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RESUMO

O objetivo deste estudo empirico € avaiar a performance dos fundos de pensdo brasileiros,
verificando se os maiores fundos conseguem auferir maiores retornos, baseados na carteira de
renda variavel, ou sga, se aquelas entidades que dispbem de maiores volumes de
Investimentos conseguem maiores rentabilidades em agbes. Dessa forma, a amostra foi
dividida em trés grupos, conforme seu tamanho, para o periodo de 1999 a 2001. Para uma
compreensdo melhor do comportamento das entidades, procurou-se dividir o periodo total em
dois subperiodos — 04/99 a 03/00 e 04/00 a 03/01 -, de forma que se possa analisar o
comportamento das entidades diante das possiveis turbuléncias econdmicas que talvez
ocorram. Assim, para o primeiro subperiodo, com excecdo de duas entidades, todas
conseguiram  mostrar boas performances. Entretanto, como o segundo subperiodo teve
retornos negativos para o IBOVESPA, ficou dificil avaliar a performance dessas carteiras.
Mesmo assim, duas grandes entidades conseguiram superar todas as oscilagbes nesse
subperiodo, apresentando habilidade de timing para o0 mercado. De uma forma geral, a andlise
dos dados demonstra que, baseados na carteira de renda variavel, os maiores fundos de penséo
ndo conseguem sobressair em relagdo aos menores fundos, mesmo assumindo riScos maiores.
Como a conotacdo risco representa um fator primordial, utilizou um modelo utilizado por
Brown, Harlow e Starks (1996) para verificar o comportamento do risco de cada carteira na
busca por melhores performances. Dessa forma, o0s resultados mostraram que 0s
administradores ndo tém se comprometido muito com o risco. Por outro lado, os resultados
mostraram que o administrador por ndo conseguir bater a carteira de mercado, pode-se estar

trabalhando em um mercado eficiente, na modalidade fraca.



ABSTRACT

The objective of this empirical study is to evaluate the performance of Brazilian pension
funds, verifying if the greater funds can obtain better returns in the changeable revenue in
relation to the market, for the period of 1999 to 2001. Thus, for first sub period (04/99 to
03/00) with exception of two entities, al could show good performances. However, as the
second sub period (04/00 to 03/01) got negative returns for IBOVESPA, it was difficult to
evauate the performance of these. Even though, two great entities could surpass al the
oscillations in this sub period, presenting ability of timing for the market. Over al, the
analysis of the data demonstrates that, based on the changeable revenue wallet, the greatest

pension funds cannot stand out in relation to the minor funds, even taking higher risks.
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1 INTRODUCAO

A avaliacdo da performance das carteiras de investimentos tem se tornado um assunto em
expansdo na literatura brasileira. Esse tema tem procurado abordar questfes que justificam a
melhor ou a pior performance dos administradores de carteiras. Nesse sentido, a avaliacéo das
carteiras de investimentos dos fundos de pensdo direciona reflexdes tanto para o setor
econdémico, como também para 0 social. 1sso porque, antes de serem importantes como
investidores em mercado de capitais, essas entidades precisam cumprir suas obrigacoes

previdencidrias, ou sgja, a de atenderem seus compromissos futuros.

Grandes investidores, como os fundos de pensdo, apresentam suas carteiras administradas por
profissionais que prestam servigcos personalizados e sofisticados, ja que € preciso atender a
regras especificas no que diz respeito a composicdo dos tipos de investimentos para
composicao da carteira. Os investimentos dos fundos de pensdo podem ser direcionados a
imoveis, renda fixa, renda varidvel, operacBes com participantes, dentre outros. Os fundos de
pensdo possuem grande parte dos recursos disponiveis para aplicacdo sob a forma de acOes, e
por isso sdo conhecidos, também, como investidores ingtitucionais, pela BOVESPA. Por essa
razéo, a avaliacdo da performance das carteiras de fundos de pensdo sera direcionada para 0s
investimentos em renda variavel. Nesse sentido, a avaliagdo das carteiras dos investimentos
em renda variavel torna-se importante tanto para o setor econdémico, como também para o
social. 1sso porque, antes de serem importantes como investidores em mercado de capitais,
essas entidades precisam cumprir suas obrigacdes previdenciérias, ou segja, a de atenderem

Seus compromissos futuros.

O administrador de investimento deverd, entdo, optar por compor uma carteira procurando
maximizar a rentabilidade e minimizar o risco. A qualidade do servico prestado pelo
administrador profissional tem sido, h& bastante tempo, objeto de discussdo, na &rea
financeira, surgido através da avaliagdo da performance das carteiras. A idéia basica por traz
da avaliacdo da performance tem sido determinar se 0 administrador consegue superar o
retorno oferecido pela carteira de mercado — IBOVESPA.

No Brasil, os investidores institucionais estéo entre os investidores que se destacam com
participacdo expressiva, passando de 12,6%, em 1998, para 17,4%, em 1999 e 19,4%, em
2000, Bovespa (1998, 1999, 2000). Houve, nesse periodo, um crescimento acentuado da
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participagdo desses investidores no volume total negociado na bolsa. Em Bovespa (2001), os

Investidores Institucionais se apresentaram com participacdo de 15,6%, uma queda de
aproximadamente 20% em relacdo ao ano anterior, mas que, mesmo assim, ainda € expressiva

girando em torno de R$ 4 bilhdes. Ja em Bovespa (2002) tem-se uma participacéo de 18,4%.

A performance das carteiras poderd ser avaiada de forma diferente pelos pesguisadores,
dependendo de qual modelo eles acreditam que podem refletir melhor a performance. Se o
pesquisador acredita na operacionalizacéo do CAPM — Capital Asset Pricing Model — entdo a
carteira a ser avaliada utilizara a carteira de mercado para comparacédo. Caso 0 pesqguisador
acredite no modelo APT — Arbitrage Princing Theory, entdo a carteira a ser utilizada para
efeito de comparagcdo sera uma carteira passiva com varios fatores. Agora, aguns
pesquisadores podem, também, esperar que a avaliagdo da performance pode ser mais
sensivel quando analisados as caracteristicas das acdes do que quando comparadas a um

benchmark.

Este estudo avaliara a carteira de diversos fundos de pensdo baseados em modelo derivados
do CAPM, como os indices de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), e outros
modelos utilizados pelo mercado, como Brown, Harlow e Starks (1996). Sera utilizada
medida de market timing, para avaliar ndo somente a performance, mas identificar quais

fatores os administradores conseguiram auferir maior ganho.

1.1 Justificativa e colocacao do problema

A judtificativa desta pesquisa esta colocada em resposta a duas interrogativas. 1. Por que
estudar fundos de pensdo? 2. Por que avaliar a performance desses fundos? Dessa forma,
essas justificativas poderdo cercar as possibilidades existentes para a realizacdo deste estudo

empirico no contexto brasileiro.

O principal motivo que propiciou a execugdo desta pesquisa para estudar fundos de penséo
esta relacionada ao fato de que essas entidades constituem, atualmente, um dos principais
instrumentos de formagao de poupanca de longo prazo, arrecadando contribuicdes no presente

para atenderem a compromissos previdenciérios a serem prestados no futuro.
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Além disso, os fundos de pensdo exercem importante papel na economia, tanto do ponto de

vista socia — pelos beneficios que proporcionam aos seus participantes e pelo papel que
desempenham na criacdo de empregos —; quanto do ponto de vista econdmico, por serem 0
mais importante investidor ingtitucional, aplicando as suas reservas na promogao do
desenvolvimento econémico sob duas formas:

1. setor produtivo — Os recursos geridos pelos fundos de pensdo, hoje concentrados, poderdo
ser canalizados para inversdoes em setores produtivos da economia que, por sua natureza,
exijam prazos mais longos de maturacdo. Por um outro lado, cabe destacar a participacéo

dessas entidades, por exempl o, nas privatizagdes e nos processos de fusdo e aquisi¢ao.

2. setor econémico-financeiro — O forte peso dos fundos de pensdo vem funcionando como
forca equalizadora no mercado acionario, pois, como sdo investidores de longo prazo e
orientam-se pelas perspectivas oferecidas pelas empresas emissoras € ndo pelos rumores
tipicos das bolsas de valores, os fundos reequilibram o0 pregdo, compensando a agitacéo

induzida pel os especul adores.

Além de sua importancia na ampliagdo do mercado, como fonte de demanda de agdes, os
fundos de pensdo apresentam papel fundamental por meio da atuagdo como participantes
aciondrios, apostando no lucro potencial desses negocios, ou sgja, acreditando em projetos
produtivos. Essa atuacdo também foi destacada por Rosa (2002), diretor de participaces da
PREVI — Fundo de Pensdo do Banco do Brasil, que afirma que o interesse maior esta voltado
para a participacdo de empresas nas quais € possivel colaborar com seu desenvolvimento e

gue, em funcdo disso, acance uma valorizagdo segura e consistente.

E, também, por que avaliar carteiras de fundos de pensdo? Primeiramente, é importante
ressaltar que a performance pode ser estudada baseada tanto em dados passados como futuros.
Dessa forma, devido a dificuldade de previsdes em qualquer mercado de capitais, esse estudo
avaliaa performance de acordo com os dados passados. Assim, um aspecto importante que
justifica estudar e avaliar a performance passada estd no sentido de apontar aqueles aspectos

nos quais as atuagoes das entidades foram pouco eficientes.

Devido ao elevado volume de recursos disponiveis para aplicacdo, provenientes das receitas

previdencidrias, a composicdo dos investimentos em acdes na carteira dessas entidades
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representa um fator de grande importancia na busca pela melhor rentabilidade. Existe um

consenso na literatura, como Jensen (1968), Henriksson (1984), Kon (1983), Treynor e
Mazuy (1966), de que aguns fatores influenciam a composicdo dos investimentos e,
consequentemente, a rentabilidade da carteira, como a eficiéncia na diversificagdo, a
gualidade das estratégias de predicdo e habilidade na selecéo dos ativos.

O sucesso na administracdo das carteiras de investimentos costuma estar atribuido a esses
diversos fatores, que, de modo geral, podem ser encontrados por meio da mensuragdo de
algumas varidveis. Entretanto, ndo se pode identificar nenhum desses fatores analisando-se
apenas o retorno médio. Por isso, sera preciso utilizar medidas para avaliar a performance
dessas entidades que, segundo Jobson e Korkie (1981), sd0 usadas para comparar
performance de carteiras em algum periodo relativo a outro periodo ou comparar diferentes
carteiras no mesmo periodo. Dessa forma, essas medidas podem identificar alguma falha na

utilizac&o desses fatores para composi¢éo da carteira.

Em funcdo dajustificativa apresentada, é possivel supor que os maiores fundos de penséo, por
deterem informagfes publicas e privadas ndo acessivels a todos os participantes do mercado
de acles, por poderem contar com analistas mais competentes para administrar suas carteiras
e utilizar técnicas sofisticadas de andlise, podem obter maiores retornos em seus
investimentos. Mas sera que um fundo de pensdo que contar com um elevado volume de

investimento também conseguira obter maiores retornos?

Nesse contexto, o problema para essa pesquisa ser& o volume de investimento realizado pelos
fundos de pensdo interfere na rentabilidade de sua carteira de renda variavel? Ou sgja, 0s
fundos que dispdem maior volume de investimento terdo garantido maior rentabilidade na sua

carteira de agoes?
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1.2 Objetivos da pesquisa

Os objetivos, gera e especificos, definidos para que se possa direcionar a operacionalizagéo e

responder o problema proposto estdo relacionados a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

Comparar a performance das carteiras dos fundos de pensdo com a do mercado, verificando a
influéncia do volume de investimento na rentabilidade adquirida em sua carteira de renda

variavel.

1.2.2 Objetivos especificos

Como objetivos especificos apresentamos 0s seguintes:

verificar o comportamento das carteiras setoriais,
verificar as politicas de investimentos utilizados pel os fundos de pensao;
aplicar os indices de Sharpe e Treynor e Jensen;

aplicar o modelo para Market Timing;

YV V. V V V

utilizar o modelo de Brown, Harlow e Starks (1996), para identificar o comportamento do

risco da carteira

Esta dissertacdo divide-se basicamente em seis capitulos. O primeiro refere-se a introducéo,
gue apresenta a justificativa, o problema e os objetivos de estudo. No segundo capitulo,
efetuou-se um levantamento da literatura acerca do objeto de estudo — fundo de pensdo.
Iniciou-se, no terceiro capitulo, o referencial tedrico tratando do binémio risco e retorno, do
modelo CAPM e da avaliagdo da performance propriamente dita via utilizagdo das medidas
derivadas do CAPM. No quarto capitulo desenvolveu-se a metodologia que orientou a
execucdo da pesquisa, apresentando-se no quinto capitulo, resultados para a metodologia
empregada. O sexto capitulo refere-se a conclusdo e recomendacdes de estudos futuros. As

referéncias bibliogréficas encerram o trabal ho.



2 FUNDOSDE PENSAO

Como este estudo empirico pretende avaliar a performance dos fundos de pensdo, é
necessario que o leitor tenha uma visdo rdpida e clara desse objeto de estudo. Dessa forma,
serd dedicado um capitulo a parte para destacar caracteristicas e importancia dessas entidades

para o mercado de capitais brasileiro.

2.1 Caracterizagéo

Com a incapacidade apresentada pelo Sistema Brasileiro de Previdéncia Oficial de oferecer
uma previdéncia justa aos seus beneficiarios, tornou-se urgente a discussdo da criacdo, das
caracteristicas e fungbes de uma previdéncia complementar fechada, ou previdéncia privada.
Em 15/07/77, foi regulamentada a Previdéncia Privada Suplementar por meio da Lel n. 6.435,
gue previa a existéncia de dois grupos de entidades. as Entidades Abertas de Previdéncia
Privada — EAPP — e as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP.

A EAPP pode ou ndo ter fins lucrativos, sendo sua administracéo realizada por instituicoes
profissionais (seguradoras ou entidades financeiras). Essas entidades estédo abertas a qualquer
individuo interessado em adquirir um plano e trabalham com um regime de contribuicbes
mensais definidas, destinadas a formacdo de uma poupanca, que proporcionard uma renda
futura cujo valor dependerda do grau de eficiéncia da administradora na gestédo dessa
poupanca. Como o foco deste estudo estd direcionado as EFPPs, ndo serdo estendidos as

EAPPs destaques em termos de aplicagOes, projecdes e importancia na economia.

As EFPPs, também denominada fundos de pensdo, sdo entidades sem fins lucrativos,
constituidas sob a forma de fundagbes ou sociedades civis, cujo 0 acesso é restrito aos
funcionérios das empresas e as patrocinadoras desses fundos. Cabe ressaltar, entretanto, que a
Lel n. 6.435/77 estabelece que os fundos de pensdo ou EFPPs tenham as suas operactes
reguladas pelo Conselho de Previdéncia Complementar e controladas pela Secretaria de
Previdéncia Complementar, érgdo do Ministério de Previdéncia e Assisténcia Social, como
pode ser visto pela TAB. 1.
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TABELA 1- Instituicdes da previdéncia privada

Entidades Fechadas Entidades Abertas
Area deinfluéncia Ministério da Previdéncia e Assisténcia Ministério daFazenda
Social
Qrgéo nor mativo Conselho da Previdéncia Complementar Conselho Superior de Seguros Privados
Orgao executivo Secretaria da Previdéncia Complementar Superintendéncia de Seguros Privados
Associacdo declasse Abrapp Anapp

FONTE — POVOAS, 1985, p.100.

2.2 Importancia dos fundos de pensédo na economia

Dependendo do contexto em que estdo inseridos, varios fatores podem ser levantados para
destacar a importancia dos fundos de pensio na economia. Em mercado de capitais, por
exemplo, essas entidades se destacam por serem um dos mais importantes investidores
ingtitucionais, dispondo de grande volume em recursos para serem aplicados no setor
produtivo. Dessa forma, € esperado que o fator volume de investimento tenha uma relagdo
importante com a quantidade de entidades existentes, fazendo com que a expansdo dessas

entidades sgja uma preocupagao a mais para a economia.

Ap6s a promulgacdo da lei e durante toda a década de 80, as EFPPs ndo obtiveram
crescimento acentuado principa mente devido a periodos de instabilidade da moeda e as altas
taxas de inflagdo, mas, segundo Barros (2000), apds a implementacdo do Plano Real, em
1994, e a consequente estabilidade monetéria, essas entidades passaram a crescer a taxas de
40 a50% ao ano. A Revistada ABRAPP (2002) associa expansdo da previdéncia privada

em um pais a confianca da populagdo na sua solidez.

Esse crescimento das EFPPs, no entanto, se deu de forma explosiva, principalmente ap6s sua
regulamentacdo em 1977, tendo seu crescimento e evolugdo sustentados por empresas
estatais. Observa-se no GRAF. 1 que, a partir de 1989, houve uma inversdo na parcela do
patrimbnio dos fundos de pensdo, em que a parcela proveniente do setor privado apresentou

aumento significativo em relagdo a do setor publico.

Essa inversdo pode estar relacionada, segundo Baima (1998), ao esgotamento do processo de
estatizacao da economia brasileira e a aceleragdo das privatizacoes, a partir da década de 90.
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Apesar do crescimento das patrocinadoras privadas, a maior porcentagem em relagdo aos

ativos de investimentos provém de empresas pablicas.
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GRAFICO 1 - Evoluco anual das EFPP — Setor publico e privado
FONTE — ABRAPP, <http: www.abrapp.org.br> Acesso em dez. 2001.

Segundo o ranking de investimento da ABRAPP — Associagdo Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — em dezembro de 2001, os dois maiores fundos de
pensdo, PREVI e PETROS — Fundo de Penséo da Petrobras —, apresentaram, respectivamente,
25,1 e 17% dos seus ativos de investimentos provenientes de empresas publicas, como pode
ser observado pelo GRAF. 2. Vae destacar, ainda no GRAF. 2, que dos 10 maiores fundos de
pensdo, em dezembro de 2001, sete deles estéo sendo patrocinadas pelas estatais.
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GRAFICO 2 - Maiores EFPCs — Patrocinadoras publicas - % dos ativos de investimento
FONTE —MPAS, <http: www.previdenciasocial.gov.br> Acesso em out. 2001.

! Ativo de investimento é definido pela ABRAPP, como disponivel + realizavel + permanente.
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Em relaco as patrocinadoras privadas, o percentua de participacdo é ainda muito baixo

quando comparado com as patrocinadoras publicas, conforme o GRAF. 3.
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GRAFICO 3—Maiores EFPCs — Patrocinadoras privadas - % dos ativos de investimento
FONTE — MPAS, <http: www.previdenciasocial .gov.br> Acesso em out. 2001.

Destacar a andlise apenas para a percentagem do ativo de investimento que é proveniente de
suas patrocinadoras, em um primeiro momento, € deixar de pensar somente no volume
aplicado no mercado financeiro. Dessa forma, adquire-se, também, um conhecimento global
da estrutura financeira que esses fundos apresentam em termos de disponivel e permanente. A
TAB. 2 permite uma visualizagdo do crescimento desses ativos e sua proporgdo quando se

toma como variavel representativa o Produto Interno Bruto — PIB.

TABELA 2 Ativosdos fundos de penséo x PIB

Ano Ativos da EFPPS— R$ milhdes PIB — R$ milhdes Participacéo
1997 101.033 976.991 10,3
1998 101.129 977.661 10,3
1999 125.995 1.010.068 125
2000 144.025 1.089.688 13,2
2001 171.152 1.116.930 15,3

FONTE — ABRAPP, <http: www.abrapp.org.br> Acesso em dez. 2001.

Esse percentual de 14,3% do PIB ainda € muito baixo, principalmente quando comparado a
valores de outros paises, conforme TAB. 3, como Chile e Finlandia, que apresentam 44 e 35%
do PIB respectivamente. Entretanto, o crescimento de 10,38% obtido de dezembro de 2000 a
novembro de 2001, € bastante significativo tendo em vista as dificuldades observadas pelo

Pais nesse ano.
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TABELA 3- Ativos dos fundos de penséo estrangeiros x PIB

Pais Ativos dos Fundos x PIB (%)
Estados Unidos 78,0
Argentina 6,0
Chile 440
Austria 12,0
Dinamarca 84,0
Finlandia 35,0
Franca 50
Holanda 118,0
Suica 117,0

FONTE — ABRAPP, <http: www.abrapp.org.br> Acesso em set. 2002,

Quando o foco estabelecido estiver direcionado especificamente para o0 volume de
investimento, ou sgja, recursos disponiveis para aplicacdo, podem-se visualizar, pela TAB. 5,
um crescimento acentuado que esse volume apresentou em torno de 81,49% no periodo de
1997 a 2001. Um outro ponto que merece destaque, também na TAB. 4, se refere ao
crescimento dos investimentos em 1999, representando um aumento de mais de 400% em
relacdo a 1998, e que pode estar atribuido a autorizacdo de sete novas fundagdes, chegando o
total de 362 em fevereiro de 2000.

TABELA 4 - Crescimento dos investimentos dos fundos de penséo no Brasil — R$ milhdes

Periodo I nvestimentos Variacdo * Variagao
Inicial Final Média Acumulada
1997 71.672 86.861 21.2% 23,2%
1998 86.861 90.757 4,5% 18,5%
1999 90.757 115.124 26,8% 20,2%
2000 115.124 130.077 13,0% 19,0%
2001 130.077 154.578 18,8% 19,0%

* Médiaaté o limite de cada ano
FONTE — ABRAPP, <http: www.abrapp.org.br> Acesso em dez. 2001.

