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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo principahtdicar quais os fatores determinantes
que afetam o desempenho dos Fundos de Previdéan@daHRrixa na industria brasileira de
fundos, no periodo de janeiro 2005 a dezembro dEL.2B pesquisa em Fundos de
Previdéncia aberta justifica-se na categoria R&ids pelos poucos estudos publicados, pelo
crescimento continuo da industria de previdéncetalao longo dos anos e pela ampliacédo
das discussdes sobre andlise de desempenho edestjestdo nos fundos de Previdéncia
Renda Fixa. A metodologia adotada identificou @ifigias estatisticas significantes entre o
desempenho dos fundos de Previdéncia Renda FigaFermos de Renda Fixa tradicionais,
medidos nesse trabalho por meio de indicadoregsientbenho e analise de estilo de gestéo.
A avaliacdo do desempenho dos fundos foi realizgmtameio da aplicacdo de modelos
quantitativos classicos: indice de Sharpe (1966)indice de Modigliani (1997).
Posteriormente, para determinar os fatores de dasocarteiras dos fundos, foi utilizado o
modelo proposto por Sharpe (1992), que ficou cadbemomo Analise de Estilo Baseada no
Retorno. Os resultados obtidos demonstram quena®$ude Previdéncia no periodo tiveram
seus retornos abaixo dos retornos dos fundos ddaRewm. A andlise de estilo mostrou que
os fundos de Previdéncia ndo concentram seus atimoslados a inflacdo, concentram-se
mais em ativos financeiros atrelados a taxa desj@wlic. O desempenho dos Fundos de
Previdéncia Renda Fixa indicou que, em todo o feriestudado, os retornos dos fundos
ficaram abaixo da taxa livre de risco, representagizta pesquisa por 96% da taxa Selic.
Revelou ainda que os fundos de previdéncia no geriveram seus retornos abaixo dos
retornos dos fundos de Renda Fixa. Foi realizadoestado complementar sobre taxa de
administragédo. Para os fundos de Renda Fixa, as @ administragdo foram reduzidas, no
periodo, em meédia, para menos de 50%, enquantarmd de Previdéncia tiveram no
mesmo periodo uma queda em torno de 20%. O retowddio mensal dos fundos de
Previdéncia que ficaram abaixo dos retornos doddsie Renda Fixa pode ser explicado,
em parte, pela maior taxa de administracéo pradicad

Palavras-chave:Fundos de Investimento, Analise de desempenhdrBamce de Fundos
de Investimento; Previdéncia
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ABSTRACT
Performance Analysis of Mutual Funds

This paper analyzes the performance of investmemdd in Brazil, that are classified in the
category of Pensions Provision Funds — Fixed Inc&tnategy (PPF-FIS), during the period
of January 2005 to December 2011. There is scasrature on this sub-field in Brazil, and
the importance of this research is related to grgwmportance of PPF-FIS over the last
years, and also to be a pioneer study in the asatyperformance and management style of
them. The adopted methodology identified signiftadifferences between the performance of
traditional Fixed Income Funds and those PPF-FI8nbgns of performance indicators, and
management style. Performance evaluation was domeigh the application of standard
classical models like the Sharpe Ratio Index (}9@dodigliani Index (1997), and Return
Based Style. The results showed that average setirthe PPF-FIS were below the average
returns of traditional Fixed Income Funds. Theesiyhalysis of PPF-FIS s portfolios showed
them not concentrated on assets linked to inflatiarh mostly to financial assets linked to the
Selic Rate. The performance throughout the periad kelow the risk-free rate (measured as
96% of the Selic Rate), and in summary, the reshltsv that PPF-FIS performed below the
traditional Fixed Income Funds in terms of retu@ther important achievement is related to
administration fees that were reduced during th@éo@eby 50% in traditional Fixed Income
Funds and by 20% in PPF-FIS. Higher administrafees are closely related to the poor
performance of PPF-FIS compared to the traditifinedd Income funds.

Keywords: Mutual Funds; Performance Evaluation; Mutual Firetformance; Retirement
Plans
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1. INTRODUCAO

Em 1994, o Plano Real foi implantado no Brasil, ecanomia brasileira evoluiu de um
cenario inflacionario, com mudancas constantes dada para outro de estabilidade e
reducdo da inflagdo. Conforme a série histéricéndice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgada na tabela do més de junb@®@12, pelo site do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), a inflagdo agwtmi, no més de junho de 1994, uma
variacéo de 47,43%, contra uma variagao de 0,08%»és de junho de 2012.

Esse ambiente de estabilidade permitiu uma mudaaggestdo do patrimonio financeiro das
familias. Isso acontece porque, em um ambientadiothario, um dos principais objetivos de
investimento € manter o poder de compra. Ja nhikdsae, os individuos podem planejar-se
em longo prazo e desenvolver cultura de poupargsglvendo o célebre problema da

alocacao intertemporal de recursos (MODIGLIANI, P8

Além do cenario econbmico, as condicoes demogmafteanbém influenciam a gestéo

financeira do patriménio dos individuos. De acocdm a Tabua Completa de Mortalidade

2010, divulgada nas notas técnicas no site do IBZBHE?2), a esperanca de vida ao nascer,
para ambos os sexos, alcancou 73,48 anos em nfgelindo essa mesma Tabua de
Mortalidade do Brasil, projetada para o ano de 2@b0ultrapassar os riscos de morte e
sobrevivendo até os 40 anos, os sexos masculirmmaiho, respectivamente, poderiam

atingir em média 75,15 e 80,22 anos. Segundo o JBGErasil passa por um processo de
aumento da longevidade de sua populacao e essesasitrendem a ser crescentes.

Com base na Lei 9.032, de 28 de abril de 1995 fanracdes no site do Ministério da
Previdéncia Social (2012), a aposentadoria poreigada os trabalhadores urbanos do sexo
masculino ocorre a partir dos 65 anos e, para o faRrinino, a partir dos 60 anos de idade.
De acordo com a Tabua Completa de Mortalidade d8,26s homens que ultrapassarem 0s
riscos de morte aos 65 anos terdo em média mé83 a6ps de sobrevida. As mulheres, ao
ultrapassarem os 60 anos, terdo mais 22,97 arssbdevida. Isso significa que um individuo
do sexo masculino que se aposenta aos 65 anosadevemm patrimdnio que cubra as suas
necessidades financeiras, no minimo, até os 81 possa esperanca de vida é crescente, e a

média de vida tende a ser maior.

Partindo de um cenario que a economia brasileirasapta taxas de inflacdo em patamares
historicamente baixos e uma expectativa de vidamnpara ter um patrimonio que cubra as

necessidades financeiras, o individuo necessitau@p por alternativas de investimento.
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O mercado brasileiro oferece iniUmeras op¢des desiimrento em termos de risco, retorno e
liquidez. Dentre as vérias opcdes de ativos finanseitilizados para gestdo de patrimonio,
encontram-se os fundos de investimento. Estesayegs-se na forma de condominio e, por
aplicarem os recursos de um conjunto de investiglgpeocuram obter condicbes mais

favoraveis do que seria possivel se os investirsdntsem realizados isoladamente.

Os fundos de previdéncia privada surgiram como aiternativa de poupancga de longo
prazo, para evitar que o individuo, na aposentad@®ofra uma reducdo de sua renda.
Apresentam-se de duas formas: aberta e fechadé&Enfidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) tém como objetivo garantir ureada como complemento da
previdéncia social, podem ser individuais ou ceéie sdo geridas por seguradoras. As
Entidades Fechadas de Previdéncia ComplementarQES&b conhecidas como fundos de
pensdo, ndo possuem fins lucrativos, sdo planostivvad, organizados por empresas,
associacgoes, sindicatos ou entidades de classesanthos 0s casos, as contribuicbes dos
participantes s&o aplicadas em ativos, que as teeiier em renda individual a seus

participantes.

Dados da Federacdo Nacional de Previdéncia Prizadda (Fenaprevi), entidade que retne
74 sociedades seguradoras e 30 Entidades Aberfaedieléncia Complementar (EAPC) no

pais, apontam que o total administrado em previdéatwerta passou de R$ 16,6 bilhdes, no
final de 2000, para R$ 274 bilhdes, em fevereir@@IE2.

A Associacao Brasileira das Entidades Fechadasreeidéncia Complementar (Abrapp)

apresenta-se como pessoa juridica de direito mjvguae integra o sistema ABRAPP/ ICSS /
SINDAPP (Instituto de Certificacdo dos Profissiende Seguridade Social (ICSS) / Sindicato
Nacional das Entidades Fechadas de Previdéncia l€oreptar — Sindapp). E constituida e
organizada sob a forma de associacdo de fins ndiededcos e nao lucrativos, e seus

associados sao as Entidades Fechadas de Previ@@megementar (EFPC).

De acordo com dados divulgados no portal da ergidao quadro total de fundos de penséao
existentes e funcionando regularmente no paisaad#c90% séao filiados a Abrapp, e esse

conjunto representa 1,7 milhdo de participante®se 96% do patriménio do setor.

A entidade divulgou em seu consolidado estatisteequnho de 2012 que os ativos totais dos
fundos de penséo brasileiros chegaram a R$ 620asillD total equivale a 14,5% do Produto

Interno Bruto (PIB). Os planos instituidos, que s&ofundos de pensdo formados pelas
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instituicbes de classe — como cooperativas, sitafica associacdes —, j& acumulam, no

mesmo periodo, cerca de R$ 1,669 bilhdo em ativos.

1.1 Situagéo problema

Segundo Caetano (2006), o déficit da previdéna&bké expressivo e crescente. Em 1997, o

resultado do Regime Geral de Previdéncia SociaPR®Gotalizou -0,3% do PIB brasileiro.

Em 2005 esse déficit atingiu o patamar de -1,9%uS@éo Andrezzo e Lima (2007), essa
situagao se agravou, dentre outros motivos, devigliteracées no mercado de trabalho, como
0 aumento da participacdo das mulheres com maipectativa de vida e o aumento da

economia informal.

Neste contexto, em 1998, foi implementada a refopnexidenciaria por meio da Emenda
Constitucional n° 20 e, em 2003, houve a aprovagid&menda Constitucional n°® 41/03.
Essas reformas foram implantadas principalmenta pminuir o desequilibrio entre o

regime dos servidores publicos e dos trabalhagworesdos.

Atualmente, o cenario apresenta-se com expectatvavida mais elevada, estabilidade
econdmica e reducdo da taxa de juros, o que plitssébpopulacado realizar um planejamento

de longo prazo.

A incerteza do regime previdenciario principal ¢a@l), sua cobertura limitada a um teto, que
atualmente estda em R$ 4.159,00 (teto fixado peteri® interministerial MPS/MF n° 15, de
10 de janeiro de 2013) e o cenério de estabilitedam a um crescimento significativo da

previdéncia complementar.

Dados da Associacdo Brasileira das Entidades doxades Financeiros e de Capitais
(Anbima) mostram que, do total de patrimonio liguitt R$ 2 trilhdes da industria de fundos
brasileira, em fevereiro de 2012, 11,85% foram aitmeados aos fundos de previdéncia
aberta, o que representa cerca de R$ 240 bilhGexdesos administrados.

De acordo com a Fenaprevi, houve um crescimenttincan da inddstria de previdéncia
aberta ao longo dos anos. A carteira de investiongesse setor cresceu 1.558,9% no periodo

de 12 anos. Essa evolugédo é mostrada no Gréfico 1.
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Gréfico 1 —Evolucéo da carteira de investimento
Fonte: Fenaprevi, 2012
Nota: volume até fev/2012*,

As carteiras dos fundos de previdéncia renda fuscém retorno por meio de investimentos
em ativos de renda fixa, podendo correr riscos docato de juros e de indices de preco.
Considerando que os fundos de previdéncia témediobjde complemento da aposentadoria,
é de se esperar diferencas na gestdo da carteitevoe desses fundos comparados aqueles de

investimentos, que atuam no mesmo mercado senpo$to da aposentadoria.

Para analisar o desempenho passado de um fundueddimento, € necessario verificar seus
retornos e riscos no periodo. Os primeiros tralsababre medidas de desempenho, como
pesquisa cientifica, surgem a partir do século M&rkowitz (1952) desenvolveu a moderna

teoria da carteira. Seu estudo foi um dos primgiassos para avaliar o retorno incorporando
o risco. Desde entdo, outros trabalhos foram padblis com o intuito de avaliar a gestédo de

carteira.

No Brasil, os estudos de avaliacdo de desempeniteotvam-se na industria de fundos de
investimento, porém, poucos trabalhos abordam endiesnho de fundos de previdéncia
complementar. Assim, a necessidade da presenteipgdgndamenta-se no incremento de
recursos que sao destinados a esse tipo de fundstitaindo-se modalidade especifica,

diante dos poucos trabalhos encontrados nesta area.

