Como o estado de fric¢ao na fisica, a hipotese de eficiéncia do mercado
poderia ser vista como um estado ideal que ndo ocorre na vida real, mas que poderia servir
como um util benchmark para medir a relativa eficiéncia dos mercados no espago e no tempo.
Observa-se pela descricao das estratégias de investimentos, do dilema administragdo ativa
versus passiva e da hipotese de eficiéncia de mercado, que existe uma relacao entre esses trés

elementos, que pode ser visualizada através do Quadro 7:

Quadro 7 — Combinacdo de Estratégias de Investimento, Tipos de Administracdo e Hipdtese de
Mercado Eficiente

Estratégia de Investimento Tipo de Conformidade com a hipétese de
Administracéo eficiéncia de mercado
Alocacdo Estratégica de Ativos: |Passiva Sim

comprar-e-manter

Alocacdo Estratégica de Ativos: |Passiva Sim

rebalanceamento disciplinado

Alocacéo Téatica de Ativos Ativa N&o

Alocacdo Segurada de Ativos Passiva Sim
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3.2. Administracdo Ativa versus Administracéo Passiva

Fortin e Michelson (1999) realizaram um estudo comparativo entre os retornos médios de
6.997 fundos mutuos, classificados em varias categorias, e de seus respectivos benchmarks,
representados por indices de agdes ¢ bonds, no periodo de janeiro de 1976 a dezembro de
1995, e concluiram que “existem vantagens significativas para a indexacdo. Quando se
examina um simples indice comparado com cada categoria de fundo, e colocando de lado os
fundos de agdes de pequenas empresas, verificamos que os indices superam o desempenho dos
fundos mutuos em 25 de cada 30 casos.”

Apenas no caso dos fundos de acdes de pequenas empresas, esses fundos superam
significantemente o indice em quatro de cinco casos. Concluiram que parece que existem mais
ineficiéncias no mercado de agdes de pequenas empresas, que permitem aos fundos
ativamente administrados procurar essas ineficiéncias e superar o indice.

Fortin e Michelson (2002) atualizaram e ampliaram o estudo anterior, testando a hipdtese de
que os fundos mutuos ativamente administrados tém significantemente superado (ou sido
superados por) fundos indexados no periodo de 1976-2000. O estudo examinou oito categorias
de fundos mutuos, incluindo multiplas categorias de fundos de a¢des e fundos de bonds. Os
fundos foram classificados pelo objetivo de investimento, retorno total, distribuicdo de renda e
ganhos de capital, despesas anuais, tamanho do fundo e giro da carteira, fornecidos para cada
um dos fundos. Cerca de 12.000 fundos foram incluidos na base de dados. A amostra final
contém 9.329 fundos, com 46.540 retornos anuais.

Os fundos ativamente administrados foram acompanhados com fundos indexados que mais de

perto se aproximam dos objetivos de investimento dos fundos. Uma consideracdo na selecdo
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da comparagao dos fundos indexados foi de que o fundo indexado teve uma série de retornos
longa o suficiente para desenvolver testes estatisticos.

A metodologia empregada para testar a hipotese de diferencas significantes nos retornos dos
fundos mutuos envolveu uma comparagdo da média cross-sectional dos retornos dos fundos
mutuos a cada ano e no periodo de 25 anos. Esses testes sdo desenvolvidos através das
classificagdes de investimentos. A relacao entre os retornos ¢ investigada pela segmentacao da
amostra por categoria de fundo e testa as diferencas médias dos retornos dos fundos entre os
fundos indexados e cada categoria.

Fortin e Michelson (1999) verificaram que, em média, os fundos indexados superam os fundos
ativamente administrados para muitas categorias de acdes e bonds, em base antes e depois dos
impostos. Contudo, os fundos de pequenas empresas ¢ de empresas internacionais superam
significantemente os fundos indexados na maior parte do periodo estudado. Os
administradores desses fundos parecem ser capazes de investir para tirar proveito de mau
apregamento nesses presumivelmente menos eficientes mercados. Os testes ndo paramétricos
refor¢am esses resultados. O teste de sinal estabelece que os fundos indexados superam os
fundos ativamente administrados para todas as categorias, exceto os de pequenas empresas €
empresas internacionais. Contudo, os resultados gerais devem ser vistos com cautela, pois
ficou evidenciado que os fundos ativamente administrados superaram os fundos indexados
durante os periodos em que a economia entra ou sai de recessao.

Em outro estudo, Bogle (2000) ilustra que um fundo indexado tem uma vantagem de 350
pontos-base de vantagem sobre o fundo de agdes médio devido as despesas de administragao,
custos de intermediagdo, despesas de vendas e impostos. Arnott, Berkin e Ye (2000) verificam
que o fundo Vanguard 500 Index supera a média dos fundos mutuos de agdes e o efeito ¢

ampliado quando os impostos sdo considerados.
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Malkiel (1996) nota que nos ultimos 25 anos, cerca de 70% dos administradores ativos tém

sido superados pelo S&P500. Gruber (1996) e Bogle (1995) também chegam a resultados

similares. Eles argumentam que os fundos indexados permitem aos investidores comprar

titulos de muitos diferentes tipos com o minimo de despesas e significativa economia de

impostos. Malkiel (1995) conclui que muitos investidores estariam consideravelmente melhor

se comprassem fundos indexados a baixo custo em vez de tentarem selecionar um

administrador de fundos ativo que parece ser “pé quente”.

Philpot et al. (1998) estudaram 27 fundos de bonds, no periodo de 1982 a 1993, para verificar

a influéncia sobre o desempenho ajustado ao risco, representado pelo indice de Sharpe

(variavel dependente), exercida por seis variaveis independentes:

1))

2)

3)

4)

o indice de Sharpe do fundo de cinco anos defasado em um periodo: se os
administradores de fundos de bonds forem consistentes em seu desempenho, o
coeficiente de regressao estimado deve ser positivo;

a taxa de despesas total média do fundo de cinco anos: se os administradores forem
capazes de aumentar os retornos do fundo mutuo despendendo recursos em
administracdo ativa, entdo o coeficiente de regressao estimado deve ser positivo;

a taxa de turnover média da carteira do fundo de cinco anos: a taxa de turnover média
mede a atividade de negociacdo dos administradores. Entdo, se a negociagdo ativa
pelos administradores de fundos de bonds aumenta os retornos, o coeficiente de
regressao do turnover deve ser positivo;

o logaritmo natural dos ativos liquidos totais do fundo no inicio do periodo de cinco
anos: essa varidvel deve ser diretamente relacionada com os retornos do fundo se os

fundos mutuos de bonds realizam economias de escala;
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5) uma varidvel dummy com o coédigo um, se o fundo tem taxa de carregamento
(incluindo taxa no final), e zero, se for de outra maneira: se os fundos de bonds
aumentam os retornos dos cotistas usando um carregamento para promover venda de
cotas e entdo expande o tamanho do fundo, o coeficiente de regressdao deve ser
positivo;

6) uma variavel dummy com o codigo um se o fundo tem taxa de 12b-1, e zero, se ndo
tem: tal como com a varidvel anterior, um coeficiente de regressao positivo indica que
os cotistas se beneficiam com o uso de 12b-1 para financiar a promogao e crescimento
do fundo.

Os resultados indicam que os indices de Sharpe dos fundos mutuos de bonds ndo sdo
correlacionados com o indice de Sharpe para o periodo defasado de cinco anos (t = 0,025). O
desempenho passado nao prevé com precisao o desempenho futuro.

Parece haver economias de escala nos fundos mutuos de bonds. Esta descoberta suporta a
opinido generalizada de que por causa da relativa substitutabilidade das emissdes de bonds, o
grande tamanho nao impede a mobilidade do mercado dos fundos mutuos a ponto de exaurir a
economia de escala.

Um indice de Sharpe de cinco anos ¢ negativamente relacionado com as despesas do fundo e
sua taxa de turnover. Como os administradores de fundos mutuos atentam para melhorar os
retornos de suas carteiras, despendem recursos em analise e atividade de transacdo. Contudo,
sua investigacdo fornece forte suporte para a previsdo da eficiéncia de mercado de que os
recursos despendidos na analise e administracdo ativa de carteira de bonds nao sao
recuperados através de retornos ajustados ao risco mais altos. Junto com a inconsisténcia do
desempenho de fundos mutuos individuais ao longo do tempo, essas relagdes suportam o

senso comum de que, por serem os bonds investimentos homogéneos, os administradores de
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fundos mutuos de bonds tém dificuldade de estabelecer e manter desempenho superior em
relagdo a seus pares. Na ansia de fazé-lo através da analise e negociagdo ativa, os
administradores de fundos de bonds atualmente reduzem os retornos liquidos.

Flood Jr. e Ramachandran (2000, p. 11), ao invés de procurarem verificar a superioridade da
administracao ativa ou passiva, propuseram outra questdo: “como pode uma patrocinadora de
fundo de pensdo ou administrador de carteira combinar administragdo ativa e passiva para
produzir resultados superiores nos investimentos?”

A primeira observacdo empirica de Flood Jr. e Ramachandran (2000) ¢ de que os
administradores de classes de ativos t€ém desempenhos diferentes. Inicialmente, utilizando
dados da Callan Associates Manager Research Data, no periodo de janeiro de 1986 a junho de
1999, os autores apresentam o desempenho dos administradores de classes de ativos, em

relacdo ao benchmark, antes das taxas de administragdo, conforme a Tabela 4:

Tabela 4 - Desempenho dos Administradores por Classe de Ativo, de
Janeiro de 1986 a Junho de 1999 — EUA

Classe de ativo % de administradores com
desempenho superior

Bonds de médio prazo 19
Acdes de grandes empresas 34
Acdes de médias empresas 54
Acdes de pequenas empresas 74
Acdes internacionais 82

Fonte: Flood Jr. e Ramachandran (2000)

Como indicado na Tabela 4, apenas 19% dos administradores de bonds de médio prazo, em
média, tiveram desempenho superior ao benchmark. Os administradores de a¢des de grandes
empresas tiveram maior sucesso: em média, 34% tiveram desempenho superior ao benchmark.

Os administradores de acdes de médias empresas estdo na posi¢do neutra: 54% tiveram
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desempenho superior ao benchmark. Os administradores de agdes de pequenas empresas ¢
empresas internacionais tiveram os melhores desempenhos, com 74% e 82%, respectivamente.
Os resultados da tabela 4 sdo consistentes com a intuicdo de muitos profissionais nesses
mercados. O mercado doméstico de renda fixa dos EUA, especialmente o de bonds do
governo, ¢ altamente eficiente e os administradores de investimentos tém bastante dificuldade
para superar este mercado.

O segmento de mercado de agdes de grandes empresas, embora ndo seja tdo fortemente
eficiente, ¢ largamente eficiente em muitos aspectos. Conseqiientemente, menos que metade
dos administradores superam seu benchmark. Os segmentos de empresas internacionais e de
pequenas empresas sao menos eficientes porque os fluxos de capital se movem mais
lentamente entre titulos e entre segmentos internos dos mercados (os custos de transa¢ao sao
mais altos), e o nivel de informag¢do dos titulos ¢ mais trabalhoso para obter e mais dificil de
interpretar.

Flood Jr. ¢ Ramachandran (2000) confirmaram essas observagdes, em base ajustada ao risco,
ao comparar os desempenhos dos administradores de acdes de grandes e pequenas empresas, €
concluiram que os administradores em mercados menos eficientes superaram seus mercados, e
também alcangaram maiores retornos ativos quando tomaram maior risco ativo. Isso ndo ¢
verdade para administradores em segmentos de mercado mais eficientes.

Com base nessas verificacdes, concluem que:

A observacdo de que as classes de administradores ativos tém desempenhos
diferentes tem algumas claras implicacdes por combinar administradores ativos e
passivos. Desde que os administradores ativos nos menos eficientes segmentos do
mercado tendem a ter sucesso em superar seus benchmarks e compensar os
investidores por tomar risco ativo, as patrocinadoras, fundos e administradores de
carteira que investem nesses segmentos podem confiar fortemente na administragdo
ativa. Em média, os administradores ativos nos mais eficientes segmentos do
mercado tém menos sucesso em superar seus benchmarks e compensar os
investidores por tomar risco ativo. Conseqlientemente, as patrocinadoras, fundos e
administradores que investem nesses segmentos deveriam confiar mais fortemente
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em indices e estratégias passivas (FLOOD JR. E RAMACHANDRAN, 2000, p.
12).

Em relagdo a primeira observagdo empirica, também concluem que, como a eficiéncia de um
segmento de mercado ocorrera lentamente ao longo do tempo, as alocagdes resultantes através
dos segmentos de mercado deveriam constituir alocagdes de longo prazo entre estratégias
ativas, indexadas e passivas.

Em suma, Flood Jr. e Ramachandran (2000) propdem:

a) Uma alocagdo estratégica para um programa de investimento ¢ a ancora de longo
prazo.

b) A combinagdo de alocagdo ativa/passiva estratégica ¢ altamente influenciada pela visao
de longo prazo do investidor a respeito do retorno de administracdo ativa, Versus
passiva em um segmento de mercado, isto &, a eficiéncia desse segmento de mercado.

¢) No balanco, em mais eficientes segmentos, a alocagdo deveria favorecer menos
estratégias ativas. Em segmentos menos eficientes, a alocacdo deveria incorporar
estratégias mais ativas.

A segunda observagdo empirica a respeito da administragdo ativa para ajudar a criar um
modelo da combinagdo de administracao ativa e passiva € que os administradores tém ciclos
de desempenho.

Para Flood Jr. e Ramachandran (2000), a causa desses ciclos dos administradores ativos deve-
se ao fato de que, para alcangar desempenho superior, os administradores ativos devem tomar
posi¢des em suas carteiras que se desviam de seus benchmarks. Essas posigdes sdo chamadas
de “alavancas ativas”, que sdo apresentadas, por estes autores, comparadas com a

administracao passiva, conforme o Quadro 8:
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Quadro 8 — Alavancas Utilizadas por Administradores Ativos

Alavanca Passivo Ativo
Market timing Totalmente investido Pode manter caixa
Estilo Estilo neutro Tendéncia em value/growth ou rotagao
Capitalizacéo Neutra ao benchmark Tendéncia de capitalizacdo ou rotacdo
Setores Neutra ao benchmark Tendéncia setorial ou rotacao
Pesos de agcbes | Similar ao benchmark Pesos ativos amplos

Fonte: Flood Jr. e Ramachandran (2000)

Cada uma dessas alavancas pode ter um impacto ciclico na carteira. A respeito da primeira
alavanca, market timing, os administradores ativos geralmente mantém mais caixa que 0s
administradores passivos, e variam o montante de caixa mantido, dependendo de sua visdo
sobre a direcdo geral do mercado. Para a alavanca estilo, muitos administradores ativos tém
um estilo particular ou filosofia para buscar superior desempenho. Com relagdo a
capitaliza¢do, os administradores ativos tendem a manter carteiras com pesos mais iguais do
que os benchmarks ponderados pela capitalizagdao do S&P500, e, por essa razdo, tendem a ter
mais pequenas empresas do que os benchmarks ponderados pela capitalizacao.

Os ciclos de investimentos permitem mudangas taticas de médio prazo na combinagdo de
alocagdo ativa/passiva que deveriam beneficiar seu desempenho como um todo, aproveitando-
se dos periodos em que as partes dos ciclos s3o mais ou menos favoraveis as alavancas ativas,
e, dessa forma, adotar alternadamente a administragdo ativa ou passiva.

Este tipo de abordagem pode ser usado pelos investidores para identificar e antecipar os
ambientes de mercado que beneficiardo ou impedirdo o desempenho superior de administrador
ativo.

Em suma, segundo Flood Jr. e Ramachandran (2000):
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a) uma alocagdo tatica ¢ uma troca de médio prazo em torno de uma ancora de longo
prazo;

b) a decisdo de alocagdo ativa/passiva € altamente influenciada por mudancas ciclicas no
ambiente de mercado que afetam os retornos de investimentos ativo Versus passivo;

c) aalocacdo deveria favorecer mais as estratégias ativas durante as fases de ciclo que sao
construidas para alavancas de administracao ativa;

d) a alocagdo deveria favorecer menos as estratégias ativas (indice aumentado e passivo)
durante as fases de ciclo que sdo menos produtivas para alavancas de administra¢ao
ativa.

A terceira e Ultima observagao empirica a respeito da administrag¢ao ativa que ajuda a formular
um modelo para combinar administracdo ativa e passiva, ¢ que, a curto prazo, algum
desempenho inicial pode ser interrompido.

Em termos simples, as patrocinadoras, fundos e administradores tém particulares exigéncias
em relagdo aos administradores ativos: desempenho médio superior ao longo do tempo, com
limitadas perdas a curto prazo. Nenhuma abordagem de administragdo ativa obtém
consistentemente o objetivo de administracdo de risco a curto prazo (menos que um ano).
Deveria obter, a longo prazo, se a estratégia de desempenho superior funcionar.

Se existirem restricdes que facam com que significativas perdas de curto prazo sejam
inaceitaveis por um periodo, o risco pode ser controlado através de um “acordo inicial”, com
o “disparo de um gatilho”, que funciona da seguinte forma: se o desempenho incremental
cumulativo interrompe o inicial ou fica abaixo do nivel do benchmark por algum tempo
durante um periodo combinado, a estratégia serd indexada, a partir dai, até o final do periodo
combinado. Se o desempenho incremental cumulativo estd acima do nivel de quebra em cada

ponto durante o periodo combinado, a estratégia permanece inalterada.
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O impacto do acordo inicial no risco ¢ aferido através da reducdo da volatilidade de retornos
incrementais, se o acordo ¢ rompido, porque um indice ndo tem volatilidade incremental. Para
dimensionar o impacto do acordo inicial no retorno, considera-se duas hipdteses: 1) se uma
estratégia ativa ¢ altamente tendenciosa a curto prazo e tem prolongadas “corridas” de retornos
incrementais positivos ou negativos, um acordo inicial pode reduzir periodos dolorosos antes
que se tornem mais dolorosos; 2) se uma estratégia ativa tende a ser altamente revertida a
curto prazo e tende a bater de volta rapidamente, um acordo inicial pode incorrer em perdas
desnecessariamente.

Flood Jr. e Ramachandran (2000) abordam o problema da alocacdo de ativos entre
acOes/bonds, dada a sua utilidade e similaridade com a decisdo de alocagdo ativa/passiva. Na
sua visdo, existem trés chaves direcionadoras para as decisdes de alocagao entre agdes/bonds e

entre administragdo ativa/passiva, conforme indicado no Quadro 9:

Quadro 9 - Chaves Direcionadoras de Decisé@o de Alocacao

Escolha

Chave direcionadora

de alocacédo de ativos

Chave direcionadora

ativa/passiva

Horizonte

Estratégica

Visdo de longo prazo de

Viséo de longo prazo de

Longo prazo

acoes versus bonds administracao ativa
versus passiva
Tatica Mudancgas ciclicas nos|Mudangas ciclicas no|Médio prazo
retornos esperados de |desempenho esperado
acdes versus bonds de administracdo ativa
versus passiva
Dinamica Desempenho inicial Desempenho inicial Oportunistico

Fonte: Flood Jr. e Ramachandran (2000)

Flood Jr. e Ramachandran (2000) concluem que suas descobertas podem ser resumidas em

cincos pontos:




a) as patrocinadoras, fundos e administradores que procuram melhorar o desempenho dos
investimentos deveriam encarar as administragdes ativa e passiva como valiosos
complementos, mais do que competidores;

b) os movimentos ao longo de administragdes ativa/passiva podem ser usados para
implementar visoes e objetivos estratégicos, taticos e dindmicos;

c) as alocagdes estratégicas ativa/passiva a longo prazo deveriam ser grandemente
direcionadas por uma visao de investidor da eficiéncia de mercado. Essas alocacodes
deveriam mudar lentamente;

d) as mudangas taticas de médio prazo da combinagdo ativa/passiva deveriam ser
grandemente direcionadas por visdes de mudancas do ambiente de mercado para
investimento ativo Versus passivo.

e) as alocacdes ativa/passiva dinamica de curto prazo deveriam ser grandemente
direcionadas pela tolerancia ao risco do investidor e limites do risco. Isso deveria ser

implementado de uma forma oportunistica.

