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REFLEXOES ACERCA DO METODO DE ANALISE DE PERFORMANCE DE
FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA COMPLEMENTAR ABERTA

Eder Antonio Porto!

RESUMO: O presente artigo tem por objetivo abordar os aspectos mais gerais acerca do método de
anilise de performance de fundos de investimento em previdéncia complementar aberta no Brasil e
suas potencialidades. Inicialmente, foram abordados tanto a estrutura Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) quanto do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e as distingdes entre as entidades de
previdéncia privada de tipo fechado (EFPC) e aberto (EAPC). Ato seguinte, tratamos sobre os
aspectos tedrico-priticos da anilise de performance de fundos de previdéncia complementar aberta.
Considerando a estreita relagio entre a finalidade da administragio dos recursos financeiros de
terceiros e a finalidade social objetiva de fundos de previdéncia privada complementar aberta, o
método de anilise da performance de carteiras de fundos de previdéncia complementar aberta poderia
ser entendido como uma espécie de instrumento estatistico que possibilitaria a avaliacdo de impacto
dos reflexos diretos e indiretos tanto para o mercado financeiro quanto para o objetivo social a que se
destina?

Palavras-chave: Previdéncia Social. Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC). Analise
de Performance.

ABSTRACT: This article aims to address the more general aspects of the performance
analysis method of open private pension investment funds in Brazil and their potential. Initially,
both the General Social Security Regime (RGPS) and the National Financial System (SFN) structure
and the distinctions between closed (EFPC) and open (EAPC) private pension entities were
addressed. Next, we deal with the theoretical and practical aspects of the performance analysis of open
private pension funds. Considering the close relationship between the purpose of managing third
party financial resources and the objective social purpose of open private pension funds, the method of
analyzing the performance of open private pension fund portfolios could be understood as a kind of
statistical instrument that would make it possible to assess the impact of direct and indirect impacts
on both the financial market and the social objective for which it is intended?
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INTRODUCAO

O presente artigo tem por objetivo abordar os aspectos mais gerais acerca do método de
anélise de performance de fundos de investimento em previdéncia complementar aberta no
Brasil e as suas potencialidades como balizador de dados sociais e ndo apenas mercadolégicos.

Nesse sentido, o papel do Estado e do mercado financeiro na questio previdenciria
brasileira é motivo de extensos debates, nos quais apresentam-se divergentes teses e
posicionamentos acerca da capacidade superavitiria do modelo previdencidrio brasileiro a
longo prazo. Recentemente, no ano de 2019, foi promulgada a Emenda Constitucional 103,
popularmente conhecida como a Reforma Previdenciiria que, em sintese, é a resposta
legislativa a sociedade em relagio ao mencionado debate sobre a capacidade superavitiria da
previdéncia social.

A partir da condi¢io supletiva, facultativa e complementar da previdéncia privada,
emergiu a compreensdo da inafastdvel relagio entre a finalidade da administracdo dos recursos
financeiros de terceiros e a finalidade social objetiva da previdéncia privada complementar
aberta.

E notério que trata-se de um tema bastante complexo, no qual o presente artigo
propde-se a contribuir buscando compreender a capacidade de apreensio dos reflexos diretos e
indiretos, tanto para o mercado financeiro quanto para o objetivo social a que se destina, a
partir do método de analise da performance de fundos previdenciérios privados.

Para tanto, a exposicio da pesquisa dividiu-se em trés grandes momentos.
Inicialmente, uma abordagem sobre as estruturas do Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e as distingdes entre as entidades de
previdéncia privada de tipo fechado (EFPC) e aberto (EAPC).

Ato seguinte, foram retratados os aspectos tedrico-priticos da anélise de performance e
as defini¢des do Capital Asset Pricing Model (CAPM) a partir de indices financeiros, que sdo
“medidas classicas de performance de carteiras”, como a razio de Sharpe e a razio de Treynor.
Entretanto, essa abordagem nfo encerra a complexidade inerente a temdtica aqui abordada.
Novos caminhos, novas discussdes, como a utilizagdo de outros benchmarks na comparacio dos

resultados, como Selic, dentre outros, foram trazidos para complementar o presente estudo.
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Por fim, o presente trabalho teve por intuito apresentar uma contribui¢do para uma
literatura ainda escassa sobre o comportamento de aspectos relevantes da industria de
Previdéncia Complementar, principalmente, tendo em vista sua interrelacdo com varidveis

macroecondmicas.