Quanto a alocacdo dos investimentos pelas EFPPs, 0 setor que mais tem absorvido esses
recursos foi o financeiro, que passou do 40,65% em dezembro de 1998 chegando a
aproximadamente 37% do total da origem das reservas dos fundos de pensdo em dezembro de
2001 (TAB. 5). Esse setor € 0 que proporciona 0 maior retorno em termos de aplicacdes, mas
devido a volatilidade do mercado de capitais €, também, aguele que estd mais propenso ao
risco. Em contrapartida, o setor industrial tem apresentado uma crescente participacdo, nesse
periodo, partindo de 15,92%, em dezembro de 1998 a 20,36% em dezembro de 2001.
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TABELA 5- Origem das reservas dos fundos de pensdo — dez/94 a dez/01 (R$ milhdes)

Setores Dez/98 % Dez/99 % Dez/00 % Dez/01 %
Financeiro 43.876  40,65%  57.372 4156% 64.231 4103%  70.782  36,47%
Servigos 29.700 2752%  34.800 2521%  39.381 2516%  44.275 2281%
Industrial 17.181 1592%  22.943 1662%  26.465 1691%  39.521  20,36%

Petroquimica 4,952 4,59% 6.538 4,74% 8.053 5,14% 17.482 9,01%
Siderargica 4.399 4,08% 5.555 4,02% 5.973 3,82% 7.320 3,77%
Méquinas e equip. 1.598 1,48% 2.287 1,66% 2517 1,61% 2.825 1,46%
Quimica 1.235 1,14% 1.678 1,22% 1.925 1,23% 2.241 1,15%
Eletro eletronica 845 0,78% 1.217 0,88% 1.309 0,84% 1.499 0,77%
Automobilistica 806 0,75% 1.176 0,85% 1.350 0,86% 1.869 0,96%
Alimenticia 754 0,70% 1.009 0,73% 1.183 0,76% 1.325 0,68%
Mineragao 275 0,25% 328 0,24% 355 0,23% 362 0,19%
Bebidas 377 0,35% 452 0,33% 540 0,34% 597 0,31%
Outros 1.940 1,80% 2.703 1,96% 3.260 2,08% 4.001 2,06%
Total 107.938 100%  138.058 100%  156.542  100%  194.099 100%

FONTE — ABRAPP; <http: www.abrapp.org.br> Acesso em sept. 2002,

Em suma, Cordeiro (1997) relata que os fundos sdo cuidadosos em seus investimentos e, para
diluir os riscos, procuram diversificar suas aplicagOes. Essa diversificagdo faz com que as
entidades de previdéncia privada apliquem em varios setores da economia. Além das bolsas
de vaores, os fundos investem em siderurgicas, bancos, indUstrias de aimentos, hotéis,

construcdo civil e shopping centers entre outros negocios.

Entretanto, como o volume de recursos disponivel para aplicacdo é ato, a legisacdo
procurou, segundo Carvalho (1997), pulverizar os investimentos das entidades, evitando uma
concentragd em alguns ativos (mais rentavels, menor risco) em detrimento de outros de
menor interesse das instituicdes. Essa pulverizagdo veio, também, de certa forma eliminar um
pouco o risco vindo da concentracdo dos recursos em um ou poucos ativos diferentes.
Segundo Weiss (2001), a regulamentacdo dos investimentos dos fundos de pensdo € elemento

determinante no destino das aplicaces de carater previdenciario do Pais.

Dessa forma, a legisacdo vem monitorar as aplicacOes dos recursos das entidades de
previdéncia privada, estabelecendo limites maximos para os investimentos dos fundos, por
meio das resolugdes, proporcionando maior transparéncia em suas aplicagdes. Assim, como 0
periodo da amostra desta pesquisa empirica vai de marco de 1999 a marco de 2001, os
investimentos das carteiras ainda sdo regidos pela Resolucéo n. 2.324, de 30 de outubro de
1996, e, ndo, pela Resolucdo n. 2.829 de 30/03/2001, atualmente em vigor.
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QUADRO 1 - Limites maximos de investimentos dos fundos de pensdo no Brasil — Resolucéo n. 2324 de

30/10/1996

Modalidade

Limite Maximo

Titulos publicos de responsabilidade do Tesouro Nacional e/ou do BACEN
Investimentos de rendafixa
Titulos publicos de responsabilidade dos tesouros estaduais ou municipais

Aplicagbes em depdsitos em conta poupanca, ouro fisico e contratos mercantis
de compra de ouro para recebimento futuro, limitados a 10% por modalidade

Investimentos renda variavel
Titulosrurais e agricolas
Quotas de investimento de fundos imobiliarios

Fundos mutuos de empresas emergentes

Imoveis

Empréstimos a participantes
Financiamento imobiliéario a participantes

Empréstimos a patroci nadores

100%
80%
50%

15%

50%
3%

10%
5%

a partir de 01.01.1999 - 18%;
a partir de 01.01.2000 - 17%;
a partir de 01.01.2001 - 16%; e
a partir de 01.01.2002 - 15%.

3%
%

10%

FONTE — <http: www.abrapp.org.br> Acesso em dez. 2001.

Em abril de 2000, o Conselho Monetério Nacional — CMN — estabeleceu a Resolugdo n.2.720,
alterando e consolidando as normas, o que restringiu ainda mais as operacfes com imove's

entre os fundos e suas patrocinadoras e manteve os limites nas aplicacdes. Essa resolucéo foi
suspensa pela Resolugéo n.2.791, de novembro de 2000, e esta, por sua vez, pela Resolucéo
n.2.810, de dezembro do mesmo ano, voltando a vigorar a Resolucéo n.2.324, de 1996.

Desse modo, com os limites para investimento ja estabelecidos, a analise da composicéo da
carteira desses fundos fica facilitada. Percebe-se, pela TAB. 6, que os fundos de pensdo

aplicam, em geral, seus recursos em uma carteira bastante diversificada, respeitando, assim,

os limites da regulamentacéo.



TABELA 6 - Carteira consolidada dos fundos de pens&o por tipo de aplicacdo - R$ milhdes

2.2.1.1.1.1.1.1.1 Discriminagdo Dez/98 % Dez/99 % Dez/00 % Dez/01 %

01. Acles 17465 192% 30.259 26:3% 30.669 236% 28.614 185%
02. Iméveis 9.684 10,7% 10.110 8,8% 10.460 80% 10.554 6,8%
03. Depdsito a prazo 8.818 97% 5.313 46% 4.145 32% 4.822 3.1%
04. Fundos de Investimento — RF 20.648 228% 36.423 316% 47.710 36,7% 62411 40,4%
05. Fundos de Investimento — RV 9.214 102% 14.066 122% 14.881 114% 16.232 105%
06. Empréstimo a participantes 1.740 19% 1.805 16% 2279 18% 2742 1,8%
07. Financiamento Imobiliario 4.021 44%  3.868 34% 3.797 29% 3.848 2,5%
08. Debéntures 3.229 36% 2.892 25% 2.660 20% 3.201 2,1%
09. Titulos Publicos 5.918 65% 7.307 6,3% 8.588 6,6% 17513 11,3%
10. Outros 2.382 26% 3.011 26% 4.687 36% 4.496 2,9%
11. Operagdes c/ patrocinadoras 7.637 8,4% 70 01% 201 02% 144 0,1%
Total 90.757 100% 115.124 100% 130.077 100% 154.578 100%

ND — n&o disponivel

FONTE — ABRAPP, <http: www.abrapp.org.br> Acesso em dez. 2001.

Alguns itens dessa carteira apresentam destagues em especial, como, por exemplo, a variagao

das aplicacdes em aches, caindo de 19,2%, em dezembro de 1998 para 18,5%, em dezembro
de 2001. Essa variagdo pode estar atrelada a fatores de enquadramento de aplicacOes,

conforme estabelecidos pela resolucéo ou até mesmo pela volatilidade do mercado sofrida

com os atentados de 11 de setembro, no World Trade Center, por exemplo.

Um aspecto importante na andlise das acOes é que parte das aplicagbes neste item séo

investimentos estratégicos, isto €, sdo participacdes acionarias representativas em empresas de

liquidez reduzida. Essa participacdo, segundo Rosa (2002), representa uma importante
estratégia ja que os fundos costumam influir ou monitorar a gestéo dessas empresas.

A TAB. 7 procura destacar a participacao acionaria de alguns fortes setores da economia para

alguns dos maiores fundos de pensdo, em 1998.



TABELA 7 - Participac@es estratégicas dos fundos de pensdo no capital ordinario em 1998.

Fundosde SderurgiaeMetaisnao Energia Telecomunicagdes Outros
Pensdo Ferrosos
Previ Usiminas (15%) Energia Tele Norte celular Part.  Brasmotor (19,85%)
CSN (13,8%) ElétricalRS (13,0%) Celesc (12,59%)
Acesita (24%) (30,3%) Telemig Celular Part. Ceval (9,08%)
Belgo Mineira(5,97%) CPFL/SP(21,9%) (13,0%) Copene (5,80%)
Paranapanema (39,6%) Telet (6,65%) Embraer (17%)
Americel (6,6%) Fras-Le (35,67%)
Perdigao (18,52%)
Funcef Telet (6,65%) Ferronorte (21,97%)
Americel (6,6%)
Fund. CPFL/SP (9,6%)
CESP
Sistel Acesita (16%) Tele Norte celular Part.  Embraer (19,72%)
Paranapanema (11,92%) (5,0%) Perdigao (17,88%)
Telemig Celular Part.
(5,0%)
Telet (6,65%)
Americel (6,6%)
Petros Acesita (8%) Telet (6,65%) Copene (5,70%)
Paranapanema (22,79%) Americel (6,6%) Fras-Le (13,41%)
Perdigédo (14,53%)
Centrus Belgo Mineira (9,29%) Brahma (5,85%)
Vadlia Usiminas (7,7%) Telet (3,26%)
Americel (3,85%)
Itaubanco
Telos Telet (3,26%)
Americel (3,85%)
Aerus Paranapanema (13,44%) Telet (3,26%) Tupy (18,88%)
Americel (3,85%) Kepler Weber
(24,99%)
I nepar (5,38%)

FONTE — RABELO, 2000, p. 65.

Tomando como exemplo, na TAB. 7, os casos da Perdigdo e da Embraer, os novos
controladores (fundos de pensdo) detinham, em 1998, 72,69 e 36,72%, respectivamente, do
capital ordin&rio dessas empresas. Essa participacdo conseguiu imprimir uma gestdo mais
eficaz nas empresas, melhorando sua posicdo no mercado de capitais. Varios fatores podem

ter contribuido para melhora desta gestéo, entretanto, uma consequiéncia destas medidas pode

ser visto pela evolucéo da cotacdo dos pregos das agdes dessas empresas, conforme TAB. 8.

TABELA 8 - Evolucdo dos precos das acdes da Perdigdo e Embraer

Empresas 1997 1998 1999 2000
Perdigéo 9,85 6,98 17,46 13,74
Embraer 317 0,72 6,85 9.90

FONTE — ECONOMATICA, 2002.
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Segundo Granadeiro (2002), depois do processo de privatizacdo iniciado em 1994, a expanséo

dessas empresas foi vertiginosa. Em 1998, a Embraer foi elevada ao posto de Empresa do Ano
de Melhores e Maiores, da Revista Exame, partindo para o lancamento de ages na Bolsa de
Nova York, em 2000, atingindo vendas de US$ 2,72 bilhdes, mais do que o dobro do
resultado de 1998, de US$ 1,2 bilhéo.

Um outro item, na TAB. 6, que tem se destacado € o fundo de investimento de renda fixa que
vem mantendo taxas crescentes desde 1998, chegando a registrar 40% das aplicacOes dos
recursos em dezembro de 2001, mostrando a crescente rentabilidade que esta proporcionando.
Esse fundo funciona como um condominio de investidores, em gue o gestor aplica 0s recursos
de todos os investidores de forma a maximizar o retorno e minimizar o risco da carteira. Uma
das vantagens de manter esse tipo de investimento esta na capacidade de comprar aguns

ativos financeiros a pregos mais baixos do que para os investidores individuais.

A politica de investimentos dos fundos de pensdo, segundo Barros (2000), € moldada
conforme resultados da legisacdo previdencidria e varia de acordo com o passivo das
fundagdes, que sdo os beneficios a serem pagos no futuro. Assim, caso hgja mudanca no teto
das aposentadorias, limites de contribuicéo, tempo de servico etc., haverd uma reformulacéo

na estrutura de investimento em longo prazo.

A inser¢cdo desse capitulo, no escopo da dissertagdo, surge com o intuito de apresentar aos
leitores os fundos de pensdo, para que tenham uma nogdo mais explicativa de sua importancia
tanto para os beneficiarios quanto para o mercado brasileiro. Devido a essa caracteristica de
apresentar e contextualizar o objeto de estudo, torna-se necessario realizar um levantamento

bibliografico dos estudos empiricos que envolvam o tema avaliacéo de performance.

Nesse sentido, 0 proximo capitulo apresenta, iniciamente, a relagdo do binémio risco e
retorno, e sua consequéncia utilizagdo para andlise da carteira eficiente e do CAPM. Logo
apos essa secdo, surge o tema avaliagdo da performance, onde destaca-se os indices propostos
como o Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), todos derivados do CAPM. Ainda
neste capitulo, apresenta-se secOes relativas aos varios estudo empiricos sobre o tema, em

particular, estudo sobre o tema no Brasil.



3 REFERENCIAL TEORICO

A literatura financeira que serviu como base para 0 desenvolvimento deste estudo empirico
pode ser dividida em dois grandes grupos: bindmio risco retorno e performance de carteiras.
Inicialmente, disserta-se sobre o retorno, consequentemente, sobre o risco, hga vista a
importéncia dessa relagdo para os fundos de pensdo em especial no que diz respeito aos
compromissos futuros com os beneficiarios. Em seguida, antes de discutir acerca da

performance das carteiras, € preciso identificar a natureza das medidas de risco e retorno.

3.1 Arelagao retorno e risco

Destacou-se, anteriormente, que os fundos de pensdo apresentam papel importante no
mercado de capitais como investidores ingtitucionais, em que esses investidores atuam como
formadores de poupanca de longo prazo na destinagdo de seus recursos em prol do
crescimento econdmico. Diante desse cendrio, € de suma importancia que as aplicactes

realizadas por essas entidades produzam retorno, de forma a garantir os beneficios futuros.

Se os administradores de carteira ndo dispuserem de estratégias e nem técnicas adequadas,
podem correr o risco de ndo conseguirem retornos esperados suficientes em suas aplicacoes
para saldar seus compromissos. Como as carteiras a serem avaliadas, nesse estudo, sdo
baseadas em investimentos de renda variavel, a idéa de risco possui uma conotacdo ainda
mais importante, pois, devido a volatilidade que o mercado de acOes apresenta, 0s
investidores passam a ndo ter certeza do retorno que os ativos da carteira podem proporcionar.
Por isso, esses ativos (ou agdes) passardo a ser chamados, a partir desse momento, de ativos

Ccom risco.

Para trabalhar com a incerteza na obtengdo do retorno no mercado de agbes, oS
administradores, a0 comporem suas carteiras com ativos de risco, procuram eliminar ao
mMa&ximo 0s riscos totais de suas carteiras, utilizando a estratégia de diversificagdo. A idéia
dessa estratégia € evitar concentracdo de recursos em determinadas agdes, evitando, também,
adicionar acdes que se movem na mesma direcdo. Esse risco que os administradores tentam
eliminar pela diversificagdo € denominado de risco ndo—sistémico, também conhecido por

diversificavel, que € aguele relacionado com eventos aleatdrios que afetam um ativo Unico ou
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um pequeno grupo de ativos. Entretanto, o retorno de uma carteira diversificada pode se

alterar com oscilagfes (positivas ou negativas) relacionados a economia de um pais. Essas

alteracdes sdo decorrentes do risco de mercado ou ndo — diversificavel ou risco sistémico.

A teoria financeira agrupou, para analise de carteira, esses dois tipos de risco (sistémico e
ndo-sistémico) em uma medida denominada de risco total. Essa medida tem uma mensuragéo
importante, pois € utilizada para identificar o risco total que uma carteira apresenta quando

levados em conta os riscos de todos os ativos conjuntamente.

Em mercado de capitais, € visivel que os investidores ndo possuem a mesma percepcao em
relacdo ao risco nas diversas situacdes. Para compreender o comportamento dos investidores
diante do risco, estabeleceu-se a curva daindiferenca, apresentada no GRAF. 4, que identifica
os investidores conforme o grau de retorno que se desga obter para um determinado risco
assumido. Essas curvas denominadas por avessos, neutros e amantes ao risco por
representarem, segundo Alcantara (1980), pontos numa mesma curva, em que o individuo é

Indiferente na composi¢do risco-retorno em relagdo a consumir hoje ou ainvestir.

A
Retorno

da Neutros
carteira

Avessos

Risco

GRAFICO 4 - Curvas de indiferenca
FONTE - MARKOWITZ, 1952.

S30 identificadas trés escalas importantes nessa curva, 0S avessos ao risco, 0S Neutros e 0s
amantes do risco. Serd visto posteriormente que um dos pressupostos dos modelos a serem
utilizados, é de considerar os investidores avessos ao risco. Stevensor?, citado por Neves

(2001), explica que os investidores avessos ao risco sao aqueles que apresentam uma utilidade

2 STEVENSON, Richard A. et al. Fundamentals of I nvestments, 3a. ed., St. Paul: West Publish Company,
1988.
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marginal decrescente; isto €, na medida em que a relagdo risco - retorno se eleva, seu nivel de

satisfacéo adicional se desenvolve de maneira decrescente. Os investidores neutros ao risco
apresentam uma utilidade marginal constante, isto €, os retornos adicionais proporcionam-lhes
uma mesma por¢ao adicional de satisfagdo. Os investidores amantes do risco sdo aqueles que

mostram uma utilidade marginal crescente, ou segja, gostam de risco e de aposta.

De maneira geral, a maioria dos investidores, segundo Grinblatt e Titman (2001), preocupa-se
com 0 risco bem como os retornos esperados, pois eles se véem na contingéncia de aumentar
0 risco de suas carteiras para fazer crescerem os retornos esperados. A mensuracdo desses
dois componentes, risco e retorno, sdo, de acordo com Alcéantara (1980), uma das tarefas
primordiais dos anaistas de mercado, e o resultado dessa mensuracéo € ingrediente crucial na

construcdo e formagdo das carteiras de titulos.

3.2 O Modelo de Markowitz

Uma nova interpretagdo para o bindmio risco e retorno surgiu na década de 50, por meio do
trabalho Portfolio selection, desenvolvido por Markowitz (1952). A teoria de Markowitz
(1952) foi desenvolvida para gjudar os investidores a formarem uma carteira que propicia o
retorno esperado mais alto para um determinado nivel de risco. Utilizando a aplicacdo de
média—variancia, Markowitz (1952) sugere que o risco da carteira sgja medida pela variancia
dos retornos, ou sgja, 0s investidores procuram montar carteiras com a variancia de retorno
mais baixa possivel para um determinado nivel de retorno. Ao computar variancia dos
retornos € necess&rio compreender sobre covariancias, pois essa medida identifica como
tendem a se comportar dois ativos conjuntamente, ou sgja, qual a grande associacdo entre a
variabilidade de dois ativos.

Em conseqiiéncia do estudo de Markowitz (1952), essas carteiras, formadas por todas as
combinagbes possiveis de ativos com risco, seriam consideradas as mais eficientes e
formariam o que ele denominou fronteira eficiente — desenhada no GRAF. 5 pela linha
continua. A fronteira eficiente passa a representar, entdo, combinacdes possiveis de carteiras
formadas por apenas ativos com risco. A escolha de uma carteira, na fronteira eficiente,
dependera da capacidade do investidor para suportar maior ou menor quantidade de risco.

Esta fronteira destaca, dentre as combinacfes possivels de carteira, aquelas que apresentem
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maior retorno para um determinado nivel de risco. Essa fronteira eficiente mostra, também,

uma carteira que traz 0 menor risco, denominada Minima Variancia — MV —, sendo

representada no GRAF. 5 como o ponto de encontro das linhas continua e tracejada.

Para medir o risco das carteiras, utiliza-se 0 desvio-padrédo como medida de risco, o que ndo
muda em nada a sugestdo de Markowitz (1952) em utilizar a variancia para medir esse risco,
ja que o desvio-padréo pode ser encontrado por meio da raiz quadrada dessa variancia. Além
do mais, o desvio padréo possui uma propriedade importante quer seja, o desvio padrdo de

uma constante vezes um retorno € igual a constante vezes o desvio padréo do retorno.

-~
S~ ———

GRAFICO 5- Fronteiraeficiente
FONTE-MARKOWITZ, 1952.

Mas o investidor pode, entretanto, ter a pretensdo de investir em uma carteira que tenha ndo
apenas ativos com risco, mas também ativo livre de risco. Dessa forma, com a insercéo desse
ativo, 0 GRAF. 5 ganha uma linha representativa, denominada Capital Market Line — CML —
tangente a fronteira eficiente e que pode ser vista como sendo o conjunto eficiente de
todas as combinagdes possiveis de carteiras formadas por ativos de risco e ativo livre de risco,

ou sgja, alinha de mercado de capitais supera as carteiras ao longo da fronteira eficiente.
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A CML
R
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Rf \\\ /

GRAFICO 6 —Capital Market Line—CML
FONTE — SHARPE, 1964.

A linha de mercado de capitais identifica, também, qual o comportamento do investidor, em
relacdo a0 risco, diante desse conjunto eficiente. Dessa forma, os investidores que
escolhessem carteiras mais afastadas do ponto A, a direita, ao longo da linha reta, estariam

mais propensos ao risco em relacdo agueles investidores que escolhessem algum ponto
afastado de A e mais préximos do ativo livre de risco - Rf . Esse ponto A também é

conhecido como ponto tangente, representado pelo ponto de encontro da fronteira eficiente
com a linha de mercado de capitais, sendo denominado pela érea financeira como a carteira
representativa do mercado, ou benchmark, que, no Brasil, é representado pelo indice
IBOVESPA.