3.3. Avaliacao de Desempenho de I nvestimentos

A avaliagdo de desempenho de investimentos tem sido objeto de estudos desde os anos 60 do

século passado. Na maioria dos casos, os estudos abordam os fundos de investimento, face a

restrita disponibilidade de dados dos fundos de pensao.

Apresenta-se, no Quadro 10, uma sintese dos principais estudos sobre o assunto:
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Quadro 10 — Principais Estudos sobre Avaliacdo de Desempenho de Investimentos

Autor Ano Periodo N° de Concluséao
Fundos
Friend, Blume e Crockett | 1962 1953-58 | 152 Alfa de menos 20 pontos-base
Treynor e Mazuy 1966 1953-62 |57 Inexisténcia de market timing
Sharpe 1966 1954-63 |34 indice de menos 40 pontos-base
Jensen 1968 1945-64 | 115 Alfa de menos 110 pontos-base
Friend, Blume e Crockett | 1970 1960-68 |n/d Alfa de 298 pontos-base
Carlson 1970 1948-67 |n/d Alfa de 60 pontos-base
McDonald 1974 1960-69 |123 Alfa de 62 pontos-base
Mains 1977 1955-64 |70 Alfa de menos 62 pontos-base
Kon e Jen 1979 1960-71 |n/d Alfa de 6 pontos-base
Shawky 1982 1973-77 | 255 Alfa de menos 43 pontos-base
Berkowitz,  Finney 1988 1976-83 | 325 Alfa de 68 pontos-base
Logue
Lehman e Modest 1987 1968-82 | n/d Alfa entre menos 385 e menos 545
pontos-base
Grinblatt e Titman 1988 1975-84 |157 Alfa de 60 pontos-base
Coggin, Fabozzi 1993 1983-90 |71 Seletividade positiva e market timing
Rahman negativo
Brito 1984 1977-81 | n/d Alfa, Treynor e Sharpe positivos
Faria e Campelo 1996 1991-94 |59 Maioria dos fundos com resultados
negativos de Sharpe e Treynor
Zentgraf 1996 1990-95 |n/d Desempenho insatisfatério
Baima e Costa Jr. 2000 1995-97 |12 Desempenho insatisfatério
Ippolito 1993 1964-85 |143 Alfa de 81 pontos-base
Walker 1993 1986-90 |n/d O porte ndo ¢é determinante do
desempenho
Grinblatt e Titman 1994 n/d 279 Desempenho diretamente relacionado
com o0 giro, mas ndo com O porte e
despesas
Elton, Gruber e Blake 1996 n/d n/d Desempenho inversamente relacionado
com as despesas
Amir e Benartzi 1998 1988-94 | n/d Retorno passado e porte ndo influenciam
0 retorno presente
Apap e Griffith 1998 1983-92 |n/d Relacao inversa entre retorno e despesas
Adrangi e Shank 1999 1973-95 |1 Fundo teria se beneficiado em investir em
fundo indexado
Detzler 1999 1988-95 |n/d Desempenho inversamente relacionado
com as despesas
Bogle 2002 1991- n/d Desempenho inversamente relacionado
2001 com as despesas

n/d — ndo disponivel

O primeiro estudo extensivo e sistematico de fundos

mutuos foi feito por Friend, Blume e

Crockett (1962). O estudo considerou 152 fundos mutuos com dados anuais de 1953 e 1958.

Embora o estudo ndo tenha ajustado a carteira benchmark para o ainda nao descoberto beta, os

autores ajustaram seu retorno de mercado para ser comparavel com os fundos que estudaram.
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Criaram um indice a partir das agdes que compdem o Standard & Poor’s, de cinco titulos, com
os elementos ponderados por sua representatividade na amostra de fundos mutuos. Usando
este benchmark, os autores verificaram que, no periodo de seu estudo, os fundos mutuos
obtiveram um retorno anual médio ndo ponderado de 12,4% enquanto seu benchmark obteve
um retorno de 12,6%. Seu tipo de alfa foi entdo negativo em 20 pontos-base.

O estudo reconheceu que os custos dos fundos em administracao ativa foram de mais de 100
pontos-base, ndo computando os custos de transacdao. Por terem os fundos mutuos de sua
amostra acompanhado de perto o indice de mercado, depois de subtrair as despesas, os autores
concluiram que os resultados gerais ndo sugeriram ineficiéncia na industria.

A tendéncia desses resultados ndo foi verificada novamente na literatura pelos 10 anos
seguintes. O paradigma que dominou a literatura — de que as despesas dos fundos mutuos
acima dos fundos indexados sdo perdidas — foi estabelecido pelo aparecimento de trés estudos
subseqiientes.

O primeiro desses foi publicado por Treynor e Mazuy (1966). Treynor ¢ Mazuy ndo mediram
alfas em seu estudo: em vez disso, testaram se algum dos 57 fundos mutuos de sua amostra
revelou habilidade de market timing no periodo de 1953-62. O estudo introduziu a versdo nao
linear do CAPM usada por muitos dos estudos posteriores para testar market timing. Os
autores argumentaram que, se os fundos poderiam antecipar tendéncias do mercado, eles
poderiam aumentar o risco de sua carteira na alta e reduzir o risco na baixa, desse modo
alterando a linha caracteristica para uma fun¢ao nao linear. Usando testes-F, concluiram que
ndo havia evidéncia de market timing em sua amostra.

Em 1966 apareceu o primeiro dos dois trabalhos que dominariam as citagdes para o
desempenho de investimentos de fundos mutuos pelos 25 anos seguintes. Sharpe (1966)

calculou o indice de recompensa por volatilidade para uma amostra de 34 fundos mutuos, para
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os quais usou dados de 1954 a 1963. Ele descobriu que os indices, em média, eram 40 pontos-
base menores do que o indice recompensa por volatilidade do Dow Jones no mesmo periodo.
Ele ndo reportou significancia estatistica nas suas descobertas, mas sim um indice para cada
fundo em seu trabalho.

Sharpe (1966) também comparou os indices através dos fundos de acordo com seus niveis de
taxas de investimentos. Descobriu que os fundos de melhor desempenho tendiam a ser aqueles
com menores despesas € ndo apresentou um coeficiente ou erro padrao nesta descoberta.
Baseado nesses resultados, Sharpe (1966) concluiu que a evidéncia ¢ consistente com a teoria
de mercado eficiente — que as despesas dos fundos aparentemente sdo pelo menos
parcialmente perdidas.

Esses resultados foram logo confirmados por Jensen (1968), que usou a equagcdo do CAPM
para calcular os alfas para seus fundos. Sua amostra constou de 115 fundos, 56 dos quais
comprendiam dados de um periodo de 20 anos, comegando em 1945, e outros 59 abrangiam
10 anos de dados, comecando em 1955. Jensen (1968) verificou que o alfa médio em seus
fundos era menos 110 pontos-base, € que, individualmente, um grande numero de fundos
apresentavam alfa negativo, com significancia estatistica, no intervalo de confianca de 95%.
Williams III (1992), cita um estudo do Bank Administration Institute, de 1968. Esse estudo,
chamado “Avalia¢do de Desempenho de Investimentos dos Fundos de Pensdo”, foi realizado
por um grupo de profissionais de investimento e académicos, por solicitagio do Bank
Administration Institute. Parte da motivagdo para o estudo foi, na visao de alguns
observadores, o fato de que os departamentos de crédito dos bancos, que tradicionalmente
gerenciavam quase todos os fundos de investimento para fortunas pessoais e fundos de pensao,
estavam perdendo negocios para organizagdes de aconselhamento de investimento. Alguns

dos bancos que estavam perdendo seus ativos para aqueles competidores sentiram que as
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organizacdes de aconselhamento de investimento haviam obtido desempenho superior dos
investimentos pelo aumento do risco dos titulos possuidos. Como as medidas de desempenho
ajustadas para o risco eram virtualmente inexistentes naquele tempo, os responsaveis pelas
carteiras ndo estavam atentos ao risco adicional que estavam assumindo para alcancar as mais
altas taxas de retorno. Entdo, sentiu-se a necessidade de ter um prestigioso e qualificado grupo
para preparar um relatério autorizado, com método apropriado para analisar o desempenho dos
investimentos. O mencionado estudo realizou consideraveis progressos nessa area € chegou a
quatro principais conclusdes:

a) as medidas de desempenho devem ser baseadas nos valores dos ativos avaliados pelo

mercado, ndo pelo custo;

b) o retorno deve ser o total, isto €, deve incluir renda e variagcdes no valor de mercado;

¢) os retornos devem ser ponderados pelo tempo;

d) as medidas devem indicar o risco € o retorno.
Os resultados de Sharpe e Jensen comegaram a ser revertidos tdo logo seus trabalhos foram
publicados. Friend, Blume e Crockett (1970) replicaram o seu estudo de 1962, com duas
diferencas importantes. Primeiro, incorporaram o novo conceito de beta; segundo, usaram uma
base de dados atualizada cobrindo o periodo de 1960-68.
O estudo de 1970 usou um indice ponderado pelo valor da New York Stock Exchange como a
carteira de mercado. Como no primeiro estudo, os novos resultados ndo foram reportados,
como a média, desvio padrdo e os resultados da regressdo. O beta médio de sua amostra foi de
0,78 e o retorno médio de 10,7% ao ano, comparado com 9,9% para a carteira de mercado. A
equacao de mercado para o alfa apontava estimativa de 298 pontos-base.
O estudo concluiu que os resultados ndo subsidiavam os recentes estudos que concluiam que

existia uma correlagdo negativa entre o desempenho do fundo e as despesas. O estudo também
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verificou que os resultados para o periodo de 1960-68 como um todo forneciam algumas
evidéncias de uma relagao levemente positiva entre o desempenho e o turnover.

Friend, Blume e Crokett (1970) introduziram um tema que tem caracterizado muitos estudos
posteriores. O estudo verificou que o desempenho médio de um indice igualmente ponderado
da NYSE obteve um retorno de 12,4% ao ano (versus 9,9% para o indice ponderado pelo
valor). Os autores atribuiram uma diferenca relativamente forte no desempenho das acgoes de
pequenas empresas, que, segundo eles, ndo ¢ totalmente refletida no beta estimado. Os autores
tém precaucdo contra o uso de um benchmark que efetivamente enviesa o calculo do alfa por
ponderar excessivamente o retorno de pequenas empresas, ja que o indice era igualmente
ponderado. A no¢do de um benchmark justo se tornou uma importante questdo na literatura
posterior.

Carlson (1970) enfatizou que as conclusdes tiradas dos calculos de retorno dependem do
periodo de tempo, tipo de fundo e da escolha do benchmark. Como um de seus estudos,
Carlson essencialmente recalculou os resultados de Sharpe (1966) e Jensen (1968), usando
dados anuais para fundos de agdes no periodo de 1948-67, e os resultados contrariaram os
obtidos por Sharpe (1966) e Jensen (1968).

Usando a equagdo de Jensen (1966) ¢ o benchmark S&P500 de Jensen, Carlson encontrou um
alfa médio positivo de 60 pontos-base para sua amostra. O indice de Sharpe para sua amostra
foi de 0,57. O mesmo indice para o benchmark do Dow Jones foi 0,43 no mesmo periodo.
Carlson notou que, tal como os resultados de Sharpe foram estatisticamente significativos em
favor dos fundos que foram superados pelo mercado, seus resultados foram igualmente
significativos na dire¢do oposta.

McDonald (1974) estudou o desempenho de 123 fundos usando dados mensais no periodo de

1960-69, aplicou o CAPM e um indice NYSE igualmente ponderado, e verificou um alfa

107



médio de 62 pontos-base. Nao reportou um erro padrao em seu alfa médio, mas concluiu que o
desempenho de fundos mutuos no periodo foi “nem superior, nem inferior* ao desempenho do
mercado. Levando em conta taxas e despesas incorporadas nos alfas, concluiu que a evidéncia
sugere “algum pequeno grau de sucesso em seletividade e market timing”.

Mains (1977) replicou o estudo de Jensen para 70 dos fundos de Jensen que apresentaram
dados mensais no periodo de Jensen, de 1955-64. Mains argumentou que os dados mensais
ofereceram estimativas mais eficientes de beta e reduziram o impacto de despesas de alocagao
e ganhos de capital. Usando dados anuais (como fez Jensen), Mains verificou um alfa médio
de — 62 pontos-base. Usando dados mensais no mesmo periodo, encontrou um alfa de 9
pontos-base.

Kon e Jen (1979) também usaram dados para os anos 60 (1960-71). Seguindo Treynor e
Mazuy, usaram uma versao nao linear do CAPM para acomodar as posigdes de risco mutaveis
dos fundos (market timing). Usando um indice CRSP igualmente ponderado, eles verificaram
um alfa médio positivo de seis pontos-base. Concluiram que na média, a amostra de fundos
mutuos € capaz de prever os pregos dos titulos o suficiente para superar a politica ingénua
(combinacao de ativos livres de risco com a carteira de mercado) dados seus niveis
selecionados de risco sistematico, e recuperar todas as taxas de administracao e comissoes de
vendas. A evidéncia ¢ claramente inconsistente com a evidéncia de Jensen.

Shawky (1982), também reportou resultados que contradizem o “paradigma” de Sharpe-
Jensen. Ele estudou 255 fundos usando dados mensais de 1973-77 e a equagdo do CAPM com
uma carteira de mercado igualmente ponderada. Ele verificou um alfa de — 43 pontos-base,
que ¢ estatisticamente semelhante a zero. Ele concluiu que “os retornos da industria de fundos
mutuos como um todo se comportam quase exatamente como os retornos do NYSE

igualmente ponderado.”
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Lee e Rahman (1990) também basearam suas conclusdes na significancia dos alfas dos fundos
individualmente. Mas verificaram evidéncia suficientemente forte para rejeitar a hipotese de
que os fundos ndo estao operando com base em qualquer informagao.

Berkowitz, Finney e Logue (1988) chegaram a conclusdes similares. Estavam interessados
principalmente em medir o desempenho de investimentos de fundos de pensdo, mas para
comparacao também estudaram o desempenho de fundos mutuos usando dados trimestrais do
periodo de 1976-83. Com uma amostra de 325 fundos, usando um modelo CAPM com a
carteira de mercado do S&P500, calcularam um alfa médio de + 68 pontos-base. Enquanto nao
reportaram um erro padrdo em sua estimativa, o tamanho da amostra tornou provavelmente o
alfa estatisticamente diferente de zero. Contudo, ndo interpretaram este resultado como
consistente com o uso eficiente da informagao pelos fundos mutuos. Em vez disso, por terem
encontrado um mais alto alfa para os fundos growth, eles assumiram a descoberta como
evidéncia de efeito de pequena empresa.

Nos anos 80, alguns estudos de desempenho de fundos mutuos reabriram a questdo da
eficiéncia. Todos aparentemente aceitaram a legitimacdo de duas provaveis hipoteses — a
hipdtese da teoria de mercado eficiente de que os precos dos ativos contém todas as
informacdes disponiveis, entdo as despesas dos fundos mutuos destinadas a superar o mercado
sdo perdidas, e a hipotese modificada da teoria de mercado eficiente, proposta por Grossman e
Stiglitz (1980), pela qual os investidores informados obterdo mais altos retornos do que
investidores passivos. Contudo, seus lucros de selecdo de acgdes apenas compensariam 0s
custos de coletar informacoes.

De acordo com Ippolito (1993), se os fundos mutuos sdo incapazes de selecionar agdes
baseados em informacgdes superiores, entdo, ajustando para o risco, o desempenho de

investimentos dos fundos mutuos, na média, deveria ser 200 pontos-base abaixo do retorno de
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um indice de mercado. Se os fundos mutuos eficientemente gastam dinheiro para obter
informacao, entdo deveriam exibir um alfa médio nao diferente de zero.

Lehman e Modest (1987) examinaram se os resultados das comparacdes de medidas de
desempenho podem ser afetados pelo benchmark. Ilustraram o impacto do uso de diferentes
benchmarks, construidos a partir de indices de mercado, usando uma base de dados de
retornos mensais de trés periodos separados de 1968 até 1982. Mostraram, por exemplo, que,
usando um modelo de arbitragem de pregos (APT) de 10 fatores, os alfas estimados em cada
sub-periodo sdo alguma coisa como menos 385 a menos 545 pontos-base, ordens de
magnitude negativas mais largas do que foi verificado antes em estudos de desempenho de
fundos mutuos. Nao apenas sao os resultados inconsistentes com a hipotese de que o alfa ¢
zero, como também sao inconsistentes com a hipotese de que o alfa médio ¢ 200 pontos-base
negativos.

Grinblatt e Titman (1988) pesquisaram um grande numero de benchmarks para encontrar
aqueles que geralmente fornecem alfa zero quando medidos contra conhecidas carteiras
benchmark. Isto é, tomaram a abordagem de senso comum de que, antes de usar um
benchmark para concluir alguma coisa sobre o desempenho de fundos mutuos, deveria
primeiro ser determinado que o benchmark nao gere um alfa positivo ou negativo para simples
fundos indexados. Rejeitaram o CRSP igualmente ponderado e o benchmark de 10 fatores de
Lehman e Modest como tendenciosos no sentido de alfas negativos. Concluiram que sua
chamada carteira oito benchmark tornou o teste mais eficiente, no sentido de que mais
consistentemente gerou os menores alfas absolutos para carteiras passivas.

Utilizaram este benchmark para testar o desempenho de fundos mutuos para as porg¢des de
acOes de 157 carteiras de fundos no periodo de 1975-84. Verificaram um alfa médio de + 60

pontos-base. Os dois limites de desvio padrao da estimativa foram — 140 e + 260 pontos-base.
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Entao, ndo poderiam rejeitar a hipdtese de que, liquido de todas as despesas, os fundos mutuos
obtiveram um retorno igual a uma carteira de mercado indexada. Conseqiientemente, as
despesas dos fundos mutuos ndo foram desperdicadas.

Grinblatt e Titman (1988) testaram se os fundos mutuos obtiveram retornos brutos
estatisticamente diferentes de zero quando comparado com a carteira de mercado. Para efetuar
isto, coletaram as carteiras dos fundos para cada trimestre no periodo amostral e
independentemente calcularam as taxas de retorno de cada titulo, usando dados do CRSP.
Baseados na carteira oito benchmark, encontraram um alfa de 180 pontos-base com um t-
estatistico de 2,53. Os autores concluiram que um benchmark foi usado para mitigar a
possibilidade de que conhecidas estratégias passivas pudessem direcionar os resultados. O alfa
de Jensen empregando este benchmark indica que o desempenho superior pode de fato existir.

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

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

Ainda sobre fundos mutuos, Faria e Campelo (1996) estudaram a rentabilidade e risco dos
fundos mutuos de a¢des no Brasil entre 1991 e 1994. Utilizaram como critérios a rentabilidade

real acumulada, o indice de Sharpe, o indice de Treynor e o beta. O estudo feito com 59
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fundos indica que 6 fundos superaram o Ibovespa, em termos de rentabilidade, oito o fizeram
em relagdo ao indice de Sharpe e 17 em relacao ao indice de Treynor.