1. BREVES CONSIDERACOES SOBRE AS PARTICULARIDADES DO REGIME
PREVIDENCIARIO PRIVADO NO BRASIL

Este capitulo é apresentado a partir dos esforcos em retomar conceitualmente as
estruturas que compdem o regime previdenciirio brasileiro. Obviamente, para tratarmos sobre
as particularidades e potencialidades de um método de pesquisa estatistico voltado para a
apreensdo de dados referentes a investimentos financeiros em fundos previdenciarios torna-se
necessario esse movimento de apuragio conceitual da prépria estrutura de Previdéncia Social,
neste caso brasileira.

O nascimento da previdéncia social remonta ao processo de conformacio dos Estados
modernos ocidentais, principalmente, no periodo do final do século XIX. Em decorréncia das
agruras impostas pelo modelo de Estado liberal, a no¢do de “prote¢io social” surge como um
arcabouco de principios e medidas a serem adotadas pelo Estado como forma de assegurar aos
individuos direitos e garantias fundamentais para a sua sobrevivéncia.

A marcha evolutiva do sistema de “protecio social”, se considerarmos desde a
assisténcia prestada por “caridade”, até o estigio em que se mostra como um direito subjetivo,
garantido pelo Estado e pela sociedade a seus membros, apresenta-se como “o reflexo de trés
formas distintas de solucdo do problema: a da beneficéncia entre pessoas; a da assisténcia
publica; e a da previdéncia social, que culminou no ideal de seguridade social” (CASTRO,
LAZZARI, 2018).

Assim, tem que se ter em mente que a no¢io fundamental de que a Previdéncia Social
se constitui como um direito subjetivo do individuo, direito este que é exercitado junto a
sociedade ao qual pertence. O exercicio dessa prerrogativa subjetiva imp&e que a sociedade em
conjunto participe efetivamente do regime de seguro social, por meio de aportes que garantam

recursos financeiros suficientes a aplicacio da politica previdencidria. Entretanto, nio hi
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apenas um modelo tnico de se prover aos individuos a protegio social quanto a infortdnios
que afetem sua capacidade de labor e subsisténcia.

H4 que se considerar que os sistemas previdenciarios separam-se, predominantemente,
em relagdo ao custeio e conforme a fonte de arrecadacio da receita necesséiria ao desempenho
da politica de prote¢io social. Em linhas gerais podem se dividir entre sistemas contributivos
e ndo-contributivos.

A Previdéncia Social brasileira é composta por mais de um regime, dividindo-se em
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), Regimes de previdéncia de agentes publicos,
Regime Dos Militares Das Forcas Armadas e aquele que compde o objeto do presente
trabalho, que é o Regime Previdencidrio Complementar.

Assim, a exploragio da previdéncia pela iniciativa privada é tolerada pela ordem
juridica, porém apenas em cariter supletivo, ao contrdrio do que ocorre, por exemplo, no
Chile, onde o regime previdencidrio adotou a privatizacdo da prote¢do previdenciiria como
fé6rmula bésica.

A Lei Complementar n. 109/2001 inicia preconizando os mesmos principios
estabelecidos no art. 202 da Constituicdo da Reptblica, quais sejam, o cariter meramente
complementar do regime privado e a autonomia deste em relagio & Previdéncia Social, assim
como a facultatividade no ingresso e a necessidade de constitui¢do de reservas que garantam a
concessio dos beneficios (art. 12). Nas modernas economias de mercado, o investimento nio
fica limitado aos recursos préprios dos empreendedores, podendo ser obtidos de terceiros.

O mercado financeiro, assim, é constituido pelo conjunto de instituicdes, praticas e
normas que viabilizam as rela¢Ses financeiras entre credores e devedores. Nesse mercado
desenvolve-se a negociagio de contratos de crédito, titulos de divida e titulos de capital -
como ag¢des — viabilizando a canalizag¢do de recursos de pequenos e grandes poupadores e de
disponibilidades de uso corrente para o financiamento dos agentes dispostos a assumirem
dividas para aquisi¢io de bens de consumo e de bens de capital. O financiamento tanto do
consumo quanto do investimento amplia a demanda agregada e estimula o crescimento da
renda e do emprego.

O sistema financeiro, como centralizador dos excedentes financeiros dos agentes
superavitdrios, exerce o papel de converter os recursos que administra a curto, médio e longo
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prazos, inclusive disponibilidades de wuso corrente, em créditos compativeis com as
necessidades dos tomadores (ESTRELA; ORSI, 2010).

Para isto, deve estar apto a avaliar a capacidade de pagamento dos devedores e a
viabilidade dos projetos de investimentos que demandam financiamento, bem como estar
disposto e habilitado a assumir os correspondentes riscos de crédito e de mercado.

A configuracio desses instrumentos e os esforcos adotados para reordenar o Sistema
Financeiro Nacional foram impactados pelo cendrio advindo da implanta¢io do Plano Real,
em julho de 1994. A estabilizacdo de precos causou mudanga de atitudes e de valores dos
agentes econdmicos e redefiniu os papéis dos drgios reguladores e do préprio mercado
financeiro.