No contexto apresentado, configura-se o seguirdblgmna de pesquisa: Quais os fatores
determinantes do desempenho dos Fundos de Preréid@enda Fixa, com base no modelo

“Analise de estilo baseada no retorno”, de Willi@harpe (1992)?
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1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

O estudo tem como objetivo principal verificar @dofes que afetam o desempenho dos
Fundos de Previdéncia Renda Fixa comparados adsuho®s de Renda Fixa na industria de

fundos brasileira, no periodo de 2005 a 2011, o me indices de desempenho.

1.2.2 Objetivo especifico

Verificar se ha semelhancas no estilo de gestde eatdois tipos de fundos. O fato de ambos

trabalharem com carteiras da mesma classe de gigstbilitara essa comparacao.

1.3 Justificativa

A resolucdo 1.787 do Conselho Monetario Nacion@K, disponivel no site do Banco
Central do Brasil (Bacen, 2012), de 1° de feverdeal991, criou os Fundos de Aplicacdo
Financeira (FAF). Estes originaram os atuais maddts Fundos de Investimentos (FI) e os

Fundos de Investimentos em Cotas (FIC).

Essa estrutura foi criada em 1991, aliada ao FRaad, que trouxe o controle de inflacdo e a
estabilizacdo da economia. Outro fator de destegfeee-se as alteracdes regulatérias, como
a criacdo da Instrucdo Normativa 409 pela Comiskfi&/alores Mobiliarios — CVM (IN
CVM 409), de 18 de agosto de 2004, que unificotegeas de funcionamento dos fundos de
investimento. Citam-se ainda as regras tribut@sabelecidas em 2005 pela Receita Federal,
que foram consolidadas na Instrugcdo Normativa RFBR.022, de 5 de abril de 2010, e
beneficiaram investimentos de longo prazo. A fordwwagesse contexto levou ao crescimento

da atual industria de fundos de investimento n@iBra

Dados do Anuéario 2011 da industria de Fundos deskiwento, disponiveis no site da
Anbima (2012), mostram que ha cerca de 400 gesttwa®cursos habilitados pela CVM,
responsaveis pela gestdo de mais de 9 mil fundosxa de crescimento do patriménio
liguido dos fundos de investimento, em 20 anos, dei 3.600% no periodo ou

aproximadamente 19,8% anualizado.
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Os fundos de investimentos sdo classificados cor@oa composicdo de sua carteira, de
acordo com critérios estabelecidos pela CVM, omg@nlador do setor. Dentre as categorias
encontradas, o maior percentual de recurso admaidstoncentra-se na categoria renda fixa,
gue busca retorno por meio de investimentos emsafimanceiros atrelados a taxa de juros e
indices de precos. Segundo dados da Anbima, ermrefevele 2012, cerca de R$ 636 bilhdes
estavam alocados em FRF, o que equivale a 31,5%talodos recursos administrados em

fundos de investimento.

Na categoria Fundos de Previdéncia, segundo a AnlEm 27 de julho de 2012, o montante
administrado totalizava R$ 265 bilhdes, e 92% desder correspondia aos Fundos de
Previdéncia Renda Fixa.

Nesse cenario, a pesquisa em Fundos de Previdépeita justifica-se na categoria Renda

Fixa pelos seguintes fatores:
* magnitude dos recursos administrados;
» concentracdo do mercado brasileiro de fundos sa&lde ativos renda fixa;

* poucos estudos publicados sobre desempenho de diendeevidéncia complementar

no Brasil;

* importancia, do ponto de vista do investidor, deepimformacdes na hora de decidir
entre direcionar seus recursos para os fundosoabeet previdéncia ou para fundos

de investimentos tradicionais renda fixa;

» ferramenta auxiliar para o investidor que desejacthnar seus recursos a essa classe

de ativos.

1.4 Metodologia aplicada

A elaboracéo do presente estudo tem como basedarmiemtacdo tedrica acerca dos fundos
de investimentos, dando enfoque a avaliacdo dedssampenho e a analise de estilo,

especificamente dos Fundos de Previdéncia Rendaeriws Fundos de Renda Fixa (FRFS).

O referencial tedrico foi realizado por meio dequesas em livros, teses, dissertagdes, artigos
e sites dos seguintes 6rgdos: Associacao Brasilagd&ntidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais (Anbima), Banco Central do Brasil (Bgc€Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM), Federacdo Nacional de Previdéncia e Vidan@peevi), Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatistica (IBGE), Investment Compdngtitute (ICIl), Ministério da
Previdéncia Social, Portal Planalto (portal oficdal Presidéncia da Republica Federativa do

Brasil), Receita Federal e Superintendéncia derSsdrrivados (Susep).

A pesquisa € um censo, e foram considerados pastudo os Fundos de Investimento (FI) ,
os Fundos de Investimentos em Cotas (FIC), os ®indo alavancados, sobreviventes e nao

sobreviventes, abertos e ndo exclusivos.

E denominado Fundo de Investimento (FI) aquelecguepra ativos financeiros diretamente
no mercado financeiro e de capitais para comporcau@ira. Fundo de Investimento em

Cotas (FIC) refere-se a fundos que compram cotasitiies fundos de investimento.

Os fundos abertos permitem a entrada e saida tasot-rundos néo exclusivos séo fundos
constituidos para receber mais de um cotista. $a@siderados fundos ndo alavancados
aqueles que adotam politicas de investimento qoepeémitem a realizacdo de operacdes

financeiras num montante maior que o capital quesyem.

Para os Fundos de Previdéncia Renda Fixa, foramid@ados os principais planos de

previdéncia complementar existentes no mercaddéirasPGBL e VGBL.

A coleta dos dados secundarios foi realizada juntAdnbima, por meio do Sistema de
Informacao (Sl). Os testes estatisticos foram obticom o auxilio do programa Statistical
Package for the Social Sciences — SPSS (IBM SP&Btits 19).

A avaliagdo do desempenho dos fundos sera realizadaneio da aplicacdo de modelos
quantitativos classicos: indice de Sharpe (1966)indice de Modigliani (1997).
Posteriormente, para determinar os fatores de dasccarteiras dos fundos, sera utilizado o
modelo proposto por Sharpe (1992), que ficou cadbecomo Return Based Style ou
Analise de Estilo Baseada no Retorno.

1.5 Contribui¢des da pesquisa

A relevancia do trabalho apresentado, tanto pan@a académica quanto para o publico em

geral, sintetiza-se nas seguintes contribui¢cdes.

« O presente trabalho contribuira com as pesquisasteaies sobre fundos de

investimentos renda fixa.
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» A pesquisa ampliara as discussdes sobre analidesgenpenho e estilo de gestdo nos

fundos de Previdéncia Renda Fixa.

» O estudo procura ser uma referéncia nas informaggime o desempenho dos fundos
de renda fixa, sejam eles administrados como carde previdéncia ou como fundos
de investimentos regulares. Assim, busca auxiliarineestidor a decidir o

direcionamento de seus recursos nessa categoria.

1.6 Limitagbes de Estudo

O estudo analisa retornos brutos mensaidgst fato) das cotas dos Fundos de Previdéncia
Renda Fixa e dos Fundos de Investimentos Renda €axdorme classificagdo Anbima. O

estudo € estatico e abrange janeiro de 2005 a teaata 2011. Como o mercado financeiro
€ dinamico, outras pesquisas poderdo encontrapsouésultados devido a mudancas no

cenario econbmico, marcos regulatérios ou no eddéilgestao dos fundos.

Os Fundos de Previdéncia ndo apresentam o mecadessrantecipacédo de recolhimento de
IR que os Fundos de Investimento em Renda Fixaupogsos “come-cotas”. Nos planos de
previdéncia aberta existem dois tipos de aliquakasimposto de renda: progressivo e
regressivo. O investidor escolhe a op¢do no mondaessinatura da proposts fundos de
previdéncia possuem taxa de carregamento, que éercentual incidente sobre as
contribuicbes pagas pelo participante, frente &petas administrativas, as de corretagem e
as de insercdo do plano de previdéncia. Todas elfsaencas ndo sao consideradas na

presente pesquisa e, portanto, limitam este estudo.
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1.7 Quadro resumo do trabalho

Quadro 1 —Resumo do trabalho

Problema de

R Objetivos Metodologia Hipdteses Resultado Esperados
Pesquisa

_ Revisao Bibliografica
-Célculo de desempenho|H0,1: O retorno médio dos Fundos de|Os retornos médios dos fundos de

Andlise de segundo os indices: IS e M Previdéncia Renda Fixa é igual aolprevidéncia figuem abaixo dos
Desempenho - Andlise estatistica descritiva|retorno  médio dos Fundos de|retornos médios dos fundos de
dos dados: média, mediana e|lnvestimento Renda Fixa. investimento.

desvio-padréo.

HO0,2: As carteiras dos Fundos de
Previdéncia Renda Fixa possuem maior|
concentragdo em ativos financeiros
atrelados a indices de pregos do que os
Fundos de Investimento Renda Fixa.

HO0,3: As carteiras dos Fundos de
_ Revisao Bibliografica Previdéncia Renda Fixa possuem maior|As carteiras dos fundos de
Andlise de Regressao|concentracdo em ativos financeiros|Previdéncia Renda Fixa possuem
Andlise de Estilo  |utilizando os indices IMA-B, IMA-|atrelados a titulos prefixados do que os|maior concentragdo em ativos
C, IRF-M, IMA-S e taxa de juros|Fundos de Investimentos Renda Fixa. |[financeiros atrelados a taxa de
SELIC. juros SELIC.
HO0,4: As carteiras dos Fundos de
Previdéncia Renda Fixa possuem maior|
concentragdo em ativos financeiros
atrelados a taxa de juros SELIC do que
os Fundos de Investimento Renda Fixa.

Quiais os fatores determinantes do desempenho dos Fundos de Previdéncia Renda Fixa com base no modelo de
"Andlise de estilo baseada no retorno"de William Sharpe (1992)?

T
o
=]
—
0]

: Elaborado pelo autor, 2012.

1.8 Estrutura do trabalho
A pesquisa esta dividida em sete capitulos.

O primeiro capitulo compreende a Introducédo. Defirse a situacdo problema, o objetivo da
pesquisa. Justificam-se 0os motivos que levaramstade da analise de performance de
Fundos de Previdéncia Renda Fixa. Abordam-se aasd@&ontribuicbes do trabalho, as

limitacGes de estudo, o quadro resumo, com a \gsé&l do que sera abordado na pesquisa,

além da organizacao da estrutura do trabalho prepos
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O segundo capitulo traz a revisdo da literaturaespbovisdo de previdéncia por meio de
fundos de investimento. Traca um panorama geralcrdeendo o inicio da previdéncia
complementar no Brasil, os planos de previdénciateaxes, os principais produtos de
previdéncia complementar, estruturados como furdsnvestimento, o tamanho dessa
industria e os principais 6rgédos envolvidos. Tamieplora o surgimento da inddstria de
fundos de investimento no Brasil, sua regulamepota;&aracteristicas. Finalmente, discute
aspectos conceituais da gestao de carteira erasag@ara analise de desempenho de fundos

de investimento, com foco nos indices de Sharpedidfiani e a Analise de Estilo.

O terceiro e quarto capitulos abordam aspectosettoacs do estilo de gestao de carteiras, as
técnicas utilizadas para analise de desempenhondi®s de investimento, mantendo o foco

nos referidos indices.

O quinto capitulo concentra-se na metodologia dgyisa. Detalham-se o método utilizado,
as pesquisas que serdo realizadas, a coleta ds, dadstatistica descritiva e as técnicas
utilizadas no tratamento dos dados.

O sexto capitulo aborda os resultados da pesqaisaralises realizadas.

O sétimo capitulo apresenta as consideracdes Bnassrecomendacdes para futuras analises

sobre o tema.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Previdéncia

2.1.1 Breve historico

A previdéncia é um modelo de poupanca de longoopcam o intuito de manutencdo da

renda do individuo no periodo da aposentadoria.

De acordo com a Susep, o0 aparecimento da preval@misiada brasileira se da em 10 de
janeiro de 1835, com a criagdo do Montepio Geratcenomia dos Servidores do Estado —
Mongeral. Este, proposto pelo entdo Ministro ddigaisBardo de Sepetiba que, pela primeira

vez, oferecia planos com caracteristicas de fdouattade e mutualismo.

Pévoas (2000) atribui a Bras Cubas a instituicagmimeiro montepio no Brasil. Apos ter
fundado a Santa Casa, em 1543, Cubas instituiulamo ple pensao a seus empregados. Esse

modelo durou séculos e € um marco na historia geeeciaria do Brasil.

O Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro de 1923, aodbecomo Lei El6i Chaves, é
considerado o ponto de partida, no Brasil, da Eé&ngia Social. Essa lei criou a Caixa de
aposentadorias e pensfes para 0os empregados dasa&snfgrroviarias, e sua promulgacao
levou a criacdo de outras leis, estendendo os io@rsed outras categorias.