Espera-se que um investidor de uma carteira diversificada se preocupe com a contribuic¢éo de
cada ativo ao risco da carteira. Entretanto, ocorre que o desvio-padrdo, como medida de risco
proposto por Markowitz (1952), ndo representa essa medida, pois sua mensuragdo capta
apenas o risco total de uma carteira composta por esses ativos. Por outro lado, estudos na area

financeira tém mostrado que a melhor medida para o risco ndo diversificavel de uma carteira é

o betado titulo (D) . O significado mais detalhado do beta ser dado nas segBes seguintes.

Desta forma, devido as limitacBes que 0 modelo proposto por Markowitz apresentou, surgiu
um enfoque mais simples, denominado por Capital Asset Pricing Model — CAPM — para
elaboracéo das carteiras eficiente. Esse modelo propde um novo tratamento para o risco da

carteira, via beta, além da possibilidade de investimento em ativos de risco e livres de risco.



3.2.1. O surgimento do modelo CAPM

O CAPM foi desenvolvido quase simultaneamente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966)3, que se inspiraram nos trabalhos de Markowitz (1952) sobre o critério da
varidncia média. O CAPM propde que o retorno esperado da carteira sgja igua a taxa de um
ativo livre de risco mais uma remuneracdo pelo risco assumido. A construcéo desse modelo

presume a utilizagdo das seguintes hipoteses sobre equilibrio de mercado:

1. osinvestidores apresentam expectativas homogéneas, tanto a risco quanto a retornos,
ndo existem custos de transacdo nem imposto sobre os ganhos,

3. osinvestidores sd0 avessos ao risco, escolhendo, dentre as carteiras, aquela que apresente
menor risco para 0 mesmo retorno;

4. os investidores podem emprestar ou tomar emprestado, sem limitacdo de volume da
operacao, a uma mesma taxa livre de risco;

5. osinvestidores avaliam as carteiras sob 0 mesmo horizonte de investimento;
0s precos dos ativos refletem todas as informagfes disponiveis,

as informagoes estdo disponivels a todos os participantes do mercado.

Considerando essas hipéteses de equilibrio o CAPM estabeleceu uma outra forma de
interpretacdo para a fronteira eficiente, a qual, sob os pressupostos do modelo, todos os
investidores sempre iriam distribuir os seus recursos com combinagdes de ativos com risco e
livres de risco. N&o se pode esperar, entretanto, que os investidores apresentem carteiras
idénticas, jA que eles optardo por aguelas conforme 0 grau de averséo ao risco que
apresentem. Independentemente da carteira escolhida, o retorno esperado para qualquer
carteira situada na linha de mercado de capitais é dado pelo retorno proposto pelo ativo livre

de risco e pelo retorno extra diante do risco assumido.

3 Os artigos que propuserem o desenvolvimento do CAPM foram:

SHARPE, W. F. Capital Asset Prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. The Journal of
Finance, Worcester, v.19, n.3, p. 425 a 441, Sept., 1964.

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital
budgets. Review of Economics and Statistics. Cambridge, v. 47, p. 13 a 37, Feb., 1965.

MOSSIN, Jan. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, New Haven, v. 34, n. 4, p. 768 a 783, Oct.,
1966.
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Diante das hipéteses de equilibrio assumidas pelo CAPM, espera-se que o risco dos ativos
individuais seja eliminado, restando a carteira estar sujeita apenas ao risco sistematico, tipo de
risco que ndo pode ser eliminado pela diversificagcdo e a que todas as empresas estéo sujeitas.
Em conseqliéncia, a andlise do risco passara a ser feita sob outro cenario, o da contribuicdo do

risco a carteira, medida conhecida via coeficiente de risco sisteméati co-beta.

3.2.2 O sgnificado do coeficiente Beta

Como mencionado anteriormente, o risco de um ativo para uma carteira pode ser medido por
meio do seu coeficiente beta. Entretanto, diante do objetivo deste estudo empirico em avaliar
carteiras dos fundos de pensao, torna-se necessario trabalhar com o beta da carteira de forma a
identificar a volatilidade dos retornos que essa carteira apresenta em relacdo aos retornos do

mercado. O beta da carteira pode ser definido estati sticamente como

y - Cov(R,,R,) "

" var(R)

em que,

COV(Rp , Rm) = covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado;

Var (Rﬂ ) = variancia do retorno do mercado.

Uma forma também utilizada para calcular o beta € dada pela regressdo linear simples entre o
excesso de retorno da carteira e 0 excesso de retorno da carteira de mercado. Nesse processo

estatistico, 0 beta representado pela inclinacdo da reta, apresentara o mesmo resultado da

equacéo 1.

Como medida de sensibilidade, quanto maior for o beta maior serd, também, o risco da
carteira, ja que os retornos de uma determinada acdo se movem com o0 mercado de acOes,
segundo Weston e Brigham (2000). Dessa forma, as diferencas que possam ocorrer nos

retornos esperados das diferentes carteiras estardo relacionados com seus respectivos

coeficientes betas b, .
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De uma maneira geral, a andlise do beta pode ser feita em funcéo de trés possivels resultados.
Assim, betaigual a um significa que ha uma correlacdo perfeita entre os retornos da carteira e
do mercado como um todo, ou sgja, se 0 mercado tender a subir 10%, a carteira em questéo
também fara o0 mesmo. Por um outro lado, o beta maior que um indicaria que o retorno da
carteira seria mais voldtil que a carteira de mercado, sendo considerada, dessa forma, mais
agressiva. Finalizando, encontra-se 0 beta menor que um, nesse caso 0s retornos da carteira
sempre ficardo abaixo do retorno do mercado como um todo, por exemplo, se 0 mercado
tender a subir 1%, a carteira tenderd a subir menos que 1%, ao passo que, quando o mercado
tender a cair 1%, a carteiratendera a cair menos quel%.

3.22.1 Omodelo CAPM

Essa nova caracterizagdo de risco da carteira, utilizando o coeficiente beta, permite identificar
uma adaptacdo na teoria de Markowitz (1952) para o CAPM. A andlise que anteriormente era
feita sob a CML agora passa a ser feita sob a Security Market Line — SML —, conforme o
GRAF. 7.

A
Retorno

SML

GRAFICO 7 —Security Market Line — SML
FONTE — SHARPE, 1964.

A linha de mercado de titulos segue a mesma interpretacdo da fronteira eficiente do modelo
de Markowitz (1952), ou sgja, essa linha contém todas as combinacdes possiveis de carteiras

eficientes que o investidor possa ter, conforme o risco de sua carteira. Diferentemente da
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CML, que apresenta andlise direcionada somente as carteiras, a SML permite amesma andlise

tanto para ativos individuais quanto para carteiras.

Utilizando técnicas da geometria analitica e considerando que o beta do mercado é igua a 1,
pode-se encontrar, no GRAF. 7, a expressao algébrica que represente o retorno provavel de
uma carteira. Dessa forma, esse retorno pode ser encontrado pela soma do retorno da taxa
livre de risco ao prémio pelo risco assumido — resultante da diferenca entre o retorno da
carteira de mercado e do ativo livre de risco — como pode ser visto pela expressdo matematica

abaixo:

R =R +b |R - R |+e v
em que,

R, = retorno esperado da carteira;

R, = retorno de um ativo livre de risco;

b » = medidade risco sistematico da carteirg;
R = retorno esperado da carteira de mercado;

€ = ero ndo Sistémico.

O CAPM podera ser utilizado tanto para clculo do retorno passado quanto para o futuro,
dependendo do objetivo proposto para a utilizagdo. No caso da equacdo acima, o retorno esta
representando o valor real da carteira (ou do ativo) de acordo com as séries temporais dos
dados historicos passados. Por um outro lado, se o administrador de carteiras pretende
identificar o valor estimado de uma carteira (ou de um ativo), utilizar4 na equacéo 2 o retorno

calculado em forma de esperanca matemética, indicando, assim, uma estimativa do valor.

Essa diferenca de andlise serd Util neste estudo empirico, pois se pretende avdiar a
performance das carteiras, baseando-se nas séries temporais dos retornos passados que essas
carteiras proporcionaram. Entretanto, avaliar a performance das carteiras tendo por base
somente retornos passados pode ser muito perigoso, ja que essa medida ndo representa, em
sua totalidade, os motivos que levaram esses administradores a ndo conseguir superar o
retorno do mercado, como, por exemplo, o poder de diversificacdo de carteira e a habilidade

para escol her ativos que poderiam proporcionar altos retornos, naguele periodo.
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Diante desse contexto, surgiu a necessidade de utilizar medidas para avaliar a performance de
cartelras que reamente possam expressar 0 comportamento do administrador de carteira

diante de alguns desses motivos.

3.3 Avaliacdo da performance

3.3.1 Introducdo

Esta secdo apresenta e discute a literatura no campo da avaliagdo da performance de carteiras.
Todo o contetido desta se¢cdo € de base tedrica e busca uma revisdo acerca das contribuicdes a

respeito deste tema.

A secdo € organizada em quatro partes. a primeira descreve as trés medidas cléssicas para
avaiar performance de carteiras introduzidas por Sharpe (1966), Treynor (1965) e Jensen
(1968). A segunda parte apresenta medidas alternativas que complementardo as andlises dos
modelos propostos. Em seguida um levantamento de alguns estudos empiricos sobre a
avaliacdo de performance. Finalizam esse tOpico, as duas Ultimas secOes abordam criticas as

medidas de retorno gjustado ao risco e os trabalhos realizados no Brasil.

3.3.2 Asmedidas cléssicas para medir performance de carteiras

Na perspectiva de risco e retorno, este estudo empirico utilizara trés medidas cléssicas. Sharpe
(1966), Treynor (1965) e Jensen (1968 e 1969). A apresentacdo tedrica dessas medidas se
baseia na representacéo do CML e do SML representados pel as equacdes abaixo:

R :Rf+w*s 3

P S
Rp = Rf +(R( - Rf )b (4)
em que,

Rp = retorno médio da carteira;

R. = retorno médio do ativo livre de risco;

f



R = retorno médio da carteira tangente;
S, = desvio total da carteiratangente;

S, =desvio total da carteirap.

Desse modo, utilizando-se essas equacOes, pode-se apresentar e definir as trés medidas

classicas para avaiar performance de carteiras.

3.3.2.1 indice de Treynor

Jack Treynor foi um dos primeiros estudiosos a pontuar sobre a importancia de avaliar a
qualidade dos administradores de carteira. Uma carteira bem diversificada se comporta,
segundo Vital (1973), de acordo com as mudangas gerais do mercado; tem elevado retorno
nos periodos de alta, sofrendo influéncia inversa nas fases de baixa O modelo parte do
pressuposto de que alguns administradores ndo podem ter acessos a informacfes ainda n&o
disponiveis, ou sgja, o indice de Treynor pressupde um mercado de capitais perfeito e
apresenta como paradigma o SML do CAPM, sendo constituido por meio do coeficiente

angular destareta. O GRAF. 8 apresenta retornos e riscos de duas carteiras, A e B.

A

R A

p

GRAFICO 8- Iindicede Treynor
FONTE — Elaborado pela autora da dissertagéo

Por intermédio da construgdo das duas linhas para as carteiras A e B, apresentadas no GRAF.

8, pode-se definir matematicamente o indice de Treynor da seguinte forma:



_ prémio pelorisco _ R - R,

riscosstematico b,

T

p

Q)

em que,

R, - R, = excesso deretorno da carteira;

b p=0 coeficiente Beta, medida do risco sistemético.

O indice de Treynor €, portanto, o prémio de risco ganho por unidade de risco assumido, em
gue o risco da carteira € medido em termos de beta. Como descrito anteriormente, essa linha
representa a fronteira eficiente a partir do CAPM, em que se encontram as combinaces
possiveis de carteiras compostas por ativos livres de risco e ativos com risco conforme o grau
de risco do investidor. O GRAF. 8, mostra que para um dado nivel de risco, a carteira A

apresenta melhor performance do que B ja que mostra o prémio de risco maior.

Para se avaliar a performance das carteiras de fundos de pensdo, podem-se analisar aqueles
gue exibem 0 mesmo risco, tentando identificar qual apresentou melhor performance naquele
periodo. A formatradiciona de avaliagcdo da performance sugerida, para esse indice, compara
0 indice da carteira a ser avaliada com o mesmo indice para a carteira de mercado. Assim,
uma performance superior € obtida quando o indice da carteira avaliada € maior que o indice
para a carteira de mercado, estabelecido pelo IBOVESPA.

Partindo dessa idéia, Vital (1973) apresentou interpretacbes complementares para o formato
da linha caracteristica, utilizando quatro configuracfes possiveis para identificar a volatilidade

dos diversos fundos, como pode ser visto pelos GRAF. 9 a 12.
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GRAFICO 9— Desempenho de dois fundos com mesmo coeficiente beta
FONTE - VITAL, 1973.

Aceitando o pressuposto de que os investidores sG0 avessos ao risco, entdo os administradores
SO retirariam recursos aplicados em ativos sem risco para aplica-los em ativos com risco se
obtivessem expectativa de retorno adicional superior. Partindo desse ponto € que se baseia o
critério utilizado para o Indice de Treynor. Este indice se fundamenta na estreita relagdo entre
0 comportamento geral do mercado e o retorno dos fundos, em que o fundo de melhor
performance é o que, dado um determinado retorno do mercado, da ao investidor a mesma

rentabilidade que obteria se tivesse aplicado em ativos isentos de risco.

O formato da linha caracteristica permite identificar, dentre vérios fundos de penséo que
mostram 0 mesmo risco, 0 mais eficiente, ou sgja, aguele que apresentou melhor performance
no periodo estudado. Pode-se, ainda, analisar se os administradores alteraram a composi ¢ao
da carteira durante o periodo. Alguns formatos sdo estabelecidos por Vital (1973), conforme
GRAF. 10a12.
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GRAFICO 10 — Linha Caracteristica— Alternativa A
FONTE - VITAL, 1973.

Na alternativa A, de acordo com Vital (1973), mantém-se a volatilidade constante, ao longo
do periodo, ndo havendo antecipacdes dos movimentos do mercado, ou sgja, se o retorno da
carteira acompanha o retorno do mercado. A alternativa B apresenta coeficientes angulares
diferentes, com b1 < bz, indicando que o fundo dois apresenta maior risco do que o fundo
um. Entretanto, devido a inclinagcdo dada no GRAF. 12, pode-se dizer que os administradores,

apartir do ponto P, mudaram a composi¢do de sua carteira em funcéo da alta de mercado

aumentando a participacao dos ativos mais arriscados.

GRAFICO 11 — Linha Caracteristica— Alternativa B
FONTE - VITAL, 1973.

Na aternativa C, o administrador antecipa-se ao mercado de maneira ainda mais eficiente que

na alternativa B, pois aumenta sua volatilidade a medida que o mercado tende para alta,
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reduzindo-a quando tende para baixa. Comporta-se com tal rapidez e perfeicdo que, segundo

Vital (1973), alinha caracteristica assume a forma parabdlica.

).
R

GRAFICO 12 - Linha Caracteristica— Alternativa C
FONTE - VITAL, 1973.

A
R

p

3.3.2.2 indice de Sharpe

Sharpe (1966) constroi seu indice de avaliagéo se baseando, a principio, em agumas tarefas
desenvolvidas por administradores de carteira como selecdo de titulos precificados
incorretamente, diversificagcéo eficiente da carteira e manutencéo do risco da carteira em torno
de um nivel préestabelecido. A base dessas tarefas segue a hipétese de eficiéncia de mercado
na forma forte em que, segundo Sharpe (1966), os administradores ndo iriam direcionar suas
aplicagdes em ativos precificados incorretamente. O indice de Sharpe pode ser dado da

seguinte forma:

_ prémio peorisco _ R - R,

riscototal S,

S

p

(6)

em que,

R, = taxamédia de retorno paraacarteira P ;

R, = taxa média do ativo livre de risco;

S , = desvio-padrao dos retornos da carteira [0 no periodo sob andlise.
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Devido a utilizagdo do risco da carteira sob a forma de desvio-padréo, o indice de Sharpe

torna-se mais apropriado aos investidores individuais, ja que mede a remuneracéo para uma
determinada carteira por cada unidade de risco total a que se expde a empresa. Dessa forma, a
funcdo do administrador de carteira pode de fato estar restrita a diversificacdo do risco da
carteira. Percebe-se, pelo GRAF. 13, que a carteira A remunera melhor em relagdo a carteira
B.

>
Risco Totd

GRAFICO 13 - indice de Sharpe
FONTE — Elaborado pela autora da dissertacéo

Da mesma forma que o indice de Treynor se baseia na linha de mercado de titulos, o indice de
Sharpe usa como paradigma a linha de mercado de capitais. O indice de Sharpe pode,
portanto, ser encontrado por meio da inclinagdo da linha reta ligando a composi¢éo do fundo
com ataxalivre de risco.

A aplicacdo do indice de Sharpe, pelos administradores de carteiras, requer destacar, de
acordo com Varga (1999), pelo menos trés pontos fundamentais para melhor compreensdo da
selecéo ou classificacéo de investimentos. O primeiro ponto esta no fato dessa medida néo
incorporar informacdo sobre a correlagéo entre os ativos. Nesse sentido, medida perde
importancia quanto ao procedimento que se utiliza para adicionar um ativo com risco a uma

carteira que ja tenha ativo arriscado.

O segundo ponto, que surge quando se utilizam dados histéricos para encontrar medida,
estd em determinar o tamanho de série a ser utilizada para o calculo do retorno e risco. Um

procedimento 6bvio, ressaltado também por Varga (1999), é tomar o nimero de observactes
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gue proporcionem um certo nivel de confianga. Em funcdo da dificuldade de obter dados, este

estudo empirico se limitou a trabalhar com os dados disponiveis, ndo havendo, portanto, um

estudo estatistico de acordo com o melhor nivel de confianca.

O terceiro ponto esta em identificar a taxa de retorno livre de risco que deve ser utilizada. No
Brasil, os administradores de carteiras se dividem entre taxas de juros da poupanca e a do
Certificado de Depésito Interfinanceiro — CDI. Para fins de avaliacdo, segundo Varga (1999),
ataxa de juros livre de risco mais apropriada seria a taxa dos titulos publicos federais — Selic
—, que é muito proxima da taxa do CDI. Entretanto, como essa taxa ndo esta facilmente

disponivel, toma-se ataxa do CDI como ataxa livre de risco.

Portanto, para uma performance superior de carteira, € necessario que o indice de Sharpe
dessa carteira sgja maior que o Indice de Sharpe da carteira de mercado, indicando que, no
periodo em estudo, a carteira a ser avaliada apresentou remuneracdo em relacdo ao risco
maior do que a carteira de mercado.

3.3.2.3 indice de Jensen

Em Jensen (1968) a atencdo esta direcionada para o problema da avaliacdo dos
administradores de carteira, com base apenas na habilidade preditiva, ou sgja, a habilidade de
ganhar retornos por meio de uma predicéo de ativos com pregos atos, a um determinado nivel
de risco. E importante ressaltar que Michael Jensen enfatiza que a palavra performance
utilizada no seu trabalho cientifico traz conotagdo apenas de habilidade preditiva, ndo se

referindo a carteiras eficientes do Markowitz (1952).

Para determinar o indice de Jensen, é preciso identificar a linha de mercado de titulos. Como

foi visto anteriormente, a linha de mercado de titulos é encontrada via equacdo da linha que

passa pel 0s pontos (O, R, ) e (l R, ) , dada por:



42
R,=R +(R,-R )b, @)

Rp = retorno da carteira;

R. =retorno do ativo livre de risco;

f

Rm = retorno de mercado;

b . = betada carteira.

Se um administrador de carteira é capaz de predizer precos de ativos entdo ele sera capaz de
auferir maiores retornos do que pelo proposto pela equacdo acima. Dessa forma, sera preciso

adaptar essa equacdo para providenciar uma estimativa para essa habilidade preditiva.

A equacdo 7 revela que o retorno de uma determinada carteira (ou ativo) podem ser expresso
como uma funcéo linear do risco sistémico, do retorno da carteira de mercado, taxa livre de

risco e com uma variavel de erro. Utilizando-se a estratégia matemédtica de subtrair R, de

cada lado da equacdo da linha de mercado de titulos, obtém-se uma equacdo, que pela
regressdo simples, estimara o valor do beta da carteira, como ja mencionado antes. Entretanto,

para completar a formacéo da reta, inseriu-se uma constante diferente de zero, obtendo, assim,

a seguinte equacao:

R-R =a,+b (R -R) (8)
em que,
a ,= intercepto vertical da reta de regressdo entre os retornos de ativos individuais sobre os
retornos do mercado;

b » = Coeficiente angular da carteira

Para calcular o indice de Jensen, utiliza-se a regresso linear smples O intercepto vertical a 0
€ resultante da regressdo entre 0s excessos de retornos carteiras especificos (Rp - R ) sobre

os do mercado (Rm - R, ) em que este a , refletira o diferencial de retorno que a carteira

diversificada estaria obtendo frente a uma carteira de igua risco sistematico montado pelo
mercado.
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Assim, para um afa igua a zero, tem-se uma carteira neutra quando o retorno da carteira

avaliada ndo diferir significativamente do retorno da carteira de mercado, com o mesmo nivel
de risco. Nesse sentido, uma carteira terd uma boa performance se apresentar um indice de
Jensen positivo, pois isso indicaria que essa carteira estaria posicionada acima da linha de
mercado de titulos, ou seja, apresentaria rentabilidade acima do que era esperado para seu
nivel de risco. Uma andlise complementar para uma boa performance quando um determinado
fundo apresentar um alfa positivo, pode estar relacionada a habilidade desse fundo em
selecionar agdes, ou sgja, 0 administrador € capaz de escolher agdes que proporcionem um
maior retorno no periodo. Quando o indice de Jensen for negativo, fica estabelecida que a

carteira ndo apresentou boa performance no periodo estudado.