Nas dltimas décadas, o efeito de duas ordens de fatores localizadas nos planos externo
e interno. No plano externo, destaca-se o impacto do processo de globalizagio econdmica. No
setor financeiro, a velocidade da integracdo dos mercados foi potencializada pelas redes de
comunicacdo de dados entre os centros financeiros mundiais, e pela tendéncia de liberacdo do
fluxo de capitais e flexibilizagdo das regras de conversibilidade entre as moedas (ESTRELA;
ORSI, 2010).

No plano interno destacam-se: a abertura da economia ao comércio exterior e as
mudancas de politica industrial visando a inser¢do mais competitiva dos produtos brasileiros
nos mercados emergentes; o corte de subsidios a vérios setores produtivos, com repercussdes
sobre a distribui¢do do crédito bancério e sua velocidade de retorno; a redistribuicdo de gastos
do setor ptblico, em especial com a adogdo da politica de estabilizacdo fiscal e, posteriormente,
com a aprovacio da Lei de Responsabilidade Fiscal; e, por fim a iniciativa de reformas no
ordenamento constitucional do Pais, notadamente na ordem econdémica, na estrutura e nas
funcdes do setor publico, na organizagio administrativa do Estado e no sistema
previdenciério.

Assim, o processo de reestruturagio da economia brasileira alterou radicalmente o
cendrio em que atuavam as institui¢des financeiras (ESTRELA; ORSI, 2010). A abertura da
economia, com o incremento das importacdes e exportagdes e o aumento do fluxo de capitais,
além de exigir o desenvolvimento de produtos e servicos dgeis no mercado de cimbio, revelou
o grau de ineficiéncia de alguns setores industriais domésticos, com baixa lucratividade e
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deseconomias que passaram a se refletir na incapacidade de recuperacio de empréstimos ao
setor privado.

No mesmo sentido, o corte de subsidios a alguns setores econémicos aumentou o grau
de inadimpléncia para com o sistema bancdrio, que se elevou em relagdo a sua média histérica.
Em outra dimensdo, o esforco de equilibrio das contas publicas diminuiu sensivelmente o
ingresso de recursos na economia e, por consequéncia, a intermedia¢io operada pelos agentes
financeiros.

Dito isso, apds a estabilizagio monetdria e o arcabouco legal de tratamento da crise
bancéria, o Sistema Financeiro Nacional desenvolveu-se a partir de institui¢cdes como a
prépria Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), uma Autarquia vinculada ao
Ministério da Economia, responsivel pelo controle e fiscalizagio do mercado de seguro,
previdéncia privada aberta e capitalizagio (ESTRELA; ORS], 2010).

Dentre suas atribuicdes, destaca-se aquela de fiscalizar a constitui¢do, organizagio,
funcionamento e operacio das Sociedades Seguradoras e de Capitalizacio, Entidades de
Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores. As fung¢des do érgio regulador e do érgio
fiscalizador s3o exercidas por intermédio do Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP). Sio regidas pelo Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 1966, e pela Lei
Complementar 109, de 29 de maio de 2001.

As entidades de previdéncia complementar dos trabalhadores da iniciativa privada se
dividlem em fechadas e abertas, conforme se segue. a previdéncia complementar e a
previdéncia social tém métodos operacionais diferentes, como exemplo, as crises da
previdéncia social sio resolvidas através de decretos, enquanto na previdéncia privada a
solucdo depende da capacidade financeira das pessoas, uma é vinculada ao INSS, enquanto a
outra subordinada a SUSEP (P()VOAS, 1985).

A entidade fechada de previdéncia privada (EFPC) é aquela constituida sob a forma de
fundacio ou sociedade civil, sem fins lucrativos, e que é acessivel exclusivamente a
empregados de uma empresa ou grupo de empresas, aos servidores dos entes publicos da
Administragdo, quando o tomador dos servigos serd denominado patrocinador da entidade
fechada, e aos associados ou membros de pessoas juridicas de caréter profissional, classista ou
setorial, quando estas serdo denominadas “instituidores” da entidade.

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacao. Sio Paulo, v.8.n.01.jan. 2022.
ISSN - 2675 — 3375

796



. Revista Ibero- Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educagcao- REASE

Nio pode o préprio empregador explorar a atividade de previdéncia complementar;
para estabelecer o plano previdencidrio privado, devera constituir entidade prépria para este
fim. Nio se confunde, portanto, a personalidade juridica da empresa patrocinadora ou
instituidora (empregador) com a da entidade previdencidria complementar.