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

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

Baima e Costa Jr. (2000) avaliaram o desempenho dos fundos de pensao no Brasil, com base
em amostra de 12 fundos, para os quais foram calculados os retornos, o alfa de Jensen, os
indices de Treynor e Sharpe e as medidas de administragdo ativa, através da regressdo de
Treynor e Mazuy, para determinar o market timing e a seletividade. Os autores concluiram que
apenas 3 obtiveram resultados satisfatorios e que, de maneira geral, apresentam baixas
relacdes de retorno e risco.

Ippolito (1993) retratou explicitamente o teste de eficiéncia em termos de Grossman e Stiglitz.
Considerou o modelo de Grossman-Stiglitz como uma concorrente teoria de equilibrio para

testar contra a teoria de mercado eficiente. Grossman e Stiglitz essencialmente recorreram a
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teoria de mercado eficiente para considerar a realidade de que a informagao nao ¢ livre. Neste
modelo, os investidores informados despendem recursos para obter e atuar sobre novas
informacdes. Eles sdo compensados por uma cunha entre os precos de transacdo € 0s pregos
“cheios de informacao” dos titulos que transacionam. Em equilibrio, os investidores sao
indiferentes entre ser investidores ativos € passivos.

Os investidores passivos colocam-se desproporcionalmente no lado de operadores nao
lucrativos e entdo obtém menores retornos brutos. Os investidores ativos obtém maiores
retornos brutos mas também incorrem em mais altas despesas. Em equilibrio, os retornos de
ambos os tipos de investidores sdo iguais, liquidos de todas as despesas. O mercado como um
todo se beneficia da atividade de investidores ativos, porque o processo de atuar sobre novas
informacdes direciona o mercado no sentido de valores que incorporam todas as informacdes
disponiveis (exceto para a cunha requerida para compensar os operadores informados). Se o
mercado esta fora de equilibrio, no sentido de que muitos ou poucos operadores informados
entram no mercado, os investidores marginais movem o dinheiro na dire¢do ou nao de fundos
indexados e outras carteiras passivas até que o equilibrio seja reestabelecido.

Ippolito (1993) literalmente reproduziu os métodos e dados usados no trabalho de Jensen em
1968. A diferenca importante foi que selecionou uma amostra livre do viés de sobrevivéncia.
Usou dados anuais para os 20 anos seguintes a ultima observagdo de Jensen, entdo coberta
pelo periodo de 1964-85. O estudo incluiu 143 fundos para os quais todos os dados foram
reportados na Arthur Weinsenberger & Company. Os investimentos foram acompanhados
através das compras de fundos que ocorreram no periodo.

Os resultados gerais foram opostos aqueles de Jensen. Enquanto Jensen verificou um alfa
médio de — 111 pontos-base de 1945 a 1955, Ippolito encontrou um alfa médio de + 81

pontos-base. A média foi estatisticamente diferente de zero ao nivel de confiangca de 95%.
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Esses resultados sugerem que os fundos mutuos, na média, sdo suficientemente bem sucedidos
em seus negocios para compensar suas despesas; eles contradizem a hipdtese de que os fundos
mutuos essencialmente perdem o montante total de suas despesas. O estudo nao pesquisou a
respeito de qual é o mais eficiente benchmark, como Grinblatt ¢ Titman fizeram, mas os
resultados sdo similares usando outros benchmarks populares, incluindo o indice NYSE e o
indice composto de meio a meio do S&P500 e do Shearson Lehman. Os resultados foram
também reproduzidos usando o indice de Sharpe.

Finalmente, o autor concluiu que nao existe relagdo estatisticamente significante entre
desempenho liquido de despesas e turnover e despesas de investimentos. Entdo, os resultados
sdo inconsistentes com a hipotese de que o turnover e despesas de investimentos sdo gastos
perdidos.

Walker (1993) estudou a parcela de renda fixa de todas as carteiras dos fundos de pensao do
Chile, de maio de 1986 a dezembro de 1990, para verificar as razdes para as diferengas entre
os retornos observados. Suas principais conclusdes foram: (1) existem diferencas
significativas de rentabilidade entre as carteiras de renda fixa; (2) o tamanho do fundo nao ¢
determinante no desempenho das carteiras; (3) os fundos maiores mostram timing negativo;
(4) os fundos menores nao mostram evidéncia de antecipar-se a mudancgas das taxas de juros;
(5) a hipdtese de que os fundos menores sdo mais flexiveis e de que isso seria vantajoso foi
rejeitada; (6) gastar tempo e recursos tentando prever o que ocorrerd com as taxas de juros nao
produz os resultados desejados, o que ¢ consistente com a hipotese de mercado eficiente; (7)
estudar estratégias passivas de investimento em renda fixa pode ser uma alternativa
interessante.

Grinblatt e Titman (1994) compararam empiricamente o indice de Jensen, a medida de pesos

de periodos positivos, desenvolvida por Grinblatt e Titman (1989), e a regressdo quadratica de
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Treynor-Mazuy (1966), de uma amostra de 279 fundos mutuos e 109 carteiras passivas,
usando uma variedade de carteiras benchmarks. O estudo verifica que as medidas geralmente
rendem inferéncias similares, quando se usa o mesmo benchmark e que as inferéncias podem
variar, até na mesma medida, quando se usa benchmarks diferentes. O trabalho também
analisa os determinantes de desempenho de fundos mutuos. Os testes de desempenho de
fundos empregam caracteristicas de fundos, tais como valor de ativo liquido, despesas, giro da
carteira (turnover) e taxas de administragdo. Esses testes surpreendentemente sugerem que o
desempenho ¢ positivamente relacionado com o giro, mas ndo com o tamanho dos fundos
mutuos ou com as despesas que os fundos geram. Isto sugere que os fundos que despendem
muito em pesquisa e transacoes podem, de fato, ndo estar sendo recompensados pelos gastos
com pesquisa de agdes sub-avaliadas.

Elton, Gruber e Blake (1996) examinaram a previsibilidade dos fundos mutuos de agdes
usando os retornos ajustados ao risco. Verificaram que o desempenho passado serve para
prever o desempenho ajustado ao risco, € que a aplicacao de técnicas da moderna teoria de
carteira aos dados passados melhora a selecdo e permite construir uma carteira de fundos que
supera significantemente uma regra baseada apenas na classificacao passada. Adicionalmente,
pode-se formar uma combinacgdo de carteiras administradas ativamente com o mesmo risco de
uma carteira de fundos indexados, mas com maior retorno médio. As carteiras selecionadas
tém pequenos, mas estatisticamente significantes retornos positivos ajustados ao risco durante
um periodo onde os fundos mutuos em geral tiveram retornos ajustados ao risco negativos.

Os autores afirmam que existe preponderante evidéncia de que, apds as despesas, 0s
administradores de fundos mutuos, em média, tém desempenho inferior em relagdo a uma
combinagdo de carteiras passivas de risco similar. A partir dessa constatacdo, fazem a seguinte

pergunta: “dado que existem suficientes fundos indexados para conduzir muitos investidores a
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escolha do risco, que os fundos indexados estdo disponiveis a baixo custo, € que o baixo custo
dos fundos indexados significa que uma combinacao de fundos indexados provavelmente tera
desempenho superior a um fundo ativo de risco similar, a questdo ¢: por que selecionar um
fundo ativamente administrado?” (ELTON, GRUBER E BLAKE, 1996, pp. 133-134). Em
seguida, ponderam que um investidor poderia racionalmente selecionar um fundo ativamente
administrado se ele tivesse a habilidade de selecionar um fundo que tenha desempenho
superior ao fundo médio em uma quantia suficiente para vencer uma carteira passiva.

O principal estudo no sentido de verificar resultados que podem dar suporte a esta visao ¢ o de
Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993), que descobriram o efeito “pé quente” na previsao de
retornos a curto prazo. Brown et al. (1992) mostraram que o viés de sobrevivéncia pode
produzir uma aparéncia de que o desempenho ¢ previsivel até quando nao existe
previsibilidade e discutiram os resultados do estudo de Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993)
neste contexto.

O artigo de Elton, Gruber e Blake (1996) examina a previsibilidade de fundos mutuos para
fundos mutuos de acgdes ordinarias, usando uma amostra livre do viés de sobrevivéncia, e
avalia o desempenho usando os retornos ajustados ao risco, € confirma o resultado de “pé
quente” de que alto retorno pode prever alto retorno a curto prazo. Sua amostra inicial
consistiu de todos os fundos que foram classificados como fundos de ac¢des ordinarias na
edi¢do de 1977 da Investment Companies, da Arthur Wiesenberger & Company e que teve
USS$ 15 milhdes ou mais de ativos totais sob administragdo no final de 1976, dos quais foram
excluidos os fundos com restricdes, e mantidos os que apresentaram mudan¢a de nome e

administrador, para liberar a amostra do viés de sobrevivéncia.
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No estudo, o desempenho ajustado ao risco ¢ baseado no intercepto (o;) de um modelo de

quatro indices. O modelo ¢ apresentado pela equacdo (36):

Rit = ai +BiSPRSPt +BiSLRSLt +BiGVRGVt +BiBIth +8it (36)

onde

Ri; = excesso de retorno do fundo i no més t (o retorno do fundo menos a taxa de 30 dias do
Treasury Bill);

Rgpi = excesso de retorno do indice S&P500 no més t;

Rgi¢ = diferenga de retorno entre uma carteira de agdes de pequenas empresas e grandes
empresas, baseada nos indices Prudential Bache no més t;

Ryt = Diferenga de retorno entre uma carteira de a¢des growth e value baseada nos indices
Prudential Bache no més t;

Rp; = excesso de retorno de um indice de renda fixa (bonds) no més t, medido por uma
combinacao ponderada do Lehman Brothers Aggregate Bond Index e o Blume/Keim High-
Yield Bond Index;

€;; = erro randomico no més t.

Elton, Gruber e Blake (1996) sugerem o uso da Moderna Teoria de Carteiras (Modern
Portfolio Theory) para determinar a percentagem de recursos a ser alocada a cada fundo,

utilizando a seguinte expressao:
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X, =

(ai/ )

9
-2 (37)
2 fa/o7)

i

onde o ¢ a variancia residual do termo de erro randémico da equagdo (36).

As principais conclusdes do trabalho de Elton, Gruber e Blake (1996) sdo as seguintes:

a)

b)

d)

O passado carrega informacgdes sobre o futuro. Os fundos que nao foram bem no
passado tendem a nao ir bem no futuro em base ajustada ao risco.

Os alfas de 1 e 3 anos conduzem informacgdes sobre o desempenho futuro.

Quando o desempenho futuro ¢ avaliado em um periodo de 3 anos, a sele¢cao com base
no alfa dos 3 anos antecedentes conduz nao menos, ¢ talvez mais, informagdes sobre o
desempenho futuro, do que a sele¢do usando outros horizontes de tempo.

Quando o desempenho futuro ¢ avaliado em um periodo de um ano, a selecao de
fundos baseada em dados de anos antecedentes conduz mais informagdes sobre o
desempenho do que a selecao baseada em dados dos 3 anos antecedentes.

Existe uma informagdo definida sobre o desempenho futuro conduzido por
desempenho passado, e esta informagao funciona por periodos de 1 e de 3 anos no
futuro. O “pé quente” pode ser um importante fendmeno, mas nao existe maior
persisténcia a longo prazo em desempenho do que a notada na literatura do “pé
quente”.

O emprego de moderna teoria de carteiras para formar carteiras 6timas com base em
informacdes passadas conduz a selecdo de carteiras de fundos mutuos que tém um
retorno positivo econdmica e estatisticamente comparado com uma carteira que coloca

somas iguais em cada fundo considerado.
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g) O desempenho muito fraco do decil mais baixo ¢ largamente devido ao fato de que
contém a maioria dos fundos com despesas muito altas. As despesas sdo mais ou
menos as mesmas para todos os outros decis. Quando os fundos de altas despesas sdo
removidos da amostra, vemos que o desempenho passado ainda nos diz muito sobre o
desempenho futuro. As diferencas em retorno ajustado ao risco entre 0 maior € o
menor decil sdo parcialmente diferengas na habilidade de selecdo e parcialmente em
despesas.

h) Os fundos de sucesso ndo aumentam suas taxas, em comparacao com os fundos de

menor desempenho.

Amir ¢ Benartzi (1998) examinaram a correlagdo entre a taxa de retorno esperada dos ativos
dos fundos de pensdo (expected rate of return - ERR), como reportada nos relatorios
financeiros mensais, € a composicao da carteira dos fundos, medida como percentual investido
em acdes (% de agdes). A evidéncia indica que a ERR e o percentual em agdes sdo
relacionados, mas a relagdo ¢ fraca. Também examinaram se a ERR e o % em ag¢des sdo
correlacionados com os retornos futuros dos ativos dos fundos. Apenas o % em agdes ¢
correlacionado com os retornos futuros do fundo.

A amostra abrangeu o periodo de 1988-1994, a partir das companhias de capital aberto
incluidas na revista Pensions and Investments. Foi utilizado um modelo de regressdo multipla
para investigar a variancia “cross-sectional” na ERR. As variaveis incluidas no modelo foram
as participagdes percentuais de acdes, de ativos de risco, e do retorno atual. A inclusdao de
ativos de risco justifica-se porque, enquanto muitas empresas aplicam os fundos de seus
planos de pensao entre agdes e bonds, certas empresas aplicam os fundos em “venture capital”,

bonds alavancados, titulos privados, e outros investimentos. Assumindo que esses
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investimentos sdo, na média, mais arriscados que agoes ordinarias e bonds, tais investimentos
deveriam ter uma influéncia positiva (na média) na ERR.
O modelo de regressdao para examinar a relagdo entre a ERR e a alocacdo de ativos ¢

apresentado na equacao (38):

ERR; = o + ot % Acgoes;; + 0%Risco; + o3iRetorno Atuali + € (38)

Se a ERR for uma média ponderada dos retornos esperados em agdes, bonds e outros
investimentos de maior risco, o coeficiente angular de % Acdes (o) representa o prémio de
risco em agdes no tempo t. Similarmente, o coeficiente angular de % Risco representa o
prémio de risco em investimentos de risco no tempo t, tais como emissdes privadas e venture
capital. Espera-se que todos os coeficientes da regressdo sejam positivos, em particular, o
deve ser maior que 0.

Os resultados para a equacao (38) indicam que o intercepto da regressao (0ly) variam de 8,01
em 1993 a 9,27 em 1991; enquanto que para o periodo total foi de 8,61. Os coeficientes em
%Acdes foram todos positivos, como esperado, e significativamente diferentes de zero ao
nivel de significancia de 0,10 ou mais, no teste unicaudal, em todos anos, menos 1988.
Contudo, o prémio de risco de agdes implicito nesses coeficientes variou de 0,50% em 1988 a
1,88% em 1993, enquanto o prémio de risco em conjunto foi de 1,06%. Esse prémio de risco
implicito foi significantemente inferior ao prémio de risco de 4,8% observado nos mercados
financeiros nas ultimas sete décadas (IBBOTSON, 1996). O prémio de risco foi também
inferior ao diferencial de 2,5% que as patrocinadoras informaram como sua expectativa a

longo prazo em um estudo independente conduzido pela Greenwich Associates (1995).
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Novamente, parece que as ERRS sdo determinadas por outros fatores que nao o risco da
carteira.

Os coeficientes de %Risco (o) foram positivos em todos os periodos, exceto em 1991. O
coeficiente foi significante ao nivel de 10% em 1993, 1994 e no total, pelo teste unicaudal,
enquanto o modelo em conjunto sugere um prémio de risco de 3%. Os coeficientes de Retorno
foram significantes ao nivel de 10%, no teste unicaudal, exceto em 1994. A falta de
significancia sugere que os retornos dos fundos de pensdo no periodo precedente nio sdo
associados com as taxas de retorno esperadas correntes dos fundos.

O modelo de regressdo apresenta relativamente pobre poder explicativo. O R? ajustado ¢ 0,01
ou menos nos anos de 1988 a 1992. O R? ajustado para 1993 é 0,11 e para 1994 é 0,08. Em
suma, a evidéncia claramente indica que os retornos passados dos fundos de pensdo e a
composi¢do dos ativos ndo explicam a variagdo da ERR

Em seguida, os autores avaliaram a ERR e a composicao dos ativos do fundo pela sua utilidade
em prever os retornos futuros dos ativos do fundo de pensdo. Para desenvolver os testes de
previsdo, coletaram os retornos atuais do fundo no periodo de 1990-1995 para todas as
empresas na revista Pensions and Investments.

Foi realizada uma analise de regressdo multipla, para testar um modelo de previsdo onde os
retornos futuros dos fundos de pensdo sdo formados de valores correntes de ERR, % Acdes,

retornos anteriores € o tamanho do fundo de pensdo, através da seguinte equagao:

Retorno Atualii+; = Bo+ BIERR: + B2 %Agdes; + BsRetorno Atual + B;Tamanhoy + i (39)

Os resultados indicam que, de acordo com o retorno, as ERRS ndo sdo associadas com os

retornos futuros dos fundos de pensdo. Em contraste, a alocacdo em agdes ¢ associada com os
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retornos futuros. Os coeficientes em % Agdes sdo positivos e significantes ao nivel de 0,10
(teste unicaudal). O R? incremental aumenta com o retorno, sugerindo que as medidas de risco,
tais como % Acdes sdo melhores preditores de retornos de longo prazo do que de curto prazo.
Finalmente, o controle dos retornos passados dos fundos e o tamanho da carteira t€m pouco
efeito na analise.

Apap e Griffith (1998) examinaram a relacao entre o desempenho dos fundos mutuos de agdes
e as despesas incorridas pelos investidores, especificamente despesas de vendas, taxas e rateio
de despesas, com o objetivo de resolver os conflitos que existem na literatura corrente a
respeito do impacto das despesas no desempenho dos fundos mutuos. A amostra de Apap e
Griffith consistiu dos dados anuais para todos os fundos mutuos listados na Weisenberger’s
Investment Companies no periodo de dez anos de 1983 a 1992

Muitos investidores usam o desempenho passado quando formam expectativas de desempenho
futuro como um dos muitos critérios quando escolhem fundos mutuos para investimento
(GOETZMAN E IBBOTSON, 1994). Estudos recentes usam desempenho passado como um
critério quando se seleciona fundos mutuos. Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993) verificaram
que os fundos mutuos, que tiveram bom desempenho, continuam a ter bom desempenho em
periodo recente. Grinblatt e Titman (1992) descobriram uma persisténcia positiva no
desempenho de fundos mutuos. Goetzman e Ibbotson (1994) concluiram que os retornos
passados e classificacdes sdo aplicaveis na previsdo de retornos futuros e classificagdes. Mais
além, os estudos de Brown e Goetzmann (1995) e Malkiel (1995) proporcionam evidéncias de
persisténcia de desempenho em fundos mutuos. Contudo, desde que o desempenho passado
ndo ¢ uma garantia de desempenho futuro, e baseado nas descobertas desses estudos, um

consultor prudente também deveria considerar as despesas do fundo quando o seleciona.
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Com relagdo as despesas de vendas, Droms e Walker (1994) descobriram que os fundos
carregados nestas despesas geralmente t€ém desempenho inferior a fundos nao carregados em
uma base ajustada ao risco, para o periodo de 1985-1990. Alternativamente, Grinblatt e
Titman (1994) descobriram uma relagdo positiva e significante existente entre vendas e
desempenho de 279 fundos mutuos de agdes para o periodo de 1975-1984.