3.3.2.3.1 Validade do indice de Jensen para avaliacio da performance

Muitos dos estudos empiricos sobre avaiagdo da performance de carteiras estédo focados na

aplicacdo do indice de Jensen. Entretanto, alguns estudos surgiram discordando quanto a
validade deste indice por utilizar o SML como benchmark, como Roll (1978), ou até mesmo

aceitando-o modificado, como Mayers e Rice (1979) e Dybvig e Ross (1985a, 1985b).

Roll (1978) criticou 0 uso do SML como benchmark na avaliacdo da performance, pois
segundo ele a verdadeira carteira de mercado ndo pode ser observada. Além disso, assumindo
as hipbteses de eficiéncia de mercado, Roll (1978) relata que ao considerar a carteira de
mercado eficiente, pode-se concluir que todas as carteiras possivels deverdo estar sob a SML,

ou sgja, ndo havera carteiras acima ou abaixo dela como prediz Jensen (1968).

Segundo Fama®* (1970, 1971), no mercado eficiente toda informagéo de qualquer espécie

estara refletida nos precos das agOes, ou sgja, nesse mercado ndo ha informacéo privilegiada.

4 Na redlidade, certas informacOes podem afetar os precos das agcdes mais rapidamente do que outras

informagdes. Para lidar com velocidades distintas de reacdo, os pesquisadores separam as informagdes em tipos
diferentes. Astrésformas para mercado eficiente séo:

1. Formafraca, composta apenas informac8es de pregos passados;

2. Formasemiforte, composta por todas as informag@es publicas;

3. Formaforte, toda informagao de qualquer espécie estara refletida nos pregos das agdes. Em um mercado como

este, ndo hainformacéo privilegiada.
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A evidéncia sobre performance de fundos de pensio, obtida através do indice de Jensen,

tornou-se relevante para o estudo da hipotese do mercado eficiente na forma forte, pois, a
habilidade preditiva encontrada evidencia, segundo Henrikson (1984), uma violagdo dessa

hipétese.

Como Jensen (1968) ndo encontrou evidéncias de habilidade preditiva, em sua amostra, seus
resultados sdo consistentes com o modelo CAPM, ndo havendo, portanto, violacdo de
nenhuma hipotese da eficiéncia de mercado. Mesmo assim, Roll (1978) ainda afirma que se
existirem carteiras posicionadas fora da SML, essas carteiras devem estar utilizando carteira
de mercado ineficiente, implicando, dessa forma, que a teoria do SML teria pouca relevancia

operacional.

Por outro lado, Mayers e Rice (1979) e Dybving e Ross (1985) mostraram que o SML pode
ser uma medida apropriada para benchmark se considerar que os investidores possuem
informacdo privilegiada. Assm, em contraste a Roll (1978), esses autores permitem

performance superior utilizando essa nova hipétese.

Agora, a utilizacdo da existéncia de informacgdo privilegiada pelos investidores viola o
equilibrio do SML, ja que este modelo assume que todos os participantes do mercado
possuem crencas homogéneas. Mayers e Rice (1979) tentam contornar situacéo
utilizando uma definicdo, da teoria neocléssica, para equilibrio geral. A economia neocléssica
assume participacdo de agentes tipicos que possuem crencas homogéneas baseados na
informacdo publica e de agentes atipicos que possuem informacdo superior. No contexto da
avaliacdo de carteiras, esses agentes atipicos sdo conhecidos como administradores de

carteiras.

Dybvig e Ross (1985a, 1985b) mostram que a existéncia de habilidade preditiva invalidaria os
resultados obtidos com a utilizacdo da SML. Se a carteira em andlise € conhecida como
eficiente, um administrador que plotar acima da SML, tem necessariamente informacéo
superior, mas, ndo pode-se afirmar se essa informagao foi ou ndo corretamente utilizada. Os
autores justificam essa afirmacdo com base em seus modelos onde uma carteira que estiver
abaixo do SML pode também ter informacdo diferencial, mas sua ma performance pode estar

atrelada aos altos custos de transacéo, por exemplo.
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Durante a década de 80, alguns estudos mostraram que os fundos muatuos podem gerar

retornos agjustados ao risco que possam superar a estratégia passiva dos administradores
dessas entidades. Nesse sentido surge |ppolito (1989) que aplicou o indice de Jensen para uma
amostra de 143 carteiras de fundos mituos durante o periodo de 1965 a 1984. O resultado
mostrou que 89% das 143 carteiras obtiveram alfa igual a zero, 8% tiveram alfas positivos e
apenas 3% tiveram alfas negativos. Em Jensen (1969), para o periodo de 1945 a 1964,
encontraram-se 85% da amostra com afas iguais a zero, 3% alfas positivos e 12% afas
negativos. Ippolito (1989) interpretou o resultado como uma evidéncia de performance
superior para os fundos mutuos, sendo esses resultados contrarios aos encontrado por Jensen
(1969).

O estudo de Ippolito (1989) esta baseado em um modelo de fator simples, sendo este, motivo
de confronto com outros estudos como Lehmann e Modest (1987) e Grinblait e Titman
(1989a) que apresentaram seus estudos para avaiacdo da performance de carteiras com
estrutura de multifator.

Lehmann e Modest (1987) analisam a performance de 130 carteiras no periodo de 1968 a
1982. O objetivo desse estudo foi questionar se inferéncias sobre performance para carteiras
sd0 sensitivas aos diferentes benchmark, incluindo benchmark formados por CAPM e APT —
Arbitrage Princing Theory. A conclusdo é que o afa encontrado em Jensen (1969) €&, de fato,

altamente sensitivo para as carteiras construidas pelo APT.

Grinblatt e Titman (1989a) também aplicaram o indice de Jensen (1969) no periodo de 1974 a
1984. Os autores utilizaram uma composi¢ao de carteiras para o periodo da amostra por meio
de carteiras hipotéticas e estudaram o impacto de sua influéncia nos resultados empiricos
sobre performance entre as carteiras da amostra. Os resultados empiricos de Grinblatt e
Titman (1989a) mostraram que 0 emprego do indice de Jensen para um benchmark
congtituido por oito carteiras pode encontrar evidéncia significativa de performance superior.

A evidéncia esta particularmente em favor da performance superior entre aos maiores fundos.

Um aspecto muito interessante apresentado pelos recentes estudos empiricos levantados esta
na andlise da persisténcia da performance. Baseado nisso, sera que os fundos que

apresentaram boas performances no passado repetirdo essas performances no futuro? Nesse
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sentido, encontrou-se, na literatura financeira, estudo como Grinblatt e Titman (1992), Brown

e Goetzmann (1995) e Carhart (1997).

Grinblatt e Titman (1992) encontraram evidéncia, em um periodo de 5 a 10 anos, que essa
persisténcia é consistente com a habilidade dos administradores em auferir ganhos. Brown e
Goetzmann (1995) mostraram que existe uma persisténcia da performance de carteiras de
fundos mltuos para periodos de até trés anos. Nesse sentido, Carlsor® (1970), citado por
Brow e Goetzmann (1995), encontrou evidéncia que fundos com retornos acima da média
repetem suas performances superiores. Esses resultados foram evidéncias contrarias as
apresentadas por Jensen (1969) que mostrou que uma boa seqiiéncia de performance hoje néo

resultaria, necessariamente, de uma boa performance passada.

Ainda se tratando de persisténcia da performance de carteiras, Carhart (1997) mostrou
preocupacdo com o tempo discutido para performance e providenciou algumas explicacoes
para os diversos periodos. A diferenca no valor de mercado das acBes e no tempo em que elas
s80 mantidas na carteira explicam a maior parte da persisténcia de performance em periodos

menores, além dos custos de operacdo e de transacdo envolvidos na montagem da carteira.

Outra medida surge como alternativa para avaliar performance de carteiras, denominada por
alguns autores Event Study Measures - ESM -, que difere da do indice de Jensen, pois suas
estimagBes ndo requerem conhecimento sobre a carteira de mercado e da eficiéncia de média-
variancia, ou sgja, examina simplesmente o comportamento de uma carteira, em relagdo ao
retorno, quando se inseri e exclui determinado ativo. Cornell (1979) e Grinblatt e Titman

(1993) sugeriram diferentes estimacdes paraa ESM.

3.3.3 Medidas complementares utilizadas neste estudo

Para que este estudo possa oferecer uma analise mais concisa dos resultados, estabeleceu-se
trabalhar com duas medidas complementares, que permitirdo maior compreensdo do problema
estudado.

> CARLSON, Robert S. Aggregate performance of mutual funds, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 5, 1-32, 1970.
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3.3.3.1 Market Timing

Até esse momento, discutiu-se a existéncia de habilidade preditiva dos administradores,
através do indice de Jensen, de uma forma geral. Entretanto, torna-se importante para um
investidor identificar os fatores que levaram esse administrador a ter ou ndo habilidade
preditiva, naguele periodo. Segundo Cavalcante Filho e Misumi (1998), as decisdes do
Administrador na Gestdo dos Investimentos de renda variavel se estruturam, basicamente, em

mar ket timing e stock picking, ou sgja, selecéo de ativos.

Timing é definido por Admati et al (1986) como a resposta do administrador no uso de
informacdo privilegiada. Enquanto que seletividade é usualmente empregada como habilidade
do administrador em prever pregos de ativos. Se um administrador acredita que pode prever
retornos maiores do que mercado, entdo ele ird gustar o risco de sua carteira para antecipar 0s
movimentos do mercado.

Segundo Kon e Jen (1979), Jensen (1968) reconhece que considerar 0 risco sistémico
estacionario ao longo do tempo foi crucia para satisfazer as afirmagdes na utilizacdo de sua
medida de performance. Esse fato, entretanto, parece ter uma implicagdo importante, pois se
um administrador acredita que pode fazer previsdes melhores de retornos, ele ira gustar o
risco de sua carteira na antecipacdo dos movimentos do mercado. Dessa forma, o nivel de
risco sistémico pode ser mudado substancialmente em qualquer direcdo de acordo com as

proporc¢oes dos titulos mais ou menos arriscados para a composi¢ao da carteira.

Assim, em 1972, Michael Jensen reformula seu modelo e corrige seus resultados encontrados
em Jensen (1968) para avaliagdo da performance, acrescentando os fatores de seletividade e
market timing. Jensen (1972) encontrou que alguns fundos apresentaram timing para o
mercado enquanto que em Jensen (1968) esses mesmos fundos apresentaram estimativas

abaixo da performance.

Dentro do contexto do SML, o market timing se refere a habilidade com a qual o
administrador altera o risco de sua carteira de acordo com as expectativas de movimento na
carteira de mercado. Nesse raciocinio, se o administrador possui timing de mercado, a
estimativa obtida pelo indice de Jensen pode estar sendo tendenciosa, como pode ser visto
pelos trabalhos de Jensen (1972), Grant (1978) e Kon e Jen (1979).
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Existem inimeros trabalhos cientificos para estimar as medidas de seletividade e market

timing separadamente como, por exemplo, Treynor e Mazuy (1966), Henriksson e Merton
(1981).

Treynor e Mazuy (1966) adicionaram um termo quadratico a equacdo CAPM, para testar a
capacidade de Market Timing. Os autores argumentaram que, se um administrador pode
prever os retornos do mercado, irA manter uma grande proporcdo da carteira de mercado

guando o retorno do mercado for alto e uma pequena propor¢do quando o retorno do mercado

for baixo. Portanto, 0 R serd uma fungéo néo linear do R, da seguinte forma:

R,=a,+b,R +g(R,) +e, ©
em que,
R, = excesso de retorno da carteira P no periodo t;
a , = medida de seletividade;
b , = medida de sensibilidade da carteira [0 ao retorno do mercado;
R . = excesso de retorno da carteira de mercado no periodo t:
g = medidade Market Timing;

e, = ero.

Treynor e Mazuy (1966) propuseram testar a hipétese nula H :g £ O contra a hiptese
dternativa H, : g > 0, aum certo nivel de significancia. Dessa forma, se a hipétese nula for

rejeitada para um determinado nivel de significancia, entdo pode-se dizer que o administrador
conseguiu obter sucesso no timing do mercado. Caso contrario, implicaria que o

administrador ndo0 conseguir sucesso em sua tentativa de superar 0 mercado. Por outro lado,

se a, >0, entdo, pode-se dizer que também houve capacidade de escolher ativos

subavaliados que possam proporcionar retornos extraordinarios, resultado esse ja incorporado

no Indice de Jensen.

A motivacdo para utilizar o modelo de Treynor e Mazuy (1966), relatado por Duarte Janior
(1996) esta na apresentacdo ndo-linear entre os retornos passados da carteira a ser avaliada e
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do mercado. Dessa forma, essa relacdo violaria a relacdo linear assumida pelo CAPM. Além

do mais, Treynor e Mazuy (1966) propfem teste estatistico para verificar se determinado
administrador efetivamente conseguiu esta relacdo entre os retornos, o que implicaria no

sucesso do timing do mercado.

Henriksson e Merton (1981), ao contrério de Jensen (1968), permite a possibilidade de
habilidade de market timing. Eles assumem que os administradores de carteiras compde suas
carteiras conforme os diferentes nivels de risco que possuem em fung@o de suas previsdes.

Henriksson e Merton (1981) utilizam a seguinte regressao:

R, =a +b,R +Dg(R,) +e, (10)
em que,
R, = excesso de retorno da carteira P no periodo t;
a , = medida de seletividade;
b , = medida de sensibilidade da carteira [0 ao retorno do mercado;
R . = excesso de retorno da carteira de mercado no periodo t;
g = medidade Market Timing;
D, = variavel dummy

e, = ero.

A andise da varidvel dummy estabelece que serda igual a um se retorno do mercado for maior

gue o retorno do ativo livre de risco, caso contrario seraigual a zero.

Utilizando modelo econométrico, Kon (1983) encontra evidéncias de market timing,
entretanto ndo encontram evidéncias quanto a inconsisténcia das hipéteses de mercado
eficiente, ou sgja, os administradores, como um grupo, ndo possuem informacdo privilegiada

arespeito das expectativas no retorno da carteira de mercado.

Chang e Lewellen (1984) e Henriksson (1984) aplicam o modelo proposto por Henriksson e
Merton (1981). Nenhuma habilidade de market timing foi encontrada. Grinblatt e Titman
(1994) aplicou os modelos propostos por Jensen (1965) e Treynor e Mazuy (1966), tentando
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identificar alguma habilidade dos fundos mutuos. Entretanto, uma das contribui¢des do estudo

de Grinblatt e Titman (1994) foi mostrar que a performance é sensivel a escolha do

benchmark.

3.3.3.2 Medida aternativa para benchmark

Um dos grandes problemas encontrados em determinadas medidas esta no fato de se utilizar a
carteira de mercado como benchmark, como pode ser visto em Lehmann e Modest (1987).
Além dos retornos negativos que possam vir a surgir, diferentes benchmarks podem gerar

diferentes interpretacOes para as medidas.

Nesse sentido, alguns estudos vém procurando apresentar metodologias para construcdo de
uma carteira que possa substituir a carteira de mercado como Grinblatt e Titman (2001) e
Brown, Harlow e Starks (1996). Assim, caso aconteca da carteira de mercado, neste estudo
representado pelo |bovespa, apresentar retornos médios negativos, sera utilizado o modelo
proposto por Brown, Harlow e Starks (1996) de forma a poder dar mais consisténcia aos
resultados deste estudo.

Dessa forma, uma premissa interessante do estudo de Brown, Harlow e Starks (1996) esta na
interpretacdo da competicdo entre os fundos muatuos de investimento. Essa premissa sugere
gue os administradores racionais atentam para maximizar suas expectativas, podendo revisar a

composi¢ao de suas carteiras dependendo da performance relativa obtida durante o ano.

Uma investigacdo empirica da performance dos 334 maiores fundos mutuos durante o periodo
de 1976 a 1991 demonstra que na metade do ano aqueles administradores que apresentaram
carteiras com ma performance tendem a aumentar a volatilidade do fundo na ultima parte do
periodo de avaliacdo, de forma que apresentem extensdes proximas aqueles fundos que

apresentaram carteiras com boas performances.

Brown, Harlow e Starks (1996) criaram subgrupos de ganhadores e perdedores temporarios de

acordo com a performance dos fundos entre 0 més Janeiro e o més M, onde esperam que
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em que,

S, = desvio padrao, no momento 2, de uma carteira perdedora;

S, = desvio padréo, no momento 1, de uma carteira perdedora;

S ,,, = desvio padréo, no momento 2, de uma carteira ganhadora;

S ,, = desvio padréo, no momento 1, de uma carteira ganhadora.

Assim, espera-se que as carteiras perdedoras, em um primeiro momento, assumam posi¢oes
mais arriscadas em busca de uma carteira vencedora. Para testar uma generalizacdo dessa

equacdo, os autores desenvolveram duas varidvels para o retorno do fundo. Primeiro, fica
estabelecido que

RTNiMy = |.(1+ rily )(1+ rJ'2y )‘"(1+ rjMy)J -1 (12)
em que,
r.... = retorno mensa de um fundo j no periodo y para avaiacdo até o periodo M

My

A segunda variavel vem testar a hip6tese de que ganhadores e perdedores tomam diferentes
gjustes para os investimentos de suas carteiras. RAR € a taxa da volatilidade de cada fundo

medida antes e depois do periodo de avaliacéo temporaria.

x ¥ ) 0]
¢ a ?imy_ lMNiaz-m)y = +
gm:M +1 -
¢ (@2-m)-1 =
RAR = : (13)
ca ?jmy - Fimy = +
(;m=1 -
¢ M-1 -
& 5
em que,
My = retorno mensal de uma entidade no periodo m parao anoy

Ijae-m)y = retorno médio de uma Entidade para o periodo posterior ao M



52

I iy = retorno médio para o periodo M

3.3.4 Ciriticas as medidas baseadas no risco gjustado

Todas as medidas propostas, exceto o indice de Sharpe, so anaisadas com base em uma
determinada carteira de mercado, no caso brasileiro sendo utilizado o IBOVESPA. Dessa
forma, pressupde-se que toda vez que essas medidas forem aplicadas em outros mercados sera
necessaria utilizar uma nova carteira de mercado. Ta procedimento esta propenso a criticas,
pois, fazendo-se pequenas alteragbes na carteira de mercado, a classificagdo da performance
pode ser distorcida.

Utilizar um indice de mercado como representante da carteira eficiente esta sujeito a criticas
no sentido de que seria impossivel para um investidor formar uma carteira que proporcione
retornos iguais aos do indice, levando-se em conta, por exemplo, 0s custos de transacdo para
formagdo da carteira via compra de novas acoes.

Os custos de transacdo podem, segundo Baima (1998), induzir o administrador a tolerar
relativas participacOes preexistentes na carteira. Assm, uma mudanca na participacdo causada
por uma mudanca nos valores relativos de mercado pode ndo conduzir a mesma informacao
sobre a opinido do gerente, como seria uma mudanca ha participacdo causada pela atividade

de negociacgéo do gerente.

Essas medidas de performance estéo sujeitas, ainda, as mesmas criticas do modelo CAPM,
principalmente pela dificuldade na questdo das hipoteses de mercado eficiente. Criticas essas

n&o direcionadas ao indice de Sharpe, porque esta medida n&o utilizao CAPM.

Tentando sanar algumas dessas criticas, principalmente no que tange a utilizacdo do indice
representante do mercado, Daniel e Titman (1996) propuseram uma nova modelagem para
avaliar a performance dos fundos, em que o benchmark, ou sga, a carteira com melhor
performance € construida com base nas caracteristicas das agles, isto €, tamanho e razéo do
valor contabil sobre o valor de mercado. A questdo avaliagdo da performance tem se tornado
um estudo presente entre Mark Grinblatt e Sheridan Titman, como pode ser visto pelos
inUmeros artigos de Grinblatt e Titman 1989a, 1989b, 1992, 1993 e 1994.



3.3.5 Trabalhos reaizados no Brasil

Antes de descrevermos os principais trabalhos empiricos realizados no Brasil quanto a
performance, € preciso esclarecer que apenas interessam trabalhos que utilizaram os indices
de retorno gjustado ao risco, para que possam servir de referéncias. No caso brasileiro,
existem poucos trabalhos empiricos que avaliaram performance utilizando os indices de
Treynor, Sharpe e Jensen. Entretanto os citados estdo, na maioria das vezes, relacionados a

fundos mUtuos do que propriamente fundos de pensao.

N&o ha problemas em analisar resultados dos fundos mutuos, pois tantos esses como 0s
fundos de pensdo sdo considerados, pela BOVESPA, como investidores ingtitucionais. Dessa
forma, para fundos de investimentos, pode-se relatar o trabalho de Vital (1973) que encontrou
resultados adversos. A evidéncia empirica de que os fundos apresentaram rentabilidade
modesta se for comparada com a do indicador geral de mercado (indice IBV). Além disso, ha
indicacBes de que os fundos tém mostrado carteiras mal diversificadas, uma vez que, quando
se comparam risco e rentabilidade para cada um deles, observa-se que, vias de regra, maiores

riscos estdo associadas a menores rentabilidades.

Para investidores institucionais, pode ser relatado o trabalho empirico do Contador (1975).
Este trabalho aplicou os indices de retorno gustado ao risco, no periodo de 1960 a 1972,
guando a andlise da performance comprovou que a grande maioria dos fundos mutuos
apresentou um desempenho deficiente. Ha evidéncias, também, de que o desempenho
observado ndo esta associado ao tamanho da carteira do fundo, ou sgja, grandes e pequenos

fundos apresentaram comparativamente idéntica performance deficiente.