No Brasil, a previdéncia apresenta-se de duas ®rMeevidéncia Social e Previdéncia

Aberta Complementar, também conhecida como previdgmivada.

Na Previdéncia Social, a contribuicdo é obrigatpoa lei para os trabalhadores que fazem
parte do sistema formal de emprego. E uma insdituigiiblica que tem como objetivo

reconhecer e conceder direitos a seus segurados.

O modelo da Previdéncia Social brasileira adotaegiiRe de Reparticdo Simples, que
funciona em regime de caixa. Nesse caso, as coigiids dos trabalhadores ativos s&o
utilizadas para o pagamento dos beneficios doseatamns. Esse modelo é um sistema
previdenciario de Beneficio Definido (BD), estipiddapelo célculo de determinada taxa de
reposicao de renda, e os valores das pensfesesdanpente definidos. A reparticdo simples
mantém seu equilibrio quando o nimero de contribsitivos é superior ao numero de

aposentados. A relagcédo contribuintes versus apdesit que era positiva, vem caindo ao
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longo dos anos. H& alguasos, a arrecadacdo versus as despesas com lwsntdini sido
deficitaria.

Conforme a Revista da Previdéncia Social ano I4,nfle setembro a dezembro 2012, no
resultado agregado (urbano e rural) dos seis pas@eneses de 2012, a arrecadacéo liquida
total foi de R$ 127,1 bilhdes, e as despesas caoraficed no primeiro semestre somaram R$
147,8 bilhdes, gerando uma necessidade de finaantande R$ 20,7 bilhdes. No acumulado
dos ultimos 12 meses, foi registrada arrecadacpodh de R$ 267,8 bilhdes, enquanto a
despesa com beneficios somou R$ 305,3 bilhdesdeama necessidade de financiamento
de R$ 37,5 bilhdes.

Para resolver esse problema de desequilibrio, slquaises optaram pelo Regime de
Capitalizacéo. Os sistemas capitalizados utilizamétodo de Contribuicdes Definidas (CD),

que sao capitalizadas em contas individualizadasadetivas para a formacdo de uma
reserva. Esta, na ocasido da aposentaria, seséomaada em beneficios, ou seja, o beneficio
que o trabalhador recebera depende das contrilsudigbendividuo e das taxas de retorno dos

investimentos realizados com 0s recursos acumuladosnto ndo ha déficit.

Um dos paises que optou pelo sistema de CapitabzZia¢ o Chile, em 1981, e esse sistema
vigora até hoje. Segundo Munhos (2009), o sistdmiarm possui trés pilares de sustentacao:
garantia do Estado em relacdo a uma pensdo mimoaribuicdo compulséria dos
participantes de fundos com administracédo privadatribuicdo voluntaria dos participantes

de fundos com administracdo privada.

Na obra Concurso de Monografias Manuel SebastiaceSd?ovoas, Menezes (2008), declara
gue no Chile, a aposentadoria se da aos 65 anasogahomens e aos 60 anos para as
mulheres. No decorrer da vida ativa, o trabalhadortribui mensalmente com 10% do seu

trabalho, com a meta de receber 70% do seu Ultatéwic ao se aposentar. Como mais de
50% dos participantes ndo consegue alcancar o mingoessario, o Estado garante uma

aposentadoria minina, o que vai ao encontro deagpithres apontados por Munhés (2009).

Nos EUA, a previdéncia publica equivale a 44% dional salario recebido. Os americanos se
aposentam aos 65 anos, e ndao ha aposentadorigsisitpara o funcionalismo publico. A
aposentadoria americana tem como base a previdpabiaca, programas de previdéncia
privada e poupancas individuais (MENEZES, 2008).
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Segundo Menezes (2008), na Franca, desde 2003,riodpede contribuicdo para a
aposentadoria é de 42 anos, e a aposentadoriagdentece aos 65 anos. Caso o trabalhador
queira antecipar a aposentadoria, ha um redutoatde6%. Caso a aposentadoria seja

postergada, ha um aumento de 3% para cada andrex@athado.

A preocupacdo com a manutencdo do padrédo de vidgposentadoria contribuiu com o
desenvolvimento da previdéncia complementar. Segumaha et al (2010), a previdéncia
complementar ou privada surgiu no inicio do sécdly com a criacdo das caixas de

assisténcia muatuas, sociedades civis e fundacdes.

Ricioli (2002) declara que, referente a origem dercado de previdéncia complementar, é
importante considerar alguns pontos, como aspetiitgrais, mudancas de comportamento
das pessoas, no sentido de planejar investimeuntioo$, além do fortalecimento da cultura
da poupanca. Contudo, o autor deixa claro que acamtizacdo da insuficiéncia da
aposentadoria oferecida pelo Instituto Nacional $eguro Social (INSS), devido aos
problemas da previdéncia social, é de uma pequecalp da populagéo (principalmente para

guem tem renda acima de dez salarios minimos).

Conforme a lei n® 6.435, de 15 de julho de 197#idades de Previdéncia Privada sédo “as que
tém por objeto instituir planos privados de congesie peculios ou de rendas, de beneficios
complementares ou assemelhados aos da previd&@wi#gd, snediante contribuicdo de seus
participantes, dos respectivos empregadores ombes.

2.1.2 Regimes previdenciéarios brasileiros

Os regimes previdenciarios brasileiros sdo eswdtg em previdéncia principal e

previdéncia complementar.
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Setor
Publico:

/ RPPS

Setor
Privado:
RGPS

Principal

Regime
Previdenciario
Brasileiros

Setor
Complementa—— Publico

Aberto
Privado <
Fechado
Figura 1 —Regimes previdenciarios brasileiros

Fonte: Adaptacdada ilustracdo de ANDREZO, A.F.; LIMA, |.S. Mercaéinanceiro: Aspectos Conceituais e
Historicos. Sdo Paulo. Atlas, 2007.

Fechado

A previdéncia principal € utilizada para substitirenda do contribuinte, quando ele perde a
capacidade de trabalho, seja por doenca, invalidade avancada ou morte. O trabalhador —
mediante contribuicbes individuais e compulsoregs)s completar determinado tempo de

contribuicdo e idade minima — tem direito & apasdoria e beneficios.

Os servidores publicos titulares de cargos efetikt/nido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos municipios possuem direito a Regime Promi®mvidéncia Social (RPPS), conforme
esta previsto no art. 40 da Constituicdo FedediadbsXrabalhadores regidos pela Consolidacéo
das Leis do Trabalho (CLT) possuem direito ao Regieral de Previdéncia Social (RGPS),
que é de filiacao obrigatéria.

Os planos de previdéncia complementar séo factdgttém como objetivo complementar os
beneficios da Previdéncia Social, pois na previdénéicial ha limites maximos a serem
pagos a seus beneficiarios, que muitas vezes seamassuficientes para manter o padrao de

renda do individuo.
No Brasil, os planos de previdéncia complementdeposer fechados ou abertos.

« As Entidades Fechadas de Previdéncia Complemdif® ) sdo conhecidas como

fundos de pensdo. Sé&o instituicbes sem fins lwostiqgue mantém planos de
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previdéncia coletivos, organizadas pelas empresaas peus empregados, com 0
objetivo de garantir pagamento de beneficios a parikipantes. Podem também ser

organizadas por associac¢des, sindicatos ou ensidiedelasses.

e Os planos abertos de previdéncia sdo compostos peteedades seguradoras e pelas
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (BAPGdem ser individuais,
quando contratados por qualquer pessoa, ou catetig@ndo garantem beneficios a

individuos vinculados, direta ou indiretamentepeayessoa juridica contratante.

e A Lei 12.618, de 30 de abril de 2012, autorizouriacéo de 3 (trés) entidades
fechadas de previdéncia complementar para os seegidpublicos: Fundacdo de
Previdéncia Complementar do Servidor Publico Fédelm Poder Executivo
(Funpresp-Exe), Fundacéo de Previdéncia Complemeéat&ervidor Publico Federal
do Poder Legislativo (Funpresp-Leg) e Fundacéo reeidencia Complementar do
Servidor Publico Federal do Poder Judiciario (FasprJud). De acordo com Art. 4° §
1°, a Funpresp-Exe, a Funpresp-Leg e a Funprespeléd estruturadas na forma de
fundacao, de natureza publica, com personalidadidiga de direito privado, gozaréo
de autonomia administrativa, financeira e gereneiaérdo sede e foro no Distrito

Federal.

2.1.3 Regulamentacé&o da previdéncia complementar

Segundo Limaet al (2010), as primeiras caixas de assisténcia m@needades civis e

fundacdes eram organizadas de acordo com o Codgal€ 1916.

O Decreto n° 81.240/78 (revogado pelo Decreto 206402) regulamentou as EFPCs. Estas
foram definidascomo sociedades civis ou fundagbes, sem fins luostcriadas com o
objetivo de instituir planos privados de concesslio beneficios complementares ou
assemelhados aos da Previdéncia Social, acesabeiempregados de uma empresa ou de

um grupo de empresas, as quais sdo denominadasipatioras.

O Decreto n° 81.402/78 regulamentou a Lei n°® 64B35¢ue dispde sobre as EAPCs. Em
2001, essa lei foi revogada por outras complemesitdrei n°® 109/2001, que traz normas
gerais sobre a previdéncia complementar; Lei 1@8/2ue traz normas especificas para as

EFPCs que possuem como patrocinadoras pessoasgariig direito publico.
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O regime de previdéncia complementar consta d®@#.da Constituicdo Federal, derivada
da Emenda Constitucional n° 20, de 15 de dezen®i®88. Segundo o art. 202,

O regime de previdéncia privada, de carater congiéan e organizado de forma
autbnoma em relacdo ao regime geral de previdésmidal, sera facultativo,
baseado na constituicdo de reservas que garanieemedicio contratado, e regulado
por lei complementar.

As EFPCs tém como oOrgdo fiscalizador, a Superigtecid Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), que € uma autarquia vineubsm Ministério da Previdéncia Social.
A Previc atua como entidade de fiscalizacdo e gersisdo das atividades das EFPCs e de
execucdo das politicas para o regime de previd@urigolementar operado pelas entidades
fechadas, observando, inclusive, as diretrizesbelgeidas pelo CMN e pelo Conselho

Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

As EAPCs tém como o6rgao normativo o Conselho Natide Seguros Privados (CNSP).
Sédo fiscalizadas pela Superintendéncia de SegurosdBs (Susep), que é o 6rgdo
responsavel pelo controle e fiscalizacdo dos mescdé seguro, previdéncia privada aberta,
capitalizacdo e resseguro. Trata-se de uma ausakguculada ao Ministério da Fazenda,

criada pelo Decreto-lei n° 73, de 21 de novembrbIfs.

2.1.4 Fases da previdéncia complementar

Conforme o inciso XXV, do artigo 5° da Resolu¢caoSPN\ n°® 131/05, o prazo coberto pelo
plano de previdéncia complementar é dividido emsdaaes: capitalizacdo e pagamento de

beneficio.

A fase de capitalizacéo corresponde ao periodo @engdido entre a data do inicio do plano,
em que sdo efetivadas as contribuicbes e acumulasigsros, até a data do inicio do

pagamento de beneficios.

A fase de pagamento de beneficios é o periodo abireento da renda propriamente dita,

em gue o participante optara pelo recebimento deremda temporaria ou vitalicia.

As entidades de previdéncia complementar podeneadertrés modalidades de planos de
beneficios, previstas na Resolucdo do Conselhoed#d® da Previdéncia Complementar —
CGPC n° 16/05, a qual “Normatiza os planos de leiosf de carater previdenciario nas

modalidades de Beneficio Definido, Contribuicdoibidh e Contribuicdo Variavel”.
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Antes da Resolu¢cdo CGPC n° 16, ndo havia definigdbse as modalidades de planos de
aposentadoria. Essa resolugdo tornou-se importgoeegue — em funcdo da Lei

n°11.053/2004, alterada pela Lei 11.196/2005, gspde sobre o regime de tributacdo dos
planos de previdéncia — somente os participanteplateos de beneficios estruturados no
regime de Contribuicdo Definida (CD) ou Contribuwic&ariavel (CV) podem optar a

incidéncia de imposto de renda na fonte com alegpobgressiva ou regressiva (esse ponto
sera melhor detalhado no item 2.1.6, que fala saimgosto de renda em planos de

previdéncia).

Segundo Pinheiro (2007), as EFPCs possuem dois tieqgplanos de beneficios: Beneficio
Definido (BD) e Contribuicdo Definida (CD), que shferenciam pelos métodos de
financiamento, regras de portabilidade, na deteagdia dos beneficios e na tolerancia ao
risco. Nas EFPCs, também podem existir os plandSaeribuicdo Variavel (CV), que séo
estruturados, principalmente, para as EAPCs, ouedades seguradoras, que atuam,

exclusivamente, no ramo vida.
Os planos de beneficios séo classificados da deguianeira.