Argumenta-se que proporcionar um incentivo para os agentes venderem fundos pode aumentar
o desempenho dos fundos devido ao crescimento e possiveis economias de escala (Davis,
1995). Estudos de Ferris e Chance (1987) e McCleod e Malhotra (1994) verificaram que essas
despesas reduzem os retornos e concluiram que sao custos perdidos para os proprietarios € nao
adicionam valor econdmico para os fundos. Finalmente, alguém pode argumentar que o
desempenho dos fundos mutuos poderia ser melhorado empregando os melhores analistas e
usando facilidades de pesquisas dispendiosas. Entdo, a expectativa ¢ que as maiores despesas
conduzirao a desempenho melhor no futuro. Estudos de Droms e Walker (1994) e Grinblatt e
Titman (1994) verificaram que ndo existe relagao estatistica entre as despesas e o desempenho
dos fundos mutuos. Em contraste, Ippolito (1989) verificou que os fundos com despesas mais
elevadas obtém taxas de retorno suficientemente altas para garantir as maiores despesas.

No estudo de Apap e Griffith (1998), o desempenho ¢ a taxa de retorno anual, assumindo que
os dividendos e ganhos de capital sdo reinvestidos. O retorno anormal ¢ interpretado como
algum desvio do retorno esperado do fundo. Cada retorno esperado do fundo ¢ encontrado
usando o CAPM. As despesas de vendas sdo as comissdes quando se compra ou vende a cota
do fundo. A regra 12b-1, aprovada pela SEC em 1980, permite aos fundos mutuos usar ativos
para pagar despesas de marketing. A despesa total ¢ o total de despesas, exclusive despesas de

vendas e taxas de intermediacdo, como uma percentagem do valor médio dos ativos liquidos.
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Para determinar possiveis influéncias nos retornos anormais de um fundo (AR) e nos retornos
totais (TOTAL), foram feitas regressdes “cross-secctional” com o AR ¢ o TOTAL, como
variaveis dependentes e das despesas de rateio (ER), do 12b-1 (12B) e despesas de vendas

(LOAD) como variaveis independentes.

As equacgodes de regressao do estudo de Apap e Griffith (1998), sdo as seguintes:

AR, =a, +b,(ER,)+b,(12B,)+b,(LOAD,) (40)
TOTAL,, =a,+b,(ER,)+Db,(12B,)+b,(LOAD,) (41)
onde

AR, = retorno anormal de um fundo especifico;
TOTAL, = retorno total de um fundo especifico;
ER ., =despesa de rateio;

12B,, =1,se o fundo é um fundo12b-1e 0, se ndo ¢;

LOAD, =1, se o fundo tem despesas de vendas e 0, se ndo tem.

Os resultados da regressao Aj = ap + bj(ERj) + ba(12Bj) + b3(LOAD), indicam que, para o
total da amostra, os retornos anormais (AR) tém uma relacdo inversa significativa com a
despesa de rateio (ER). Existem, também, relagdes inversas entre o rateio das despesas do
fundo (ER) e seus retornos. Os resultados indicam que um investidor pode esperar uma
reducdo em seu retorno anormal de 2,44% a 0,49% para cada 1% de aumento nas despesas de
rateio do fundo, dependendo da classificacdo do fundo. Os resultados evidenciam, para o total
da amostra (ALL) e para cada classificacao de fundo, que nado existe relacao significante entre
as despesas de vendas e os retornos anormais. Contudo, os resultados da regressdo sdo mistos

a respeito do impacto das taxas 12b-1 nos retornos das categorias de fundos.
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Os resultados da regressao TOTAL;; = ap + bi(ERy) + ba(12Bj) + b3(LOAD) sdo similares
aqueles da primeira regressao. Novamente, os resultados da regressao indicam que existe uma
relagdo inversa significativa entre o total do retorno do fundo e a despesa de rateio para todas
as categorias de fundos. Os resultados indicam que os investidores podem esperar uma
reducdo em seu retorno total e de 6,36% a 2,07% para cada aumento de 1% nas despesas de
rateio do fundo, dependendo da classificagao do fundo.

Adrangi e Shank (1999) compararam os desempenhos dos administradores externos do
Oregon Public Employee Retirement Fund (OPERF), que, em dezembro de 1995, demitiu
quatro administradores externos contratados para investir na carteira de agdes, o Oregon
Equity Fund (OEF). Adrangi e Shank questionam a possivel ingenuidade dos administradores,
por basearem suas decisdes no desempenho histérico que tem mostrado baixa habilidade de
previsdo de desempenho futuro, especialmente para fundos mutuos de agdes (Kahn e Rudd,
1995), e levanta uma questdo recorrente: “isto ¢ mais uma afirmacdo de que a eficiéncia
informacional de muitos mercados torna o custo da consultoria profissional excessiva?”

Os dados para o trabalho foram fornecidos pelo Tesouro do Estado de Oregon. Esses dados
fornecem informagdes de taxas anuais de retorno para quinze administradores contratados pelo
OPERF. O periodo de estudo vai de 1973 até 1995. A investigagdao usa analise de variancia
(ANOVA) e anélise de regressao como métodos de analise. Os retornos médios, desvio padrao
dos retornos, coeficientes de variagdo e os indices de Sharpe e Treynor que medem o retorno
ajustado ao risco, para administradores demitidos, s3o computados e comparados com aqueles
ndo demitidos, bem como com o S&P500. O objetivo da ANOVA foi testar se os retornos
médios das carteiras sdo estatisticamente diferentes entre os administradores destas carteiras.
A aplicacdo da ANOVA demonstra que os retornos anuais médios de todos os administradores

sdo estatisticamente iguais ao nivel de confianca de 1%. Foi constatado que o desempenho dos
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administradores de carteira ndo ¢ estatisticamente diferente do desempenho do S&P500, uma
descoberta significante. Verificou-se, também, que os dois retornos médios, S&P500 e o OEF,
ndo sdo estatisticamente diferentes, o que nao ¢ uma descoberta surpreendente, considerando
que as duas médias dadas sao 12,81 (para o OEF) e 13,15 (para o S&P500). Os coeficientes de
variacdo do OEF e do S&P500, que sdo 0,26 e 0,27, respectivamente, mostram virtualmente
risco idéntico por unidade de retorno para os dois fundos. Os resultados da ANOVA mostram,
igualmente, que nem os administradores demitidos, nem os mantidos superaram o mercado.
Mais ainda, os desempenhos de ambos sdo estatisticamente similares. Portanto, os
administradores profissionais do OEF ndo superaram o S&P500, e aproximadamente 75% das
taxas alocadas a esses administradores poderiam ser poupadas simplesmente investindo o
dinheiro em um fundo indexado. Desde que esses fundos de mercado tiveram apenas baixas
taxas anuais de manuten¢dao, o OPERF poderia ter atingido mais altos retornos, tomando risco
ligeiramente mais alto, e com mais baixas despesas operacionais. Portanto, o OPERF poderia
poupar suas taxas de administracdo, simplesmente investindo em um fundo indexado ao
S&P500, e estatisticamente estaria tdo bem quanto contratando administradores para o OEF.

Os indices de Treynor e Sharpe, revelam algumas interessantes descobertas. Adrangi e Shank
(1999) fizeram comparagdes dos desempenhos de administradores dispensados versus
mantidos, dispensados versus o mercado, € mantidos versus o mercado, para ambos os indices.
Primeiro, baseado no Sharpe, os resultados mostram que todos os demitidos tiveram baixo
desempenho em relagdo aos mantidos, exceto para o administrador Quest, com um Sharpe de
0,81. Em adicdo, os dispensados tiveram desempenho apenas igual ao mercado (novamente,
com exce¢ao do Quest que superou significantemente o mercado, mas foi também dispensado
pelo OPERF), enquanto cada um dos administradores mantidos superou o mercado (com

excegdo do Froley Revy Equity, que meramente acompanhou o desempenho do mercado mas
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foi mantido pelo OPERF). Os calculos do Treynor mostram resultados muitos similares ao
Sharpe.

As descobertas do trabalho indicam que parece haver evidéncia ambigua de desempenho
superior pelos administradores mantidos em relagdo ao desempenho dos administradores
demitidos. Contudo, os demitidos parecem mais conservadores com base nos indices de
Sharpe e Treynor, e o OEF, como um todo, ndo superou o mercado em ambos os indices. Se a
nova equipe de administradores superara o S&P500 no futuro permanece uma questdo em
aberto. Os resultados indicam que o OPERF teria se beneficiado de investir seus fundos em
um fundo indexado como o S&P500. Malkiel (1995) também verificou que a hipdtese de
mercado eficiente nao pode ser abandonada e os investidores podem estar melhor investindo a
baixo custo em fundos indexados.

Detzler (1999) estudou o risco e retorno caracteristicos de fundos mutuos de bonds globais
durante 1988-1995 e concluiu que esses fundos ativamente administrados nao demonstram
desempenho superior, liquido de despesas, contra uma faixa ampla de benchmarks, e o
desempenho foi negativamente relacionado com as despesas do fundo. A amostra de 19
fundos de bonds globais ¢ internacionais. basecou-se na Morningstar e no Wiesenberger
Investment Companies Yearbook. Foram excluidos os fundos que investem em instrumentos
de curto prazo e acdes preferenciais.

Detzler (1999) utilizou o alfa de Jensen e cinco benchmarks foram usados para estimar o
desempenho do fundo, sendo que cada benchmark continha um ou mais indices. A formula

geral do modelo estimado é:

K
a;, =b, + Z Puibi t €5, (42)
k=1
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onde a;; € o excesso de retorno de um més do fundo 1 no més t, px; € o excesso de retorno do
indice k no més t, K ¢ o nimero de indices do benchmark, b;o € o alfa de Jensen para o fundo
1, bix € a sensibilidade do fundo 1 ao indice k, e;; € o residuo para o fundo i no més t. O alfa de
Jensen representa a diferenca média do excesso de retornos do investimento em fundos
ativamente administrados versus a aplicacao nos indices. Na média, os fundos nao superaram
qualquer dos cinco benchmarks, sugerindo que as estratégias de administragdo ativa nao
beneficiaram os investidores de fundos mutuos durante o periodo amostral.

Blake, Elton e Gruber (1993) verificaram que o desempenho dos fundos de bonds dos EUA ¢é
sensivel a suas despesas. Detzler (1999), fez uma regressao dos alfas de Jensen dos fundos de

bonds globais contra as taxas de despesas dos fundos usando o seguinte modelo:

b;, =d, +d,despesa; +¢; (43)

onde i =1, 2, ...... 19, bip ¢ o alfa de Jensen mensalmente estimado da equacdo (42) e a
despesa; ¢ a percentagem de despesas para o fundo i durante o periodo amostral. O coeficiente
d; representa a sensibilidade do desempenho em relacdo a percentagem de despesas. As
estimativas para d; sdo negativas e significantes para todos os cinco modelos, variando de —
0,9180 a —1,2895. Os resultados implicam que cada 1% de aumento nas despesas tipicamente
reduz o desempenho em mais do que 1 ponto percentual. Em outras palavras, reduzir despesas
pode ser um modo efetivo de melhorar o desempenho. Blake, Elton e Gruber (1993) também
verificaram uma relacdo negativa significante entre o desempenho de fundos de bonds
domésticos e as despesas, e seus coeficientes de estimacdo sdo consistentes com as

descobertas de Detzler (1999).
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Block e French (2002) desenvolveram medidas para avaliar a extensdo da ponderagdo igual e
da ponderacao pelo valor dos ativos de uma carteira. Uma medida de 506 fundos mutuos
ativamente administrados mostrou que os fundos tendem a ser de ponderagdes iguais em um
nivel maior do que de ponderagdo pelo valor, implicando que o desempenho dos investimentos
bascado somente em benchmark com ponderagdo pelo valor pode ndo identificar
adequadamente o excesso de desempenho. PropoOs, entdo, um modelo de dois fatores
utilizando um indice de ponderacdo pelo valor e ponderagao igual e mostrou que o modelo
proporciona um melhor ajuste do que o modelo de indice tnico.

Para considerar a ponderagao igual de muitos fundos mutuos, propos o uso de um modelo de
dois indices, quando calcula a medida de desempenho dos fundos (alfa de Jensen), que inclui
indices de ponderacao igual e ponderagao pelo valor. A estimacao dos alfas dos fundos usando
os retornos mensais da amostra de 506 fundos mutuos e os indices de ponderagdo igual e
ponderacao pelo valor do Wilshire 5000 mostrou que os modelos de dois indices exibem mais
alto poder explicativo do que usando um indice tnico, ¢ eles identificam um grande conjunto
de fundos com desempenho inferior ao mercado, mas o mesmo conjunto de empresas com
desempenho superior.

Bogle (1998), preparou um estudo sobre os retornos de fundos mutuos em cada uma das nove
“caixas de estilo”, uma matriz com fundos de ac¢des de grandes, médias e pequenas empresas
em um eixo, ¢ fundos value, mistos e growth no outro. Para o periodo de 1992 a 1996, o
estudo apresentou forte evidéncia de que o quartil de baixo custo de fundos em cada caixa
obteve ndo somente os mais altos retornos do que aqueles do quartil de alto custo, mas
também os retornos que significantemente excederam o diferencial de custo.

Bogle (1998) resumiu assim os resultados: retorno médio dos fundos de baixo custo, 14,9%;

retorno médio dos de alto custo, 12,3%. Esta diferenca de 2,6 pontos percentuais ¢ o dobro de
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1,3% de despesas de administracdo diferencial dos fundos (despesa anual do quartil de baixo
custo, 0,7%; do quartil de alto custo, 2,0%). O diferencial aumenta levemente quando os
retornos ajustados ao risco sao substituidos pelos retornos totais.

E concluiu: “um investidor que nao considera seriamente a limitada selecdo no grupo dos
fundos de baixa despesa e escolhe fundos do grupo de alta despesa ¢ alguém que deve tirar as
vendas — talvez até seja um pouco de louco”.

O estudo mais recente de Bogle (2002) abrangeu o periodo de 1991 a 2001 e confirma a
consisténcia da vantagem em retorno ajustado ao risco, calculado conforme Modigliani e
Modigliani (1997), que os fundos de baixo custo alcangam sobre os fundos de alto custo.
Bogle (2002) conclui que cada USS$ 1,00 de custo extra resultou em uma perda de US$ 1,83 de
retorno no periodo de dez anos. E confirma os resultados do estudo inicial, a respeito da
superioridade dos fundos indexados sobre os fundos administrados ativamente, ao verificar
que os fundos indexados tiveram um indice de Sharpe de 0,79, contra 0,67 para os fundos
administrados ativamente.

Bogle (2002) questiona se ¢ realistico acreditar que os administradores de fundos podem

superar outros administradores, consultores e individuos. Em resposta, exemplifica:

Para os administradores de fundos superarem o mercado por um ponto percentual
anualmente depois dos custos de, digamos, 2% (excluindo impostos) requereriam um
excesso de retorno de 3%. Neste caso, todos os outros investidores como um grupo
perderiam entdo para o mercado cerca de 2 pontos percentuais ao ano, ou 4 pontos
percentuais depois dos custos (BOGLE, 2002, p 36).

E afirma que em mercados razoavelmente eficientes tais como aqueles dos EUA, onde as
oscilagdes de pregos devem-se, em grande parte, a atuacdo dos investidores profissionais, um
tal gap pareceria inconcebivel.

Finalmente, ao fazer uma ligacdo de suas conclusdes com a teoria de mercado eficiente, cita

Minor (2001, p. 49):
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Se (Bogle) esta certo (sobre o papel dos custos e a superioridade da indexag@o), ele
estard errado, e se estiver errado, estard certo. Quanto mais pessoas se tornarem
convencidas de que podem ganhar do mercado (isto ¢, Bogle esta errado), mais
eficiente os mercados se tornam, & medida que mais profissionais inteligentes e
capazes entram no mercado. Ironicamente, entdo se torna menos provavel que eles
superarao o mercado. Ou, se os administradores e investidores comecam a acreditar
que a administragdo ativa € perda de dinheiro (isto ¢, Bogle estd certo), os
administradores serdo substituidos por fundos indexados. Isto reduzira o nimero de
participantes do mercado e entdo piora a eficiéncia do mercado. A minoria
remanescente de administradores ativos tera entdo maior chance de superar seus
respectivos mercados.

Bogle (2002, p. 36) afirma que esta alegagdo nao resiste ao teste da ldgica simples:

Se os mercados sdo eficientes ou ndo, quanto mais o indice reflete o desempenho do
mercado (ou algum dado segmento do mercado), segue-se que os participantes
remanescentes (majoritariamente administradores ativos) também obterdo o retorno
do mercado (ou o retorno do segmento do mercado) antes de seus custos de
intermediacdo serem deduzidos. O silogismo ¢ 1) todos os investidores como um
grupo obtém o retorno do mercado. 2) os fundos indexados obtém o retorno do
mercado — mas apenas antes de seus custos serem deduzidos. Resultado: os custos
substanciais dos intermediarios financeiros conduzem os investidores ativos como
um grupo aos mais baixos retornos.

Admitamos, se nossos mercados se tornam ineficientes — algo que ¢ dificil de
imaginar nestes dias de infinita informacdo — os “bons” administradores podem ser
capazes de melhorar seus ganhos sobre os “maus” administradores. Mas deve ser
auto-evidente, que com efeito cada administrador que tem sucesso em superar o
mercado de agdes por, digamos, 4% ao ano antes dos custos em uma década, devem
ser compensados por outros que falham em 4%, novamente antes dos custos.

Sendo o mercado eficiente ou ineficiente, os administradores ativos — bons e maus
juntos — perdem. Tal ¢ a natureza dos mercados financeiros.

Sobre o desempenho, o comportamento e o processo de tomada de decisdo dos

administradores ativos, Ambachtsheer e Ezra (1998, p. 59) tracam o seguinte perfil:

Pergunte a alguém que trabalhou com administradores de investimentos e analistas
de pesquisa, e chegard a esta resposta uninime: sio pessoas muito agradaveis. E a
primeira coisa que vocé sabera a seu respeito. Sdo bem educados, conhecedores de
seu campo de trabalho, e ... muito agradaveis. E gostam de seu trabalho. E quase uma
pena que alguns deles sdo, por defini¢do, limitados a produzir desempenho inferior.
Mas, eles ndo permanecem abaixo da média por muito tempo. Todos tém um periodo
de desempenho acima da média para mostrar. Escolher entre eles ndo ¢ um problema
facil de resolver.

Uma segunda caracteristica do grupo de gerentes e analistas pode demorar a
descobrir, mas basta ver uma vez para saber. Eles v€éem o mundo de maneiras
diferentes. Eles interpretam as informac¢des de modos diferentes. Eles selecionam
titulos de modos diferentes ¢ por diferentes razdes. Nunca pense que o que vocé
ouviu a respeito de instinto de rebanho aparece em suas carteiras. Por isso é que seus
retornos sdo diferentes. E dificil explicar as diferencas precisas das maneiras pelas
quais eles adquirem, processam e avaliam as informagdes, e constroem carteiras com
base nessas avaliagdes. Isso ainda parece ser a Uinica forma de distinguir entre eles.
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Conclui-se que muitos estudos sdo contraditorios sobre o desempenho dos fundos de
investimento, com alguma superioridade daqueles que indicam mau desempenho. Uma
segunda conclusdo que se pode tirar ¢ que predominam os estudos que apontam uma relagao
inversa entre desempenho e despesas de investimentos. Esta constatagdo favorece o

investimento passivo, o investimento em carteiras indexadas e a hipdtese de mercado eficiente.
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4. PROCEDIMENTOS METODOL OGICOS

Neste capitulo, apresenta-se o tratamento das hipoteses, no qual se indicam as técnicas
utilizadas para testar a validade das hipoteses propostas, estabelece-se a amostra utilizada e

detalha-se o tratamento e analise dos dados.