Baima (1988), citado por Baima (1998) analisou a performance dos investimentos da
Fundacdo Celesc de Seguridade Social (Celos), para o periodo de janeiro a junho de 1988,
utilizando, dentre outras variaveis, indices de retorno e mudancas na composicao da carteira.
O autor encontrou indicadores satisfatorios, entretanto cabe ressaltar o curto periodo de

andlise.

Especificamente para fundos mutuos brasileiros, se pode ressaltar o trabalho de dissertacéo de
Bertucci (1993) que utilizou os indices citados para avaliar esses fundos, no periodo de 1954 a

1968. Os resultados obtidos indicam que, de forma global, a performance dos grupos que
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empreenderam processos diversificatérios ndo foi eficaz, em termos da reducéo de risco e

maximizacdo de retornos.

Ainda em 1993, surgiu o trabalho do Coggin, Fabozzi e Rahman (1993) que analisa 71 fundos
de pensdo, no periodo de 1983 a 1990, utilizando os fatores market timing e seletividade. Os
autores concluem que, namédia, a seletividade é positiva, mas o timing € negativo, ou segja, 0s

administradores sabem selecionar as agoes, entretanto, ndo sabem a hora de investir.

Utilizando o indice de Sharpe, Treynor e beta, Faria e Campelo (1996), estudou a
rentabilidade das carteiras dos fundos mituos, no periodo de 1991 a 1994. Os resultados
mostram que 10% dos fundos conseguem superar 0 mercado, em termos de rentabilidade,
14% conseguem superar sob a 6tica do indice de Sharpe e 28% apresentaram performance

superior quando mensuradas pelo indice de Treynor.

Zentgraf (1996) avaliou a performance de fundos mutuos, no periodo de julho de 1990 a
junho de 1995. Os resultados mostraram que os fundos ndo obtiveram performance superior
de acordo com os indices de retorno gjustado ao risco, concluindo que suas carteiras

apresentaram-se conservadoras.

Em 1998, direcionado aos fundos de pensio, apresenta-se a dissertacdo do Francisco Baima.
Este trabalho avalia o desempenho dos fundos aplicando os indices de retorno gjustado ao
risco nos demonstrativos contébeis, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1997. No
periodo analisado por esse estudo, apenas trés entidades apresentaram resultados satisfatérios,
tanto em retorno, quanto em retorno gustado ao risco. Este estudo e o do Baima (1998)
aplicam os mesmos indices de retorno ajustado ao risco, entretanto, Baima (1998) aplica os
indices de Sharpe, Treynor e Jensen nos demonstrativos contabeis e este estudo trabalha com

carteira de renda variavel.

Varga (1999), entretanto, mostra porque alguns fundos de acdes brasileiros possuem
performance superior e atribui qualidade a caracteristicas especificas da gestdo dos

fundos, tais como market timing e seletividade.

Diante de todo aparato tedrico realizado por esse capitulo, apresentando os indices que

deverdo ser utilizados nesse estudo, torna-se necessario, nesse momento, iniciar abordagem
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sobre 0 processo que passara pesquisa para aplicagdo dos dados. Dessa forma, apresenta-

se um capitulo para metodologia, que relata questdes iniciais sobre tipo de pesguisa, amostra e

tratamento dos dados.



4 METODOLOGIA

4.1 Abordagem

Este trabalho propde utilizar uma abordagem quantitativa, tendo em vista que se desga
trabalhar com variaveis numéricas da carteira de cada fundo de pensdo, visando avaliar a
performance destes fundos.

4.2 Tipo de pesquisa

Esta pesguisa pode ser classificada como do tipo descritiva, pois pretende descrever o
comportamento dos investimentos realizados pelos fundos de pensdo selecionados, no
mercado acionério ndo tendo, portanto, o objetivo de identificar as varidveis que contribuiram

para cada situacdo observada.

4.3 Unidade de Analise

Apbs andlise da questdo de pesquisa, determina-se que a unidade de anadlise seréo as EFPPs,

conhecidas, também, por fundos de pens&o.

4.4 Instrumentos de Coleta de Dados e Amostra

Como instrumento para coleta de dados, foi utilizado o Demonstrativo Analitico de
Enquadramento de Aplicacdes — DAIEA —, fornecido por cada um dos fundos selecionados.
Esses demonstrativos contém os dados discriminados referentes as quantidades e valores de
mercado de suas aplicagdes, sendo que o presente estudo utilizara apenas os investimentos no

mercado de renda variavel.
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45 Amostra

A amostra foi congtituida via composi¢ao da carteira de renda varidvel observada nos fundos
de pensdo brasileiros, por meio dos Demonstrativos Analiticos e Enquadramento de
AplicacBes — DAIEAs. A composicdo da carteira de renda varidvel denota a composicéo do
investimento em acbes, podendo ser utilizado, também, para realizar estudos setoriais.
InformacBes adicionais, como proventos, por exemplo, necess&rias para guste das
rentabilidades foram obtidas por meio do Banco de Dados Economatica, da BOVESPA e do
Analisys. Em contrapartida, as variavels utilizadas como proxy para o retorno da carteira de
mercado e retorno do ativo livre de risco foram obtidas na base de dados do Economética.

A amostra é congtituida por 11 entidades fechadas de previdéncia complementar, sendo
formada por fundos de grande, médio e pequeno porte. Dentre estes, nove sdo patrocinados
por empresas publicas e dois por empresas privadas. Analisou-se o0 periodo de janeiro de 1999
a marco de 2001. Este periodo curto de observacdo se justifica devido a dificuldade em
conseguir dados. Devido ao obstéculo em conseguir estratificar os fundos de acordo com seu
porte, utilizou-se o critério volume de investimento realizado por cada um. Dessa forma, os 11

fundos de pensdo, foram divididos conforme a TAB 9.

TABELA 9- Classificagdo dos fundos de pensdo (amostra)

Grupos Volume de investimento (R9$) Fundos de Penséo
1°. Grupo Acimade 5 bilhGes IV1; SO2; FE3
2°. Grupo Entre 1 bilh&o e 5 bilhdes 0C4, Al5; ZU6; RE7
3. Grupo Abaixo de 1 bilhdo SA8; NA9; AP10; SA11

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo

Para preservar a identidade dos fundos de pensdo selecionados, identificaremos cada um
desses fundos por combinactes de letras do afabeto com nimeros. Tanto as letras quanto 0s
nimeros ndo mantém nenhuma relagdo com as entidades, servindo, portanto, apenas para
identificar as entidades na amostra. A relacéo dos fundos de pensdo quanto ao volume de

investimento foi baseada no Ranking dos Investimentos, de dezembro de 2000, fornecido pela
ABRAPP.



4.6 Tratamento dos dados

O tratamento de dados utilizou o Microsoft Excel e os softwares Eviews e Analsys. As
variaveis utilizadas neste estudo empirico foram:

» Retornos mensais das ag0es e das carteiras dos fundos de penséo;
» Retorno mensal da carteira de mercado;

» Retorno mensal do ativo livre de risco.

Neste estudo, foram utilizados dados primarios de rentabilidade das aces a partir dos dados
presentes nos demonstrativos de investimento dos fundos. Como proxy para ativo livre de
risco, foi utilizado o CDI. As taxas de juros do CDI sdo representativas do ativo livre de risco,

poi s esses sao emitidos por bancos, para captacdo e aplicacdo de recursos entre eles.

Como proxy para o retorno da carteira de mercado, utilizou-se o IBOVESPA que € um
indicador médio do desempenho do mercado. Ele retrata o comportamento dos principais
titulos negociados na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo. O IBOVESPA é divulgado em valor
absoluto, denotando o valor moneté&rio de mercado de uma carteira de agdes negociadas na
Bolsa de Vaores de S0 Paulo em determinado instante. A sua variacdo determina a taxa de
retorno que seria auferida por um investidor que mantivesse essa carteira durante o periodo da

andlise.

Segundo os autores acima, a apuracdo do IBOVESPA é efetuada mediante o somatorio dos
pesos — guantidades tedricas da acdo multiplicada pelo seu Ultimo preco — das acOes

integrantes da carteira. A formula para o seu clculo é

IBOVESPA =§ R Q (14

i=1
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em que,
IBOVESPA = indice Bovespa no ingtante t;

n = nimero total de agdes componentes da carteira tedrica;
P = Ultimo preco da acéo no instante t;

Q = quantidade tedrica da acéo i na carteira no instante t.

Cabe ressdtar que o interesse do estudo esta na variavel retorno da carteira de mercado, ou
sgja, avariacdo mensal do IBOVESPA, o qual pode ser calculado da seguinte maneira:

_ Ibov, - Ibov,
Ibov,_

- (15)

R

1

4.7 Procedimentos empiricos

Com o intuito de facilitar a compreensdo didatica, este topico foi subdividido em duas partes,
sendo que a primeira aborda todo o tratamento inicial dado aos dados da pesguisa e na
segunda parte, o tratamento dos dados para analise do periodo total (04/1999 a 03/2001) bem
como para os dois subperiodos — 04/1999 a 03/2000 e 04/2000 a 03/2001. No periodo de
04/1999 a 03/2001 muitos fatos politicos e econdémicos podem ter impactado diretamente nos
retornos das carteiras avaliadas. Dessa forma, ao dividir o periodo maior tem-se a
possibilidade de identificar os periodos de altas e baixas, tendo, assim, uma condicdo mais

favoravel paraavaliar a performance das carteiras.

4.7.1 Primeraparte

Inicialmente, foram calculados os pregos mensais de cada acéo contida na carteira dos fundos

dividindo-se o valor de mercado da acéo pela quantidade, de acordo com a equacéo



Pp=2n (16)

em que,
P, = preco daagcdo no mésn;
V, = vaor de mercado total das acbes no mésn;

Qn = quantidade de acBes no més n.

A partir dos pregos obtidos, foram calculados os rendimentos mensais de cada agéo, que

podem ser encontrados pela equacdo

(17)

em que,
R = rendimento do ativo no més n
P = preco daagdo no mésn

P.,= pregodaacdnomésn—1

Os dividendos ndo foram considerados no calculo da rentabilidade, pois ja estéo embutidos no
valor de mercado fornecido pelos demonstrativos. Uma vez que nem todas as quantidades e
valores de mercado contidos nos demonstrativos representavam dados reais, alguns gjustes
foram feitos, evitando-se, assim, informagdes impertinentes no que diz respeito ao rendimento
dos ativos. Os dados foram gustados nos respectivos periodos por proventos listados no
Economética, Analysis e BOVESPA.

Apbs o calculo do retorno de cada acdo, calculou-se o retorno da carteira que foi calculado

por meio da média ponderada de retorno dos ativos individuais que compdem esta carteira, da

seguinte maneira:
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(W k) (19

Qo

kp:(V\ﬁ’ k) +(w," ky)+..+ (W, k)=

1

O risco sistematico, coeficiente beta, foi calculado conforme o modelo de mercado, isto &, por
meio da regresséo linear smples.

Utiliza-se 0 excesso de rentabilidade dos ativos e ndo a rentabilidade em si, pois 0 que €
realmente importante para o investidor é o retorno efetivo desse ativo decorrente da existéncia
de risco. Dessa maneira, calculou-se o risco mensal (beta) de cada acdo das carteiras dos
fundos de pensdo no periodo de 02/1999 a 03/2001 por meio da regressdo linear simples do
excesso de retorno mensal do titulo i sobre 0 excesso de retorno mensal do indice de mercado
(IBOVESPA).

Nos dois primeiros meses do periodo, ndo foi possivel calcular os coeficientes betas dos
ativos, uma vez que as regressdes foram feitas com, no minimo, trés observagdes, resultando-
se, portanto, em 24 betas. Assim, o primeiro beta (relativo ao més 03/1999) foi encontrado por
meio da regressdo das variaveis relativas aos meses 01, 02 e 03 de 1999. Para o céculo do
segundo beta (relativo a0 més 04/1999), realizou-se a regressdo das variaveis relativas aos
meses 01, 02, 03 e 04 de 1999. E, assim, sucessivamente, de modo que, no Ultimo més
(03/2001), o beta foi encontrado a partir da regressdo de todas as 26 observagdes, ou sgja,
utilizando-se 0 excesso de rentabilidade mensal do ativo e da carteira de mercado no periodo
de 02/1999 a 03/2001.

A adocdo de tal metodologia de calculo dos betas se deve a possibilidade de diluicdo do
impacto econdbmico uma vez que sd0 incorporadas cada vez mais variaveis, evitando a
ocorréncia de coeficientes extremados decorrentes de situacdes especificas. A partir dos betas
mensais de cada acdo, foi possivel calcular o risco sistemético da carteira de cada fundo da
amostra. Como foi descrito anteriormente, o beta de uma carteira é calculado da seguinte

maneira:
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(19)

em que,

b ., = betade uma carteira;

pM

X; = peso do ativo i nacarteira;

b,, = Betado ativoi.

Tendo em vista a metodologia utilizada, pode-se afirmar que o beta da carteira referente ao
altimo més da andlise (03/2001) incorpora o risco de todos os ativos no periodo total da
amostra. Assim, a partir do calculo do risco da carteira (beta), aplicou-se 0 CAPM com o

objetivo de estimar o retorno mensal das carteiras dos fundos, como visto anteriormente.

Com isso, foi possivel confrontar o retorno real ou o observado mensal da carteira (calculado
por meio da ponderacdo dos retornos individuais de cada ativo contido na carteira) com o

retorno estimado mensal da carteira (calculado por meio da equacéo do CAPM).

4.7.1.1 Tratamento do risco

Varios estudos empiricos surgiram para analisar os efeitos da diversificagdo sobre o risco em
carteiras. Dentre esses estudos, surge o trabalho de Wagner e Lau (1971), citados por Ceretta
e Costa Jinior (2000), que medem esse efeito via coeficiente R? da equagio de regressio dos
retornos da carteira com os retornos do mercado. A proposta de Wagner e Lau, segundo o
autor, era associar o valor do coeficiente R? a0 risco sistemético, poiso R? indica a parcela
de variacdo dos retornos da carteira explicada pela variagdo dos retornos da carteira do

mercado. Portanto, 1 - R* representaria as variagdes ndo explicadas pela carteira de mercado,

sendo, entdo, consequiéncia direta do risco ndo sistémico.

Estatisticamente, o coeficiente de determinacéo € definido por Triola (1998) como o valor da
variacdo em y que é explicado pela reta de regressdo. A diferenca desse coeficiente de
determinagdo para 0 mesmo coeficiente gjustado esta no fato de esse levar em conta 0 nlmero

de variavels e 0 tamanho da amostra. Assim sendo, observa-se que algumas entidades
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apresentaram coeficiente de determinagdo, R? gjustado, em torno de 80%, ou sgja, 80% da

variacdo ocorrida no excesso de retorno da carteira pode ser explicada pela variacdo no

excesso de retorno na carteira do mercado.

Para avaliar performance da carteira utilizando o indice de Jensen, é preciso que esse indice
sga postivo, ou sga, a, > 0. Entretanto, torna-se necessario utilizar, para andlise
complementar, uma medida de significancia global da equacdo de regressdo, representada
pelo p-value. Assm, o p-value surge parareforcar o a,, em que um valor pequeno sugere que

a equacdo sugerida possa ser usada para predicoes.

4.7.2 Segundaparte

Para possibilitar a andlise do periodo total e dos dois subperiodos, foi necessério utilizar um
procedimento no qual as variavels pudessem representar todo o periodo. Inicialmente,
calculou-se o retorno médio observado (real) do periodo total (04/1999 a 03/2001) e dos
subperiodos (04/1999 a 03/2000 e 05/1999 a 03/2001) por meio de média aritmética smples.

Para o célculo do retorno estimado de cada um dos trés periodos propostos, realizou-se a
regressao linear smples do excesso de retorno mensal da carteira i sobre 0 excesso de retorno

mensal do indice de mercado, obtendo-se, assim, 0s respectivos betas. A partir dos betas
calculados para o periodo total e para os dois periodos, foi possivel estimar o retorno por meio

do modelo CAPM.

Ressalta-se que o CDI dos periodos foi obtido por meio da média aritmética simples de suas
rentabilidade mensais, ndo havendo uma diferenca relevante entre a rentabilidade média
obtida e as mensais observadas. Como os dados referentes aos retornos de mercado mensais,
representado pelo IBOVESPA, apresentavam grandes oscilagdes no periodo estudado, optou-

se pela utilizacdo da mediana, visto que esta medida ndo é tdo influenciada pelos valores
extremos da amostra quanto a média. De forma que a mediana, se comparada a média, reflete

me hor o retorno de mercado.
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Apbs essas consideragdes empiricas, necessarias para viabilizar a aplicacéo dos indices de
Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), tém-se no préximo capitulo os resultados
decorrentes desta aplicacéo.



5 ANALISE DOSRESULTADOS

Para andlisar as séries temporais dos resultados, é necessario apresenté-los de acordo com o0s
modelos propostos para a avaliacéo da performance, quer sgjam os de Sharpe, de Treynor e
Jensen. Ao mesmo tempo, torna-se necessario apresentar e analisar os coeficientes de
correlacdo entre 0s excessos de retornos das carteiras com 0 excesso de retornos da carteira do
mercado. Serd preciso, para calculo dos indices de Sharpe e Treynor, identificar a variavel

excesso de retorno, que pode ser encontrada por meio da equagéo:

R -R

p f

(20)
em que,

Rp = retorno médio da carteira de um determinado fundo;

R, =taxalivre de risco.

O retorno meédio para carteira tem como proxy a média dos retornos observados no periodo de
24 meses. Este trabalho empirico utiliza o CDI como taxa livre de risco e apresenta retorno

meédio de 1,43% no periodo em questéo.

5.1 Retornos

Com base no banco de dados montado, de acordo com os demonstrativos enviados pelas
entidades, calculou-se o retorno médio, beta e desvio-padréo para a carteira desses fundos, do
IBOVESPA e do CDI, como pode ser visto pela TAB. 10.



TABELA 10 - Retornos médios das carteiras de investimentos no periodo de 1999 a 2001

Classificacdo Entidade Retorno médio Excesso de retorno Desvio-padréo
1 Gr upo V1 3,54% 211% 6,59%
SO2 2,08% 0,65% 7,23%
FE3 2,06% 0,63% 6,38%
2 Grupo oc4 3,92% 2,4% 8,05%
AlS 3,20% 1,77% 6,92%
ZU6 -0,35% -1,78% 8,60%
RE7 2,22% 0,79% 9,07%
3" Grupo SA8 2,14% 0,71% 9,05%
NA9 2,25% 0,82% 9,35%
AP10 -0,09% -1,52% 7,78%
SA1l 1,84% 0,41% 9,90%
Ibovespa 1,04% -0,39% 10,12%
CDI 1,43% # 0,26%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo.

Como este estudo empirico se propde a analisar carteiras dos fundos de pensdo, sob o0 aspecto
da renda variavel, tornase mais fécil e direta a andlise das variaveis da TAB. 10,
comparando-as com a carteira do IBOVESPA. Nesse caso, todas as entidades apresentaram
retornos maiores do que o mercado, com excecdo de ZU6 e API10, as quais apresentaram

retornos negativos no periodo.

Analisando os retornos médios das entidades sob 0 aspecto de sua classificagdo na amostra,
ou sga, pelo volume de investimento realizado por cada fundo, percebe-se que ndo ha uma
predominancia das entidades do primeiro grupo, com maior volume de investimento, em
alcancar maior retorno com relacdo as outras entidades do segundo e terceiro grupos.
Algumas entidades do segundo grupo, como OC4 e AI5, conseguiram, respectivamente,
alcancar retornos maiores e até equiparados quando se compara com 0s do primeiro grupo.
Dessa forma, de acordo com o problema da pesquisa, observa-se que o volume de
investimento ndo é um fator determinante para auferir maiores retornos na avaiacdo da

performance.

Uma pergunta paira, nesse momento, nesta pesquisa, ou sga, sera que as carteiras de
investimento dos fundos de pensdo e a carteira de mercado se mantiveram da forma
apresentada na TAB. 10 durante todo o periodo? Para responder pergunta, resolveu-se
dividir o periodo de dois anos em dois subperiodos anuais — abril de 1999 a marco de 2000 e
abril de 2000 a marco de 2001. Desse modo, pode-se identificar se houve alguma oscilacéo
brusca no cen&rio econdmico que tivesse algum impacto nos retornos mensais obtidos pelas

entidades.
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A TAB. 11 mostra que, no primeiro subperiodo, o IBOVESPA trouxe um retorno médio
positivo e ato, indicando um periodo muito bom para investimentos em renda varidvel. Por
um outro lado, todas as entidades alcancaram retornos médios positivos e algumas entidades

apresentaram, também, retornos médios maiores gque a carteira de mercado - IBOVESPA.

Nesse subperiodo, fica evidente que os maiores retornos médios ndo sdo necessariamente dos
maiores investidores, ou sgja, como definidos nesta pesquisa, aqueles que dispdem do maior
volume de investimento, por exemplo, IV1 (primeiro grupo), OC4 e Al5 (segundo grupo) e
NAO (terceiro grupo). Vale ressatar que, mesmo apresentando maior retorno, essas entidades

nao tiveram, necessariamente, maior risco.

TABELA 11 - Retornos médios das carteiras de investimentos no periodo de 04/99 a 03/00

Classificagdo Entidade Retorno médio Desvio-padréo
1’ Grupo V1 5,16% 5,30%
S02 3,67% 4,73%
FE3 3,95% 5,59%
2’ Grupo oc4 5,87% 9.96%
Al5 5,13% 6,57%
ZU6 0,20% 7,76%
RE7 4,52% 8,41%
3 Grupo SA8 3,91% 7.97%
NA9 5,09% 7,84%
AP10 1,43% 5,36%
SA11 4,06% 8,39%
Ibovespa 4,99% 9,21%
CDI 1,60% 0.27%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

Percebeu-se que, no primeiro subperiodo, as entidades apresentaram retornos médios
melhores quando comparados ao periodo total. Entretanto, torna-se necessaria andlise também
para 0 segundo subperiodo. A andlise para esse subperiodo, segundo a TAB. 12, mostra que
houve um momento critico no cenario econdmico que impactou fortemente o retorno da

carteira de mercado e das carteiras de algumas entidades.