As entidades abertas de previdéncia complementar (EAPC) sdo aquelas que nio se
enquadram na hipdtese anterior e sio constituidas unicamente sob a forma de sociedade
anénima, com fins lucrativos, que tem como objetivo principal, instituir planos que podem ter
coberturas de morte, invalidez ou sobrevivéncia.

A Lei Complementar 109/01 permitiu que as sociedades seguradoras que operem
exclusivamente no ramo de seguros de pessoas sejam autorizadas a comercializar planos de
previdéncia complementar.

Os planos das entidades abertas podem ser contraidos sob a forma individual ou
coletiva. Os planos individuais sdo aqueles acessiveis a quaisquer pessoas fisicas, enquanto os
planos coletivos sio aqueles destinados a pessoas fisicas vinculadas, diretas ou indiretamente,
a uma pessoa juridica contratante, que pode participar do custeio do plano, conforme
disposi¢Bes constantes no contrato celebrado entre a pessoa juridica contratante, e a entidade
aberta.

As EAPC’s, em termos econdmicos, funcionam como formadoras de poupanga,
proporcionando renda futura aos segurados/cotistas, cujo valor dependerd do grau de
eficiéncia dos gestores do plano de previdéncia complementar, na administragio da carteira de
investimentos. S3o institui¢cdes financeiras que exploram economicamente o ramo de
infortinios do trabalho, cujo objetivo é a institui¢io e operacdo de planos de beneficios de
carater previdencidrio em forma de renda continuada ou pagamento dnico.

Em outra senda, importante mencionar as discussdes recentes entre o universo politico
e académico a respeito da introdugio de um sistema de previdéncia privada de fato capaz de
complementar o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), tendo em vista o puablico que
deseja uma renda de aposentadoria acima do teto.

O ganhador do Prémio Novel de Economia (1997) Robert C. Merton, juntamente com
Arun S. Muralidhar e Alexandre Vitorino, analisaram o caso brasileiro e publicaram um
breve, mas notdvel artigo intitulado “SELFIES can help Brazil create a super supplementary
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pension” para sustentar que a previdéncia complementar ao RGPS no Brasil deveria ser
SUPER: Simples, Universal, Portétil, Eficiente (baixo custo) e com a Regulamentagio
Robusta.

A partir desses valores, os autores sugerem a adogio de uma inovagio financeira
chamada SeLFIES: Standard-of-Living, Forward-started, Income-only Securities, que fosse
apresentado como “opgio de investimento padrio para um regime de capitalizacio moderno”.
Os economistas perceberam que essa inovacdo financeira ajudaria o governo brasileiro a
enfrentar dois desafios simultaneamente: melhorar a seguranca da aposentadoria (incluindo
até mesmo os mais analfabetos financeiramente e os do setor informal nos planos de

aposentadoria) e impulsionar o financiamento de infraestrutura.

2. AS POTENCIALIDADES DA AVALIAGAO DA PERFORMANCE EM CARTEIRAS
ABERTAS DE FUNDOS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Os fundos previdenciarios representam importante papel junto ao mercado de capitais,
visto o grande volume financeiro captado. Sio considerados investidores institucionais e
formadores de poupanca de longo prazo. Desta forma, é muito importante que os recursos
financeiros captados gerem retornos positivos de forma a garantir os beneficios futuros.

Como os recursos captados sdo reinvestidos em renda varidvel, certamente existe o
risco, é muito importante que o administrador da carteira de investimento, tenha uma
estratégia bem definida no processo, que seja eficiente a ponto de cumprir com todos os
compromissos futuros.

Mediante processo de diversificacio de carteira, esse risco pode ser reduzido, processo
conhecido como risco nio sistémico. Essa estratégia tem como principio evitar a concentragio
de recursos em determinadas ac¢des, deixando também de selecionar a¢des que possuam perfil
semelhante. Deve-se atentar aos indicadores bisicos, quais sejam: a selecio de ativos e o
market timing durante a execucdo na avaliacdo de performance de fundos de investimentos.

As varidveis frequentemente utilizadas em pesquisas empiricas sdo os dados referentes
aos: i) Retornos mensais das carteiras dos fundos de investimento previdencidrios ii) Retornos

mensais da carteira de mercado; iii) Retornos mensais do ativo livre de risco.
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Como benchmarks referenciais de performance, sio utilizados os indices de Certificado
de Depésito Interbancirio — CDI, referente ao ativo livre de risco, e o indice Bovespa -
IBOVESPA, referente ao ativo com risco, representando a carteira de mercado, dentre outros.

A “selecdo de ativos” apresenta um problema para o desenvolvimento da metodologia
de avaliagdo de desempenho, onde o foco sio peculiaridades da selecdo de ativos do fundo em
anélise. J4 no segundo item, o “market timing”, o problema de avaliacio de desempenho se
resume na habilidade do gestor em conseguir performance superior ao indice de mercado.