Beneficio Definido (BD): modalidade de plano segura qual o valor do beneficio
contratado € previamente estabelecido na propostanstricdo. A entidade assume o
compromisso de pagar beneficios predefinidos apaguesicdo do direito pelo participante

(ou beneficiario).

De acordo com a Resolugao CGPC n° 16/05

Art. 2° | entende-se por plano de beneficio deteapevidenciario na modalidade

de beneficio definido aquele cujos beneficios mogdos tém seu valor ou nivel

previamente estabelecidos, sendo o custeio det@dmiatuarialmente, de forma a
assegurar sua concessao e manutengao.

Paragrafo Unico: Nao sera considerado para firdadaificagdo de que trata o caput
o beneficio adicional ou acréscimo do valor de fieleedecorrente de contribui¢cdes

eventuais ou facultativas.

Contribuicdo Definida (CD): as contribuicdes sdevimmente definidas, sendo os beneficios
calculados com base no total das contribuicbesdesrtpara o plano e no resultado das

aplicacdes desses recursos.

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

Art. 3°, entende-se por plano de beneficios deteapievidenciario na modalidade
de contribuicdo definida aquele cujos beneficiosgmmados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mastiddavor do participante,
inclusive na fase de percepcao de beneficios, dersido o resultado liquido de
sua aplicacédo, os valores aportados e 0s benefiagms.
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Contribuicdo Variavel (CV): o valor e a periodiaiadas contribuicbes séo livremente
determinados pelos participantes e empresas padchwmias. Estes poderdo efetuar
contribuicdes de quaisquer valor e tempo. E segulamento permitir, € facultado ao
participante fazer contribuicées adicionais nasmasscondicdes.

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

Art. 4°, entende-se por plano de beneficios deterapiievidenciario na modalidade
de contribuicdo variavel aquele cujos beneficioegmmados apresentem a
conjugacdo das caracteristicas das modalidadesntiébciicdo definida e beneficio

definido.

Nas EFPCs, houve uma evolucao dos beneficios CB, @@juanto ocorreu um decréscimo
nos planos de beneficios BD. Essa evidéncia padebservada no Gréfico 2, com dados da

estatistica trimestral de junho 2012 da Previc.
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Grafico 2 —Evolucdo quantitativa dos planos previdenciaismodalidade de beneficios das EFPC
Fonte: Previc
Nota: estatistica trimestral — junho 2012

A fase de pagamento de beneficios é o periodoadbireento da renda. Trata-se da série de
pagamentos periddicos a que tem direito o partitipade acordo com a estrutura do plano,
gue poderd ser vitalicio ou temporario. O participana idade de saida (aposentadoria), logo
apos o periodo de capitalizagdo ou diferimentogpb@scolher o tipo de renda mensal que

recebera.

Para as EAPCs, os tipos de renda mensal disportieeisrme padrao aprovado pela Susep,

orgéao regulador das EAPCs, sdo os seguintes:

* renda mensal vitalicia;
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* renda mensal temporaria;

» renda mensal vitalicia com prazo minimo garantido;

» renda mensal vitalicia reversivel ao beneficidrdidado;

» renda mensal vitalicia reversivel ao cdnjuge coniicnidade aos menores;
e pagamento Unico;

¢ renda mensal por prazo certo.

Os quadros 2, 3 e 4 mostram as caracteristicapldogs-padrdo da Susep que foram sendo
aprovados ao longo dos and3. Quadro 2 mostra que, antes de 26/08/2002, estavam
disponiveis somente quatro tipos de renda: rendessaheitalicia; renda mensal temporéria;
renda mensal vitalicia, com prazo minimo garantidomda mensal vitalicia reversivel ao

beneficiario indicado.

Quadro 2 —Renda mensal das EAPCs — Planos-padréo aprova@doSysep antes de 26/08/2002

RENDA CARACTERISTICAS
Renda mensal Consiste em uma renda paga vitalicia e exclusivaremiparticipante a partir da data de concessao
vitalicia do beneficio, que cessa com o falecimento do jzatite.
Renda mensal Consiste em uma renda paga temporéria e exclusitaraenparticipante. O beneficio cessa com o
temporaria falecimento do participante ou o fim da temporadglcontratada, 0 que ocorrer primeiro.
Renda mensal Consiste em uma renda paga vitaliciamente ao gaatité a partir da data da concessao do beneficio,
vitalicia com prazo | sendo garantida aos beneficiarios da seguinte forma
minimo garantido < No momento da inscri¢cdo, o participante escolhengprazo minimo de garantia que se¢ra

indicado na proposta de inscrigao.

e O prazo minimo da garantia € contado a partir da da inicio do recebimento do
beneficio pelo participante.

e Se, durante o periodo de percepcdo do beneficmresco falecimento do participante
antes de ter completado o prazo minimo de garastialhido, o beneficio sera pago 4os
beneficiarios conforme os percentuais indicadosprgosta de inscricdo, pelo periodo
restante do prazo minimo de garantia,

e Em caso de falecimento do participante, apoés oopraimimo garantido escolhido,
beneficio ficarda automaticamente cancelado, sem sgjee devida qualquer devolucgg
indenizagdo ou compensacao de qualquer espécigtuera aos beneficiarios,

* Em caso de um dos beneficiarios falecer antesrdgide completado o prazo minimo ge
garantia, o valor da renda sera rateado entre osfib@rios remanescentes até| o
vencimento do prazo minimo garantido.

¢ Nao havendo qualquer beneficiario remanescentegndar serd paga aos sucessQres
legitimos do participante, pelo prazo restanteatargia.

_OO

Renda mensal Consiste em uma renda paga vitaliciamente ao gaatite a partir da data de concesséo do beneficio
vitalicia reversivel | escolhida. Ocorrendo o falecimento do participatiteante a percepcéo desta renda, o percentugal do
ao beneficiario seu valor estabelecido na proposta de inscric&oreeertido vitaliciamente ao beneficiario indicago

indicado Na hipotese de falecimento do beneficiario, antepatticipante e durante o periodo de percepcdo da

renda, a reversibilidade do beneficio estara extseim direito a compensacdes ou devoluces dos
valores pagos. Em caso de o beneficiario faleqads ga ter iniciado o recebimento da rendd, o
beneficio estara extinto.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da S2BEP,
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Apo6s 26/08/2002, além das modalidades de rendasiomadas no Quadro 2, foi aprovado

pela Susep mais um tipo de renda mensal, a rendsameétalicia reversivel ao cénjuge, com

continuidade aos menores.

Quadro 3 —Renda mensal das EAPCs — Planos-padrdo aprovadoSysep apds 26/08/2002

RENDA

CARACTERISTICAS

Renda mensal vitalicia| Consiste em uma renda paga vitaliciamente ao gatite a partir da data de
reversivel ao cénjuge | concessao do beneficio escolhida. Ocorrendo oifiadedo do participante, durante a
com continuidade aos | percep¢do desta renda, o percentual do seu valabedscido na proposta de
inscricdo sera revertido vitaliciamente ao conjugena falta deste, reversivel
temporariamente ao(s) menor(es) até que complete(maioridade (18, 21 ou 24
anos), determinada pelo regulamento e conforme epwial de reversap

menores

estabelecido.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da S2GED,

Os planos-padrao aprovados pela Susep apos 026268&lanos coletivos aprovados apos

01/2009 puderam contratar mais dois tipos de remdzagamento Unico e a Renda Mensal

por Prazo Certo.

Quadro 4 —Renda mensal das EAPCs — Planos-padréo aprovatioSymep apés 02/2008 e planos coletivos
aprovados apés 01/2009

RENDA

CARACTERISTICAS

Pagamento
unico

No primeiro dia Util seguinte a data prevista par&rmino do periodo de diferimento, se

concedido ao participante beneficio sob a formgatgmento Gnico, calculado com base
saldo de provisdo matematica de beneficios a cencegrificado ao término daquele period

Renda mensal
por prazo
certo

Consiste em uma renda mensal a ser paga por umo ppaeestabelecido a
participante/assistido. Na proposta de inscrigdpauicipante indicara o prazo maximo, ¢
meses, contado a partir da data de concessédo dfidienem que sera efetuado o pagameg
da renda. Se, durante o periodo de pagamento defitien ocorrer o falecimento d
participante/assistido antes da conclusdo do piadacado, o beneficio serd pago
beneficiario (ou beneficiarios), na proporcédo deicaestabelecida, pelo periodo restante
prazo determinado.

O pagamento da renda cessara com o término do estateelecido.
* Na hipétese de um dos beneficiarios falecer, separele destinada sera paga
sucessores legitimos, observada a legislacao eigent
 Na falta de beneficiario nomeado, a renda sera pagasucessores legitimos
participante assistido, observada a legislacamtege
* N&o havendo beneficiario nomeado ou em caso derfaato de beneficiario, a
renda sera provisionada mensalmente, durante erdedo restante do prazo

determinado, sendo o saldo corrigido pelo indicatdalizac&o de valores previsto no

regulamento do plano contratado, até que sejantifidados os sucessores legitimo
a quem deverdo ser pagos o saldo provisionadofer, s&aso, 0s remanescentes
pagamentos mensais.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da S2GED,
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Atualmente todos os planos elencados nos quadfe 2, estao disponiveis aos participantes
dos planos de previdéncia aberta complementar.

2.1.5 Proviséo de previdéncia por meio de fundosseas classificagcoes

Antes da Lei 6.435, de 15 de julho de 1977, sétiarisos montepios e as caixas de pensao
como opcéo de previdéncia complementar. Muitosedeptanos nao ofereciam nenhuma
correcdo, seja por indexacdo ou correcado monet@drgye levava a perda de patrimoénio
devido aos periodos de alta da inflacdo. Aléem dissgplanos ndo eram transparentes, nao
havia informacdes onde os recursos eram aplicalqartir da referida lei, os planos que
surgiram tornaram-se mais transparentes, mas estavitados a modalidade de Beneficio
Definido. Com a evolucdo do mercado de previdérmaye o aparecimento dos planos na

modalidade Contribuicdo Variavel, mesmo assim,iaxsg rentabilidade minima.

Os primeiros planos das EAPCs garantiam remunereg@obase na inflacdo medida pelo
indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) mais 6%r@ e nio eram estruturados como
fundos. Os planos atuais sao estruturados comm$uthel investimento, denominados Fundos
de Investimento Especialmente Constituidos — F#6, adotam remuneracéo fixa, e ndo ha

garantia de rendimentos.

Os FIEs séo fundos cujos Unicos quotistas configtse, direta ou indiretamente, sociedades
seguradoras e EAPC. Sua carteira apresenta-se @mormo@ade com as diretrizes

estabelecidas pelo CMN, na regulamentacdo queptirxia aplicacdo dos recursos das
reservas, das provisbes e dos fundos das sociedstpsadoras, das sociedades de

capitalizacdo e das entidades abertas de prevaléogiplementar.

Os principais produtos de previdéncia complemegibarta existentes no mercado brasileiro
atualmente sdo o Plano Gerador de Beneficio LRf@BL) e o Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL).

O VGBL e o0 PGBL sao bastante semelhantes e difeasitamente em funcédo do beneficio
fiscal e da forma de cobranga do imposto de remdanomento do resgate do plano. Em
ambos 0s casos, o participante, no momento da@adesdlano, escolhe o tipo de FIE que ira
aplicar, que podera ser estruturado sob as modakdditulos Publicos de Renda Fixa
(também conhecidos como Soberano), Renda FixatG@riedvado e Multimercado (tambéem

conhecidos como Composto).
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As carteiras dos FIEs do tipo Titulo Publico de dRefrixa sdo compostas por titulos de
emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Bacen. Os Rerdtfito Privado podem compor suas
carteiras com titulos do Tesouro Nacional e/ou Ba@entral, além de titulos privados de
renda fixa. Os planos Multimercados podem aplieassecursos em renda variavel, limitado

a 49% do patrimdnio liquido do fundo.

Os recursos aplicados em fundos de previdénciataalpéio entram em inventario e, na
ocorréncia de falecimento do participante do plam@o h& custos para transmissdo de
heranca. Os recursos sao transmitidos aos bemefciaem qualquer taxacdo. Porém, a

definicdo dos beneficiarios deve obedecer as refgr&odigo Civil.

Em 1997, foi criado o PGBL, com a aprovacao da Redo CNSP n° 06/97, de 17 de
novembro de 1997. No ano seguinte, o 6rgdo couiwola fiscalizador das EAPCs, Susep,
instituiu a Circular SUSEP n°33, de 07 de abrild88 que, juntamente a Resolucdo CNSP

n° 06/97, disciplinou e operacionalizou esse nawalyto de previdéncia complementar.