A principio parece que os administradores dos fundos de pensdo conseguiram contornar essa
situacdo, ja que as entidades que apresentaram retornos meédios negativos obtiveram, ainda
assm, retornos médios melhores do que o IBOVESPA. Algumas entidades tiveram uma

percepcao mais eficaz, conseguindo auferir retornos melhores que o mercado.



TABELA 12 - Retornos médios das carteiras de investimentos no periodo de 04/00 a 03/01

Classificacdo Entidade Retorno médio Desvio-padréo
1 Grupo V1 1,92% 7,54%
S02 0,49% 9,03%
FE3 0,16% 6,78%
2 Grupo oc4 1,97% 5,30%
Al5 1,27% 6,98%
ZU6 -0,90% 9,70%
RE7 -0,08% 9,47%
3" Grupo SA8 0,38% 10,04%
NA9 -0,60% 10,19%
AP10 -1,61% 9,63%
SA11 -0,37% 11,05%
Ibovespa -5,20% 10,49%
CDI 1,27% 0,12%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo.

Uma atitude frequente entre investidores que aplicam seus recursos nos grandes investidores
institucionais como, por exemplo, fundos matuos de investimentos, estd na mera comparacao
dos resultados obtidos por cada fundo. Assim, a avaliacdo se resume a uma comparacaéo
simples entre o retorno obtido com o que era esperado ou desgjado. Entretanto, existem dois
erros que ndo poderdo ser deixados de lado. O primeiro consiste em ndo considerar o papel do
risco no investimento, ou sgja, Ndo ha como dissociar o risco do retorno. O segundo estd em
imaginar que a carteira dos fundos de pensdo ndo esteja correlacionada ao comportamento e
desempenho do mercado, ja que as oportunidades de investimento e alocacdo de acbes na

carteira sGo dependentes das condi¢des do mercado.

5.2 Retorno ajustado ao risco

O passo seguinte para avaliar o retorno gjustado ao risco serd a aplicagdo dos indices de
Sharpe, Treynor e Jensen. Em contrapartida, serdo verificados o comportamento das carteiras
e as politicas de investimentos utilizados pelas entidades. As condi¢cBes para obter boas

performances, utilizando os indices de retorno gjustado ao risco sdo:

> indice de Sharpe maior que o indice de Sharpe do IBOVESPA;
> Indice de Treynor maior que o indice de Treynor do IBOVESPA;

> indice de Jensen maior que zero;
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Dessa forma, para que uma carteira tenha bom desempenho, utilizando os indices propostos

por esse estudo, estes devem ser positivos e, se possivel, superar o mercado. E dificil imaginar
gue uma carteira de qualquer fundo, entidade ou empresa supere a carteira do mercado, ja que
esta € uma carteira tedrica, ndo tendo custo de transacdo, ou sgja, a composi¢cao dessa carteira

€ adterada sem qualquer custo.

Optou-se por analisar o indice de retorno ajustado ao risco — Treynor, Sharpe e Jensen — pelo
periodo total de 24 meses. Assim, € possivel avaliar as turbuléncias ocorridas na economia e
conferir se 0 desempenho do fundo foi consistente ao longo desse tempo. Hoje, um indice de
Sharpe, por exemplo, de quatro meses, ndo estaria embutindo as crises econémicas no inicio

do ano.

5.2.1 Resultado do indice de Sharpe

A TAB. 13 apresenta o resultado do indice de Sharpe no periodo de 1999 a 2001.
Relembrando a andlise redizada para o fator retorno médio, concluiu-se que todas as
entidades mostraram desempenho melhor que o do mercado, com excecéo das entidades ZU6
e AP10. Para medir a performance das carteiras dos fundos de pensdo utilizando o indice de
retorno ajustado ao risco indice Sharpe, torna-se necessério analisar 0 excesso de retorno
médio proporcionado juntamente com o desvio-padrdo médio da carteira, para 0 periodo
estudado.

TABELA 13 - indice de Sharpe — 1999 a 2001

Classificacdo Entidade Retorno médio | Excessoretorno | Desvio-padrdo | Sharpe
1° Grupo V1 3,54% 211% 6,59% 0,3196
S02 2,08% 0,65% 7,23% 0,0886
FE3 2,06% 0,63% 6,38% 0,0973
2’ Grupo oc4 3,92% 2,49% 8,05% 0,3087
Al5 3,20% 1,77% 6,92% 0,2549
ZU6 -0,35% -1,78% 8,60% -0,2075
RE7 2,22% 0,79% 9,07% 0,0866
3 Grupo SA8 2,14% 0,71% 9,05% 0,0785
NA9 2,25% 0,82% 9,35% 0,0868
AP10 -0,09% -1,52% 7,78% -0,1959
SA11 1,84% 0,41% 9,90% 0,0415
Ibovespa 1,04% -0,39% 10,12% -0,0388

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo. )
* O excesso de retorno e o desvio padréo, utilizados para mensuracdo do Indice de Sharpe, sdo
analisados com todas as suas casas decimais.
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A andlise do indice Sharpe indica que todas as entidades, com excegdo do ZU6 e API10,

apresentaram performance positiva e superior ao do mercado. Entretanto, algumas entidades
conseguiram indices muito significativos, como V1, OC4 e Al5, oferecendo um excesso de
retorno numericamente superior aos das outras entidades, ndo precisando, com isso, assumir
um risco superior. O fato de o indice de Sharpe, para a entidade 1V1 ser maior quase oito
vezes que o Indice de Sharpe para SA11, ndo significa que a entidade 1V1 tenha uma
performance oito vezes superior. Nesse caso, a mensuracdo do indice Sharpe indica apenas

que tal entidade mostra performance superior a entidade SA11.

As entidades ZU6 e AP10 apresentaram indice de Sharpe negativo decorrente de retorno
meédio, no periodo em estudo, negativo e menor do que o do mercado. Entretanto, essas
entidades tiveram um risco elevado, ndo conseguindo auferir um melhor desempenho por esse
risco assumido. Como o indice de Sharpe ndo incorpora conceitos sobre correlagio entre
ativos por meio de sua mensuracdo, fica dificil identificar fatores que levaram essas carteiras a
apresentar mau desempenho. Pode-se relacionar a esse mau desempenho uma diversificagdo
ndo muito eficaz, com a carteira sendo composta por ativos muito arriscados e apresentando
correlacdo positiva entre eles. Esse dado sobre correlacéo ndo esta incorporado na mensuracao
do indice Sharpe.

O GRAF. 14 retrata o comportamento das entidades da amostra, em que os quadrados azuis
representam as entidades do primeiro grupo, os circulos vermelhos as entidades do segundo
grupo e os losangos verdes as entidades do terceiro grupo. O trigngulo e o circulo preto
representam o IBOVESPA e o CDI, respectivamente. O resultado do indice de Sharpe é
representado pela inclinagdo da reta formada com a varidvel CDI. Cabe ressaltar que o indice
de Sharpe negativo pode distorcer a andlise das entidades, principalmente aguelas gue tiveram

resultados negativos.



71

P 1
[ )
| ]
S o
©
@ 01
S E N L 14
2 9 ¢
[y
5 A
g . . .
0% % % @ Desvio Padrdio 1294

2%~

GRAFICO 14 - Performance via i ndice de Sharpe no periodo 1999 a 2001
FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

As entidades, classificadas no primeiro grupo, apresentaram resultado muito diverso néo
sendo os melhores indices dessa amostra necessariamente caracteristicos das entidades com
maior volume de investimento, que, nesse caso, sao representados por V1 (primeiro grupo) e

OC4 e Al5 (segundo grupo).

Diante do que se propde o Indice de Sharpe, poder-se-ia fazer uma analogia com, por
exemplo, os fundos mutuos de Investimento. Nesse caso, se fosse possivel comparar as
carteiras dos fundos de pensdo com as carteiras dos fundos mituos, haveria possibilidade de
dizer que as entidades IC1, OC4 e Al5 fossem os melhores fundos para investimento, ja que

proporcionaram maior excesso de retorno.

Partindo do mesmo raciocinio utilizado para retornos médios, procurou-se dividir o periodo
total de marco de 1999 a marco de 2001 em dois subperiodos anuais. Dessa forma, poder-se-
la verificar a performance das entidades que conseguiram bons ou maus resultados, em

periodos menores.

Para o primeiro subperiodo anual, conforme é possivel observar na TAB. 14, fica comprovado
que todas as entidades, com excegdo de ZU6 e AP10, conseguiram indice de Sharpe positivos
e maiores que os do IBOVESPA. Mesmo nesse primeiro subperiodo, as entidades ZU6 e
AP10 ndo conseguiram auferir ganhos no mercado de renda variavel, ndo apresentando,

portanto, boas performances.



TABELA 14 — indice de Sharpe — 04/99 a 03/00

72

Classificacdo | Entidade Retorno médio E);Ztesrs;J : € Desvio-padrao Sharpe
1 Grupo V1 5,16% 3,56% 5,30% 67,15%
SO2 3,67% 2,07% 4,73% 43,80%
FE3 3,95% 2,36% 5,59%% 42,14%
2 Grupo OC4 587% 4.27% 9.96% 42,88%
Al5 5,13% 3,53% 6,57% 53,78%
ZU6 0,20% -1,40% 7,76% -18,04%
RE7 4,52% 2,92% 8,41% 34,72%
3 Grupo SA8 3,91% 2,32% 7,97% 29,06%
NA9 5,09% 349% 7,84% 44,56%
AP10 1,43% -0,17% 5,36% -3,10%
SA11 4,06% 2,46% 8,39% 29,35%
Ibovespa 4,99% 3,11% 9,21% 9,21%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacao.

O segundo subperiodo, de 04/00 a 03/01, realmente se mostra como problema para 0s

Investimentos das entidades estudadas, com o IBOVESPA apresentando retorno negativo em

torno de 5%. Segundo a TAB. 15, embora algumas entidades mostrassem retornos médios
positivos, apenas 1V1 e OC4 conseguiram manter um prémio pelo risco positivo, implicando
um indice de Sharpe também positivo. Destaca-se, também, o aumento do risco total das

carteiras das entidades no segundo subperiodo, embora 0 aumento desse risco ndo consiguiria

indicar aumento de retorno para as entidades.

TABELA 15 —indice de Sharpe — 04/00 a 03/01

Classificacdo | Entidade Retorno médio | Excesso deretorno| Desvio-padréo Sharpe
1 Grupo (AVAR 1,92% 0,65% 7,54% 8,61%
S02 0,49% -0,79% 9,03% -8,73%
FE3 0,16% -1,12% 6,78% -16,44%
2 Grupo oc4 1,97% 0,70% 5,30% 13,22%
Al5 1.27% -0,01% 6,98% -0,08%
ZU6 -0,90% -2,17% 9,70% -22,39%
RE7 -0,08% -1,35% 9,47% -14,25%
3 Grupo SA8 0,38% -0,90% 10,04% -8,94%
NA9 -0,60% -1,87% 10,19% -18,32%
AP10 -1,61% -2,88% 9,63% -29,92%
SA11 -0,37% -1,65% 11,05% -14,89%
| bovespa -5,20% -2,52% 10,49% -24,00%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacao.

Percebe-se que 0 processo de avaliar a performance de entidades, baseada apenas em

determinados periodos, pode levar os andistas a cometerem erros. Como podem ser

observadas neste estudo empirico, na fase mais critica para investimento que se refere ao

segundo subperiodo, apenas duas entidades conseguiram manter seus retornos além de

chegarem, também, a superar o retorno oferecido pelo mercado.
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5.2.2 Resultado do indice de Treynor

Considera-se, para a aplicagdo e andlise do Indice de Treynor que as carteiras das entidades ja
passaram pelo processo de diversificagdo, estando sujeitas a um Unico tipo de risco, conhecido

COmMo risco sistémico ou também denominado risco de mercado.

TABELA 16 - indice de Treynor — 1999 a 2001

Classificagdo | Entidade Rmet e(()j: go r;ﬁfﬁzsg) Beta Treynor titul L\Is ()
1" Grupo V1 3,54% 2,11% 0,5766 0,0365 72
SO2 2,08% 0,65% 0,6539 0,0098 42
FE3 2,06% 0,63% 0,5924 0,0105 74
2’ Grupo Oc4 3,92% 2,49% 0,5764 0,0431 18
Al5 3,20% 177% 0,5403 0,0326 20
ZU6 -0,35% -1,78% 0,7028 -0,0254 7
RE7 2,22% 0,79% 0,8459 0,0093 29
3 Grupo SA8 2,14% 0,71% 0,8042 0,0088 27
NA9 2,25% 0,82% 0,8779 0,0092 21
AP10 -0,09% -1,52% 0,6956 -0,0219 7
SA11 1,84% 0,41% 0,9245 0,0044 19
Ibovespa 1,04% -0,39% 1,0000 -0,0039 #

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo.

(*) O excesso de retorno e o beta utilizados para mensuragéo do indice de Treynor sfo analisados
com todas as suas casas decimais.
(**) O nimero de titulos das carteiras de cada fundo foi calculado como a média das quantidades
mensai s durante o periodo.

A andlise do resultado das entidades apresentou-se, segundo a TAB. 16, 0 mesmo quando se
aplicou o Indice de Sharpe. Apenas as entidades ZU6 e AP10 ndo conseguiram mostrar boas
performances, pois €elas tiveram indice de Treynor negativo. Uma justificativa para o mau
desempenho das entidades ZU6 e AP10 pode estar relacionada ao proprio pressuposto do
indice, quer sgja, 0 processo de diversificagdo, ja que essas entidades apresentaram carteiras,

na média, com sete titul os.

Nesse sentido, Ceretta e Costa Junior (2000) chegaram a conclusdo de que, em uma carteira
igualmente ponderada de 12 agBes, o investidor consegue obter excelentes resultados,
eliminando mais de 52% do risco de uma acao tipica e mais de 83% do risco, que pode ser
eliminado pela diversificagdo e, ainda, a partir de 18 agdes, sdo praticamente insignificantes
os beneficios de incluir maior nimero de acdes a carteira. Obviamente, 0 nUmero exato de
acOes dependerd do montante financeiro disponivel pelo investidor, o qua influenciara nos

custos de transacéo com as agles, e de seu grau de aversao ao risco.
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Dessa forma, uma justificativa plausivel ao grande nimero de agBes composta pelas carteiras

das entidades, como 1V1 e FE3, com 72 e 74 acbes em meédia respectivamente, pode estar
relacionada aos investimentos estratégicos. Desse modo, a composicdo da carteira ndo esta
sendo construida apenas sob o auspicio do efeito da diversificagdo, ou sgja, com base na
diminuicdo do risco, mas, sim, nos futuros rendimentos que esses investimentos

proporcionaréo.

Algumas entidades, com excegdo da ZU6 e AP10, conseguiram remunerar melhor diante do
risco de mercado assumido, ou sgja, acancaram, nesse periodo, uma diversificacéo eficiente,
suficiente para proporcionar um prémio pelo risco melhor do que o do mercado. Dentre essas
entidades, destaca-se a OC4 que apresentou o maior indice de Treynor para uma carteira de
apenas 18 titulos. Enquanto a 1V1 conseguiu 0 segundo maior indice, compdOs sua carteira
com 72 titulos. Portanto, a OC4 se mostrou muito mais €ficiente na composicédo e

diversificacdo de sua carteira do que as demais entidades.

De acordo com a TAB. 16, as entidades apresentaram beta menor do que 1, mas, em alguns
casos, muito préximos de 1, como RE7, NA9 e SA11, indicando que o retorno das carteiras
desses fundos indica muita sensibilidade em relacéo ao retorno do mercado. De uma maneira
geral, as entidades do terceiro grupo podem ser consideradas mais arriscadas, em funcéo do
seu beta. Entretanto, ndo conseguem oferecer um excesso de retorno maior por esse risco
assumido. O GRAF. 15 apresenta as combinagdes de retorno e beta observado para as
entidades.
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GRAFICO 15 - Relag3o ex-post entre retorno médio e risco sistemético dos fundos de pensio

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo.
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Como o indice de Treynor para 0 mercado apresentou-se negativo, as entidades restantes da

amostra, que também conseguiram uma remuneracdo melhor do que a do mercado com esse
indice positivo, podem ter seus resultados sobre performance comprometidos. Dessa forma,
procedeu-se da mesma maneira apresentada pelo indice de Sharpe, dividindo-se o periodo
total de 1999 a 2001 em dois subperiodos anuais, que sdo: abril de 1999 a marco de 2000 e
abril de 2000 a margo de 2001. A TAB. 17 mostra o comportamento das carteiras das

entidades, apresentando beta, indice de Treynor e niimero de titulos para esse subperiodo.

O coeficiente beta € um indicador importante para um investidor, pois, quanto maior seu
valor, maior o risco envolvido pelo investidor. Assim, de acordo com a TAB. 17, as entidades
SA8 e NA9, com beta de 1,16 e 1,21 respectivamente, evidenciaram que as carteiras das

entidades estdo muito envolvidas com risco.

TABELA 17 - indice de Treynor — 04/1999 a 03/2000

e . Retorno Excesso N°
Classificacdo | Entidade médio retorno(*) Beta Treynor titulos (**)
1 Grupo V1 5,16% 3,56% 0,4485 0,0794 144
S0O2 3,67% 2,07% 0,9152 0,0226 33
FE3 3,95% 2,36% 0,6513 0,0362 87

2 Grupo oc4 5,87% 427% 0,4272 0,0999 15
Al5 5,13% 3,53% 0,2388 0,1479 21
ZU6 0,20% -1,40% 0,5078 -0,0276 6
RE7 4,52% 2,92% 0,5607 0,0521 31

3" Grupo SA8 3,91% 2,32% 1,1573 0,0200 28
NA9 5,09% 3,49% 1,2061 0,0289 18
AP10 1,43% -0,17% 0,1259 -0,0132 4
SA11 4,06% 2,46% 0,7850 0,0314 18
Ibovespa | 4,99% 3,11% 1,0000 0,0311

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagao.

(*) O excesso de retorno e o beta utilizados para mensuragzo do indice de Treynor sfo analisados
com todas as suas casas decimais.

(**) O nudmero detitulos das carteiras de cada fundo foi calculado como a média das quantidades
mensai s durante o periodo.

O segundo subperiodo se mostra novamente como um problema para as entidades, ja que,
nesse periodo, houve distor¢cbes que impactaram negativamente os investimentos de renda
varidvel. Mesmo assim, esse periodo se mostra importante para a andise, ja que é possivel
verificar quais entidades conseguiram superar esse momento critico. Independentemente de
qualquer turbuléncia que pode ter vivido o mercado, as entidades mantiveram, conforme a
TAB. 18, quase que constantes 0 nimero de agdes em suas carteiras, enquanto apenas duas

entidades conseguiram boas performances, 1V1 e OCA4.



TABELA 18 - indice de Treynor — 04/2000 a 03/2001
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e . Retorno Excesso N°
Classificagdo | Entidade médio | retorno(*) Beta Treynor titulos (**)
1" Grupo V1 1,92% 0,65% 0,4603 0,0141 145

SO2 0,49% -0,79% 0,5093 -0,0155 53
FE3 0,16% -1,12% 0,5071 -0,0220 58
2’ Grupo Oc4 1,97% 0,70% 0,6394 0,0110 22
Al5 1,27% -0,01% 0,4407 -0,0001 20
ZU6 -0,90% -2,17% 0,3223 -0,0674 9
RE7 -0,08% -1,35% 0,6849 -0,0197 27
3 Grupo SA8 0,38% -0,90% 0,8747 -0,0103 25
NA9 -0,60% -1,87% 0,7365 -0,0254 24
AP10 -1,61% -2,88% 0,3127 -0,0922 1
SA1l -0,37% -1,65% 0,5742 -0,0287 20
Ibovespa [ -5,20% -2,52% 1,0000 -0,0252 #

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo. )
(*) O excesso de retorno e o beta utilizados para mensuragdo do Indice de Treynor s&o analisados
com todas as suas casas decimais.

(**) O ndmero detitulos das carteiras de cada fundo foi calculado como a média das quantidades
mensai s durante o periodo.

O GRAF. 16 reproduz a relagdo ex-post entre risco total, medido pelo desvio-padréo, e risco
sistémico, medido pelo beta. Houve uma curiosidade no resultado quanto ao binbmio risco e
retorno, pois algumas entidades que apresentaram elevado risco sistémico ndo exibiram taxas

de retornos médias mais el evadas para compensar o risco incorrido.
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GRAFICO 16 - Relacéo ex-post entre risco total e sisteméatico dos fundos de pensio
FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.



5.2.3 Resultado do indice de Jensen

Recordando Jensen (1968), a atencéo esta direcionada para o problema da avaliacdo dos
administradores de carteira, com base apenas na habilidade preditiva, ou sgja, a habilidade de
ganhar retornos por meio de uma predicdo de ativos com pregos altos, a um determinado nivel
de risco. Dessa forma, a regressdo entra com papel importante ja que tem como objetivo

descrever arelago entre duas variaveis §< yg,
2}

em que,

X = chamada variavel independente ou varidvel preditora;

v
y = chamada variavel dependente ou variavel resposta.