4.1. Tratamento das Hipoteses

Foram utilizadas variadas técnicas para testar a validade das hipdteses listadas no item 1.7:
Hipotese 1 (H;): As estratégias de investimentos dos fundos de pensdo produzem resultados
positivos.

Hipotese 2 (H,): O desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao
mantém relagdo inversa com o porte dos fundos.

Hipotese 3 (H3): O desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao
apresenta relagcdo inversa com as despesas de investimentos.

Hipotese 4 (H4): As medidas de administragdo ativa caracterizadas pelo market timing e
seletividade ndo sdo relevantes para os fundos de pensao.

Hipétese 5 (Hs): Os fundos de pensdo apresentam desempenho ajustado ao risco dos
investimentos compativel com as caracteristicas de risco e diversificacao.

Hipdtese 6 (Hg): Nao existe diferenca, quanto as estratégias e desempenho ajustado ao risco

dos investimentos entre os fundos de empresas privadas e estatais.

133



Hipotese 7 (Hy): E possivel estabelecer uma carteira benchmark apropriada a avaliagdo de
desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensao.

Com o objetivo de verificar as estratégias adotadas pelos fundos de pensao, foram calculados
os retornos mensais do fundo e os retornos benchmark das classes relevantes de ativos. A
hipotese relativa ao market timing e seletividade foi testada através da regressdo linear
multipla proposta por Treynor e Mazuy (1966), na equagao (16).

Para a verificagdo da hipotese de influéncia do porte da carteira e das despesas de
investimentos sobre o desempenho dos investimentos dos fundos de pensao, foi feita uma
regressdo linear multipla, adaptada dos modelos propostos por Philpot et al. (1998), ¢ uma
regressao linear simples, conforme proposta de Detzler (1999), na equagao (43).

A hipotese relativa ao desempenho dos fundos de pensao foi testada através do célculo do alfa
de Jensen (1968), na equacdo (12) , dos indices de Treynor (1966), na equagdo (14) e Sharpe
(1966), na equacao (15) do retorno ajustado ao risco, de Modigliani (1997), na equagao (20)
e do retorno ajustado a correlagdo, de Muralidhar (2000), na equagao (30).

A hipétese relativa ao estabelecimento da carteira benchmark foi testada através da construgao
de uma carteira hipotética dos fundos de pensao, com base na carteira consolidada dos fundos
de pensdo, na qual os tipos de ativo (ac¢des, fundos de investimento, imoveis, empréstimos e
financiamentos, debéntures, certificados de deposito bancario, titulos publicos e outros) foram
ponderados pela sua participacdo nessa carteira consolidada e seus retornos foram obtidos a
partir do célculo do retorno de mercado, liquido de imposto de renda. Adicionalmente, foi
efetuada uma regressdo linear multipla, com o objetivo de se estabelecer uma equacdo que,
simplificadamente, estabelega o retorno da carteira benchmark, a partir dos indicadores
relevantes daquele retorno, ou seja, o indice Bovespa, representativo do retorno de renda

variavel, e a taxa Selic, relativa ao retorno de renda fixa, e foi testada a validade desse modelo.
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4.2. Amostra

A amostra utilizada nesta pesquisa corresponde a 28 fundos de pensdo, que representam
10,6% do total de fundos de pensdo em atividade, cujos investimentos, no valor de R$ 108,8
bilhdes representam 65,9% do total dos investimentos dos fundos de pensdao do Brasil, no
valor total de R$ 168,5 bilhdes, em 31.12.2002. O periodo amostral compreende os meses de
janeiro de 1998 a dezembro de 2002 e os dados primadrios e secundarios sao mensais.
Objetivou-se, na escolha da amostra, capturar um percentual significativo dos investimentos
dos fundos de pensdo, concentrado em um relativamente pequeno nimero de fundos. Portanto,
os fundos componentes da amostra estdo entre os maiores do Pais. Quanto ao periodo
amostral, alcangou-se 5 anos, que foi o periodo mais extenso possivel, no qual se dispds de
dados completos e consistentes.

O banco de dados da pesquisa foi fornecido pela Associacdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada - ABRAPP, a partir dos demonstrativos contadbeis mensais
enviados pelos fundos de pensdo em atendimento as exigéncias legais, estabelecidas pelo
Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social.

Apresenta-se, na Tabela 5, alguns dados relativos ao retorno e risco dos fundos pesquisados,

ao Ibovespa , a taxa Selic e a carteira benchmark:

135



Tabela 5 - Dados Gerais dos Fundos de Penséao do Brasil
Periodo de 1998 a 2002

Retorno Retorno

Total Médio Desvio

Estatal/ 1998/2002 Mensal Padrdo dos

Fundo Privado % % Retornos
1 E 52,61 0,74 0,03

2 P 79,07 1,00 0,02

3 P 181,61 1,76 0,02

4 E 74,11 1,02 0,04

5 P 144,23 1,51 0,01

6 E 99,97 1,21 0,03

7 E 144,72 1,53 0,02

8 P 59,88 0,83 0,03

9 E 126,27 1,45 0,04
10 E 77,91 0,99 0,02
11 P 70,80 0,94 0,03
12 E 62,49 0,86 0,03
13 E 144,51 1,53 0,02
14 P 53,02 0,74 0,02
15 P 140,49 1,54 0,04
16 P 127,38 1,40 0,02
17 E 129,30 1,40 0,01
18 E 137,22 1,47 0,02
19 E 54,95 0,79 0,03
20 P 113,53 1,29 0,02
21 E 66,18 0,90 0,03
22 E 153,14 1,66 0,04
23 E 151,34 1,62 0,04
24 P 145,96 1,85 0,09
25 P 136,35 1,47 0,03
26 E 100,62 1,19 0,02
27 P 55,17 0,77 0,03
28 P 102,54 1,03 0,02
Ibovespa 10,60 0,90 0,12
Selic 165,50 1,64 0,01
Benchmark 87,10 1,12 0,04

4.3. Tratamento e Analise dos Dados
As hipoteses apresentadas no item 1.7 foram testadas através de modelos, indices e técnicas

desenvolvidas e apresentadas por diversos autores, fazendo-se as adaptagdes necessarias, que

sdo descritas a seguir.
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4.3.1. Carteira Benchmark

E comum utilizar-se, na avaliacao de desempenho de investimentos, um indice de mercado de
acoes, como aproximacao de carteira de mercado, e, por extensao, considera-la como carteira
benchmark. Embora o Ibovespa seja um indice que afere os retornos de uma cesta de agoes, e,
portanto, representativo de uma carteira de mercado, as agdes e fundos de renda varidvel sao
apenas uma parte das carteiras dos fundos de pensao. Essa simplificag¢do, portanto, pode levar
a distor¢des na avaliagdo, especificamente no caso dos fundos de pensado, por formarem esses
fundos carteiras diversificadas de classes de ativos, envolvendo ndo somente agdes, como
também titulos de renda fixa, empréstimos aos participantes € imoveis.

A idéia subjacente a construgdo de uma carteira benchmark especifica para os fundos de
pensdo brasileiros ¢ de que essa carteira deva ser representativa dos investimentos
efetivamente realizados pelos fundos de pensao, e de que seja ponderada pela participagdo das
classes de ativos no total dos investimentos consolidados desses fundos.

Portanto, foi criada uma carteira benchmark, para representar adequadamente a composi¢ao
dos investimentos e o retorno por tipo de ativo. Assim, foi determinada a composi¢do mensal
dos investimentos por tipo de ativo (peso passivo por classe de ativo) do total dos
investimentos dos fundos de pensdo, no periodo de 1998 a 2002, bem como o retorno mensal
de cada tipo de ativo (retorno passivo por classe de ativo), para se calcular os retornos mensais
dessa carteira benchmark. As expressoes “peso passivo” e “retorno passivo” tém o sentido de
indicar que o fundo de pensdo ndo interfere na composi¢do, nem no retorno da classe de ativo.
O retorno mensal de cada tipo de ativo foi determinado com base nos retornos médios de

mercado dessas classes, incluindo taxa de juros e, quando for o caso, uma média ponderada

dos indexadores utilizados para esses tipos de ativo.
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A carteira benchmark, cujo detalhamento encontra-se no Apéndice A, foi obtida através dos

retornos liquidos de imposto de renda dos seguintes tipos de ativos, conforme Quadro 11:

Quadro 11 — Classes de Ativo e Retornos Utilizados na Construgdo da Carteira Benchmark dos
Fundos de Penséo do Brasil, no Periodo de 1998 a 2002

Classes de Ativo Retornos

Acdes e fundos de renda variavel Variacdo mensal do Ibovespa

Imoveis Variaggo mensal do Indice Nacional da
Construcgéo Civil — INCC mais 12% a.a.

Depositos a prazo Taxa mensal prefixada dos Certificados de
Depoésito Bancario de 30 dias

Fundos de Renda Fixa Taxa mensal dos Certificados de Depoésito
Interbancério — CDI

Empréstimos e financiamentos Média aritmética simples do indice Geral de

Precos de Mercado — IGP-M mais 12% a.a. e do
Indice Nacional de Precos ao Consumidor —
INPC mais 12% a.a.

Debéntures Retorno mensal equivalente ao retorno médio
anual ponderado pelos indexadores (taxa ANBID
- Associagcdo Nacional dos Bancos de
investimento e Desenvolvimento, taxa CDI, IGP-
M, TILP - Taxa de Juros de Longo Prazo, INPC
e TR — taxa referencial) mais taxas de juros, das
emissdes anuais, de 1998 a 2002

Titulos Publicos Retorno mensal de IGP-M mais 12% a.a., IGP-
DI mais 12% a.a., taxa SELIC e variacdo do
dolar comercial mais 12% a.a., ponderado pela
participacdo média dos principais indexadores
integrantes do estoque da divida publica federal,
no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2002.

Apresenta-se, na Tabela 6, um sumadrio estatistico, obtido a partir dos retornos do Ibovespa, da

taxa SELIC e da carteira benchmark:
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Tabela 6 - Retorno, Risco e Autocorrelacdes do Ibovespa, Taxa Selic e Carteira
Benchmark (%)*

ltem Ibovespa Taxa Selic Benchmark

Retorno 1998 -33,5 28,8 1,37
Retorno 1999 151,9 25,6 53,9
Retorno 2000 -10,7 17,4 4,6
Retorno 2001 -11,5 17,3 5,5
Retorno 2002 -16,6 19,2 8,7
Retorno 1998/2002 10,6 165,5 87,1
Retorno médio mensal 0,90 1,64 1,12
Desvio padréo dos retornos 0,12 0,01 0,04
P1 -0,06 0,80 -0,01

P3 -0,07 0,55 -0,04

Ds -0,03 0,41 -0,03

* As autocorrelacBes apresentam defasagens de 1 més, 3 meses e 6 meses

Como a carteira benchmark apresenta aplicagdes tanto em renda fixa, quanto em renda
variavel, seu retorno total no periodo de 1998 a 2002, de 87,1%, situou-se entre o do Ibovespa,
de 10,6% e o da taxa Selic, de 165,5%. A autocorrelagdo de primeira ordem da taxa Selic, de
0,80, sugere um alto poder de predicdo da taxa do més anterior em relagdo ao do més de
referéncia.

Observa-se, pelos dados da Tabela 6, que a utilizagdo como benchmark, tanto do Ibovespa,
quanto da taxa Selic, iria ocasionar substancial distor¢do na obtencdo das medidas de
administragdo ativa (market timing e seletividade). A utilizagdo da carteira benchmark,
conforme metodologia apresentada, conduz a resultados mais realistas.

Criou-se um modelo, andlogo ao proposto por Baima e Costa Jr. (2002), para verificar a
validade de se obter o retorno da carteira benchmark, liquido de imposto de renda, através de

uma equacgao, testada através da seguinte regressao linear multipla:

RBench;= by + b;Ibovespa; + b,Selic; (44)
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onde:

by = termo intercepto;

Ibovespa; = retorno mensal do indice Bovespa, no més t, variando de 1 a 60, de janeiro de
1998 a dezembro de 2002;

Selic; = taxa Selic mensal, no més t, variando de 1 a 60, de janeiro de 1998 a dezembro de
2002;

Como sera demonstrado no item 4.3.3, a maior parte dos investimentos dos fundos de pensao ¢
formada por renda fixa e renda variavel e os benchmarks mais utilizados para aferir o retorno
dessas classes de ativos sdo a taxa Selic e o Ibovespa, respectivamente.

Para validagdo do modelo, foram efetuados os testes de heterocedasticidade,
multicolinearidade e autocorrelacao serial.

Os residuos devem ter variancia constante. O residuo nao deve apresentar tendéncia, pois, se
1sso ocorrer, hé heterocedasticidade. Para testar a presenca de heterocedasticidade, foi aplicado
o teste de Pesaran-Pesaran (Matos, 2000), que consiste em regredir o quadrado dos residuos
(variavel dependente) sobre o quadrado dos valores estimados da variavel dependente
(variavel independente).

A autocorrelacdo dos residuos ocorre quando existe correlacdo entre os erros associados a
diferentes periodos de tempo. Foi utilizada a estatistica d, de Durbin-Watson, para testar a
autocorrelacdo serial.

A multicolinearidade perfeita acontece quando ha correlagdo perfeita entre as varidveis
independentes. O modelo de analise de regressao multipla requer que ndo haja correlacdo entre
as variaveis independentes. Neste trabalho, utilizou-se o teste de Farrar e Glauber, conforme
Matos (2000), para testar a multicolinearidade. Define-se a estatistica para realizacdo do teste

pela seguinte equagao:
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1 T2 ... Tk

X?=-[n-1-1/6 . 2k+5)]. Landet | 1oy 1 ... rx (45)
Tk1 Ty ... 1

onde:

n = tamanho da amostra;

k = nimero de varidveis explicativas;
Ln = logaritmo neperiano;

det = determinante;

1; = coeficiente de correlagdo entre X; e X;.

4.3.2. Taxade Retorno delnvestimento

Na avaliacdo do desempenho dos investimentos, a taxa de retorno ¢ uma variavel fundamental.
Uma taxa de retorno, ou, sucintamente, um retorno, ¢ o lucro ou ganho percentual obtido pela
manutengdo de um investimento ou uma carteira por um determinado tempo. Tendo em vista
os objetivos de se obter avaliagdes precisas e trabalhar os fluxos de caixa apropriadamente, foi
utilizada a seguinte formula, para o célculo das taxas de retorno, na forma decimal, conforme a
equacao (9), apresentada no capitulo 2, adaptada a partir da equacdo (8), proposta por

Williams III (1992):

ifm iim
2
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onde:

Iim = taxa de retorno na forma decimal do fundo 1 no més m;

Vism = valor final da carteira do fundo i no més m;

Viim = valor inicial da carteira do fundo 1 no més m;

FC;,, = fluxo de caixa do fundo 1 no més m.

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

FC, = (RPR - DPR) + (RAS - DAS)+ (RAD - DAD)

onde:

RPR = receitas previdenciais;
DPR = despesas previdenciais;
RAS = receitas assistenciais;
DAS = despesas assistenciais;
RAD = receitas administrativas;
DAD = despesas administrativas.

O valor final da carteira corresponde a:

Vitm = Viim + FCim + (RIN - DIN)
onde:
RIN = receitas de investimento;

DIN = despesas de investimento.

(46)

(47)

No calculo das taxas de retorno anuais foi utilizada a taxa de retorno ponderada pelo tempo,

que corresponde ao produtério das taxas de retorno obtidas durante os meses do ano para o

qual se calculou a taxa. Ou seja, as taxas de retorno sdao multiplicadas em conjunto, em
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sequéncia geométrica, para todos os meses, no periodo total de um ano, conforme indicado na

equagao (11):

r, = {[ﬁ(1+rim)] - 11 x100

onde:
1, = taxa de retorno anual do fundo i, na forma percentual;
m = mes, variando de 1 a 12;

Iim = retorno mensal do fundo i, na forma decimal.
4.3.3. Estratégias de | nvestimentos

As estratégias de investimento de comprar-e-manter, rebalanceamento disciplinado, alocagdo
tatica de ativos e alocacdo segurada de ativos sdo operacionalizadas através do impacto que as
variagdes nos retornos das classes de ativos exercem na alocagdo entre as classes de ativos.
Assim, na estratégia de comprar-e-manter, as variagdes relativas dos retornos entre as classes
de ativo ndo levam o administrador a alterar a composi¢ao das classes de ativo, o que conduz
aos menores custos de transa¢do, sendo esta uma estratégia passiva. No rebalanceamento
disciplinado, aquelas variagdes levam o administrador a aumentar os investimentos nas classes
que apresentaram menores retornos, apenas com o objetivo de recompor a participacao
planejada, sendo também uma estratégia passiva. Na alocacdo tatica de ativos, se o
administrador resolve aplicar mais nas classes de ativo que apresentaram os mais baixos

retornos relativos, a motivacdo ¢ direcionar os investimentos para ativos que, no seu
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julgamento, estdo subavaliados, e, por essa razdo ¢ uma estratégia ativa. Assim, o
rebalanceamento disciplinado e a alocagdo tatica diferem no sentido de que a primeira ¢ uma
estratégia de administracdo passiva, € a segunda € uma estratégia de administragcdo ativa. A
alocacao segurada de ativos consiste em reduzir os investimentos em classes de ativos que
estdo apresentando os mais baixos retornos relativos, com a finalidade de reduzir a exposigao
ao risco dessas classes de ativos, tratando-se, portanto, de uma estratégia passiva.

Para se identificar as estratégias de investimentos dos fundos analisados, foi efetuada uma
regressao linear multipla, que relacionou a participacdo de uma classe relevante de ativo, em
um determinado més (variavel dependente), com essa mesma participagdo no més anterior e
com o retorno benchmark da classe de ativo, liquido de imposto de renda, no més anterior
(variaveis independentes).

As classes de ativo foram classificadas em renda fixa, renda varidvel, imoveis, empréstimos ¢
financiamentos e outros. Apresenta-se, na Tabela 7, as composi¢oes médias das classes de

ativos dos fundos da amostra, no periodo de 1998 a 2002.
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Tabela 7 - Composi¢do Média dos Investimentos dos Fundos de Penséo do Brasil (%)-
1998/2002

Estatal/ Renda Renda Empréstimos e
Fundo Privado Fixa Variavel Iméveis Financiamentos Outros TOTAL
1 E 442 39,3 6,9 8,5 1,1 100,0
2 P 69,7 17,8 7,6 2,7 2,2 100,0
3 P 79,0 15,6 1,6 3,8 0,0 100,0
4 E 25,0 56,5 6,5 12,0 0,0 100,0
5 P 81,6 11,0 7,3 0,1 0,0 100,0
6 E 71,9 15,0 6,7 2,1 43 100,0
7 E 77,9 18,3 2,7 1,1 0,0 100,0
8 P 73,9 17,6 7,0 1,1 0,4 100,0
9 E 58,4 26,1 12,3 1,2 2,0 100,0
10 E 61,2 20,8 13,5 45 0,0 100,0
11 P 60,1 23,6 15,6 0,7 0,0 100,0
12 E 32,6 33,2 21,1 8,8 4,3 100,0
13 E 60,4 25,5 9,9 42 0,0 100,0
14 P 39,7 34,9 15,6 49 49 100,0
15 P 48,4 13,8 25,8 0,0 12,0 100,0
16 P 61,0 27,9 8,8 2,2 0,1 100,0
17 E 83,9 7,6 6,5 2,0 0,0 100,0
18 E 75,6 14,1 9,9 0,4 0,0 100,0
19 E 65,2 20,7 12,1 2,0 0,0 100,0
20 P 49,9 24,1 23,5 2,5 0,0 100,0
21 E 38,2 38,1 16,6 3,5 3,6 100,0
22 E 64,1 26,8 6,7 1,6 0,8 100,0
23 E 58,8 25,9 11,5 2,7 1,1 100,0
24 P 37,4 45,8 13,8 2,9 0,1 100,0
25 P 69,9 21,3 6,1 2,7 0,0 100,0
26 E 69,4 14,8 8,6 2,1 51 100,0
27 P 50,2 18,3 24,9 1,3 53 100,0
28 P 53,3 27,5 16,4 1,1 1,7 100,0
Média 59,3 24,4 11,6 3,0 1,7 100,0

Assim, verifica-se que os investimentos relevantes dos fundos de pensdo sao representados por
renda fixa e renda variavel, que, em média, detém aproximadamente 83% dos investimentos.