O PGBL é um produto de previdéncia complementarcatdgratacdo opcional e tem como
objetivo complementar a aposentadoria oficial. &asiente, ao contratar um plano, o
participante pode realizar contribuicbes mensaisfaz@r um uUnico aporte. Esse recurso,
durante o periodo de contrato, é aplicado em umd-titie garantird uma renda futura para o

participante.

A idade para resgatar o beneficio ndo esté atré@ladade instituida pela previdéncia oficial.
O participante podera optar por recebé-lo de uni@atrez ou de acordo com renda mensal

contratada (veja os quadros 2, 3 e 4, que tratamet@as mensais disponiveis).
O PGBL apresenta as seguintes caracteristicas.

» Beneficio fiscal — suas contribuicdes realizadasmo podem ser deduzidas da base
de calculo do Imposto de Renda, observando o limteaté 12% de sua renda
tributavel. Por ter o beneficio fiscal, 0 PGBL €amendado para investidores que

realizam sua declaracdo de imposto de renda par daaileclaracdo completa.
* A cobranca de imposto de renda se da no momentesdate.

* A base de célculo para a cobranca do imposto dearéno total dos recursos

resgatados (capital mais juros).
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A Susep padronizou os planos de previdéncia congrliean aberta, com as seguintes

nomenclaturas.

Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)

Plano com Remuneracéo Garantida e Performance (PRGP

Planos com Atualizacdo Garantida e Performance lBAG

Plano com Remuneracéo Garantida e Performance 8aatizacao (PRSA)

Plano de Renda Imediata (PRI)

O Quadro 5 mostra um resumo das caracteristicapldnes de previdéncia complementar

aberta vigentes de acordo com a Susep.

Quadro 5 —Padronizacéo Susep dos tipos de planos/ beneficios

PLANOS

CARACTERISTICAS

Plano Gerador d
Beneficio Livre (PGBL)

> Sem garantia de rendimento minimo. Participantebedntegralmente o resulta
financeiro. Podera ter sua carteira de investinemsiruturada sob as seguin
modalidades: soberano, renda fixa ou composto.e@debeneficio fiscal, permit
deduzir o valor das contribuicdes anuais da baseattello do imposto de rend
observando o limite de 12% de sua renda tributavel.

Plano com Remunerac3
Garantida e Performang
(PRGP)

10 plano garante, durante o periodo de diferimer@muneracdo dos recursos

eprovisao matematica de beneficios a conceder parde juros efetiva anual e indi
de atualizacéo de valores, 0s quais estdo previstoeespectivos regulamentos.
Durante o periodo de diferimento, havera apuragdaedultados financeiros.
percentual de reversdo de resultados financeinolsém consta do regulamento.
Oferece beneficio fiscal, permite deduzir o valas dontribuic6es anuais da base
calculo do imposto de renda, observando o limité2 de sua renda tributavel.

Plano com Atualizaca
Garantida e Performang
(PAGP)

b O plano garante, durante o periodo de diferimeatoalizagdo dos recursos
eprovisdo matematica de beneficios a conceder pareinle atualizagéo de valores
qual esta previsto nos respectivos regulamentos.
Durante o periodo de diferimento, havera apuragdaedultados financeiros.
percentual de reverséo de resultados financeinoisém consta do regulamento.
A diferenca basica entre o PRGP e o PAGP é que@PPA%io garante remunerag
dos recursos da provisdo matematica de beneficioeneeder por taxa de jurg
efetiva anual.
Oferece beneficio fiscal, permite deduzir o valas dontribuicdes anuais da base|
calculo do imposto de renda, observando o limité2f#é de sua renda tributavel.

Plano com Remunerac3
Garantida e Performang
Sem Atualizacag
(PRSA)

10 plano denominado garante, durante o periodo fdgirdento, atualizacdo dq
erecursos da provisdo matematica de beneficios eeden por taxa de juros efeti
anual, a qual esté prevista nos respectivos reguitns.

Durante o periodo de diferimento, havera apuragdaedultados financeiros.
percentual de reversao de resultados financeimbém consta do regulamento
devera ser de, no minimo, 95%.

dos recursos da provisdo matematica de beneficie@naeder por indice d
atualizacao de valores.

A diferenca basica entre o PRGP e 0 PRSA é queSART0 garante remuneraca

lo
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Plano de Rend

n Garante, em funcdo de um Unico aporte ou cont@doio pagamento de benefig

io

Imediata (PRI)

por sobrevivéncia, sob forma de renda imediata.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da S2GED,
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O VGBL é um seguro de vida que garante coberturac@sn de sobrevivéncia. Surgiu no

mercado brasileiro a partir de 2001 e foi criadencbase no PGBL. A cobertura por

sobrevivéncia garante o pagamento do capital ségugela sobrevivéncia do segurado ao
periodo do diferimento contratado, ou pela compradiante pagamento Unico, de renda
imediata. Portanto, funciona como um plano de péngia. Esse tipo de seguro se estrutura
na forma de fundos de investimento. Como critéd®semuneragéo da provisdo matematica
de beneficios a conceder, terdo a rentabilidadeadaira do FIE, onde estdo aplicados os
seus recursos. Nao garantem remuneracao minimatuatizacdo de valores, e sempre sao

oferecidos na modalidade de Contribuigcéo Variavel.

A Resolugdo CNSP 49/2001 foi a que estabeleceeigaas de funcionamento e critérios para
a operacao dos planos de cobertura e critériosgpaperacdo dos planos com cobertura por

sobrevivéncia.

Atualmente, os planos com cobertura por sobrevigémtn que se enquadra o VGBL, séo
regulados pela Resolugdo CNSP 140/2005 (com redaltéada pela Resolucdo CNSP
148/2006). Tal documento modificou e consolidoueggas de funcionamento e os critérios
para operacdo da cobertura por sobrevivéncia eno ma seguro de vida. Os planos com

cobertura por sobrevivéncia também séo reguladas@ecular SUSEP 339/2007.

Os seguros de pessoas com cobertura por sobrerdv@m@odem ser comercializados apos
prévia aprovacdo pela Susep dos respectivos regotas e notas atuariais. As principais

caracteristicas do VGBL sao as seguintes:

* acobranca do imposto de renda ocorre sobre omendd das aplicagdes no momento

do resgate;

» érecomendado para investidores que realizam slaragdo de imposto de renda via

declaracao simplificada, pois ndo gozam do berefigcal,

A Susep padronizou os tipos de planos com coberpma sobrevivéncia, com as

nomenclaturas a seguir.
* Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)
* Vida com Remuneracéo Garantida e “Performance” (WRG

* Vida com Remuneracdo Garantida e “Performance”Aemmlizacéo (VRSA)
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Vida com Atualizacdo Garantida e Performance (VAGP)

Vida com Renda Imediata (VRI)

O Quadro 6 mostra um resumo das caracteristicaglaioss com cobertura por sobrevivéncia

vigentes de acordo com a Susep.

Quadro 6 —Padronizacédo Susep dos tipos de planos com codb@xu sobrevivéncia

PLANOS CARACTERISTICAS
Vida Gerador de Modalidade de seguro de vida que combina os tauics seguros de vida co
Beneficios Livres caracteristicas dos planos de previdéncia complemeda um plano de seguro
(VGBL) pessoas com cobertura por sobrevivéncia, cujaipahcaracteristica € a ausén

de rentabilidade minima garantida durante a fasacdenulagéo dos recursos

rentabilidade da provisdo é idéntica a rentabikddd fundo em que os recurs|
estdo aplicados. Podera ter sua carteira de invexstd estruturada sob as seguin

diferente dos demais planos de Previdéncia Compitamen VGBL sofre tributaca

Vida com Remuneracgéo
Garantida e
“Performance” (VRGP)

Os planos denominados VRGP garantem, durante @dueréle diferimento
remuneracao dos recursos da provisdo matematicarddicios a conceder por ta
de juros efetiva anual e indice de atualizagdoalieres, os quais sdo previstos T
respectivos regulamentos. Durante o periodo deimiéato, havera apuracéo
resultados financeiros. O percentual de reversaesidtados financeiros també
consta do regulamento.

Vida com Remuneracgéo
Garantida e
“Performance” sem
Atualizacéo (VRSA)

Os planos denominados VRSA garantirdo, durante moge de diferimento
atualizacao dos recursos da provisdo matematidedeficios a conceder por tal
de juros efetiva anual, a qual esta prevista eralaegento. Durante o periodo
diferimento, havera apuracéo de resultados fineoeeD percentual de reverséo
resultados financeiros estara previsto em reguleonemao podera ser inferior
95%. A diferenca basica entre 0 VRGP e 0 VRSA é guéRSA ndo garants
remuneracdo dos recursos da provisdo matematidaeieficios a conceder p
indice de atualizacéo de valores.

periodo de diferimento (podendo inclusive apresergatabilidade negativa). A

modalidades: Soberano, Renda Fixa ou Composto.gaa do beneficio fiscal e,

apenas sobre o ganho de suas aplicacbes finanoeiragomento do resgate do
plano. N&do entra em inventario e € transmitidoresdeiros sem qualquer taxacag.

Xa
0s
e
m

Vida com Atualizacéo
Garantida e Performanc
(VAGP)

O plano denominado VAGP garante, durante o perfleddiferimento, atualizaca
b dos recursos da provisdo matematica de beneficiecenaeder por indice d
atualizacao de valores, o qual esta previsto repentivos regulamentos. Durante
periodo de diferimento, havera apuracéo de resdtfidanceiros. O percentual (
reversdo de resultados financeiros também consteegwlamento. A difereng
basica entre o VRGP e o VAGP ¢é que o VAGP nédo garesmuneracdo dg
recursos da provisdo matematica de beneficios @eden por taxa de juros efeti
anual.

le

"

Vida com Renda
Imediata (VRI)

Os planos denominados VRI garantirdo, mediante ipr&mico, o pagamento d

[=]

capital segurado sob a forma de renda imediata.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da S2GED,

A principal diferenca entre o PGBL, o VGBL e os @enprodutos, como PRGP, PAGP,
VRGP e VAGP, é que tanto o PGBL quanto o VGBL n@m tgarantia de remuneracao

minima. Devido a essa questdo, os demais prodé@msado muito comercializados, porque
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podem ser um risco para a seguradora. Se ocorratéfioit, a seguradora tem a “garantia

minima” a cumprir, ou

seja, esses planos podenersofs mesmos riscos de garantia de

rentabilidade que sofreram os planos tradicionais.

Os FIEs sao classificados, conforme a composicaadeira, em Titulos Publicos de Renda

Fixa, Renda Fixa Crédito Privado e Multimercadoémldisso, a Anbima classifica como

fundos de previdéncia

os fundos exclusivos dediEadoeceber recursos de reserva técnica

dos planos de previdéncia aberta. Para facilitnt@ndimento do investidor, dividiu os

planos em sete tipos distintos, como expde o0 Quadro

Quadro 7 —Classificacdo Anbima dos fundos de previdéncia

PLANOS

CARACTERISTICAS

Previdéncia Renda Fixa

Fundos que buscam retornmgior de investimentos em ativos de renda fixa é&#&itos titulog
sintetizados por meio do uso de derivativos), addutse estratégias que impliquem em riscg
juros e de indice de precos do mercado domést@o.admitem alavancagem.

de

Previdéncia Balanceados

- até 15

(Fundos que objetivam investi
no maximo, 15% do valor d
sua carteira em ativos de ren
variavel)

Fundos que buscam retorno no longo prazo por meigkstimento em diversas classes
ativos. Utilizam uma estratégia de investimentoedificada e deslocamentos taticos entre
r.classes de ativos ou estratégia explicita de nebedenento de curto prazo. Devem ter explicit
eo mix de ativos (percentual de cada classe de)atiom o qual devem ser comparadassdt
dallocation benchmark) ou intervalo definido de alocacéo. Neste tiposede ser classificados g
fundos que objetivam investir, no maximo, 15% ddéowvale sua carteira em ativos de ren
variavel. Assim, ndo podem ser comparados a indicdd desempenho que reflita apenas
classe de ativos. Nao admitem alavancagem.

de
as
ado

S
da
Ima

Previdéncia Balanceados

- de 15-30

(Fundos que objetivam invest
entre 15% e 30% do valor d
sua carteira em ativos de ren
variavel.)