Pode-se dizer que as duas abordagens mais utilizadas para avaliacio de performance de
fundos de investimentos sio:

® A comparacio da performance passada de fundos com a de seus benchmarks, ou, a de
fundos de investimento similares, entendidos como aqueles que se encontram dentro
de uma mesma classe;

e A determinagio da responsabilidade sobre a performance passada, se ela ocorreu
devido as habilidades do gestor ou, se foi simplesmente sorte.

A avaliagio de desempenho de fundos de investimentos deve sempre considerar
retorno e risco passados simultaneamente. E recomendado analisar a questdo, levando em
conta os retornos ajustados aos riscos do passado e nio se limitar apenas 4 anilise de figuras
(DUARTE, 2005).

O pesquisador Jacob Bikker, a partir de dados exclusivos para fundos de pensio
holandeses entre 1992-2009, juntamente com Jan de Dreu, examinaram como o impacto dos
determinantes custos administrativos e de investimento por participante parecem variar
amplamente entre os fundos de pensio. Segundo os autores, esses custos sio importantes
porque reduzem a taxa de retorno dos investimentos dos fundos de pensio e,
consequentemente, aumentam o custo da seguranca da aposentadoria. Nesse sentido,
conseguiram demonstrar que as economias de escala dominam a forte dispersio dos custos
administrativos e de investimento nos fundos de pensdo. Os fundos de pensio em todo o setor
sdo significativamente mais eficientes do que os fundos de empresas e outros fundos
(BIKKER; DREAU. 2007).

Existem, também, algumas medidas de desempenho interessantes para avaliagio de
fundos de investimentos, que consideram retornos ajustados a riscos. Elas podem ser
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chamadas também de razdes de eficiéncia e destacam-se duas delas, sendo: a “razdo de
Sharpe”; a “razdo de Treynor”.

Esta metodologia pode ser classificada como descritiva e tem como intencdo avaliar o
comportamento da performance dos investimentos previdencidrios em relagio 4 movimentacio
do benchmark de mercado, usualmente CDI ou o Ibovespa. Assim, este método promove uma
anélise qualitativa da performance dos planos previdencidrios através do uso de indices
financeiros de CAPM em “medidas cldssicas de performance de carteiras” (Sharpe e Treynor)
que, costumeiramente, s3o utilizados como balizadores dessa performance.

O Capital Asset Princing Model (CAPM), representa uma das metodologias empregadas
por administradores na medicdo de riscos de mercado. O CAPM é um modelo estatistico
usado por administradores de fundos de investimento na medigio de riscos, ele propde que o
retorno esperado da carteira seja igual 4 taxa de um ativo livre de risco mais uma remuneragio
atrelada ao risco assumido pelo investidor.

Para que se tenha uma adequada utilizacdo desse modelo, deve-se ter em consideragio
alguns pressupostos intrinsecos, tais como expectativas homogéneas, quanto ao risco e retorno
por parte dos investidores; auséncia de custos nos investimentos financeiros; auséncia de
custos sobre os ganhos; os precos dos titulos, que estio embutidas todas as informagdes
disponiveis ao mercado; tratamento universal das informagdes, além das caracteristicas
inerentes aos perfis de investidores, que optam por carteiras que apresentem menor risco para
o mesmo retorno; que fazem carteiras que apresentem menor risco para o mesmo retorno e
aqueles que avaliam as carteiras de investimento da mesma forma.

Todos esses pressupostos refletem a légica do modelo CAPM e do mercado eficiente,
levando em consideragio que todos os investidores sempre irdo aplicar seus recursos
financeiros em ativos com risco e livre de risco. Ressaltando, o modelo CAPM qualifica o
mercado como provedor eficiente dos precos de ativos financeiros e, é o que se chama de
mercado eficiente.

Ao considerar uma carteira de investimentos define-se que o objetivo principal do
modelo CAPM, mediante hipéteses de equilibrio conforme descrito acima, é eliminar o risco
dos ativos individuais, atribuindo assim a toda carteira, apenas o risco sistemético, mediante
estratégia de diversificacio.
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Mesmo mediante estratégia de diversificagdo, ndo se é capaz de eliminar o risco
sistemético dos ativos estando todas as empresas sujeitas a esse tipo de risco. Conforme
anteriormente mencionado, seguir-se-4 com a conceituagio tedrico-pritica das “medidas
classicas de performance de carteiras” - a razdo de Sharpe e a razio de Treynor.