Segundo Triola (1998), as equagdes de regressdo podem ser Uteis quando usadas para predizer
o valor de uma variavel, dado um valor determinado da outra variavel. Entretanto, segundo o
mesmo autor, sO devemos Uutilizar a equagdo da reta de regressdo se r (coeficiente de
correlacdo linear) indicar a existéncia de uma correlacdo linear significativa. Na auséncia de
uma tal correlacdo linear, afirma o autor, ndo devemos utilizar a equacdo de regressdo para
predizer; em vez disso, nossa melhor estimativa da segunda variavel € simplesmente sua
média

A interpretacdo do resultado da correlacéo linear pode ser feita utilizando-se um teste formal
de hip6teses juntamente com o critério de decisdo bastante especifico, abordado por Triola
(1998), que sga se 0 modulo do valor caculado de r excede o valor na tabela estatistica

representante dos valores criticos do coeficiente de correlacdo r de Pearson.

Para determinar, entdo, se existe correlacdo linear significativa entre duas variaveis, podem-se

utilizar as hip6teses nula e alternativa como se segue:

H, :r =0 (ndo ha correlagdo linear significativa)

H,:r 1 O (correlacdo linear significativa)
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Assim, se o valor absoluto da estatistica de teste exceder os valores criticos, rejeitase H,,.

Em caso contrério, ndo se rejeita H,. A tabela estatistica citada apresenta, para 25 pares de

dados, coeficiente de correlagdo 0,396 (com nivel de significancia de 5%) e 0,505 (com nivel
de significancia de 1%). A correlacdo entre 0 excesso de retorno mensal das carteiras com o

excesso de retorno mensal do mercado € dado pela TAB. 19.

TABELA 19 - Correlagdo linear no periodo 1999 a 2001

Classificacéo Entidade Correlacéo linear
1 Grupo V1 0,890
SO2 0,916
FE3 0,946
2 Grupo oc4 0,725
Al5 0,797
ZU6 0,824
RE7 0,944
3" Grupo SA8 0,899
NA9 0,951
AP10 0,905
SA11 0,948
Ibovespa 1,000

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

Como para qualquer nivel de significancia, o valor da estatistica encontrado excede os valores
criticos pode-se, entdo, rejeitar a hipotese nula, ou sgja, pode-se dizer que ha evidéncia
suficiente para apoiar a existéncia de uma correlacéo linear entre o excesso de retorno da

carteira com o0 excesso de retorno do mercado.

Assim, como ha uma correlacdo linear entre os excessos de retornos, entdo se pode, segundo

Triola (1998), aplicar a equacéo de regressdo. Para este estudo empirico, a equacdo para

U .
regressdo utilizou como variaveis gex y9, respectivamente, (Rm - R, R, - Ry ) ou sgja, a
]

o
variavel X representard o excesso de retorno do mercado eavariavel 'y, 0 excesso de retorno

da carteira em estudo. Enfim, a equacdo da regressdo utilizada pode ser escrita como

R-R=a,6+b (R -R) (2)
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em que,

a 0= intercepto vertical da reta de regresséo entre 0 excesso de retornos das carteiras com o
excesso de retorno do mercado;

b = coeficiente angular da carteira.

A TAB. 20 apresenta o resultado da aplicacso do indice de Jensen, ou sgjam, afa de Jensen e

p-value, varidveis explicativas para avaliar a performance das entidades no periodo de 1999 a

2001.

TABELA 20 - indice de Jensen — 1999 a 2001

Classificacéo | Entidade Irzgt%ersr?g Beta Jensen p:&??;u(i ;je dgtzrefr%imnzrgae o Interpretacéo

1° Grupo AV 2,11% 0,5766 | 0,0194 0,0050 0,7829 99,50%
SO2 0,65% 0,6539 | 0,0045 0,4667 0,8311 53,33%
FE3 0,63% 0,5924 | 0,0045 0,3102 0,8892 68,98%

2’ Grupo oc4 2,49% 0,5764 | 0,0231 0,0570 0,5039 94,30%
Al5 1,77% 0,5403 | 0,0160 0,0764 0,6182 92,36%
ZU6 -1,78% 0,7028 | (0,0200) 0,0629 0,6641 93,71%
RE7 0,79% 0,8459 | 0,0053 0,3975 0,8869 60,25%

3 Grupo SA8 0,71% 0,8042 | 0,0047 0,5724 0,7997 42,76%
NA9 0,82% 0,8779 | 0,0055 0,3696 0,8994 63,04%
AP10 -1,52% 0,6956 | (0,0173) 0,0200 0,8102 98,00%
SA11 0,41% 0,9245 | 0,0014 0,8384 0,8934 16,16%
Ibovespa -0,39% 1,0000 # #

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
(*) nivel de significanciade 10%

Uma anadlise mais especifica do coeficiente de determinacéo indica o quanto o analista esta
envolvido com risco mais do que com o retorno. Dessa forma, todas as entidades, com
excecdo de OC4, Al5 e ZU6, mostraram coeficiente de determinagdo, encontrado via R2
gustado, relativamente altos, indicando que todas essas entidades estiveram mais envolvidas
com o risco do que com o retorno, na composi¢ao de suas carteiras. As entidades, como OC4,
Al5 e ZUG6, apresentaram coeficiente de determinacdo menor que 66%, indicando que o
administrador da carteira ndo teve uma preocupacao especifica em reduzir o risco.

Segundo a TAB. 20, apenas as entidades IV1 e AP10 mostraram p-value significativo,
indicando 90% de certeza ao afirmar que o valor encontrado para alfa realmente € verdadeiro.
No caso dessas entidades, afas positivos e negativos. Com isso, pode-se afirmar que essas

entidades tiveram boas performances. Em particular, as entidades ZU6 e AP10 que
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apresentaram valores negativos para afa, com 93,71% e 98%, de significancia de 10%,

respectivamente, ndo obtiveram, com isso, boas performances.
N&o se pode afirmar, com certeza, que as outras entidades conseguiram boas performances

utilizando o Indice de Jensen, ja que elas apresentaram p-value muito baixo, nd conseguindo,

com isso, uma certeza de que o valor encontrado para afa realmente sgja positivo.

TABELA 21 - indice de Jensen — 04/1999 a 03/2000

Classificagdo | Entidade Excessd | poia Jensen | Pvaluede| Coeficiente
retorno Alfa(*) | determinacéo
1 Grupo V1 5,16% 0,4324 0,0222 0,0758 0,5250
S0O2 3,67% 0,4538 0,0066 0,3942 0,7450
FE3 3,95% 0,5704 0,0058 0,3502 0,8790
2 Grupo oc4 5,87% 0,7675 0,0188 0,4237 0,4554
Al5 5,13% 0,4203 0,0223 0,2140 0,2917
ZU6 0,20% 0,7326 | -0,0368 0,0128 0,7374
RE7 4,52% 0,8243 0,0036 0,7672 0,7956
3 Grupo SA8 3,91% 0,7318 0,0004 0,9770 0,6833
NA9 5,09% 0,7766 0,0108 0,3270 0,8128
AP10 143% 0,5176 | -0,0178 0,0572 0,7528
SA11 4,06% 0,8390 | -0,0015 0,8947 0,8264
I bovespa 4,99%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
(*) nivel de significanciade 10%

A TAB. 21, referente ao primeiro subperiodo, apenas a entidade ZU6 apresentou p-value
significativo para andlise indicando, em geral, que o valor encontrado para afa reamente é
verdadeiro. Assim, pode-se afirmar que apenas a IV1, do primeiro grupo, apresentou afa
positivo. Novamente, as entidades ZU6 e AP10 gue apresentaram valores negativos para afa,

n&o obtiveram boas performances.

Quando analisados os dados para 0 segundo subperiodo, a TAB. 22 apresentou algumas
ateracoes. O p-value é significativo apenas para uma entidade, do primeiro grupo. Todas
essas entidades apresentaram alfas positivos, ou sgja, apresentaram boas performances nesse

periodo.
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TABELA 22 - indice de Jensen — 04/2000 a 03/2001

. . Excesso p-valuede| Coeficiente
Classificacdo | Entidade retorno Beta Jensen Alfa(*) | determinacio
1° Grupo V1 1,92% 0,6985 | 0,0241 0,0011 0,9437
SO2 0,49% 0,8332 0,0131 0,0863 0,9338
FE3 0,16% 0,6057 0,0041 0,5814 0,8713

2" Grupo oc4 1,97% 0,4182 0,0175 0,0803 0,6663
Al5 1,27% 0,6201 | 0,0156 0,0749 0,8570
ZU6 -090% | 0,7689 | -0,0023 0,8923 0,6584
RE7 -0,08% | 0,8766 | 0,0086 0,2419 0,9396

3 Grupo SA8 0,38% 0,8975 | 0,0136 0,2301 0,8715
NA9 -0,60% | 0,9454 [ 0,0051 0,4943 0,9427
AP10 -161% | 0,8683 | -0,0096 0,4847 0,8876
SA11 -0,37% | 1,0219 | 0,0093 0,2878 0,9364
Ibovespa -5,20%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
(*) nivel de significanciade 10%

5.2.4 Resultado das medidas de timing

O administrador que tem habilidade no mercado de capitais pode apresentar performance
pobre quando se utilizam medidas-padrdo. Entretanto, pode ser Util decompor as habilidades
de timing e de seletividade de um administrador. Relembrando 0 modelo proposto por

Treynor e Mazuy, que sera utilizado neste estudo empirico, tem-se:

R,=a,+b R +g(R,) +e, (22)

em que,
R, = excesso de retorno da carteira P no periodo t;

a = medida de seletividade;

b , = medida de sensibilidade da carteira [0 ao retorno do mercado;
R, = excesso de retorno da carteira de mercado no periodo t ;

g = medidade Market Timing;

e, =ero.

Espera-se que a entidade apresente medida de timing positiva, g >0, indicando que houve
capacidade de Market Timing. Em caso contrério, ndo. Por outro lado, se a entidade

apresentar medida de seletividade positiva, entdo pode-se dizer que também houve capacidade
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de escolher ativos subavaliados que possam proporcionar retornos extraordinarios, resultado

esse jaincorporado no indice de Jensen.

A TAB. 23 apresenta os resultados da aplicacdo dos modelos de Treynor e Mazuy. Os
resultados mostram que algumas entidades ndo apresentam habilidade em escolher acdes que
irdo proporcionar ganhos, mas tém habilidade em prever no mercado acionério. Dessa forma,
as entidades SO2, SA8 e NA9 evidenciam capacidade de selecionar acdes, mas ndo o timing
de mercado, ou sgja, saber a hora de comprar ou vender no mercado. E importante ressaltar
gue a estatistica p-value encontrada ndo permite afirmacdo, com certeza, que o valor do
timing ou da seletividade encontrados sgfam realmente positivos ou negativos, para nenhuma

das estimativas.

TABELA 23 - Medidas de timing — férmula de Treynor e Mazuy — 1999 a 2001

Classificacdo | Entidade | alfa | PVAIUede | poq [ PYAluede | iy | Prualuede
alfa beta timing

T Grupo V1 00185 | 00451 | 05723 | 00000 | 00832 | 0,8947
S02 00127 | 01285 | 06982 | 00000 | -08622 | 01481

FE3 00076 | 02171 | 06090 | 00000 | -03232 | 04538

2 Grupo oca 0,0000 | 07034 | -10000 | 00000 | L0000 | 0,0000
Al5 00140 | 02593 | 05295 | 00000 | 02120 | 08080

7U6 00313 | 00339 | 06418 | 00000 | 11871 | 02412

RE7 00030 | 07324 | 08333 | 00000 | 02448 | 0,6959

3 Grupo SAB 00134 | 02467 | 08505 | 00000 | -00021 | 0,2722
NA9 00115 | 01774 | 09100 | 00000 | -0.6232 | 03009

AP10 00148 | 01390 | 07089 | 00000 | -02580 | 0.7112

SA11 00029 | 07588 | 09325 | 00000 | -01568 | 0,8131

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
(*) nivel de significanciade 10%

Enquanto a entidade ZU6 apresentou habilidade no timing, ndo o fez ao mostrar habilidade
em selecionar as melhores acgfes. Por outro lado, a V1, que se destacou em todos os indices
mostrados anteriormente, obteve habilidade na selecdo de ativos, entretanto o p-value do
timing n&o permite dizer que houve timing no processo de escolha dos ativos. De uma forma
geral, ndo se pode afirmar como foi o comportamento das entidades quanto aos fatores timing
e seletividades.

Quando se divide o periodo total em dois subperiodos, como utilizado anteriormente,
encontra-se que também no primeiro periodo ndo houve condicdes de apresentar conclusdes,
com excecao da entidade ZU6, a qual pode-se afirmar que houve timing na escolha dos ativos

mas ndo houve capacidade de selecionéa-los, como pode ser visto pela TAB. 24.



TABELA 24 - Medidas de timing — férmula de Treynor e Mazuy — 04/99 a 03/00

P . p-value de p-value de - p-value de
Classificagdo | Entidade alfa alfa beta beta timing timing (*)
1 Grupo AV 0,0173 0,1990 0,3219 0,0913 0,9443 0,3832

S02 0,0083 0,3569 0,4920 0,0022 -0,3267 0,6536
FE3 0,0073 0,3166 0,6027 0,0001 -0,2764 0,6367
2 Grupo oc4 -0,0001 0,9952 0,3376 0,2845 3,6720 0,0711
Al5 0,0164 0,4106 0,2875 0,2966 1,1346 0,4882
ZU6 -0,0466 0,0036 0,5095 0,0121 1,9048 0,0852
RE7 0,0023 0,8682 0,7962 0,0020 0,2394 0,8358
3’ Grupo SA8 0,0058 0,7179 0,8539 0,0030 -1,0428 0,4374
NA9 0,0128 0,3149 0,8237 0,0007 -0,4018 0,6960
AP10 -0,0209 0,0509 0,4452 0,0067 0,6178 0,4424
SA1l -0,0017 0,8979 0,8346 0,0009 0,0374 0,9720

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
(*) nivel de significanciade 10%

A situacdo ndo muda muito quando se analisa 0 segundo subperiodo, como pode ser visto pela
TAB. 25, pois os p-value do alfa e timing apresentaram, de uma maneira geral, muito altos.
Apenas para a entidade OC4 pode-se afirmar, com certo grau de certeza, que nao houve
timing na aguisicdo dos ativos, mas em contrapartida, houve capacidade dos seus

administradores na escolha deles para composi¢cdo da carteira.

TABELA 25 - Medidas de timing — férmula de Treynor e Mazuy — 04/00 a 03/01

e o . p-value de p-value de - p-value de
Classificacdo | Entidade alfa alfa beta beta timing timing (*)
1" Grupo V1 0,0165 0,1417 0,6893 0,0000 0,6852 0,4113

SO2 0,0115 0,4291 0,8312 0,0000 0,1465 0,8946
FE3 0,0088 0,5546 0,6115 0,0000 -0,4304 0,7086
2’ Grupo Ooc4 0,0421 0,0234 0,4481 0,0003 -2,2294 0,0952
Al5 0,0085 0,5963 0,6116 0,0000 0,6377 0,6093
ZU6 0,0030 0,9310 0,7755 0,0017 -0,4872 0,8570
RE7 -0,0009 0,9502 0,8651 0,0000 0,8583 0,4304
3’ Grupo SA8 0,0228 0,3095 0,9088 0,0000 -0,8365 0,6228
NA9 0,0051 0,7370 0,9453 0,0000 0,0071 0,9951
AP10 -0,0093 0,6425 0,8655 0,0000 0,2101 0,8912
SAll 0,0046 0,7882 1,0162 0,0000 0,4264 0,7473

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagao.
(*) nivel de significanciade 10%

Até esse momento, 0 modelo de Treynor e Mazuy (1966) direcionou as andises para timing e
seletividade no tocante a conseguir superar 0 mercado e ter habilidade em escolher os ativos
individuais, respectivamente. Entretanto, Admati et a (1986), abre o leque de andlise para o
timing, pois segundo ele a mudanca na composicdo das carteiras sera refletida como resposta

ade
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E importante destacar que o tamanho da amostra, utilizada nessa pesquisa, pode ter sido

fundamental importancia nos resultados encontrados.

5.25 Resultado dos retornos esperados

Este estudo procurou utilizar o CAPM para calcular o retorno estimado no periodo total, como
esté evidenciado na TAB. 26. Dessa forma, o contraste dos retornos estimados pelo CAPM
com os retornos reais dos periodos obtidos pelas carteiras das entidades demonstra que apenas

as entidades ZU6 e AP10 ndo apresentaram rentabilidade superior ao obtido pelo modelo.

TABELA 26 - Retorno real médio x retorno estimado médio em 04/1999 a 03/2001

Entidade Retorno estimado Retorno Real
V1 1,21% 3,54%
SO2 1,18% 2,08%
FE3 1,20% 2,06%
oc4 1,21% 3,92%
Al5 1,22% 3,20%
ZU6 1,16% -0,35%
RE7 1,10% 2,22%
SAS8 1,12% 2,14%
NA9 1,09% 2,25%
AP10 1,16% -0,09%
SA11l 1,07% 1,84%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo.

Entretanto, quando se divide o periodo total em subperiodos, ndo se encontram somente as
entidades ZU6 e AP10 que ndo conseguiram superar o retorno do CAPM, mas outras
entidades também ndo o fizeram, nesse subperiodo, isto €, apresentar uma superacdo com a
carteirado CAPM, como SA8 e SA11, como pode ser visto pela TAB. 27.



TABELA 27 - Retorno real médio x retorno estimado médio em 04/1999 a 03/2000

Entidade Retorno estimado Retorno real
V1 3,06% 5,16%
SO2 3,13% 3,67%
FE3 3,53% 3,95%
oc4 4,20% 5.87%
Al5 3,02% 513%
ZU6 4,08% 0,20%
RE7 4,39% 4.52%
SAS8 4,08% 3,91%
NA9 4,23% 5,09%
AP10 3,35% 1,43%
SAl11 4 44% 4,06%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

Embora o segundo subperiodo ja tenha mostrado que ndo foi um dos melhores e que
representou queda em todos os retornos das carteiras, algumas entidades exibiram toda a sua
habilidade e conseguiram retornos superiores ao mostrado pelo modelo, segundo a TAB. 28,
como 1V1, OC4 e AlS.

TABELA 28 - Retorno real médio x retorno estimado médio em 04/2000 a 03/2001

Entidade Retorno estimado Retorno real
V1 -3,25% 1,92%
SO2 -4,12% 0,48%
FE3 -2,65% 0,16%
oc4 -1,43% 1,97%
Al5 -2,74% 1,27%
ZU6 -3,70% -0,90%
RE7 -4,40% -0,08%
SAS8 -4,54% 0,38%
NA9 -4,85% -0,59%
AP10 -4,35% -1,61%
SAl1l -5,34% -0,37%

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

5.3 Construcao alternativa de carteira

Para aplicacéo da metodologia sugerida por Brown, Harlow e Starks (1996) para avaliar a
performance da carteira, onde tem-se que elaborar uma carteira formada pelos retornos dos
diversos fundos, procurou-se, inicialmente, dividir o periodo total (04/99 a 03/01) em dois
subperiodos (04/99 a 03/00) e (04/00 a 03/01), conforme procedimentos tomados para
aplicag&o dos indices de retorno ajustado ao risco.
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Como o problema dessa dissertagdo procura responder a relagdo entre o tamanho de cada

entidade, representado pelo volume de investimento, com o retorno obtido na carteira de
renda varidvel, entdo resolveu-se adaptar a metodologia do Brown, Harlow e Starks (1996),
avaliando o comportamento das entidades conforme a divisdo do grupo estabelecido por esse
estudo. O modelo, apresentado por Brown, Harlow e Starks (1996), propde fazer avaliacéo
temporédria das carteiras para quatro periodos consequentes e diferentes, comparando os
valores obtidos com o valor médio do RTN para todas as entidades. Dessa forma, a primeira
avaliagdo temporéria inicia no més de abril e termina no més de agosto. Aquelas carteiras que
apresentarem RTN acima do RTN médio serdo consideradas carteiras vencedoras enquanto

gue aquelas gue apresentassem RTN abaixo do RTN médio seriam consideradas perdedoras.

A idéia principal desse modelo € identificar se aquelas carteiras que se apresentaram como
perdedoras, em um periodo de avaliacdo temporaria, tomaram decisdes mais arriscadas em
busca de uma posicdo vencedora. Para medir esse comportamento das carteiras € utilizada a

varidvel RAR gue mensura o risco de um periodo para o outro.

A TAB. 29 apresenta os resultados para o primeiro subperiodo. Em um primeiro momento de
andlise, todas as entidades apresentaram RTN abaixo do RTN meédio, indicando que as
entidades possuem carteiras perdedoras para esse subperiodo. Esse resultado pode gerar
alguns questionamentos em relagéo aos resultados obtidos para os indices de retorno gjustado

a0 risco, ja que no mesmo periodo, as entidades apresentaram boas performances.
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TABELA 29 - Distribuicéo das entidades conforme RTN no periodo de 04/99 a 03/00

Abaixo RTN (perdedores) (%)

Periodo de Avaliacéo Acima RAR Abaixo RAR

1’ Grupo
4 V1, SO2 FE3
5 S0O2 V1, FE3
6 - V1, OS2, FE3
7 - 1V1, OS2, FE3
8 AV 0S2, FE3

2’ Grupo
4 ZU6 OC4, Al5, RE7
5 ZU6 OC4, Al5, RE7
6 ZU6 OC4, Al5, RE7
7 ZU6 OC4, Al5, RE7
8 ZU6 OC4, Al5, RE7

3" Grupo
4
5 - SA8, NA9, AP10, SA11
6 - SA8, NA9, AP10, SA11
7 - SA8, NA9, AP10, SA11
8 - SA8, NA9, AP10, SA11

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.

Agora, dentre as entidades classificadas como perdedoras algumas se destacaram por
apresentar riscos acima do risco medio calculado, ou sga, para cada periodo seguinte de
avaliacdo temporéria, a entidade estaria buscando mais risco em busca de uma carteira com
performance melhor. Nesse sentido, as entidades do 1°. Grupo ndo conseguiram apresentar

carteira ganhadora.