Fundos que buscam retorno no longo prazo, por meimvestimento em diversas classes
ativos. Esses fundos utilizam uma estratégia destimento diversificada e deslocamentos tat
irentre as classes de ativos ou estratégia expiieit&ebalanceamento de curto prazo. Devem
eexplicitado o mix de ativos (percentual de cadasdgale ativo) com o qual devem ser comparg
déasset allocation benchmark) ou intervalo definido de alocagdo. Neste tipoyvede ser
classificados os fundos que objetivam investired$% (no minimo) e 30% (no maximo)
valor de sua carteira em ativos de renda varid@sdim, ndo podem ser comparados a indicd
de desempenho que reflita apenas uma classe ds.dtiio admitem alavancagem.

de
cos

ter
ados

o
1dor

Previdéncia Balanceados

- acima de 30

(Fundos que objetivam investi
no minimo, 30% do valor de sU
carteira em ativos de rend
variavel)

Fundos que buscam retorno no longo prazo, por meimvestimento em diversas classes
ativos. Estes fundos utilizam uma estratégia destimento diversificada e deslocamentos tat
r.entre as classes de ativos ou estratégia exptieit&balanceamento de curto prazo. Devem
aexplicitado o mix de ativos (percentual de cadasdade ativo) com o qual devem ser compara
a(asset allocation benchmark) ou intervalo definido de alocagdo. Neste tipoyvede ser
classificados os fundos que objetivam investirminimo, 30% do valor de sua carteira em ati
de renda variavel. Assim, ndo podem ser comparadivslicador de desempenho que ref]
apenas uma classe de ativos. Ndo admitem alavancage

de
cos

ter
ados

0S
ita

Previdéncia Multimercados

Fundos que buscam retaméngo prazo, por meio de investimento em dagrdasses d
ativos. Estes fundos ndo tém explicitado o mixtides (percentual de cada classe de ativo) (
o qual devem ser comparadassét allocation benchmark). Podem, inclusive, ser comparado

=)

om
5 a

parametro de desempenho que reflita apenas unse dasativos (por exemplo, 100% da taxa

DI). Nao admitem alavancagem.

Previdéncia Data-alvo

Fundos que buscam retorno prnazo referencial, ou data-alvo, por meio de itirento em
diversas classes de ativos e estratégia de rekalmento periddico. Estes fundos t
compromisso de reducdo da exposicdo a risco enfidudg prazo a decorrer para a resped
data-alvo. Ndo podem ser comparados a indicaddedempenho que reflita apenas uma clg
de ativos. Ndo admitem alavancagem.

5m
tiva
ASse

Previdéncia Acdes

Fundos que devem possuir, namjm7% da carteira em agles a vista, bdnus obazde

subscricéo, certificados de depdsito de agbess detdundos de agbes, cotas dos fundos de indice

de ac¢BesBrazilian Depositary Receipts, classificados comeisill e Ill. Neste tipo, devem sg
classificados os fundos que se destinam a somextber aplicacdes de outros fundos

previdéncia aberta. Ndo admitem alavancagem.

°r
de

Fonte: Elaborado pelo autor

com base em dadostdala Anbima, 2012.
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2.1.6 Opcdes de Imposto de Renda (IR) em planos gievidéncia

A Lei n® 11.053, de 29 de dezembro de 2004, altepath Lei n° 11.196, de 21 de novembro
de 2005, dispBe sobre a tributacdo dos planos defibms de carater previdenciario.
Conforme essa lei, os participantes que ingressargartir de 1° de janeiro de 2005 em
planos de beneficios estruturados no regime deiloigfio variavel ou contribuicdo definida
podem optar por determinado regime de tributac@std\ € possivel que os valores pagos aos
préprios participantes ou aos assistidos, comoflmo® ou resgates de valores acumulados,
sujeitem-se a incidéncia de imposto de renda niz fwom aliquota progressiva ou regressiva.

Esta opcao é realizada pelo participante no mondantmntratacao do plano.

Segundo a Receita Federal, os regimes de tribufaadem ser: Regime Tributavel e Regime

de tributacdo exclusiva na fonte (definitiva). NegRne tributdvel os rendimentos séo

tributados na declaracdo anual de imposto de re3eldnouver uma retencdo na fonte, esta
podera gerar restituicdo ou pagamento adicionaingesto, isso dependera dos rendimentos
declarados na declaragdo anual. J& no Regimehidgagdo exclusiva na fonte, a fonte

pagadora retém o imposto de forma definitiva, r@oelstituicao.

Caso o participante de um plano de previdénciatabmpte pela aliquota progressiva, 0

montante resgatado ou recebido € tributado na foatéquota de 15%, sujeitando-se a ajuste
apurado de acordo com a aplicacdo da tabela psdggiedo imposto (7,5% até 27,5%), no

momento da entrega da declaracao anual de ajuste.

Caso a escolha seja a aliquota regressiva, adc@até definitiva, e os rendimentos néo
compdem a base de célculo para a declaracdo de ajusal. O valor do IR do plano de
beneficio é calculado separadamente das outraasead aliquota do IR difere conforme o

tempo de acumulagéo, como ilustra a Tabela 1.

Entretanto, caso o participante venha a falecbeneficiario recebera o valor acumulado na
previdéncia, descontado o Imposto de Renda, coefaamaliquota da tabela regressiva,
considerando o periodo de acumulacao a partir da cantribuicdo. Caso o plano e/ou as

contribui¢cdes nao tiverem completado seis anobgada sera fixa em 25%.
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Tabela 1 —Imposto de Renda na fonte - aliquota regressildinitiva

Aliquota do

Prazo de acumulagao | IRRF

Até 2 anos 35%
de 2 a4 anos 30%
de 4 a 6 anos 25%
de 6 a 8 anos 20%
de 8 a 10 anos 15%
Acima de 10 anos 10%

Fonte: Elaborada pelo autor, com base na Lei n® 11.053.

2.1.7 Encargos

Seguem os encargos atrelados aos planos de preridén

Carregamento — percentual incidente sobre as baig@ies pagas pelo participante,
para custear as despesas administrativas, asre¢éagem e as de colocacéo do plano.
O percentual maximo de carregamento permitido [ggslacdo vigente € de 10%
para os planos estruturados na modalidade de Goigtip Variavel e de 30% para

aqueles estruturados na modalidade de BeneficioiDef

Percentual de gestéo financeira, incidente solpariménio liquido do fundo no qual
esta aplicada sua provisdo. Para planos comegdakza partir de 1° de janeiro de

2006, este percentual é de 0%.

Encargo de saida, aplicado sobre os resgates, sguefgentual maximo determinado
pela Susep. Para planos aprovados a partir de 3Janeéego de 2007 e propostas
subscritas a partir de 1° de julho de 2007, deoglaprovados antes de 30/01/2007,

este percentual é de 0%.

Além dos encargos previstos — considerando qudam®$ de previdéncia sdo estruturados

como fundos de investimentos —, ha a cobrancaxdad&administracéo.
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2.1.8 Portabilidade, resgate gesting

De acordo com a LC n° 109/01, Art. 27, é assegueaoparticipantes tanto das EAPCs
como das EFPCs o direito a portabilidade e ao tesg@ recursos das reservas técnicas,
provisdes e fundos, total ou parcialmente, obselvais conceitos, a forma, as condi¢des e os

critérios fixados pelo érgédo regulador.

A portabilidade é o direito que o participante posde transferir os recursos financeiros
acumulados na sua provisdo para outro plano defibengrevidenciario operado por
entidade de previdéncia complementar. A portalikdsd € permitida entre planos do mesmo
segmento, ou seja, entre planos de previdéncialeameptar aberta ou entre planos de seguro
de vida com cobertura por sobrevivéncia. Segunuhaiso I, do paragrafo 2°, do art. 27, da
Lei Complementar n° 109/2001, é vedada a portaukd(transferéncia) de recursos entre

participantes.

Barbosa (2007), define portabilidade.

Portabilidade € o instituto pelo qual o particigarapds cessagdo do seu vinculo
empregaticio com o patrocinador, ou associativo amnnstituidor, antes da
aquisicao do direito a beneficio pleno e desde quepridos os requisitos
regulamentares, desliga-se do Plano de Benefidimnisferindo os recursos
financeiros correspondentes ao seu direito acurayada outro operado por EAPC
ou EFPC, desde que cumpridos os requisitos do Regulto. E se dara mediante
solicitacao do participante, devidamente registr@alentidade, informando: o plano
previdenciario e respectiva entidade, quando apiidade for para outra entidade;
o respectivo valor ou percentual do saldo da paovimatematica de beneficios a
conceder; e respectivas datas.

Segundo a Susep (2012), nas EAPCs, a entidadeteedes recursos devera efetivar a
portabilidade até o quarto (quinto, para planoowaatos a partir de 30/01/2007) dia util
subsequente as respectivas datas determinadaspaeioipante, o qual devera receber

documento fornecido pela entidade

» cedente dos recursos, no prazo maximo de setdlidigs a contar da respectiva data
determinada pelo participante para a portabilidatistando a data de sua efetivacgéo,

o respectivo valor e a entidade cessionaria.

» cessionaria dos recursos, no prazo maximo de gaitbis, a contar das respectivas
datas de recepc¢ao dos recursos, atestando a d&ietdénento, o respectivo valor e o

plano.
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Durante o periodo de diferimento, o participantgovidéncia complementar aberta podera
solicitar, independentemente do numero de prémago®p ou contribuicdes, resgate ou
portabilidade, parcial ou total, de recursos ddesaa Provisdo Matematica de Beneficios a

Conceder, ap6s o cumprimento do prazo de carésizbadecido no regulamento.

O resgate € a saida total do plano, um saque..Q4rtlll da LC 109/2001, diz que o
regulamento deverd assegurar ao participante cateesgp totalidade das contribuicbes
vertidas ao plano, descontadas as parcelas daccadtainistrativo, na forma regulamentada.
Ele é obrigatério nos planos de beneficio por sobéacia (aposentadoria), sendo concedido
ao participante que desistir do plano, no valorespondente ao montante acumulado em sua
provisdo matematica de beneficios a conceder. Mowid planos, devera ser observado o

contrato (regulamento).

Segundo a Susep (2012), nem todos os planos ddégmeia complementar aberta dao direito

ao resgate. Os planos estruturados no regime Birande reparticdo (como a maioria dos

planos de peculio, penséo e invalidez), devidotareza do regime, ndo permitem concessao
de resgate, de saldo ou devolucdo de quaisquerilzogbes pagas, uma vez que cada
contribuicdo é destinada a custear o risco de pag@nte beneficio no periodo. Entretanto,

se o plano for estruturado no regime financeirocdpitalizacdo, o resgate serd devido,

obrigatoriamente, nos planos de renda por sobneviag§aposentadoria) e, desde que previsto
no regulamento, sera devido nos planos de pegditsdo e invalidez.

Para planos de beneficio por sobrevivéncia (apaderi) com capitalizacdo financeira
durante o periodo de diferimento, no caso de nuwtsegurado ou participante, sera devido o

resgate aos beneficiarios indicados.

Nas EAPCs, tanto para a portabilidade como paesgate, ha um periodo de caréncia. Para o
resgate total, o prazo de caréncia estara compckendtre 60 (sessenta) dias e 24 (vinte e
quatro) meses, de acordo com o estabelecido nold®eguto. Para os resgates parciais, 0
prazo de caréncia € compreendido entre 60 (se}skasae 6 (seis) meses, de acordo com 0
estabelecido no regulamento.

A portabilidade s6 pode ser realizada pela totded& o prazo maximo de caréncia é de 60
(sessenta) dias, de acordo com o estabelecidogutaneento. Nao poderdo ser estipuladas

portabilidades com intervalo inferior a 60 (sesapdtas nas EAPCs.

Para planos do tipo VGBL, o prazo de caréncia partabilidade total ou parcial é de 60

(sessenta) dias. Para planos do tipo VRGP, VAGPR&A/ o prazo da caréncia para
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portabilidade total ou parcial devera estar commte® entre 60 (sessenta) dias e 24 (vinte e

guatro) meses.

Outra inovacao da Lei Complementar n° 109/2001ofdeneficio Proporcional Diferido
(BPD), também chamado desting, que proporciona ao participante a opcéo de caatina
plano , mesmo nao estando no periodo do benefécapdsentadoria, apés o rompimento do
vinculo empregaticio ou associativo com o institidAs contribuicdes do participante
continuam na entidade, que tem a responsabilidadgstdo dos recursos até a devolugéo do

recurso ao participante, conforme regulamento.

2.1.9 Dados da previdéncia complementar no Brasil

2.1.9.1 Fundos de pensao

Segundo o Relatorio de Atividades 2011 da Prevaisi@ma complementar brasileiro possui
337 EFPCs, 1091 planos previdenciarios, 2.815 gatdores e 3,2 milhdes de participantes,

distribuidos em trés modalidades de beneficios:BDge CV.