Para efeito de comparagio entre a razdo de Sharpe e a razdo de Treynor, usualmente,
quando aplicadas ao mesmo conjunto de fundos de investimentos, apresentam resultados
bastante similares. Considera-se dois benchmarks (CDI e o Ibovespa) cuja natureza do risco
situam-se em contraposi¢io, uma vez que o CDI é um ativo livre de risco, e o IBOVESPA
um indicador cujo ativo estd umbilicalmente dependente ao risco de mercado. Portanto, torna
imprescindivel calcular os retornos esperados dos mesmos.

A razdo de Sharpe tornou-se bastante popular no mercado financeiro brasileiro,
principalmente, tendo em consideragio as duas dltimas décadas. Atualmente, a razio de
Sharpe é usada especialmente na ordena¢io do desempenho de fundos de investimento. Logo,
pode ser compreendida a partir da equagdo dada como: prémio de risco/risco total.

Detalhando melhor tal equacio, pode-se dizer que a parte superior da mesma
representa a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e do ativo livre de risco.
J4 o risco total é medido pelo desvio padrio do retorno do fundo (DUARTE, 2005). Dessa
forma, a doutrina confirma duas formas de se maximizar a equagdo em referéncia, de maneira
que: i) para um dado nivel de risco total, o prémio de risco é maximo, ou; ii) para um dado
prémio de risco, o risco total é minimo.

Dessarte, quanto maior a razio de Sharpe, do fundo de investimento, melhor deve ser
considerando seu desempenho, referente ao periodo coberto.

No entanto, importante ressaltar que pode ocorrer uma limita¢do no uso pritico da
razdo de Sharpe, que estd relacionada i possibilidade de se obter estimativas negativas a partir
dos dados processados. Quando isto ocorrer é necessirio observar de forma criteriosa o
retorno esperado e o risco total do fundo de investimento para que seja feita a mensuracdo

correta dos dados.
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A razdo de Treynor, por sua vez, representa o prémio ganho por unidade de risco
assumido, sendo o risco da carteira de investimentos, assumido pelo coeficiente beta®. A
equacdo que representa de forma sintética o método analitico para se calcular o indice de
Treynor é trazida pelo prémio de risco/prémio sistemdtico.

Nesse caso, considera-se o risco sistemaético, como o beta da carteira, em relacio a um
indice escolhido como benchmark. Para a utilizagdo da razdo de Treynor, requer uma estimacio
cuidadosa dos betas dos fundos de investimentos e ao acesso a base de dados confidvel na
estimagdo desse beta, que geralmente possui grande dificuldade em estimac3o.

O indice de Treynor, de uma forma geral, representa o prémio de risco ganho, mediante
o risco assumido, onde o risco da carteira é medido pelo beta (DUARTE, 2005).

Para a efetiva realizacio da andlise da performance da carteira de cada plano
previdencidrio é necessirio estruturar os dados de acordo com os modelos propostos de
maneira a identificar na varidvel excesso de retorno.

A partir do método de precificagio de ativos CAPM, os indices encontrados em Sharpe
e Treynor sio utilizados como determinantes na avaliacio da performance dos fundos de
investimento. Nesse contexto, para que a carteira referente ao fundo de investimento
previdencidrio tenha bom desempenho torna-se necessirio que os valores dos respectivos
indices sejam positivos.

Quanto aos resultados do indice de Sharpe, conforme j4 mencionado anteriormente,
certamente a4 medida do desvio-padrio fard muita diferenca no seu cilculo, visto que esse
indice atribui ao desvio-padrido significado andlogo ao de risco total da carteira, portanto,
quanto maior o desvio-padrdo maior o risco. Sabe-se que é calculado mediante retorno médio
da carteira, menos o retorno do ativo livre de risco, dividido pelo desvio-padrio da carteira.

Quanto aos resultados do indice de Treynor, considera-se que a carteira de ativos da
entidade financeira tenha passado pelo processo de diversificagdo, ou seja, a carteira estard

sujeita a um Unico tipo de risco, denominado risco sistémico medido pelo coeficiente beta.

* Em sintese, a descri¢do do coeficiente beta é trazida como sendo ele o responsavel por medir a sensibilidade de
um titulo aos movimentos de mercado (ROSS, 2002). O risco pode ser definido pela variabilidade do retorno ao
indice de mercado escolhido, ou seja, o risco de uma agdo individual é medido por sua contribuigio a essa
variabilidade. Em sintese, ambos os autores ddo a mesma interpretagio ao termo (DUARTE, 2005).
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Assim, deve-se interpretar o coeficiente de regressio de “beta”, que é responsavel por
mensurar a exposi¢cdo do investidor ao risco sistemdtico, ou seja, o risco de mercado, que
precisa ser mensurado e nio é eliminado pela diversificagdo. Sendo assim, pode-se dizer que
quanto maior a volatilidade, maior o risco; betas menores, riscos menores, betas maiores,
riscos maiores.