As estratégias de investimento descritas no capitulo 2 (alocacgao estratégica de ativos, alocacao
tatica de ativos e alocagao segurada de ativos) sdo determinadas em funcao das participagdes
das classes de ativos na carteira e do retorno obtido pelas classes de ativos. Assim, a alocagao
estratégica de ativos, do tipo comprar-e-manter, considera que a composicao da carteira entre

as classes de ativos nao sofre influéncia dos retornos obtidos pelas classes de ativos. Podem
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ocorrer apenas alteracdoes de composi¢ao devidas a resgates de aplicacdes e aplicagdes em
outras classes que ndo aquela relativa ao investimento que foi resgatado, ou aplicacdes de
novos fluxos de recursos em proporgdes diferentes daquelas observadas até entdo entre as
classes de ativos. Na alocagdo estratégica, do tipo rebalanceamento disciplinado, os valores
obtidos por resgate e por ingresso de novos recursos sao aplicados no sentido de manter as
composigOes originalmente previstas, de tal forma que, se uma classe de ativos estd
apresentando retorno relativo mais baixo que os de outras classes, as novas aplicagdes sao
direcionadas para aquela classe de ativos. Na alocagdo tatica, podem ocorrer mais aplicagdes
nas classes de ativos que estao apresentando retornos mais baixos, com a diferenga, em relacao
ao rebalanceamento disciplinado, de que essas aplicacdes sdo motivadas pela crenca de que
essas classes de ativos estdo tendo retornos inferiores por mau apregamento de mercado, e,
portanto, as classes tendem a apresentar retornos superiores no futuro. Na alocacdo segurada
de ativos, vende-se as classes de ativos que estao apresentando retorno inferior, com o objetivo
de reduzir o risco de exposicao a essas classes.

Foram efetuadas regressdes lineares multiplas, para as principais classes de ativos,
separadamente para renda fixa e renda variavel, com o objetivo de verificar o poder
explicativo da participagdo e do retorno das classes de ativo no més anterior sobre a
participag@o das classes de ativo no més de referéncia. O retorno no meés anterior representa
um importante fator de decisdo para o administrador de carteira que adota o rebalanceamento
disciplinado ou a alocagdo tatica, pois um retorno inferior de uma classe de ativos, por
exemplo, pode indicar a necessidade de direcionar os novos recursos para essa classe. No caso
da alocacdo segurada, esse retorno inferior serve de indicativo para reduzir a alocacdo nessa
classe. As participacdes das classes de ativos no més anterior também sdo uma variavel

importante, pois, se estdo sendo mantidas ao longo do tempo, isso funciona como indicativo
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da adocao de rebalanceamento disciplinado ou alocagdo tatica. Se as classes de retorno inferior
estdo reduzindo sua participagdo, isso ¢ um indicativo da adogao de alocagao segurada. E, se
nao existe uma tendéncia clara das participagdes das classes de ativos, pode-se estar diante da
estratégia comprar-e-manter.

A regressdo linear multipla para a renda fixa ¢ a seguinte:

RF, = b, +b,RF_, +b,RETF_, (48)

onde:

RF; = participacdo da renda fixa no total dos investimentos, no més t, variando de 1 a 59, de
fevereiro de 1998 a dezembro de 2002;

by = termo intercepto;

RF = participa¢do da renda fixa no total dos investimentos, no més t — 1, variando de 0 a 58,
de janeiro de 1998 a novembro de 2002;

RETF; = retorno de mercado da renda fixa, no més t — 1, variando de 0 a 58, de janeiro de
1998 a novembro de 2002.

A regressao linear multipla para a renda variavel ¢ a seguinte:

RV, =b,+bRV,_, +b,RETV, (49)

onde:

RVt = participagdo da renda varidvel no total dos investimentos, no més t, variando de 1 a 59 ,

de fevereiro de 1998 a dezembro de 2002;
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by = termo intercepto;

RV..= participagdo da renda variavel no total dos investimentos, no més t — 1, variando de 0 a
58, de janeiro de 1998 a novembro de 2002;

RETV,, = retorno de mercado da renda varidvel, no més t — 1, variando de 0 a 58, de janeiro
de 1998 a novembro de 2002;

Os retornos das classes de ativo foram calculados da seguinte forma:

Os retornos da renda fixa foram calculados através da ponderacdao da participacdo de cada
modalidade de investimento (depdsitos a prazo, fundos de renda fixa, debéntures e titulos
publicos) em relagdo ao total da classe de ativo, pelo retorno benchmark da modalidade,
liquido de imposto de renda. O detalhamento dos célculos encontra-se no Apéndice B.

Os retornos dos depositos a prazo foram os retornos dos certificados de depdsito a prazo de 30
dias, fornecido pelo Banco Central. Para os retornos dos fundos de renda fixa, foi considerada
a taxa dos certificados de depodsito interbancario (CDI). No caso das debéntures, foram
calculados os retornos mensais das emissoes de cada ano, através da participagdao de cada
indexador (taxa ANBID, CDI, IGP-M, INPC, TJILP e TR) e respectiva taxa de juros, no total
da emissao anual, obtida através do Sistema Nacional de Debéntures. Quanto aos titulos
publicos, os retornos foram ponderados pelas participagdes médias dos principais indexadores
(IGP-M, IGP-DI, taxa Selic, e variagdo do ddlar americano) no estoque da divida publica,
acrescida a taxa de 12% a.a., para os titulos regidos pela variagdo do IGP-M, IGP-DI e ddlar
americano.

Os retornos mensais da renda variavel foram calculados através da variagdo mensal do indice
Bovespa.

Objetivando verificar se os fundos de pensdo obtém resultados positivos através da utilizacao

de técnicas de administragdo ativa, aqui consideradas o market timing e seletividade, foi

148



utilizada a regressao de Treynor e Mazuy, indicada na equagdo (16), substituindo-se o prémio
de risco de mercado pelo prémio de risco da carteira benchmark dos fundos de pensao,
construida conforme metodologia indicada no item 4.3.1. No calculo do prémio de risco da
carteira benchmark foi considerada como taxa livre de risco o retorno mensal da caderneta de
poupanga, por ser uma modalidade de investimento com longa série histérica, com garantia do
Governo Federal, até certo limite, e apresentar, geralmente, as mais baixas taxas de retorno,
sendo, assim, tido como um investimento livre de risco. A regressao ¢ obtida a partir da

seguinte equacao:

Ry = 0 + BpRoc + Y(Ror ) + € (50)

onde:

o, = seletividade;

vy = market timing;

Ry = prémio de risco da carteira benchmark, ou retorno mensal da carteira benchmark menos

retorno mensal da caderneta de poupanga, considerado a taxa livre de risco, no més t, variando

de 1 a 60, de janeiro de 1998 a dezembro de 2002
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4.3.4. Porte do Fundo e Despesas de I nvestimento

Para os testes das hipdteses de efeito tamanho e impacto das despesas no desempenho dos

investimentos, foi utilizada a seguinte regressdo, adaptada de Philpot et al. (1998):

Sharpeij =b, +b, (Ativosij )+ b, (Despesasij )+ b, (Sharpe_lij ) 51

onde:

Sharpe;; = indice de Sharpe do fundo i, no semestre iniciado no més j, de julho de 1998 a
junho de 2002;

by = termo intercepto;

Ativos;j = logaritmo natural dos ativos do fundo 1, no més j, de julho de 1998 a junho de 2002;
Despesas ij = valor das despesas de investimentos dividido pelo valor dos investimentos, do
fundo 1, no més j, de julho de 1998 a junho de 2002;

Sharpe.;;; = indice de Sharpe do fundo i, no semestre iniciado no més j, de janeiro de 1998 a
dezembro de 2001.

Com o objetivo de testar especificamente o efeito das despesas, foi utilizada a equacao (52),
semelhante a equagao (43), proposta por Detzler (1999):

Jensen;; = b, + b Despesas; +e¢; (52)

onde:
Jensen ;; = alfa de Jensen mensal, do fundo 1, no més j, de janeiro de 1998 a dezembro de

2002, obtido a partir da equagao (12);
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by = termo intercepto;
Despesas; = percentagem mensal de despesas em relacao aos ativos para o fundo 1, no més j,

de janeiro de 1998 a dezembro de 2002;

4.3.5. Desempenho dos | nvestimentos

O desempenho dos investimentos foi avaliado através das seguintes medidas e respectivas

equacoes:

4.35.1. Alfade Jensen

O alfa de Jensen ¢ a diferenca entre a taxa de retorno médio da carteira € o que seu retorno
médio seria, se a carteira estivesse posicionada na linha de mercado de titulos, dado o mesmo
beta da carteira. Seu uso ¢ bastante disseminado: segundo o Institute for Scientific
Information, em seu Social Science Citation Index, no periodo de 1971-90, entre os 763
estudos sobre fundos mutuos, recebeu 220 citagdes. Sua principal vantagem ¢ a facilidade de
entendimento. Entretanto, ¢ um indicador que pressupde a validade do CAPM, o que ¢ um
tema controverso. O alfa de Jensen foi calculado de forma semelhante a da equagdo (13), com
a diferenca de que substituiu-se o retorno de mercado pelo retorno da carteira benchmark,

construida conforme metodologia exposta no item 4.3.1.

i - Tx = O + 3 (Ipe - Tr) + €y (53)
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onde:

1;¢ = retorno mensal de carteira do fundo 1, na data t, de janeiro de 1998 a dezembro de 2002;
rg = retorno da caderneta de poupanca, considerada a taxa livre de risco, na data t, de janeiro
de 1998 a dezembro de 2002;

o; = alfa de Jensen do fundo i;

Bi = beta do fundo i, que corresponde a inclinagdo da regressdo linear simples entre o retorno
mensal da carteira do fundo, considerada a variavel dependente, e o retorno mensal da carteira
benchmark, variavel independente;

e = retorno da carteira benchmark, na data t, de janeiro de 1998 a dezembro de 2002;

O alfa de Jensen corresponde ao intercepto da regressao linear simples entre o excesso de
retorno da carteira do fundo, r;y - rg, considerada a varidvel dependente, e o excesso de

retorno da carteira benchmark, r,, - rg, variavel independente.

4.3.5.2. indice de Treynor

O indice de Treynor ¢ o prémio de risco ganho por unidade de risco assumido, em que o risco
¢ medido através do beta da carteira. Sua utilizacdo deve ser restrita a sub-carteiras
componentes de uma carteira total, que se supde ja tenha seu risco suficientemente reduzido,
via diversificacao, restando, como risco relevante da sub-carteira o risco nao diversificavel.

Outra limitagao do indice, tal como no caso do alfa, ¢ que se baseia no CAPM.

O indice de Treynor foi obtido pela adaptacdo da equagdo (14):
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(54)
onde:
ar; = retorno médio mensal da carteira do fundo i, no periodo de janeiro de 1998 a dezembro
de 2002;
arr = retorno médio mensal da taxa livre de risco, para a qual foi considerada a caderneta de
poupanga, no periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2002;
Bi = inclinagdo da regressdo linear simples entre o retorno mensal da carteira do fundo,
considerada a variavel dependente, ¢ o retorno mensal da carteira benchmark, variavel

independente

4.3.5.3. Indice de Sharpe

E a razdo entre o prémio de risco da carteira e o seu risco total, medido pelo desvio padrio.
Sua vantagem em rela¢@o ao indice de Treynor € que ndo considera apenas o risco sistematico,
e sim o risco total da carteira. E o indice mais utilizado para avaliar o desempenho de
investimentos, pela facilidade de calculo, por levar em conta o risco total, e ndo apenas o risco
sistematico, ¢ por ser um indice que ndo se baseia no CAPM, ou seja, funciona
independentemente da aceitagcdo dos pressupostos do CAPM.

O indice de Sharpe foi obtido a partir de adaptacdo da equagdo (15):

S, = ar - ar

O.

1

(55)
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onde:

ar; = retorno médio mensal da carteira do fundo 1, no periodo de janeiro de 1998 a dezembro
de 2002;

arr = retorno médio mensal da caderneta de poupancga, considerada a taxa livre de risco, no
periodo de janeiro de 1998 a dezembro de 2002;

o; = desvio padrdo dos retornos mensais da carteira do fundo 1.

4.3.5.4. Retorno Ajustado ao Risco de M odigliani

E o retorno da carteira ajustado ao risco de uma carteira benchmark, e que, dessa forma, pode
ser apropriadamente comparado com o retorno dessa carteira benchmark. Este retorno
classifica o desempenho dos investimentos da mesma forma que o indice de Sharpe, mas tem a
vantagem de ser expresso em pontos-base, diferentemente de Sharpe, que ¢ um indice. E um
indicador criado mais recentemente que os demais (1997), e que ganha crescente aceitacao.

O retorno ajustado ao risco, de Modigliani, foi calculado com base na equagao (20):

RAP(i) = (GM /o )(ri — I )+ Iy

onde:

om = desvio padrio dos retornos mensais da carteira benchmark, calculados conforme
metodologia indicada no item 4.3.1, e do prémio de risco da carteira benchmark;

o; = desvio padrdo dos retornos mensais da carteira do fundo 1 e do prémio de risco da carteira
do fundo i;

1; = retorno médio mensal da carteira do fundo i;
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e = retorno médio mensal da caderneta de poupanca, considerado como taxa livre de risco.

4.3.5.5. Retorno Ajustado a Correlacéo de Muralidhar

Constitui uma variagao do retorno ajustado ao risco de Modigliani, com as diferengas de que
leva em conta o desvio padrdo da carteira e do benchmark e as correlagdes entre a carteira € o
benchmark, para um alvo de risco relativo do investidor (tracking error). Este indicador
também permite construir uma carteira, através da combinacdo do ativo livre de risco, da
carteira benchmark e da carteira do investidor. Trata-se de um indicador bastante recente,
surgido no ano de 2000, e que apresenta como desvantagem a complexidade de calculos para a
sua determinagao.

Foi calculado de acordo com a equagao (30):

r(CAP) = (a)r(fundo 1) + (b)r(B) + (1 - a - b)r(F)

onde:

a = porcentagem investida no fundo i;

r(fundo 1) = retorno médio mensal da carteira do fundo i;
b = porcentagem investida na carteira benchmark;

r(B) = retorno médio mensal da carteira benchmark;

1r(F) = retorno médio mensal da caderneta de poupanga.

Para o seu célculo, utilizou-se as equagdes (31), (32) e (33):
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TE(T:clrget)2

Pre = 1-
2(32B

onde:

prp= correlagdo alvo da carteira do fundo i com a carteira benchmark;
TE (Target) = tracking error alvo, arbitrado em 3%;

0’ = variancia dos retornos mensais da carteira benchmark;

op = desvio padrao dos retornos mensais da carteira benchmark;

o; = desvio padrao dos retornos mensais da carteira do fundo 1i;

pis = correlagdo entre os retornos mensais da carteira do fundo i com a carteira benchmark;
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5. RESULTADOSOBTIDOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos a respeito das estratégias de
investimentos dos fundos de pensao (H; e Ha), da influéncia das despesas de investimentos e
do porte dos investimentos sobre o desempenho dos investimentos (H;, e H3), da construcao de
uma carteira benchmark para os fundos de pensdo (H7), da verificagdo sobre a possivel

diferenciagdo entre fundos estatais e privados (Hg), € da avaliagdao de desempenho (H; e Hs).

5.1. Estratégias de I nvestimento

Apresenta-se, na Tabela 8, o resultado das regressdes indicadas nas equacdes (48) e (49), do
item 4.3.3:

RF, =b, +b,RF_, +b,RET,

RV, =b, +b,RV, _, +b,RET, ,

Demonstra-se que a participacdo da renda fixa na carteira dos fundos, no més anterior,
apresenta relacdo direta com a participacdo no més de referéncia, sendo significativa para
todos os fundos. O retorno da renda fixa no més anterior apresenta relacdo inversa em relagdo
a participacdo da renda fixa no més de referéncia, em 22 dos 28 fundos, o que indica que,

quando cai o retorno da renda fixa, os fundos aplicam mais nesta classe de ativos, para
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recompor a participagdo. Entretanto, essa constatacdo ¢ significante em apenas 6 fundos. O
coeficiente de determinagao meédio, de 0,88, indica um alto grau de ajuste do modelo.