LAY Canrnbingdi
Kiifiruidi

m A = i D

WL - Crnifrebang bis
Varglvd

Funfes PR EVTCTITED (dadoi coataetrals rforeminsa des201 1)

Grafico 3 —Numero de planos por modalidade de beneficios
Fonte: Previc
Nota: Relatério de Atividade 2011

Os ativos do sistema de previdéncia complementaeataram de 2010 para 2011, 6,52%,
somando, em 31 de dezembro de 2011, R$ 602,63bjlltdjos investimentos totalizam R$

577,38 bilhdes, conforme mostra a Tabela 2.
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Tabela 2 —Patriménio dos fundos de pensao, nos anos dee2@0Q1 (valores em R$ bilhdes)

Descricdo 31/12/2011  31/12/2010 Variagéo (%)
Ativo 602,63 565,76 6,52
Investimentos 577,38 544,47 6,04
Superavit 47,21 51,42 -8,19
Reserva de Contingéncid 41,55 40,95 1,47
Reserva Especial 5,66 10,47 -45,94
Déficit -8,79 -5,5 59,82

Fonte: Previc, 2011

O investimento das EFPCs é regulamentado pela iR&soICMN n® 3.792, de 2009. A
legislacdo permite aplicacbes em seis classes:aarémd, renda variavel, investimentos
estruturados, investimentos no exterior, imovegperacdes com participantes. O Grafico 4
mostra uma concentracdo de 58,56% dos recursosadpii no segmento Renda Fixa,

composto por titulos privados e do governo.

3,48%

2,65% 1,28%“

0,05%
3,46% e—

® Renda lixa - 58.56%

M Renda Varidvel -
30,52%

MImoveis - 3 46%

M Emprdstimos ¢

58,56% I'inanciamentos - 2,65%

M Estruturados - 1,28%

| Exterior - 0,05%

BOUTROS - 3,48%

Gréfico 4 — Investimentos dos fundos de pensao, distribuidosegmentos de alocacdo, em 31 de dezembro de
2011

Fonte: Previc

Nota: Relatério de Atividade 2011

As EAPCs, da mesma forma que as EFPCs, devem taimséiservas técnicas, fundos
especiais e provisdes para garantir os pagameobaheficios, dado que o intervalo entre
as contribuicdes e a aposentadoria € longo. Essasvas técnicas sdo aplicadas para gerar,

no longo prazo, os retornos necessarios para pagasndos beneficios. As aplicacées dos
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recursos sao realizadas segundo as regras estdhglpelo CMN. O Grafico 5 mostra que as
EFPCs tém 59% de seus recursos garantidores hvegtor meio de fundos de investimento.

m Fundo de Investimentos - 39 7%

m Carteira Propria - 41 %

Gréfico 5 — Gestdo dos investimentos em dezembro de 2011
Fonte: Previc
Nota: Relatério de Atividade 2011

2.1.9.2 Entidades de Previdéncia Complementar Abext(EAPCs)

Conforme dados estatisticos do relatério dos Plaeo€arater Previdenciario de junho de
2012 da Fenaprevi, o0 mercado de previdéncia congpitan aberta fechou o primeiro
semestre de 2012 com arrecadacdo de R$ 33 billBAAGBL € o produto com maior
participacdo na arrecadacdo, acumulou, no prineroestre, R$ 28 hilhdes. J4 o PGBL
totalizou contribuicdes de R$ 3,2 bilhdes no peyiods demais produtos de previdéncia
mantiveram o patamar de R$ 1,6 bilhdo.

A carteira de investimentos da industria de prewid€aberta, que é o valor total das diversas
modalidades de ativos com a finalidade de garantiagamento das obrigacdes (provisdes)
assumidas perante os titulares desses planos, bruR& 302 bilhdes no primeiro semestre
de 2012. De acordo com o balanco da Fenaprevistaireado VGBL totalizou R$ 183,4
bilhdes, a do PGBL, R$ 68,8 hilhdes, e a cartegandestimentos de planos tradicionais
totalizou R$ 49,2 bilhdes.

O VGBL é o produto com maior participacdo nos R$,2dilh6es em provisdes do sistema.
O produto concentra 182,3 bilhdes do total, o P@BEsui reservas na ordem de R$ 69,2

bilhdes.

Com relacdo a participacdo de mercadarket share), os planos VGBL mantiveram a

lideranca no volume de depdsitos entre os planoscatéter previdenciario, com a
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participagdo de 62,91%, seguidos pelo PGBL, corB®8,do volume total de provisoes,
enquanto os planos tradicionais representaram ¥3¢@&se volume. Outros produtos como o
Fundo de Aposentadoria Programada Individual - FédPdpletam a equacao, com 0,18%.

Os dados histéricos de receita, carteira de inmestio e provisées do periodo de 2000-2012
do mercado de previdéncia complementar abertap@sentados na Tabela 3, com dados até

junho/2012, obtidos nsite da Fenaprevi.

Tabela 3 —Dados historicos de receita, carteira de investimentos e provisdes técnicas das EAPCs, no
periodo de 2000 a 2012

N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09 010 2| 2011 2012*

Anos

Receita de Planos 5.094 | 7.345| 9.427 14.61618.779| 19.451| 22.892 | 28.096| 31.850 38.787 46.0Y4 53.5865 33.019

Variacio 44% 28% 55% 28% 4% 18% 23% 139 22% 19% 160 62%

Carteira de Investimentos | 16-258| 24.221| 32.012| 48.473| 65.989| 81.465| 102.093| 127.457| 146.386| 183.040| 223.261| 269.115| 302.085

Variacio 46% 32% 51% 36% 23%) 25% 259 15% 25% 22% 21% 25%
Provisdes 14.185| 20.962| 29.151| 44.184| 61.373| 77.204| 96.657 | 121.179 141.978| 176.692| 216.242| 262.545| 289.820
Variacio 48% 39% 52% 39% 26%) 25% 259 17% 24% 22% 21% 24%

Fonte: Fenaprevi, junho 2012
Nota: As variacdes apontadas em 2012 correspondem aornoeggo em relagdo a igual periodo do ano anterior.

O Gréfico 6 mostra a evolucao da receita no peré@@003 ao primeiro semestre de 2012,
por produto. O VGBL vem mantendo a maior particjmaga arrecadacao e representa
88,12%, seguido do PGBL, com 10,22%, e os proddeogrevidéncia tradicionais com

1,65%.
79,76%

10,24%
8,56% 6,08%

13,47% 13,22%

100%

80%

60%

40%

20%

19,90%

15,71%

0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*

™ PGBL w Trad. (Sobrevivéncia) + Risco = VGBL

Gréfico 6 — Evolucao da receita por produto, no periodo d¥2® primeiro semestre de 2012, das EAPCs
Fonte: Fenaprevi
Nota: Dados estatisticos, junho 2012
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2.1.10 Pesquisas cientificas realizadas no Brasilse Previdéncia

O Quadro 8

resume algumas pesquisas

complementar no Brasil.

realizadasteemnte sobre previdéncia

Quadro 8 —Resumo de pesquisas realizadas no Brasil sobv@neia complementar

Autor(es)

Ano

Metodologia

Resultados

Beltrao, Leme,
Mendonca e Sugahara

2004

Descrevem a evolucéo do regime priv
de previdéncia e a evolucao da legislaca

adtoncluiramque a previdéncia privada cresce
Aem importancia relativa na economia nacion

al.

Lima, Adilson Celestino

2004

Estudou o desempenhe filmdos de
investimento do tipo PGBL, ativos, co
patriménio superior a R$ 100 milhde
entre os anos de 2003 e 2004, por meid
indice de Sharpe.

N&o encontrou excesso de retorno
mcomparacgdo entre os retornos do fundo e a
sPDI.

do

faxa

Cardoso, Alexandre
Cabral

2006

Fez uma andlise de persisténcia de
performance dos fundos de previdéncia
complementar sobreviventes no periodg
de 2001 a 2004, por meio dos indices d
Sharpe, Treynor e Alfa de Jensen

Constatou que estatisticamente n&o foi poss
afirmar que determinado fundo ira repetir no
futuro a performance obtida no passado.

Y

ivel

Bertucci, Souza e Félix

200

~

6 Avaliaram o gerenciamee risco de
fundos de penséo no Brasil, utilizando

como medidas VAR trecking-error

Concluiram que a alocagao estratégica dos
ativos no Brasil constitui-se muito mais em u
exercicio de manutencao de aderéncia & me
atuarial do que propriamente em perseguical
de rentabilidades.

m
ta

[®]

Lima, Adilson Celestino

200§

Analisou se existe ¢gtBscia entre 0s
indicadores de desempenho de 31 fund
de previdéncia PGBL por meio dos
indices de Sharpe, Treynor, Jensen,
Modigliani e Modigliani e Sortino,
utilizando o modelo de Sharpe como
referéncia.

Concluiu que, mesmo apresentando correla
b egativa, o indicador que mais se aproxima,
em termos de similaridade, do indice de Shg
€ o de Sortino e que, mesmo apresentando
correlacdo positiva perfeita, o indice de

Modigliani e Modigliani se encontra distante
do indice de Sharpe em termos de similarida
e homogeneidade.

a0

rpe
ima

de

Alves, Bezerra e Sanchg

20

D8 Estudaram a influérdma tipo de
patrocinio sobre o ativo de investimer
de 98 maiores fundos de pensao

atividade no Brasil, sendo 62 co
patrocinio privado e 36 com patrocin
publico em dezembro de 2007.

Constataram que os fundos de pensao com
t@atrocinio puablico apresentaram ativo de
emvestimento maior do que o ativo de
nmnvestimento dos fundos de penséo com
igpatrocinio privado.

Castro, Denis Chelegati

201

0 Comparou fundos prevideos de
renda fixa com fundos de renda fixa
tradicionais de trés bancos de varejo e ¢
bancos de nicho no periodo de 2005 e
2010.

Constatou que 0s bancos estudados tinham
gestdo semelhante, voltada para o curto pra
0is

70.

Yang, Amaia Jr, Mirandg
e Chun

2010

Compararam o desempenho de fundos
previdenciarios e nao previdenciarios dd
categoria Referenciados DI e os Renda
Fixa, por meio do alfa de Jensen.

Os estudos mostraram que, na categoria DI,
fundos de previdéncia obtiveram melhor
desempenho. Porém, na categoria RF, os
resultados foram opostos.

0s

Silva, Fabiana Lopes da

201

0 Estudou o impactisdo de
longevidade em planos de previdéncia

complementar.

da expectativa de vida na constituicdo das
provisGes técnicas pode expor as entidades
previdéncia a riscos pouco suportaveis no

Concluiu que ndo dar importancia ao aumento

de

longo prazo.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2012.
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2.2 Fundos de Investimento

2.2.1 Surgimento no mundo e no Brasil

Segundo Rouwenhorst (2004), o primeiro investimesgtmelhante a um fundo fechado foi
criado em 1774, na Holanda, e seu nomeeendragt maakt, que significa “a unidao faz a
forca”. A estrutura do investimento contava com pmospecto de dezessete artigos.
Relatavam-se a politica de investimento, a taxadieinistracdo de 0,2% a.a. e a forma de
pagamento aos investidores. A diversificacao dmrieesse fundo foi alcangada por meio de
investimento na Austria, Dinamarca, Alemanha, EspaSuécia, Rissia, e uma variedade de

plantacdes coloniais das Américas Central e do Sul.

Conforme Savoia (1990), embora as sociedades dsstimento tenham surgido antes do
periodo moderno, o primeiro fundo de que se tenstregoi o Société Générale, fundado em
1822, na Bélgica.

A obra de Rouwenhorst (2004) informa que, em 18&8lancado o Foreign and Colonial
Government Trust, em Londres. Seu prospecto infeamgue o objetivo do fundo era
proporcionar ao pequeno investidor a mesma vantageen dos grandes investidores,
minimizando o risco de investir em acdes dos gasooloniais por meio de investimentos
em diferentes acdes. No mesmo periodo, nos EUAeR&tbeming lancou o primeiro fundo
fechado, com o objetivo de investir em estradatede. Como os fundos eram fechados, o

valor de suas a¢c6es nem sempre refletiam o valingeco dos seus ativos.

Em 1924, é lancado o primeiro fundo aberto dos EdJAMassachusetts Investors Trust de
Boston. Esse fundo permitiu emissao e resgate @ com preco de valor de mercado dos
seus ativos (ROUWENHORST, 2004).

No Brasil, segundo Costa (2006), as empresas Dslfee IBEC foram importantes na area
de investimento, crédito e financiamento, principamte pelo fato de, até 1966, ndo existirem

bancos de investimento brasileiros.

A empresa Deltec S/A — Investimentos, Crédito eafftmamento ligada a Deltec Banking
Corporation Ltd criada em 1946 pelo norte-americano Clarence Baap Jr, tinha como
especialidade colocar agbes no mercado. Adminatopatrofundos fechados, chamados
Valérias, integrados por uma série de acdes dasesayp negociadas em bolsa. Segundo

Savoia (1990), o Valéria | (1952) foi o primeirafio criado no Brasil.
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A International Basic Economic Corporation (IBE@)ndada pelos irmaos Rockefeller, em
1952, lancou e administrou o fundo Crescinco, quearde muitos anos foi o maior fundo
aberto de investimento no Brasil e na América laa{@OSTA, 2006). Segundo Andrezo e
Lima (2007), o fundo Crescinco foi o primeiro funde investimento aberto no Brasil e, até

0s anos 1970, era o maior fundo brasileiro.