Entretanto, essa abordagem nio encerra a complexidade inerente a temética aqui
abordada. Importante ressaltar que podem ser criados novos caminhos, novas discussdes,
como exemplo, a utilizacdo de outros benchmarks na comparagio dos resultados, como
Poupanga, Selic, CDB, entre outros.

Nesse sentido, imperioso retomar os resultados do trabalho de Luiz Carpizo e Marcio
Garcia intitulado como “Regulacio ineficaz para forgar alongamento: O caso da Previdéncia
Complementar Aberta no Brasil”, publicado em 2019, na Revista Brasileira de Financas
(Online).

Os autores destacam como motivagio a lenta queda da taxa de juros observada no
Brasil nas dltimas décadas, o que de fato, passa a representar uma curiosidade de como vio se
portar as Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, principalmente, no que tange a
composicdo de suas carteiras.

Tais entidades, conforme pode se observar, aproveitavam-se de um histérico de altas
taxas de juros no pais como forma da manutencdo de grande parte de seus recursos alocados
em instrumentos indexados a taxa Selic. Dessa forma, pode se dizer que, foram capazes de
garantir uma rentabilidade aceitdvel de maneira segura em face de recessdes econémicas.

Outro ponto em destaque, diz respeito a necessidade de se compreender a sensibilidade
dos diferentes componentes da carteira de investimento desse setor que encontra-se
interrelacionada a instrumentos que comp&em a base da politica monetéria do pais. Portanto,
isso se torna preponderante para avaliar a eficiéncia da gestdo, principalmente, de longo prazo
realizada pelas institui¢Ges e os impactos de um possivel cendrio de manutengio das taxas de
juros em niveis baixos em rela¢do ao nivel histérico.

Carpizo e Garcia acenam ainda para a compreensio de outro aspecto inexorivel: o
nivel de impacto que essas entidades efetivamente exercem para um maior alongamento e
desindexacdo da divida publica federal. Aduzem, por se tratarem de entidades cujo passivo é
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mais alongado no tempo, espera-se justamente que estejam mais propensas a tomada de risco
de longo prazo e menos focadas em retornos e ativos de curto prazo. Tal contribui¢io se faz
especialmente atraente no atual cendrio de queda gradual de juros com inflagio controlada.

H4 que se destacar ainda o mérito dos autores em questio que se dedicaram a um
estudo detalhado com dados de alocacdo de portfélio de grandes entidades para a avaliacdo o
impacto da taxa de juros sobre decisdes de gestdo de carteira, tudo isso, aliado a uma anélise
do efeito causal da regulagio sobre a tomada adicional de risco.

O resultado de suas pesquisas os conduziu a uma compreensio de que a “gestdo
realizada nos principais fundos das EAPC’s é consideravelmente sensivel a taxa de juros de
curto prazo, com choques de um desvio de padrio na Selic responsiveis por um aumento da
indexacdo da carteira e reducdo da exposigio de risco a titulos de longo prazo”.

Em um cenério de queda gradual da taxa de juros, tal sensibilidade pode vir a ser
positiva, na medida em que contribuiria para o alongamento da divida publica e desindexacio
em relacdo a taxa de juros do mercado de titulos ptblicos federais.

Para decisdes de politica monetdria, portanto, o importante serd transmitir
credibilidade na capacidade de sustentar uma taxa de juros consistentemente mais baixa, o que
passa diretamente pela eficiéncia do Banco Central em manter a inflagio controlada, enquanto
decisdes de politica fiscal devem contribuir para a redugio do risco sistémico no pais.

No entanto, conforme o artigo em questdo, destaca-se que o desejo dos gestores de
fundos de EAPC’s acabam por replicar um benchmark passivo ao projetarem com os indices
Selic/CDI. Essa postura apresenta-se de maneira problematica na medida em que as taxas de
administragio cobradas por esses fundos estdo consideravelmente acima da média do mercado
(CARPIZO; GARCIA, 2019). Os investidores, portanto, estariam em uma situagio melhor se
migrassem seus investimentos para fundos referenciados com menores taxas.

Dito isso, os fundos previdenciirios que sio administrados percorrendo resultados
longo prazo a podem enfrentar problemas durante periodos de pior rentabilidade e maior
variabilidade da cota, dado que os clientes podem a qualquer momento resgatar seus
investimentos e transferi-los para outros fundos do mesmo setor, os quais apresentem

menores indices de confirmacdo dos riscos, consequentemente, menor volatilidade de seus
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recursos. No entanto, insta mencionar que os custos administrativos por participante parecem

variar amplamente entre os fundos de pensio em diferentes paises (BIKKER, 2011).

CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve seu foco direcionado ao mercado da iniciativa privada
representadas pelas EAPC’s, entre elas estdo os bancos e as seguradoras. Estes considerados
grandes entidades financeiras, com caracteristicas de formadoras de poupanca de longo prazo.

Ao longo da exposi¢io foram apontados a responsabilidade ptblica estatal em torno da
Previdéncia Social: o sistema financeiro nacional, onde de forma breve procurou associar uma
constante deste trabalho, que estd muito relacionada ao tema, o risco.

Posteriormente, discutiu-se a previdéncia social, seguida da previdéncia complementar,
esses dois topicos serviram como pontos preponderantes na visualiza¢do de gargalos sociais
presentes na esfera publica e a conscientizagdo da grande necessidade de se pensar em
previdéncia complementar como forma de complementacio de renda aos contribuintes da
previdéncia social no futuro.

Diante das intmeras possibilidades de investimento no universo financeiro, a
preocupacdo em avaliar a performance de carteira de fundos previdenciérios brasileiros ganha
extremo relevo na medida em que o sistema previdencidrio passou por uma intensa reforma
legislativa, sem de fato retirar a responsabilidade do Estado-previdéncia, mas atribuindo ao
mercado uma projecdo significativa em torno da necessidade de se pensar em previdéncia
complementar como forma de complementacio de renda aos contribuintes da previdéncia
social.

Segundo a maioria dos corretores, a principal motivacdo dos participantes para as
portabilidades é a intencdo de obter mais ganhos/ melhor rentabilidade, seguida pela busca de
planos previdenciirios com taxas mais baixas. A primeira motivagio para os resgates, segundo
a maioria dos corretores, é a necessidade do recurso; e a tGltima motivagdo a descrenga no
produto (SILVA, 2016).

Portanto, é razodvel dizer que a performance de fundos de investimento previdencidrios
pode ser considerada uma ferramenta importante na percepcio sobre a administragdo do
fundo ou plano de previdéncia complementar.
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A avaliag¢io do comportamento de carteiras de fundos previdenciirios brasileiros é um
assunto capaz de gerar muita discussio, pois s3o diversas as maneiras que os administradores
de carteiras de investimento usam como forma alternativa para trabalhar os recursos
financeiros de terceiros no mercado.

No entanto, em cada uma das alternativas, o objetivo final é o mesmo, a superacio da
carteira de mercado, com alcance de maiores rentabilidades, se possivel com menor risco.

Pode-se dizer que, conforme abordado anteriormente, amplia-se a possibilidade de
insercdo de investimentos em fundos de pensdo de tipo aberta no planejamento patrimonial
dos cidadios, principalmente, a partir da EC 103. Assim, pode se tornar uma solucio frente a
expectativa de insustentabilidade da previdéncia social.

Diante da relevincia temdtica, surgiu o questionamento que se refere as
potencialidades da anilise de performance de fundos de previdéncia complementar aberta.
Nesta parte, foram abordadas algumas técnicas estatisticas e financeiras de avaliacdo de
performance de fundos previdenciarios estudados, na qual foram trazidos os aspectos tedrico-
préticos do método de precificacdo de ativos - CAPM, e os indices utilizados como balizadores
de performance dos fundos previdenciérios, sendo eles, a razio de Sharpe e a razio de Treynor.

Como revisdo, reescreve-se o problema proposto para essa pesquisa: Analisar apenas a
performance passada dos fundos de investimento previdencidrios é suficiente para se ter
percepcdo consistente sobre os reflexos diretos e indiretos da administracdo do fundo ou plano
de previdéncia complementar?

Como resposta ao problema proposto acima, o método de CAPM a partir da razdo de
Sharpe e, também, de Treynor podem ser balizadores eficientes para o controle e gestdo dos
dados de investimentos/riscos para a administragio dos fundos de investimento previdencidrios.

Portanto, é razoavel dizer que a andlise performance passada de fundos de investimento
previdencidrios pode ser considerada uma ferramenta importante na percepcdo sobre a
administra¢do do fundo ou plano de previdéncia complementar.

Baseado na constatagio do pardgrafo acima se percebe que os contribuintes desses
fundos previdenciirios tém o direito de no minimo contestar a real capacidade desses gestores

em gerar retornos significativos aos fundos previdenciérios.
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No entanto, diante da modificagio legislativa em torno da fiscalizagdo e controle dessa
atividade financeira, viu-se insuficiente para a compreensio da postura atualmente adotada
pelos gestores das EAPC’s, que diante da queda da taxa de juros nos tltimos anos, passaram a
utilizar a taxa Selic como indice de medi¢io do risco, sem o acompanhamento da diminuigio
da taxa de administracio referente, o que por sua vez, acaba por aumentar o risco sistémico da

economia.
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