Com relacdo a renda varidvel, a sua participagdo na carteira no més anterior ¢ também positiva
e significante para todos os fundos pesquisados. O retorno da renda variavel no més anterior
apresenta relacdo direta com a participacao da renda variavel, em 12 dos 28 fundos, mas o
coeficiente, em todos os casos € proximo de zero, e ocorre significancia em apenas 4 casos,
sendo 3 de relagdo inversa e 1 de relagdo direta. O coeficiente de determinacao médio, de 0,78,

indica um alto grau de ajuste do modelo.
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Tabela 8 - Resultados das Regressdes Entre Participacfes da Renda Fixa e Renda Variavel e as Participacdes
no Més Anterior e 0 Retorno no Més Anterior

Periodo de 1998 a 2002

RF, =b, +b,RF_, +b,RETF,
RV, =b,+b,RV_, +b,RETV

Fun [Estatal/ Renda Fixa Renda Variavel
do |Privado| R* b, t b, t b, t RZ b, t b, t b, t
1 E 0,88 0,03 1,40 0,91 17,24** 0,85 1,30 0,91 0,02 1,07 0,95 22,86** 0,01 0,50
2 P 0,94 0,06 2,44* 0,93 28,75** -0,32-0,80 0,56 0,04 2,75** 0,75 8,16** 0,01 0,53
3 P 0,93 0,09 3,00** 0,90 25,55** -0,50-1,88* 0,90 0,01 1,96* 0,90 22,08*** 0,00 -0,12
4 E 0,96 0,01 1,75* 0,97 34,48** -0,35-1,50 0,76 0,08 2,05** 0,86 12,62** 0,01 0,59
5 P 0,90 0,04 1,13 0,96 23,01** -0,11-0,62 0,87 0,01 1,58 0,92 18,76** 0,01 1,21
6 E 0,95 0,07 2,82** 0,91 30,77** -0,13-0,21 0,50 0,04 2,46** 0,74 7,19** -0,02 -0,64
7 E 0,82 0,08 1,72* 0,89 13,95** 0,06 0,15 0,82 0,02 1,61 0,91 16,05** 0,00 -0,07
8 P 0,98 0,08 4,49** 0,92 49,08*** -0,84-2,07** 0,96 0,01 1,28 0,93 35,94** -0,02 -1,13
9 E 0,81 0,06 1,73* 0,91 14,98** -0,58-1,35 0,83 0,02 1,22 0,93 16,35** -0,01 -0,44
10 E 0,90 0,08 3,02*** 0,89 21,90*** -0,71-2,16** 0,74 0,04 2,62* 0,82 12,25** (0,05 2,04***
1 P 0,92 0,07 2,64* 0,90 23,76*** -0,38-0,70 0,84 0,03 2,58* 0,85 16,87** 0,01 0,33
12 E 0,97 0,02 1,99* 0,98 41,49** -0,86-1,81* 0,84 0,01 0,68 0,96 16,78*** -0,05 -1,81*
13 E 0,81 0,10 3,05** 0,84 15,41** 15 41-0,46 0,79 0,03 1,95* 0,88 14,40** 0,02 1,29
14 P 0,76 0,07 2,60* 0,85 13,30*** -0,44-0,89 0,91 0,01 0,75 0,97 23,08** -0,01 -0,31
15 P 0,94 0,04 1,11 0,95 26,26** -0,69-0,34 0,58 0,03 1,90* 0,80 8,76** -0,08 -1,83*
6 P 0,80 0,10 2,77** 0,83 13,80** 0,53 1,41 0,82 0,03 1,82* 0,90 15,96** -0,02 -0,87
17 E 0,46 0,34 4,76** 0,58 6,78** 0,69 1,37 0,44 0,03 3,60** 0,62 6,61** 0,00 0,17
18 E 0,98 0,04 2,06* 0,97 50,28** -0,62-1,52 0,97 0,00-0,23 0,97 40,95** -0,03 -1,46
19 E 0,98 0,04 2,74** 0,97 54,84*+ -111-2,52* 0,97 0,00 0,20 0,98 40,52** 0,01 0,29
20 P 0,94 0,10 4,86** 0,87 25,51** -255-491** (0,82 0,02 1,76* 0,89 15,33** 0,02 1,13
21 E 0,80 0,04 1,66 0,86 13,60** 1,07 1,37 0,84 0,03 1,57 0,92 17,28** 0,00 0,02
22 E 0,66 0,16 2,81** 0,78 9,76** -0,83-0,91 0,43 0,08 2,96*** 0,68 6,44** -0,06 -1,50
23 E 0,92 0,05 1,76* 0,95 24,31** -0,83-0,98 0,90 0,01 0,57 0,96 22,23** -0,06 -1,96*
24 P 0,97 0,02 1,66 0,98 38,57** -0,76-1,16 0,92 0,01 0,69 0,96 25,53** 0,01 0,32
25 P 0,98 0,04 2,67* 0,96 53,75** -0,37-1,09 0,97 0,00 0,83 0,96 40,40** 0,01 0,80
26 E 0,96 0,06 2,86*** 0,93 36,33** -0,35-1,08 0,66 0,03 2,50** 0,80 10,21** 0,02 1,01
27 P 0,95 0,02 1,03 0,96 30,13** -0,02-0,03 0,62 0,04 2,44* 0,79 9,02** 0,00 -0,11
28 P 0,68 0,11 2,92** 0,78 10,40*** 0,30 0,66 0,62 0,06 2,35** 0,80 9,27** -0,01 -0,60
MEDIA 0,88 0,78

RF; = participacao da renda fixa no total dos investimentos, no més t, variando de 1 a 59, de fevereiro de 1998 a
dezembro de 2002; by = termo intercepto; RF.;= participacdo da renda fixa no total dos investimentos, no més t —
1, variando de 0 a 58, de janeiro de 1998 a novembro de 2002; RETF., = retorno de mercado da renda fixa, no
més t — 1, variando de 0 a 58, de janeiro de 1998 a novembro de 2002; RV, = participacdo da renda variavel no
total dos investimentos, no més t, variando de 1 a 59, de fevereiro de 1998 a dezembro de 2002; b, = termo
intercepto; RV, ,= participacao da renda variavel no total dos investimentos, no més t — 1, variando de 0 a 58, de
janeiro de 1998 a novembro de 2002; RETV,; = retorno de mercado da renda variavel, no més t — 1, variando de
0 a 58, de janeiro de 1998 a novembro de 2002; * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Portanto, a estratégia dos fundos de pensdo estd voltada para a manuten¢ao das participacdes

de renda fixa e variavel nas carteiras, mas as variagdes de retorno dessas classes de ativo
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exercem pouca influéncia sobre suas decisdes, havendo apenas alguma indicagdo, em
determinados casos, de que, quando ocorrem redugdes nos retornos de renda fixa, os fundos
aumentam seus investimentos nessa classe de ativos, para recompor sua participagao.

Assim, a estratégia tipica de investimentos dos fundos de pensdao no Brasil ¢ a chamada
alocacao estratégica de ativos, na modalidade de comprar-e-manter, uma estratégia voltada a
administracao passiva, na qual as variagdes de retorno entre renda fixa e variavel ndo exercem
influéncia na tomada de decisdo de investimentos, havendo baixo giro da carteira e,
conseqiientemente, baixos custos de transagao.

As medidas de administragdo ativa sao obtidas através da equagdo (50), do item 4.3.3:

Ryt = 04 + BpRot + Y(Rpe )+ Ept

Os resultados da regressdo estdo na Tabela 9, onde se demonstra que o market timing foi

negativo em 20 dos 28 fundos, sendo significante, entretanto, em apenas 5 fundos. A

seletividade foi pequena em todos os fundos, mas foi significante em 13 fundos.
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Tabela 9 - Medidas de Market Timing e Seletividade

Periodo de 1998 a 2002

Ryt = 0 + BpRoe + Y(Rpe ) + €

Estatal/
Fundo Privado Market Timing t Seletividade T
1 E 0,50 0,35 -0,0022 1,89*
2 P -1,11 -1,33 0,0020 0,89
3 P -0,54 -0,46 0,0093 2,95%**
4 E -1,83 -1,34 0,0016 0,44
5 P 0,62 1,50 0,0050 4,56***
6 E 0,25 0,16 0,0020 0,50
7 E -1,76 -2,03** 0,0080 3,46***
8 P -4,94 -6,33*** 0,0048 2,29**
9 E -1,77 -0,77 0,0074 1,21
10 E 0,00 0,00 0,0005 0,21
11 P -3,44 -4,20%*** 0,0044 2,21**
12 E -1,09 -0,87 0,0001 0,04
13 E -0,39 -0,45 0,0060 2,61**
14 P -0,68 -0,69 -0,0013 -0,50
15 P 0,01 0,01 0,0066 1,14
16 P -1,85 -2,19** 0,0070 3,13%**
17 E 0,26 0,46 0,0047 3,04 ***
18 E -1,29 -1,28 0,0070 2,64**
19 E -2,24 -1,31 0,0014 0,30
20 P 0,95 1,18 0,0022 1,04
21 E -0,82 -0,60 0,0001 0,04
22 E 0,02 0,01 0,0070 1,46
23 E -3,15 -1,45 0,0110 1,89*
24 P -3,01 -0,66 0,0116 0,96
25 P -1,02 -0,76 0,0072 2,01**
26 E -1,21 -1,69* 0,0040 2,11*
27 P -0,22 -0,17 -0,0015 -0,44
28 P -0,97 -1,58 0,0020 1,24

o, = seletividade; y = market timing; Ry

prémio de risco da carteira
benchmark, ou retorno mensal da carteira benchmark menos retorno
mensal da caderneta de poupanca, considerado a taxa livre de risco, no
més t, variando de 1 a 60, de janeiro de 1998 a dezembro de 2002; *

significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%

Dessa forma, as medidas de administragdo ativa ndo apresentam resultados positivos para os
fundos de pensdo, no caso do market timing, mas foram significativas em 13 fundos, apesar de

pequenas, no caso da seletividade, o que conduz a conclusdo de que os fundos de pensao no
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Brasil adotam estratégia de administragdo passiva, confirmando Hy4, ou sgja, as medidas de
administracao ativa, caracterizadas pelo market timing e seletividade, ndo sdo relevantes

para os fundos de pensao.

5.2. Carteira Benchmark

Apresenta-se a equagao (44), do item 4.3.1, que foi utilizada para a regressao linear multipla,

entre o retorno da carteira benchmark, o retorno do Ibovespa e o retorno da taxa Selic:

RBench;= by + b;Ibovespa; + b,Selic;

Obteve-se o coeficiente de determinagdo de 0,98, demonstrando alto grau de ajuste do
modelo. O intercepto by nao foi estatisticamente significante. O coeficiente b, da variagdo do
indice Bovespa, foi de 0,29, com significancia estatistica do teste t, ao nivel de 1%, e o
coeficiente by, da variacdo da taxa Selic, foi de 0,24, sem significancia estatistica. A equagao
obtida pela regressao ¢ a seguinte:

RBench;= 0,003 + 0,29 Ibovespa; + 0,24Selic; (56)
(1,29) (48,70) (1,60)

Para validacio do modelo, foram efetuados os testes de heterocedasticidade,
multicolinearidade ¢ autocorrelagdo serial.
A regressdo do quadrado dos residuos (variavel dependente) sobre o quadrado dos valores

estimados da variavel dependente (variavel independente).apresentou R? de 0,03, coeficiente
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da variavel independente de 0,006 e t estatistico de 1,39, demonstrando que o residuo nao
apresenta significancia estatistica, € que, portanto, ndo ha heterocedasticidade.

A estatistica d, de Durbin-Watson, utilizada para testar a autocorrelagdo serial, apresentou d
calculado de 2,30, limite inferior critico, d;, de 1,51, e superior, d,, de 1,65, ao nivel de
significancia de 5%. Como a autocorrelacdo € negativa (d>2) e (4 - dy)>d, conclui-se que ndo
ha autocorrelacao serial.

Utilizou-se o teste de Farrar e Glauber, conforme Matos (2000), para testar a
multicolinearidade. O calculo de X* indicou o valor de 4,67,¢e0 X? critico da distribui¢ao do
qui-quadrado foi de 5,99, a 5% de significAncia, com 2 graus de liberdade. Como X critico >
X?, conclui-se que ndo ha multicolinearidade.

Dada a auséncia de heterocedasticidade, autocorrelacao serial € multicolinearidade, conclui-se

que o modelo ¢ valido, para o periodo de 1998 a 2002.

5.3. Porte do Fundo e Despesas de | nvestimento

A equacao (51) foi utilizada para a regressao entre o indice de Sharpe, o logaritmo natural dos

ativos, as despesas de investimentos e o indice de Sharpe do semestre anterior:

Sharpeij =b, +b, (Ativosij )+ b, (Despesasij )+ b, (Sharpe_lij)

Os resultados da regressdo da indicam, através da Tabela 10, um R? indicativo de baixo grau
de ajuste do modelo, dada a média de 0,20. O logaritmo natural dos ativos (X;) revelou uma
relagdo inversa com o indice de Sharpe, em 21 dos 28 fundos da amostra, sendo significante

em 13 fundos. Isso permite deduzir que o porte dos investimentos ndo tem proporcionado
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economias de escala, ou que essa economia ndo compensa a falta de flexibilidade dos fundos
de grande porte, confirmando H,, ou sga, o desempenho ajustado ao risco dos
investimentos dos fundos de pensdo mantém relacdo inversa com o porte dos fundos.
Diferentemente, Walker (1993) verificou que o tamanho do fundo de pensdo ndo ¢
determinante do desempenho da carteira de renda fixa, e também que a possivel flexibilidade
dos fundos menores nao proporciona qualquer vantagem. Grinblatt e Titman (1994)
concluiram que o desempenho ndo ¢ positivamente relacionado com o tamanho dos fundos
mutuos.

As despesas de investimentos igualmente mantém uma relacdo inversa com o indice de
Sharpe, ou seja, quanto maiores as despesas, pior o desempenho. Essa verificagao se da em 26
dos 28 fundos da amostra, sendo significante em 14 fundos. Dessa forma, confirma-se H3,
pois 0 desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos fundos de pensdo apresenta
relacdo inver sa com as despesas de investimento.

Quanto ao indice de Sharpe do semestre anterior, existe relacdo inversa com o indice do
semestre, em 20 dos 28 fundos, sendo significante em apenas 8 desses 20 fundos. O
desempenho passado, portanto, ndo oferece indicagdo de desempenho futuro, o que, de certa
forma, assemelha-se a descoberta de Amir e Benartzi (1998), de que os retornos dos fundos de
pensdo no periodo precedente ndo sdo associados com as taxas de retorno esperadas correntes
dos fundos, diferentemente do que verificaram Hendricks et al. (1993), ao afirmarem que os

fundos mutuos que tiveram bom desempenho continuam a apresentar bom desempenho.
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Tabela 10 - Resultados das Regressoes Entre indice de Sharpe, Investimentos, Despesas de
Investimentos e Indice de Sharpe do Semestre Anterior
Periodo de 1998 a 2002

Sharpeij =b, +b, (Ativosij )+ b, (Despesasij )+ b, (Shalrpe_lij )

Estatal/

Fundo Privado R? bo t b, T b, T b t
1 E 0,43 60,38 2,90*+* -274 -2,89** -6,565 -2,74** -0,47 -4,05***
2 P 0,05 17,85 1,14 -0,88 -1,11 -4,27 -0,90 -0,12 -0,83
3 P 0,08 4,51 1,28 -0,18 -1,10 -11,34 -1,83* 0,00 0,02
4 E 0,30 21,04 3,35*** -0,86 -3,31** -3,48 -2,00* -0,07 -0,55
5 P 0,15 -3,70 -0,80 0,21 0,98 3,64 0,32 -0,42 -2,76***
6 E 0,11 1,01 0,14 -0,04 -0,11 -1,82 -1,29 -0,21 -1,43
7 E 0,39 20,88 4,79** -0,99 -4,68** -13,30 -3,22** 0,12 1,14
8 P 0,27 35,98 3,73** -1,79 -3,70** -6,00 -3,13** 0,33 2,05**
9 E 0,10 -7,13 -0,45 0,38 0,47 -8,21 -2,00* -0,19 -0,92
10 E 0,32 58,73 3,99** -283 -3,97** -7,17 -1,41 -0,12 -1,02
11 P 0,05 16,78 1,33 -0,81 -1,32 0,19 0,31 0,11 0,53
12 E 0,30 28,64 3,58*+ -1,26 -3,60** -1,84 -0,93 -0,22 -1,94*
13 E 0,48 42,20 6,37** -1,97 -6,29** -12,02 -2,49** -0,04 -0,34
14 P 0,17 2,46 0,10 -0,10 -0,09 -15,91 -2,97** 0,02 0,17
15 P 0,19 591 3,34** -0,27 -3,11*** -0,49 -0,16 -0,07 -0,89
16 P 0,02 -4,47 -0,93 0,23 1,02 -0,76 -0,32 -0,04 -0,27
17 E 0,04 -15,91 -1,22 0,79 1,30 -0,13 -0,03 -0,12 -0,80
18 E 0,22 -8,66 -1,18 0,48 1,27 -7,04 -1,79* 0,00 -0,02
19 E 0,12 -2,15 -0,46 0,10 0,46 -3,25 -1,33 -0,33 -2,12**
20 P 0,29 19,53 4,14*=* -0,94 -4,07** -8,26 -1,52 0,05 0,45
21 E 0,22 44,60 3,43** -2,19 -342*=* -0,22 -0,12 0,06 0,42
22 E 0,26 11,06 2,14**  -0,51 -2,05** -2,37 -0,77 -0,39 -3,00***
23 E 0,07 -3,99 -0,97 0,19 1,06 -0,79 -0,83 -0,07 -0,46
24 P 0,09 11,96 1,53 -0,58 -1,49 -3,38 -1,70* -0,03 -0,24
25 P 0,18 7,42 1,63 -0,32 -1,47 -5,21 -1,82* -0,27 -2,16**
26 E 0,15 9,80 1,35 -0,48 -1,31 -10,01 -1,90* -0,21 -1,49
27 P 0,23 29,60 2,63* -1,45 -2,62** -7,56 -2,10** -0,03 -0,26
28 P 0,31 21,69 3,22*+ -1,08 -3,18** -8,65 -2,48** -0,34 -2,68***

Média 0,20

Sharpe; = indice de Sharpe do fundo i, no semestre iniciado no més j, de julho de 1998 a
julho de 2002; b, = termo intercepto; Ativos;; = logaritmo natural dos ativos do fundo i, no més
j, de janeiro de 1998 a dezembro de 2002; Despesas ij = valor das despesas de
investimentos dividido pelo valor dos investimentos, do fundo i, no més j, de janeiro de 1998 a
dezembro de 2002; Sharpe._;;; = indice de Sharpe do fundo i, no semestre iniciado no més j, de
janeiro de 1998 a janeiro de 2002; * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a
1%

Da mesma forma, Grinblatt e Titman (1992) descobriram uma persisténcia positiva no

desempenho de fundos mutuos. Também Goetzmann e Ibbotson (1994) afirmam que os
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retornos passados sdo aplicaveis na previsao de retornos futuros. Também estudos de Brown e
Goetzmann (1995) e Malkiel (1995) indicam evidéncias de persisténcia de desempenho de
fundos mutuos. Elton, Gruber e Blake (1996) afirmaram que o passado carrega informagoes
sobre o futuro, em termos de retornos de investimentos.

Apresenta-se, a seguir, a equagao (52), cujos resultados estdo na Tabela 11:

Jensen, ; = b, +b,Despesas; +e¢;

O R? médio de 0,13, indica baixo grau de ajuste do modelo. As despesas de investimento
apresentam relagdo inversa com o alfa de Jensen, indicando que, quanto menores as despesas,
melhor o desempenho dos investimentos, medido pelo alfa de Jensen. Essa constatacdo
ocorre em 23 dos 28 fundos da amostra, sendo significante em 15 fundos. Novamente,
confirma-se H3, haja vista que o desempenho ajustado ao risco dos investimentos dos
fundos de pensdo apresenta relacéo inversa com as despesas de investimento. Essa
descoberta ¢ semelhante a de Detzler (1999), que concluiu que reduzir despesas pode ser um
modo efetivo de melhorar o desempenho. Também Blake, Elton e Gruber (1993) verificaram
uma relagdo negativa significante entre o desempenho dos fundos de bonds domésticos dos
Estados Unidos e as despesas. Philpot et al., (1998) chegam a mesma conclusdo, ao afirmarem
que o indice de Sharpe ¢ negativamente relacionado com as despesas do fundo e sua taxa de
turnover. Em contraste, Ippolito (1993) verificou que ndo existe relagdo estatisticamente
significante entre desempenho e despesas de investimentos.

Grinblatt e Titman (1994) analisaram os determinantes de desempenho de fundos mutuos, e os

testes sugerem que o desempenho ¢ positivamente relacionado com o giro, mas ndo com as
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despesas que os fundos geram. E sua conclusao foi de que os fundos que despendem muito em
pesquisa e transacdes podem, de fato, ndo estar sendo recompensados pelos gastos com
pesquisa de agdes sub-avaliadas. O estudo de Droms e Walker (1994) verificou que ndo existe
relagdo estatistica entre as despesas € o desempenho dos fundos mutuos. J& Ippolito (1989)
verificou que os fundos com despesas mais elevadas obtém taxas de retorno suficientemente
altas para garantir maiores despesas.

Elton, Gruber e Blake (1996) afirmam que existe preponderante evidéncia de que, apos as
despesas, os administradores de fundos mutuos, em média, t€m desempenho inferior em
relagdo a uma combinagao de carteiras passivas de risco similar.