No 2°. Grupo, a entidade ZU6 se destaca estando sempre acima do RAR médio, ou sga,
esteve sempre assumindo maiores riscos, mas com a caracteristica de assumir riscos nos
meses de maio a julho, ou sgja, procuraram modificar a composicdo de suas carteiras em
busca de melhores resultados.. Por outro lado, as outras entidades desse grupo estiveram mais
propensas a assumir, na média, riscos no mé de maio e julho. O 3°. grupo possui
caracteristica muito peculiar, pois nenhuma entidade apresentou riscos maiores que o RAR
médio. Entretanto, a maioria dessas entidades esteve mais propensa a assumir riscos no més
de maio e julho. De uma forma geral, encontrou-se gque as entidades estiveram mais propensas

aassumir riscos nos meses de maio e julho.

A andise dos resultados encontrados pelos indices de retorno gjustado ao risco mostrou-se
comprometidos, pois no 2°. subperiodo a carteira do Ibovespa apresentou-se negativa,

dificultando a comparacdo entre essa e as carteiras da amostra. Dessa forma, a modelagem
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proposta por Brown, Harlow e Starks (1996) seria Util para completar a andlise feita para

risco.

Uma andlise pela TAB. 30 indica que no . Grupo apenas a IV1 conseguiu passar de uma
carteira perdedora para uma carteira ganhadora, assumindo maiores riscos. As entidades OS2
e FE3, mesmo apresentando crescentes riscos no periodo de abril a junho, ndo conseguiram
apresentar uma carteira ganhadora, entretanto, no més de agosto houve uma mudanca,

passando de perdedora para ganhadora.

TABELA 30 - Distribuicdo das entidades ganhadoras no periodo 04/00 a 03/01

Acima RTN (ganhadoras) (%) Abaixo RTN (perdedoras) (%)
Periodo de Acima RAR Abaixo RAR Acima RAR Abaixo RAR
Avaliacéo
1" Grupo
4-6 V1 0S2, FE3
7 V1 --- --- 0S2, FE3
8 V1 082, FE3 - -
2" Grupo
4 Al5 0OC4, ZU6, RE7
5 Al5 0OC4, ZU6, RE7
6 Al5, ZU6 OC4, RE7
7 - oc4 AlS ZU6, RE7
8 RE7 OC4, Al5, ZU6 --- ---
3" Grupo
4 NA9, SA1l SAS8, AP10
5 SAl1l SAS8, NA9, AP10
6 SAl1l SAS8, NA9, AP10
7 - -— SA11 SAS8, NA9, AP10
8 AP10, SA11 SA8, NA9 - -

FONTE - Elaborada pela autora da dissertagéo.

No 3°. Grupo, todas as entidades procuraram alterar suas estratégias, a partir do més de maio,
0u sgja, todas assumiram risco em busca de uma melhor performance. No més de abril apenas
as entidades NA9 e SA11 conseguiram, a0 assumir mais risco, superar o RAR médio. A

analise dos periodos seguintes mostrou que as entidades, desse grupo,
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6 CONCLUSOESE RECOMENDACOES

6.1 Conclusdes

Avadiar o comportamento das carteiras avaliadas por administradores tém sido alvo de
inUmeras discussbes. De um modo geral, procura-se identificar se esses administradores
conseguem superar a carteira de mercado, auferindo maior rentabilidade em detrimento ao
risco. Caso isso acontega, procura-se identificar as caracteristicas que eles apresentaram para

realizar tal fato, tais como seletividade e market timing.

Este estudo centralizou seu tema em um dos segmentos mais importantes para 0 mercado de
capitais, ou sgja, as EFPPs — fundos de pensdo. Por meio deste estudo empirico, pretendeu-se
avaiar a performance da carteira de renda variavel de determinados fundos, analisando o

impacto que a carteira de investimento teria sobre a rentabilidade nesta carteira.

A composicdo setorial dos investimentos das carteiras avaliadas apresentou bastante
diversificadas, como pode ser visto pelo anexo. Houve, por parte das entidades, uma
estratégia em concentrar seus investimentos nos setores de TelecomunicacOes, Energia,

Siderurgia e Metalurgia, Petrdleo, Veiculos e Eletrénicos, Durante o periodo de 1999 a 2001.

As politicas de investimento utilizadas pelas entidades ndo puderam ser analisadas, devido a
dificuldade em se conseguir os balancos finais necessarios para o periodo estudado. Dessa
forma, torna-se dificil analisar a composicdo dos investimentos quanto a Renda Fixa e
Variavel, Iméveis e Operacbes com participantes e patrocinadoras. Essa andlise seria
importante, pois poderia permitir identificar como as entidades se gustam as mudancas na

Resolucéo quanto aos limites de aplicagéo.

A metodologia empregada na andlise permitiu verificar a performance das carteiras de
investimentos dos fundos de pensdo via modelos derivados do CAPM, indices de Treynor,
Sharpe e Jensen, aém de comparalas com a carteira de mercado. Além disso, essa
metodologia possibilitou identificar se o volume de investimento dessas entidades interfere na

rentabilidade almejada para investimentos em acoes.
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Os resultados comprovam que as entidades conseguiram, de uma forma geral, apresentar
performance melhor que o mercado apenas para o periodo de abril de 1999 a marco de 2000.
Nesse periodo, a carteira de mercado — IBOVESPA — apresentou retornos positivos, mesmo
para os indices de retorno gjustado ao risco, ndo dando para avaliar, realmente, a habilidade
gue um administrador de carteiras teria diante de situagdes mais complicadas. Com excecéo
das entidades ZU6 e API0, praticamente todas as entidades apresentaram eficiéncia na
diversificagdo de suas carteiras. Entretanto, falta ainda as entidades condicéo que possibilitem

uma qualidade maior em suas estratégias de predicéo e habilidade na selecéo de ativos.

O maior problema foi encontrado no segundo subperiodo, abril de 2000 a marco de 2001,
caracterizado, por exemplo, por queda nas bolsas pelo mundo - no Brasil a BOVESPA
encerrou 0 ano com perdas de 10,72% motivadas pelas altas do petrdleo e pela crise na
Argentina. Nesse contexto, apenas duas entidades conseguiram superar essas situacfes: alV1
e OCA4. Fica claro, pelos resultados, que algumas entidades estdo mais preparadas para lidar

com as oscilages do mercado do que outras.

A andlise dos dados para performance dos fundos de pensdo quanto ao volume de
Investimento ndo era 0 que Se esperava, ou sga, 0s fundos que contam com a maior carteira
de investimento ndo conseguiram, necessariamente, maiores retornos. Devido ao pequeno
nimero de entidades na amostra desta pesquisa, fica praticamente inviavel fazer uma

generalizacdo dos resultados obtidos.

Resultados parecidos com os encontrados neste estudo foram abordados por alguns autores
brasileiros como Baima (1998) e Contador (1975), em que ambos analisam o impacto que o
volume de investimento dessas entidades mostram na rentabilidade obtida em renda variavel.
Entretanto, esses autores ndo trabalham diretamente com a carteira de renda variavel. Baima
(1998) utiliza demonstrativos contdbeis financeiros, avaliando o impacto de uma forma geral

e Contador (1995) avalia carteira de fundos mutuos de investimentos.

Ficou evidenciado, no estudo de Baima (1998), que os fundos de pensdo apresentaram
prudéncia nos investimentos, com baixos betas e desvios padrfes. Na andlise do retorno
gjustado ao risco o0 autor encontrou que apenas duas entidades do primeiro grupo e um do

terceiro grupo conseguiram superar a rentabilidade da carteira de mercado, para o periodo de
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1995 a 1997, trabalhando com Balancgos Patrimoniais. Apesar dessa pesquisa trabalhar com

carteira de renda variavel para o periodo de 1999 a 2001, ndo houve muita diferenca, nos
resultados, em relagdo ao encontrado por Baima (1998). Completando andlise, Contador
(1975) também ndo encontrou destaque nas entidades com maior volume de investimento

para superar a carteira de mercado.

A avaliacdo da performance dos administradores de carteira tém sido alvo de diversas
pesquisas. A maior parte delas esteve associada a identificacdo de excesso de rentabilidade e
habilidade no mercado financeiro. Entretanto, algumas pesquisas se destacam por verificar as
hipéteses de mercado eficiente, principalmente a forma forte, em gque se procura verificar se 0

administrador possui informagao privilegiada.

Paraavaliar Market Timing, utilizou-se 0 modelo de Treynor e Mazuy (1966) a qual trabalha
com habilidade e sdletividade. Os resultados estatisticos, encontrados através do p-value,
indicaram que algumas entidades apresentaram habilidade, mas ndo seletividade, e vice versa.
Essa variancia impossibilita afirmar, com algum grau de certeza, como foi o comportamento
das carteiras em relacdo a habilidade e seletividade. A Unica excecdo desse resultado esta na
entidade ZU6, a qual pode-se afimar, através dos p-values, que houve timing na escolha dos

ativos mas ndo houve capacidade de seleciona-los.

Um gquestionamento surge no final da leitura desta dissertagdo: qual a contribuicdo que este
estudo ofereceu a area financeira, especificamente aos administradores de carteiras de
investimentos? Apesar de aplicar conceitos ja conhecidos tanto pelo leitor quanto pelo
mercado e, consequientemente, por ndo utilizar nenhum modelo ainda n&o aplicado no Brasil,
acredita-se que trés pontos podem ser relacionados. o poder de fogo dos fundos de pensdo, a

eficiéncia do mercado de capitais brasileiro e a qualidade da informacéo.

Nesse sentido, os resultados mostraram que o poder de fogo que os fundos de pensdo tém, em
termos de volume de investimento, ndo garantem a eles maior rentabilidade em sua carteira de
renda varidavel. Ou sgja, essas entidades podem deter informagdes privilegiadas, podem ter
acesso facilitado em transacfes financeiras para aquisicdo de acOes, podem acessar softwares
mais sofisticados para andlise, mas, infelizmente, sem uma equipe competente, nada disso

adiantara.
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A aplicacdo dos indices de retorno gjustado ao risco mostra que, para conseguir boas

performances seria preciso que as carteiras a serem avaliadas superem a carteira de mercado.
Entretanto, uma das premissas desses indices é trabalhar com eficiéncia de mercado, ou sgja,
teoricamente, nenhuma carteira poderia superar uma carteira tedrica de mercado, ja que esta
ndo possui, por exemplo, custo de transacdo. Caso 0 administrador consiga superar essa
carteira, poderia-se dizer que houve uma violagdo de uma das hipéteses da eficiéncia de
mercado. Como, os resultados dessa pesquisa mostraram que poucas entidades conseguiram
superar a carteira de mercado, entdo se pode dizer que os administradores dos fundos de

pensdo avaliados trabalharam em um mercado eficiente, caracterizado pela forma fraca.

A quaidade da informacdo recebida pelo administrador pode ter tido uma implicacéo
Importante, nesse estudo. 1sso fica mais claro ao verificar o comportamento dos grupos, em
particular. No primeiro grupo, apenas a IV1 apresentou boa performance, conseguindo
superar a carteira de mercado. Entretanto, as entidades, que também fizeram parte deste
grupo, ndo obtiveram a mesma performance. Sera que s6 a IV1 teve acesso a informacao?
Dessa forma, para tentar explicar a ma performance, pode-se dizer que a qualidade da
informag&o recebida por esses administradores teve impacto importante na busca de melhores
performances.

Como a carteira de mercado apresentou-se negativa procurou-se aplicar um modelo de forma
gue servisse de suporte para identificar o comportamento do risco da carteira avaiada. A
preocupacao particular pelo risco decorre do tipo de mercado a qual esta inserido este estudo,
quer sgja, 0 mercado de acgbes. Devido a volatilidade desse mercado, os administradores néo
conseguem identificar, com algum grau de certeza, qual seria seu retorno em determinado
periodo. Assim, utilizou-se 0 modelo proposto por Brow, Harlow e Starks (1996) para

identificar, paralelamente, 0 comportamento desse risco.

Os resultados mostraram que os administradores estédo mais para investidores avessos ao I1Sco
do que investidores com posicdo mais arriscada. 1sso se comprova pelos resultados, onde as
carteiras que se situam abaixo da média, considerada pelos autores como carteira perdedora,
continuam abaixo da média por aguns periodos, ou sgja, 0s administradores ndo tomam

posi ¢Oes arriscadas apenas por apresentarem carteiras perdedoras.
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6.2 Recomendacbes

Uma das recomendagdes mais encontradas em financas e que ndo poderia deixar de estar fora
deste estudo se refere ap periodo trabalhado. Devido a dificuldade em se encontrar os dados
para o periodo desgjado, acredita-se que 0 maior tempo possa proporcionar uma andlise mais
justa e redlista. Por exemplo, a década de 90, além de poder proporcionar analises mais
completas talvez, também, dé condi¢des ao estudioso de verificar a performance das carteiras
no periodo anterior e posterior a0 Plano Real, ou sga, verificar as habilidades desses

administradores em periodos mais criticos.

Além do periodo, o tamanho da amostra é, também, de suma importancia. Este estudo
trabalhou com onze entidades em um universo de 256, conforme ABRAPP (mar/2001). Essa
restricdo em relacdo ao tamanho da amostra esta na dificuldade em se conseguir dados
empiricos junto as Entidades, principalmente quando se trata de carteira de investimento. A
possibilidade de trabalhar com todas as entidades cadastradas na ABRAPP, possibilitaria

condic¢oes de generalizagdo dos resultados encontrados.

A metodologia apresentada pelo Daniel e Titman (2001) em montar uma carteira, que
substituiria a carteira de mercado, baseada nas caracteristicas das acdes, tem se destacado para
avadiar performances de fundos mituos americanos. Alguns problemas sdo encontrados
guando se utilizam carteiras de mercado, no caso desta pesquisa, 0 IBOVESPA, primeiro, esta
relacionado aos retornos negativos e, segundo, quaisquer alteracBes nessa carteira poderia
indicar alteracBes também nos resultados encontrados para performance. Nesse sentido, essa
nova metodologia poderia vir a oferecer uma carteira-padréo para analise e uma avaliacdo

mai's consistente.

Como forma complementar, pode-se construir a fronteira eficiente proposta por Markowitz
(1952) e analisar o comportamento das diversas carteiras das entidades frente a essa fronteira.
Juntamente a opcao poder-se-iatrabalhar com a estratégia Value at Risk - VAR, de forma

gue essa hova metodol ogia possa oferecer melhores condicdes de se trabalhar com risco.
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TABELA 31 - Composicao setorial dos investimentos no periodo de 1999 a 2001 (Continua)
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Entidade

Média
1° subperiodo (%)

Média
2° subperiodo (%)

Média
periodo total (%)

V1
Siderurgica/metal rgica
Finangas

Téxtil

Bebidas

Telefonia

Papel e celulose
Veiculos

Quimica

Outros
Telecomunicagdes
Eletroel etrénicos
Alimentos
Mineragéo

Petréleo

Energia

Gés

Ferrovia

Jornais

Holdings
Magquinério industrial
Comércio

Hotéis

Cigarros

SO2

Siderurgia/metalurgia
Telefonia

Papel

Energia

Finangas
Telecomunicagdes
Mineracdo
Bebidas

Téxtil

Veiculos

Jornais
Eletronicos
Holdings

Outros

Hotéis

Alimentos
Petréleo

Quimica

7,83
18,71
0,87
8,66
0,38
234
7,90
0,69
12,95
130
2,63
2,39
2,06
14,27
10,37
0,11
1,80
0,18
153
0,49
0,15
0,10
131

1,86
129
3,75
18,75
0,00
8,78
0,00
1,30
171
0,89
0,44
12,29
4,55
592
0,83
7,34
30,22
0,08

6,61
15,02
0,71
10,51
0,23
1,95
11,56
0,97
8,86
11,41
182
1,56
146
13,99
8,70
0,13
107
0,17
1,06
0,67
0,09
0,07
0,71

4,07
0,59
357
15,51
2,74
24,19
211
134
1,26
131
0,19
541
2,25
11,70
0,34
4,30
19,11
0,00

7,22
16,87
0,79
9,58
0,30
2,14
9,73
0,83
10,90
6,35
241
1,98
186
14,14
9,54
0,12
143
0,18
130
0,58
0,12
0,08
101

297
0,94
3,66
17,13
137
16,48
1,06
132
148
110
0,31
8,85
3,40
8,81
0,58
582
24,67
0,04

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
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Entidade . Méqlia Mécjia ] Média
1° subperiodo (%) 2° subperiodo (%) periodo total (%)

FE3
Siderurgia/metalurgia 3,68 2,32 3,00
Bebidas 4,33 2,18 3,26
Telefonia 0,98 1,23 1,10
Outros 11,78 15,98 13,88
Financas 2,13 4,24 3,18
Telecomunicagdes 20,81 22,10 21,45
Eletrénicos 0,32 0,00 0,16
Energia 12,25 11,74 11,99
Petroquimica 0,16 0,00 0,08
Téxtil 2,09 3,19 2,64
Quimica 0,33 0,06 0,20
Ferrovias 8,23 9,78 9,01
Editora 0,19 0,08 0,14
Petréleo 15,76 15,07 15,41
Comércio 0,43 0,10 0,27
Veiculos 0,71 1,09 0,90
Hotéis 1,09 0,94 1,02
Agro e Pesca 0,03 0,00 0,01
Alimentos 0,45 0,21 0,33
Mineragéo 8,61 6,46 754
Oc4
Metalurgia 0,43 0,69 0,56
Financas 45,73 39,98 42,86
Outros 48,06 47,23 47,65
Telecomunicagdes 1,55 4,02 2,79
Eletrénicos 0,18 0,00 0,09
Energia 1,43 3,35 2,39
Petréleo 181 3,63 2,72
Quimica 0,15 044 0,29
Alimentos 0,15 0,18 0,17
Téxtil 0,51 0,42 0,46
AlS
Outros 13,55 22,00 17,78
Telefonia 2,35 1,18 1,76
Financas 0,37 1,07 0,72
Telecomunicagdes 12,19 6,26 9,23
Energia 5,45 4,08 4,76
Siderurgica/metal rgica 42,75 42,38 42,56
Veiculos 131 2,60 1,96
Quimica 0,14 0,00 0,07
Alimentos 7,96 5,26 6,61
Petréleo 13,94 15,18 14,56

FONTE — Elaborada pela autora da dissertacéo
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Entidade Média Média Média
1° subperiodo (%) 2° subperiodo (%) periodo total (%)

ZU6
Siderurgia 1,69 20,49 11,09
Financas 10,06 4,24 7,15
Telecomunicagdes 21,72 45,30 36,51
Energia 50,96 13,40 32,18
Mineragéo 391 412 4,02
Papel e celulose 0,00 0,56 0,28
Veiculos 0,27 154 0,90
Outros 0,00 5,34 2,67
Petrdleo 5,39 4,89 514
Alimentos 0,00 0,12 0,06
REY
Bebidas 117 1,22 1,20
Papel e celulose 3,88 2,89 3,38
Finangas 343 6,41 4,97
Energia 11,65 17,27 14,46
Telecomunicagbes 9,27 22,01 15,64
Eletroel etrénicos 2,08 0,00 1,04
Mineracdo 7,35 5,09 6,22
Outros 3.,34 14,23 22,79
Petréleo 15,60 17,61 16,60
Veiculos 0,13 335 1,74
Cigarros 13,99 9,92 11,95
SA8
Financas 14,03 10,68 12,35
Téxtil 0,49 0,24 0,36
Telecomunicagdes 18,61 23,75 21,18
Energia 20,6 17,80 19,08
Siderurgia/metalurgia 2,79 2,64 2,71
Mineragdo 6,42 4,01 521
Veiculos 0,02 0,00 0,01
Outros 5,61 7,77 6,69
Eletrénicos 0,33 0,17 0,25
Comércio 0,58 0,39 0,49
Petréleo 27,35 29,97 28,66
Cigarro 2,15 2,36 2,25
Quimica 1,26 0,22 0,74

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.
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TABELA 31 - Composicao setorial dos investimentos no periodo de 1999 a 2001 (Concluséo)

Entidade . Méqlia Mécjia ] Média
1° subperiodo (%) 2° subperiodo (%) periodo total (%)

NA9
Finangas 2,17 0,00 1,09
Telecomunicagbes 22,08 34,93 28,51
Energia 13,99 11,50 12,75
Outros 13,28 14,06 13,67
Bebidas 3,18 0,00 1,59
Cigarros 2,63 2,40 2,51
Mineragéo 4,93 2,34 3,63
Siderurgia 2,19 0,94 1,56
Petrdleo 27,52 28,36 27,94
Alimentos 8,03 4,20 6,12
Papel e celulose 0,00 1,27 0,64
AP10
Financas 5,61 3,78 4,69
Telecomunicagdes 15,22 52,67 33,94
Mineragéo 0,00 297 1,49
Siderurgia/metalurgia 0,39 1,45 091
Téxtil 117 0,00 0,59
Veiculos 0,00 0,41 0,20
Outros 8,43 3,76 6,10
Petréleo 52,46 27,87 40,16
Alimentos 0,16 0,04 0,10
Quimica 0,05 0,00 0,02
SAl1
Financas 10,88 3,24 7,06
Siderurgia/metalurgia 3,86 3,70 3,78
Telecomunicagdes 24,14 43,73 33,94
Energia 25,57 15,92 20,75
Mineragdo 1,00 0,00 0,50
Téxtil 0,00 1,02 0,51
Outros 11,03 9,56 10,29
Veiculos 2,06 4,86 3,46
Quimica 0,76 0,00 0,38
Petréleo 16,52 12,67 14,59
Papel e celulose 4,18 5,29 4,74

FONTE — Elaborada pela autora da dissertagéo.