Igualmente, Bogle (1998) verificou que os fundos de baixo custo apresentam retorno superior
aos de alto custo, correspondente ao dobro do diferencial de despesas de administracao.
Estudo mais recente de Bogle (2002) confirma a superioridade dos fundos indexados de baixo
custo sobre os fundos ativamente administrados. Pode-se, entdo, no caso dos fundos de
pensdo do Brasil, deduzir que, embora as despesas de investimento ndo sejam o fator
determinante do desempenho - ou seja, ndo basta que as despesas sejam baixas para se ter bom
desempenho, pois existem outros fatores importantes - os fundos que apresentam menores

despesas tendem a apresentar melhor desempenho.
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Tabela 11 - Resultados das Regressdes Entre o Alfa de Jensen e
as Despesas de Investimento
Periodo de 1998 a 2002

Jensen,; = b, +b,Despesas; +e¢,

Estatal/

Fundo Privado R bo t b, t
1 E 0,29 0,005 1,74* -0,50 -4,82%**
2 P 0,01 0,002 0,86 -0,06 -0,66
3 P 0,01 0,011 2,59* -0,16 -0,61
4 E 0,04 0,006 1,34 -0,16 -1,57
5 P 0,11 0,009 6,58** -0,46 -2,69***
6 E 0,78 0,009 5,53** -0,76 -14,47***
7 E 0,13 0,012 4,46*** -0,47 -2,91%**
8 P 0,49 0,005 2,76** -0,43  -7,50***
9 E 0,01 0,011 1,42 -0,34 -0,93
10 E 0,37 0,008 3,82** -0,57 -5,79***
11 P 0,01 0,001 0,50 -0,01 -0,68
12 E 0,06 0,009 1,61 -0,22 -1,95*
13 E 0,13 0,011 4,54** -0,43 -2,92%**
14 P 0,24 0,010 3,02** -0,57 -4,27%*
15 P 0,01 0,008 1,56 -0,29 -0,72
16 P 0,02 0,001 0,34 0,10 111
17 E 0,00 0,005 3,87** 0,02 042
18 E 0,20 0,014 4,71*%* -0,58 -3,77***
19 E 0,01 -0,003 -0,62 0,17 0,77
20 P 0,01 0,005 2,17* -0,15 -0,62
21 E 0,06 0,005 1,25 -0,14 -1,86*
22 E 0,04 0,013 2,47* -0,40 -1,54
23 E 0,05 0,015 2,34* -0,11 -1,81*
24 P 0,21 0,038 3,23** -0,89 -3,90***
25 P 0,06 0,003 0,99 0,32 1,92*
26 E 0,22 0,006 3,65** -0,52  -3,99***
27 P 0,01 -0,003 -0,87 0,20 0,91
28 P 0,05 0,003 1,84* -0,15 -1,76*

Média 0,13

Jensen ;; = indice de Jensen mensal, do fundo i, no més j, de

janeiro de 1998 a desembro de 2002, obtido a partir da equagéo
(7);bp = termo intercepto; Despesas; = percentagem mensal de
despesas em relagdo aos ativos para o fundo i, no més j, de janeiro
de 1998 a dezembro de 2002;* significante a 10%; ** significante a

5%; ***significante a 1%
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5.4. Desempenho dos I nvestimentos

Apresenta-se, na Tabela 12, os retornos anuais dos fundos de pensdo, calculados segundo
metodologia demonstrada no item 4.3.2, no periodo de 1998 a 2002, no qual os fundos
obtiveram retorno médio de 106,6%, superior aos 87,1% do benchmark. O maior retorno foi
do fundo 3, com 181,6%, ¢ o menor foi do fundo 1, com 52,6%. Os retornos dos fundos de
empresas estatais e privadas, na média, foram aproximadamente iguais. Se for considerado
como indicador de desempenho somente o retorno, ¢ bastante significativo o fato de os fundos
terem superado o benchmark, em especial o aqui construido, que leva em conta a composi¢ao
dos investimentos de todos os fundos e os respectivos retornos benchmark, para cada tipo de

ativo.
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Tabela 12 - Retornos dos Fundos de Penséao do Brasil (%)
Periodo de 1998 a 2002

Estatal/

Fundo Privado 1998 1999 2000 2001 2002 TOTAL

1 E 0,5 54 18,0 59 15,3 52,6

2 P 6,7 23,2 9,5 10,2 12,9 79,1

3 P 9,8 34,4 31,7 15,4 25,6 181,6

4 E -9,4 45,0 7,2 7,7 14,8 74,1

5 P 16,6 32,7 17,6 14,7 17,1 1442

6 E 57 33,2 12,0 13,3 12,0 100,0

7 E 11,7 35,5 13,4 23,6 15,4 144,7

8 P -6,6 31,9 12,8 12,3 2,6 59,9

9 E 3,2 31,3 7,7 36,1 14,0 126,3

10 E 7,6 31,5 6,5 10,8 6,5 77,9

11 P -5,6 31,7 6,2 7,3 20,6 70,8

12 E -3,4 23,4 50 10,2 17,7 62,5

13 E 7,9 44,3 12,9 14,7 21,3 1445

14 P 12,7 23,2 6,1 -0,3 42 53,0

15 P 20,0 20,2 15,8 14,3 26,0 140,5

16 P 4,3 33,0 9,2 25,7 19,4 127,4

17 E 8,5 26,6 14,2 17,4 24,5 129,3

18 E -1,0 35,3 11,6 29,3 22,6 137,2

19 E -0,4 15,2 7,2 10,3 14,2 54,9

20 P 10,2 42,8 10,2 10,0 11,9 1135

21 E 3,1 29,1 5,6 9,0 8,4 66,2

22 E 37,8 25,6 9,5 15,2 16,0 153,1

23 E 2,1 25,1 23,7 35,7 22,3 151,3

24 P -5,2 75,8 -3,3 16,1 31,4 146,0

25 P 22,3 26,1 12,0 15,3 18,6 136,4

26 E 9,9 29,3 4,2 11,8 21,2 100,6

27 P 1,7 21,1 7,8 9,9 6,3 55,2

28 P 6,5 41,4 8,9 12,0 10,4 102,5
Média Estatal 53 29,0 10,6 16,7 16,4 105,0
Média Privado 7,2 33,6 111 12,5 15,9 108,5
Média Geral 6,2 31,2 10,8 14,8 16,2 106,6
Benchmark 1,37 53,9 4,6 55 8,7 87,1

Os resultados dos indicadores de desempenho, mencionados no item 4.3.5, sdo apresentados
na Tabela 13, onde se constata que os fundos apresentam baixo risco total, medido pelo desvio
padrao dos retornos mensais, e, também, baixo risco sistematico, indicado pelo beta, que, em
nenhum caso supera a 1,00. Com relacdo as medidas de desempenho ajustado ao risco, 21
fundos apresentam alfa de Jensen positivo, ou seja, o retorno ¢ superior ao retorno de uma

carteira na linha do mercado de titulos, com igual nivel de risco (beta). O indice de Treynor
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apresenta-se positivo em 16 fundos, mas, em valores proximos de zero, embora esse indice
seja pouco significativo, pois relaciona o prémio de risco com o risco sistematico (beta). O
indice mais relevante ¢ o de Sharpe, por relacionar o prémio de risco com o risco total (desvio
padrdo), no qual 23 fundos apresentaram valores positivos € mais elevados do que os do indice
de Treynor. Comparando-se o desempenho dos fundos estatais e privados, através do indice de
Sharpe, verificou-se que o primeiro quartil contém 3 fundos privados e 4 estatais, e, no quarto
quartil, a situacdo inverte-se, ou seja 3 fundos sdo estatais e 4 sdo privados, sendo este um
indicio de igualdade de desempenho entre os grupos de fundos. Em seguida, utilizou-se a
analise de variancia (ANOVA), para verificar se os indices de Sharpe dos fundos estatais e
privados sdo estatisticamente iguais. Como a andlise requer que as duas séries de indices
tenham a mesma quantidade, e existem 15 fundos estatais contra 13 privados na amostra,
retirou-se desta os fundos estatais de maior ¢ menor indice de Sharpe. O resultado da
ANOVA indicou que os fundos estatais apresentam indice de Sharpe médio de 0,410 e os
fundos privados, 0,408. Como o F calculado foi de 0,001 e o F critico atingiu 4,259, pode-se
concluir que 0 controle acionario da empresa patrocinadora do fundo, sga estatal ou
privado, ndo diferencia os fundos, quanto ao desempenho dos investimentos,
confirmando He.

Com relagdo ao retorno ajustado ao risco, de Modigliani, a carteira benchmark apresentou
retorno médio mensal de 1,45%, tendo 11 fundos apresentado retornos superiores ao do
retorno da carteira benchmark, 16 tiveram retornos ajustados ao risco inferiores ao retorno da
carteira benchmark e um apresentou retorno igual ao da carteira benchmark. Quanto ao
retorno ajustado a correlagdo com a carteira benchmark, de Muralidhar, 5 fundos superaram o
retorno médio mensal da carteira benchmark, 22 tiveram retornos inferiores ao da carteira

benchmark.e um apresentou retorno igual ao da carteira benchmark.
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Conjugando-se o resultado encontrado no item 5.1, em que se demonstra que os fundos de
pensdo adotam a alocacdo estratégica de ativos, na modalidade comprar-e-manter, ¢ os
resultados do desempenho dos investimentos aqui apresentados, confirmam-se H;, pois as
estratégias de investimentos dos fundos de pensdo produzem resultados positivos, e Hs,
ou sg a, os fundos de pensao apr esentam desempenho ajustado ao risco dos investimentos

compativel com as caracteristicas derisco eretorno.
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Tabela 13 - Medidas de Desempenho dos Fundos de Penséo do Brasil
Periodo de 1998 a 2002

Desvio
Retorno  Retorno Padréo Alfa de
Estatal/ Total Médio dos Jensen Modigli Murali
Fundo Privado 1998/2002 Mensal % Retornos Beta % Treynor Sharpe ani % dhar%
1 E 52,61 0,74 0,03 019 -0,12 -0,00 -0,04 0,71 0,82
2 P 79,07 1,00 0,02 038 0,11 0,00 0,08 1,10 0,97
3 P 181,61 1,76 0,02 023 0,9 0,04 041 226 151
4 E 74,11 1,02 0,04 1,00 0,07 0,00 0,04 098 0,99
5 P 144,23 1,51 0,01 029 0,64 0,02 050 252 157
6 E 99,97 1,21 0,03 045 0,32 0,01 0,12 124 1,14
7 E 144,72 1,53 0,02 045 0,64 0,02 0,29 186 1,49
8 P 59,88 0,83 0,03 0,63 -0,08 0,00 0,00 083 0,78
9 E 126,27 1,45 0,04 039 0,57 0,02 0,14 1,34 1,29
10 E 77,91 0,99 0,02 033 0,11 0,00 0,07 1,08 0,96
11 P 70,80 0,94 0,03 0,63 0,02 0,00 0,03 09 0,89
12 E 62,49 0,86 0,03 052 -0,04 0,02 001 086 0,84
13 E 144,51 1,53 0,02 049 0,63 0,01 0,28 183 1,52
14 P 53,02 0,74 0,02 044 -0,15 0,00 -0,04 0,70 0,74
15 P 140,49 1,54 0,04 014 0,69 0,05 0,18 147 1,34
16 P 127,38 1,40 0,02 0,37 0,52 0,02 0,27 1,76 1,33
17 E 129,30 1,40 0,01 020 0,54 003 046 233 131
18 E 137,22 1,47 0,02 040 0,14 0,00 0,10 1,18 1,00
19 E 54,95 0,79 0,03 039 -0,10 0,00 -0,01 0,79 0,83
20 P 113,53 1,29 0,02 034 041 0,01 0,23 164 1,22
21 E 66,18 0,90 0,03 054 0,00 0,00 0,02 091 0,89
22 E 153,14 1,66 0,04 040 0,77 0,02 0,23 165 145
23 E 151,34 1,62 0,04 039 0,74 0,02 0,19 150 141
24 P 145,96 1,85 0,09 087 091 0,01 0,12 1,25 1,58
25 E 136,35 1,47 0,03 0,20 0,61 0,03 0,25 1,72 1,30
26 E 100,62 1,19 0,02 038 0,30 0,01 0,18 145 1,15
27 P 55,17 0,77 0,03 0,38 -0,11 0,00 -0,03 0,75 0,80
28 P 102,54 1,03 0,02 040 0,14 0,00 0,10 1,18 1,00

No célculo de todas as medidas de desempenho, a carteira de mercado foi substituida pela carteira
benchmark, conforme metodologia apresentada no item 5.3.1. A taxa livre de risco é o retorno da
caderneta de poupanca.

Na Tabela 14, demonstra-se as correlagdes entre o retorno médio mensal, o alfa de Jensen, o
indice de Treynor, o indice de Sharpe, o retorno ajustado ao risco, de Modigliani, e o retorno
ajustado a correlacdo com a carteira benchmark, de Muralidhar. O retorno médio mensal
possui baixa correlagdo com os indicadores de desempenho, com exce¢do do alfa de Jensen,
cujo coeficiente de correlagdo ¢ de 0,63. De modo geral, também os indicadores apresentam

baixa correlagdo entre si, com excecdo do indice de Sharpe com o retorno ajustado ao risco, de
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Modigliani, cuja correlagdo ¢ de 1,00, conforme indicacdo de Modigliani (1997) de que o seu
indicador classificava as carteiras da mesma forma que o indice de Sharpe, distinguindo-se

pelo fato de que o primeiro € expresso em pontos-base, € o segundo ¢ um indice.

Tabela 14 - Matriz de Correlacdes Entre as Medidas de Desempenho dos
Fundos de Penséao do Brasil
Periodo de 1998 a 2002

Retorno
Médio Alfa de
Mensal Jensen Treynor Sharpe Modigliani Muralidhar
Retorno
Médio
Mensal 1,00
Alfa de
Jensen 0,63 1,00
Treynor 0,19 0,26 1,00
Sharpe 0,33 0,22 -0,03 1,00
Modigliani 0,31 0,20 -0,02 1,00 1,00
Muralidhar 0,41 0,25 0,15 0,48 0,48 1,00

Portanto, verifica-se que os fundos de pensdo da amostra apresentaram baixos niveis de
exposicdo ao risco e tiveram, em geral, bom desempenho dos investimentos. Esse
desempenho, contudo, apresenta diferengas sensiveis, em fun¢do do indicador escolhido. Em
duas das medidas de mais ampla aceitacdo, o alfa de Jensen e o indice de Sharpe, os fundos de
pensdo apresentaram melhores desempenhos do que os alcancados segundos as demais

medidas.
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste trabalho, utilizou-se uma amostra de 28 fundos de pensao do Brasil, com ativos totais de
R$ 108,8 bilhdes, em 31.12.2002, que representam 65,9% do total dos investimentos de todos
os fundos de pensao brasileiros. O periodo amostral compreendeu os meses de janeiro de 1998
a dezembro de 2002. Foram calculados os retornos mensais € composi¢do mensal das
carteiras, ¢ construiu-se uma carteira benchmark representativa dos investimentos detidos por
todos os fundos de pensdo, com ponderacao de cada tipo de investimento pela sua participagao
na carteira consolidada, e com retorno calculado em nivel de mercado.

Aplicaram-se regressoes multiplas, para (a) identificar a estratégia de investimentos dos
fundos; (b) aferir as medidas de administragdo ativa (market timing e seletividade); (c)
verificar a relacdao entre o desempenho e as despesas de investimentos; (d) verificar a relagao
entre o desempenho e o porte da carteira; (e) estabelecer a relagao entre o desempenho de um
periodo e o desempenho do periodo anterior e; (f) estabelecer um modelo para determinar o
retorno da carteira benchmark.

Identificou-se a estratégia tipica de investimentos dos fundos de pensdo do Brasil, no periodo
de 1998 a 2002. Os fundos de pensdo adotam alocagdo estratégica de ativos, do tipo comprar-
e-manter (buy-and-hold), modalidade de administragdo passiva, em que as participagdes das
classes de ativo apresentam relagdo direta com as participagdes do més anterior, mas nao se
relacionam com os retornos de mercado, no més anterior, das classes de ativo. Essa estratégia

apresenta baixo giro da carteira e baixa despesa de investimentos.
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Os fundos de pensdo apresentaram market timing negativo, com poucos casos de significancia
estatistica, e seletividade proxima de zero. Como essas medidas sao de administragdo ativa,
confirma-se a descoberta de que os fundos praticaram estratégia de administracao passiva.

As despesas de investimentos apresentaram relacdo inversa com o desempenho dos
investimentos, o que refor¢a os indicios de que essa foi uma estratégia bem sucedida. Essa
descoberta favorece a idéia de que a administracdo ativa - que envolve a pesquisa de ativos
mal aprecados, maiores custos de transagcdo, com a compra de ativos subavaliados e venda de
ativos super-avaliados, e, conseqiientemente maior giro da carteira, € que tem como
pressuposto a ineficiéncia do mercado — ndo ¢ uma boa estratégia de investimento. Por
conseqiiéncia, a descoberta favorece a crenca na hipotese de mercado eficiente, embora nao se
tenha efetuado qualquer teste de eficiéncia, nem foi esse um objetivo do trabalho.

O porte da carteira dos fundos de pensdo igualmente revelou relagdo inversa com o
desempenho dos investimentos, indicando que, quanto maior o porte do fundo, menor ¢ a
flexibilidade e agilidade na administracdo da carteira, mesmo que o maior porte represente
maior poder de negociacao.

O desempenho passado dos fundos, medido pelo indice de Sharpe, ndo apresentou poder
explicativo em relacdo ao desempenho futuro, o que favorece a hipotese de mercado eficiente.
Os indicadores de desempenho revelaram que os fundos de pensdo apresentaram, em geral,
bons resultados, e compativeis com suas caracteristicas de risco e diversificacdo, tendo o
retorno, na média, superado o retorno da carteira benchmark. Dado o nivel de diversifica¢ao e
a administragdo passiva, os fundos apresentaram baixo risco, medido tanto pelo risco
sistematico (beta), quanto pelo risco total (desvio padrdo). O alfa de Jensen e o indice de
Sharpe apresentaram-se positivos para a maioria dos fundos. O indice de Treynor revelou-se

positivo, embora para uma quantidade menor de fundos, e em nivel proximo de zero. Com
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relagdo ao retorno ajustado ao risco, de Modigliani, a carteira benchmark apresentou retorno
médio mensal de 1,45%, tendo 11 fundos apresentado retornos ajustados ao risco superiores
ao do retorno da carteira benchmark e 16 tiveram retornos ajustados ao risco inferiores ao
retorno da carteira benchmark. Quanto ao retorno ajustado a correlagdo com a carteira
benchmark, de Muralidhar, 5 fundos superaram o retorno médio mensal da carteira benchmark
e 22 tiveram retornos inferiores ao da carteira benchmark.

Nao se constatou diferenciagdo quanto a estratégia de investimentos, nem quanto ao
desempenho, entre os fundos de pensdo de empresas estatais e privadas. Na estratégia de
investimentos, todos os fundos, tanto estatais, quanto privados, apresentaram relagdo direta e
significante entre a participacao das classes de ativo relevantes (renda fixa e renda variavel) de
um més, que foi a variavel dependente, e do més anterior, que foi a varidvel independente.
Quanto ao desempenho dos investimentos, observou-se que os retornos meédios do periodo
amostral foram aproximadamente iguais, para fundos estatais e privados. Ao se comparar o
desempenho dos fundos estatais e privados, através do indice de Sharpe, verificou-se que o
primeiro quartil contém 3 fundos privados e 4 estatais, e, no quarto quartil, a situagdo inverte-
se, ou seja 3 fundos sdo estatais ¢ 4 sdo privados, confirmando que o fato de o controle
acionario da empresa patrocinadora do fundo, seja estatal ou privado, ndo diferencia os
fundos, quanto ao desempenho dos investimentos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, pode-se avangar na determina¢do dos retornos dos
fundos por classe de ativo, para se obter uma outra forma de verificacdo da estratégia de
investimento. Pode-se pesquisar outras formas de se construir uma carteira benchmark
apropriada aos fundos de pensdo. Sugere-se, também, um aprofundamento na relagdo entre

estratégia de investimento, administragdo ativa e passiva e hipotese de mercado eficiente.
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