2.2.2 Regulamentagao no Brasil — Cronologia

Segundo Tosta de Sa (1979), a primeira regulam@mtagbre fundos de investimento
iniciou-se pela portaria n°® 309, de 1959, do Méristda Fazenda. Essa portaria autorizou a
constituicdo de fundos em cota de participagcdo mucendominio pelas sociedades de

investimento, sociedades de crédito e financiamento

Em 1965, ocorreu a institucionalizacdo do Sistemmarfeeiro Nacional (SFN) e entrou em
vigor a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964 (mdiolbancaria), com a criacdo do CMN e
do Bacen. Nesse novo cenario, em julho de 1968adaca Lei 4.728 — Lei do Mercado de
Capitais, que criou os bancos de investimento edelenvolvimento, as corretoras, as
distribuidoras de valores e as sociedades de imessio, dentre as inUmeras inovacdes no

mercado de capitais brasileiro.

Apoés a Lei 4.728, o mercado de capitais crescencipalmente pelos incentivos fiscais. O
fundo 157, criado pelo Decreto de Lei 157 de lGedereiro de 1967, foi uma das bases
desse crescimento. O Decreto possibilitava a a@dicale 10% do imposto de renda devido,
na aquisicao de acdes que atendessem a certositegjUfPara a pessoa fisica, esse percentual

chegou a atingir 12%, com a edicdo do Decreto déQ® de 30 de dezembro de 1968.

Os contribuintes, por meio do fundo 157, utilizavparte do imposto de renda devido na
aquisicao de quotas de fundos administrados potuigbes financeiras de livre escolha. Os
participantes desses fundos foram os contribuigtes entregaram a Declaracdo de Ajuste

Anual e tinham IR a pagar entre os anos de 19®B2.1

Em 1970, por meio da Resolugdo n°® 145, de 14 dé& gbe tratou da constituicdo e do
funcionamento dos fundos mutuos de investimento asdbrma de condominio aberto, a
regulamentacdo dos fundos passa a ser funcdo aémBam 1972, sdo criados 0s primeiros
fundos de acbes, com a exigéncia de que suasraarti@veriam ter no minimo 60% em

acoes.
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Segundo Varga e Wengert (2011), devido a forteddtholsa em 1971, o volume de recursos
direcionados para os fundos de investimento crefogemente. Porém, nos cinco anos

posteriores, com a crise que assolou o mercadagtais, ocasionando uma queda da bolsa
gue chegou a patamares de 90%, a industria dedypetdeu muito patriménio e, até meados

da década de 1990, ficou sem crescimento expressivo

Em 1976, é criada a CVM, uma autarquia ligada anid#rio da Fazenda e gerada pela Lei
n°® 6.385, de 7 de setembro, com a finalidade deipflizar, fiscalizar e desenvolver o

mercado de valores mobiliarios.

Em 1984, sao criados os fundos de Renda Fixa, petmlucdo Bacen n° 961, de 12 de
setembro de 1984. Essa Resolucéo criou duas caegerfundos, os Fundos de agdes com o
minimo de 70% em acdes e os Fundos Mutuos de Rexalacom minimo de 60% em titulos

de renda fixa emitidos pelo governo e o maximo@ investidos em acoes.

Em junho de 1985, por decisdo do CMN, os Fundosekistentes foram transformados ou
incorporados a Fundos Mutuos de Investimento ene#c¢o

Em 1987, a CVM ¢ autorizada a regulamentar a adimagéo dos Fundos de Acdes, bem

como autorizar seu funcionamento.

Nos anos 1990, com cenario inflacionario e doisigdaecondémicos, a industria de fundos
teve forte queda no volume de aplicacdes. Com 81081, de 1990, acabam os titulos ao
portador, e ha uma migracdo de recursos para dsdute renda fixa.

Em 1991 e 1992, o governo instituiu novas regrasn & Resolucdes n°® 1787/91 e 1.912/92,
sao criados os Fundos de Aplicacédo Financeira (Fé$)Fundos de Renda Fixa (FRF), os
Fundos de Renda Fixa Curto Prazo e os Funddodenodities. Nesses mesmos anos, por
meio das Instru¢des 148 e 177, a CVM estabelecBundo Mutuo de Investimentos em

Acdes (FMIA), o Fundo de Investimento em Acbes H&a Livre (FMIA- CL) e o Fundo

de Investimento em Cotas de Fundo Muatuo de Investimem Acdes (FICFMIA).

Em 1994, com dancamento do Plano Real, a estabilidade da novedanancentivou

investimentos de longo prazo, favorecendo a in@dlstte fundos e aumentando a
regulamentacdo do setor. Inimeras Instrucdes stadasl pela CVM nesse periodo (205 a
228), e o 6rgado regulador da nova formatacdo anddsude Acdes por meio da IN 215, que
dispbe sobre constituicdo, funcionamento e admagdb dos Fundos Mduatuos de
Investimento em Acdes, Fundos Mutuos de Investiment A¢des — Carteira Livre, Fundos

de Investimento em Quotas de Fundo Mutuo de Invmestio em Acdes.
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Em outubro de 1997, a Crise da Asia abalou o meréadnceiro em geral, inclusive a
industria de fundos. As autoridades adotam reguiéegées mais severas e, em 27 de
novembro de 1997, a Resolucdo n° 2.451 do Bacanoarhinese wall, segregacao entre

gestdo de recursos proprios e de terceiros, tansbéhecida como “barreira da informacao”.

No ano 2000, a Anbima lanca o Cdodigo de Reguladdelbores Praticas para os Fundos de
Investimento, que abrange todos os fundos regidtasIpstrugcdo Normativa 409 da CVM e

os Fundos de Investimento em Direito Creditorid(E).

A Anbima reuniu gestores e administradores de fsrelestabeleceu regras e regulamentos
gue devem ser seguidos pelos seus associadoss rEgess estdo consolidadas no Cédigo de
Fundos de Investimento, que tem como objetivo Bcfpios gerais a concorréncia leal, a
protecdo aos interesses dos investidores, o atenthnmaos objetivos de investimento dos
fundos, a transparéncia na divulgacdo de informrgag@ereocupacao de nao ferir a relacao

fiduciaria e ndo causar prejuizo a industria deldsn

Em 2002, inicia-se a transferéncia da regulacaefsigiio dos fundos de investimento do
Bacen para a CVM. Os fundos de investimento emarérd, por meio do comunicado n° 10,
passam a ser supervisionados pela CVM. Anteriosse €omunicado, a supervisdo dos

fundos era dividida: o Bacen regulava os fundodadixa, e a CVM, os fundos de acdes.

Em maio de 2002, com a proximidade da eleicdo gesial, e em meio a uma crise
internacional de confianga, o governo encontroiculdade de financiamento da divida
publica, o que ocasionou imediata elevacdo da dexguros e a diminuicdo do valor de
mercado dos titulos publicos. Nesse cenario de,cnigvas regras de marcacao a mercado
foram instituidas, obrigando os gestores de furadosntabilizarem seus titulos em carteira
pelos precos de mercado. A ndo marcacdo a merceakionou grandes prejuizos aos
investidores, inUmeros fundos de investimento mvartaseus titulos pela curva do papel, ou
seja, de maneira incorreta. Esse evento criou uisa @e confianca e consequente resgate de

grande parte do patriménio dos fundos de investimen

Desde 2004, as instituicbes participantes do Codigbima de Regulacdo e Melhores
Praticas para Fundos de Investimento precisam tr@giseus Manuais de Marcacdo a
Mercado na Anbima. Semestralmente, as instituicdministradoras de fundos de

investimento precisam revisar seus manuais e,fagam alteragdes, devem comunica-las.
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Com o mercado de fundos ja consolidado e em caestaascimento, a CVM, em 18 de
agosto de 2004, estabeleceu novas regras que migaéahoje, a Instru¢do Normativa CVM
N.° 409 (IN CVM 409) que unificou as regras de tibmgdo, administracéo, funcionamento

e divulgacao de informacdes dos fundos de investione

A IN CVM 409 é a regulamentacdo base da induseiduddos de investimento e vem ao
longo dos anos, sendo aperfeicoada/modificadadrgio regulador. Os principais objetivos
da instrucdo consistem gmvilegiar a transparéncia, a clareza das infodaa@o investidor,

consolidar normas dos fundos de renda variavekdululos de renda fixa (antiga atribuicéo

do Banco Central) e expor os direitos e obrigaddssprestadores de servi¢go do fundo.

Os principais pontos abordados pelo 6rgao reguladdiN CVM 409 referem-se a divisdo
dos fundos em sete classes, conforme composi¢caseudepatrimonio, padronizacdo de
divulgacdo das informacdes aos investidores e slfiacdo por tipo de emissor e

modalidade de ativo financeiro.

Em janeiro de 2005, por meio da IN SRF n° 487, eeRa& Federal estabeleceu novas regras
tributarias para investimentos com o objetivo deeffieiar investimentos de longo prazo e
fomentar aqueles em renda variavel. Os produtosiagingdos na nova regra abrangem

operacgOes de renda fixa, renda variavel e fundasvestimento.

Em 2006, por meio de consulta publica, a CVM busepuimoramento da IN CVM
409/2004. Dessas discussOes, algumas alterac@a fotroduzidas pelas instrugbes CVM
n®S 411/04, 413/04, 450/07, 456/07, 465/08, 512/124 .

Dentre essas alteracbes, a IN CVM 450/07 foi uneardais importantes, porque buscou
impor limites a exposicao de crédito privado naseg@as dos fundos de investimento. Essa
instrucdo limitou a concentragédo do crédito privatbbmaneira cumulativa: quanto ao tipo de
emissor do ativo e quanto ao tipo de ativo. Aléssali autorizou os fundos a investirem

determinado percentual de suas carteiras em atagrciados no exterior.

No inicio de 2010, o Cédigo de Regulacdo e Melhémegicas de Fundos de Investimento
exigiu a adocao de processo de Andlise do Perfihdestidor (API) para a oferta de fundos
de acdes, multimercado e renda fixa de créditaagovor parte das instituicdes associadas a
Anbima. A API temo dever de verificar a adequacao do fundo de imaesto recomendado

ao perfil do investidor. Ainda em 2010, foram impkntadas algumas mudancas no Coédigo
de Regulacao e Melhores Préticas de Fundos detimeeso da Anbima, séo elas:
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* necessidade de que os profissionais ligados aagelstd fundos de investimento

obtenham a Certificacdo de Gestores Anbima;

* previsdo de procedimentos relativos ao gerenciameéotrisco de liquidez para os

fundos;

* previsdo de procedimentos relativos a aquisicAdCédulas de Crédito Bancéario
(CCBs) e de Certificado de CCB (CCCBs) para a cartios fundos;

» estabelecimento de data-base para a elaboracasoeaeAnbima do laudo descritivo
de avaliagdo, referente aos procedimentos de cagdip dos investimentos
recomendadoss(itability);

» previsdo de que as instituicdes participantes deveranter area(s) ou profissional (is)
responsavel (is), com a isengdo necessaria pammprimento de seu dever fiduciario,
pelo exercicio das seguintes atividades: (i) gest@orisco; (ii) atividades de

compliance.

Em 13 de margo de 2012, a Anbima enviou & CVM g6gegle aprimoramento do API, para
discussbes em audiéncia publica e, em 31/03/2@t3npio da circular n® 44/11 e 26/2012, o
processo de API foi ampliado para outros produtes imestimento. A partir desse

documento, todos os investidores que adquiram &iddanvestimento, fundos estruturados e
produtos de tesouraria, devem passar pelo proakssdPl, com excec¢do da poupanca e

planos de previdéncia complementar aberta.

2.2.3 — Estrutura e caracteristicas

Oda (2007), baseado em Shamieal (1995), entende que fundos de investimentos sao
entidades juridicas independentes que captam dinteiinvestidores mediante emissdo de

cotas e utilizam os recursos para aquisicdo desafimanceiros.

Segundo a IN CVM 409, fundo de investimento € uoraunhao de recursos, constituida sob

a forma de condominio, destinado a aplicagdo emsafinanceiros.

E denominado Fundo de Investimento (FI) aquelecguepra ativos financeiros diretamente
no mercado financeiro e de capitais para comporcau@ira. Fundo de Investimento em

Cotas (FIC) refere-se a fundos que compram cotasitles fundos de investimento e devem
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investir, no minimo, 95% (noventa e cinco por cgu® seu patriménio em cotas de fundos
da mesma classe, exceto os FICs classificados &tutonercados, que podem investir em

cotas de fundos de classes de ativos distintas.

As cotas do fundo correspondem a fracfOes ideaisede patrimbnio, sdo escriturais e
nominativas e conferem iguais direitos e obrigag@es cotistas. O valor da cota do dia €
resultante da divisdo do valor do patriménio liguklo numero de cotas do fundo, ambos
apurados no encerramento do dia, nos mercados ero fundo atue. O patriménio liquido

corresponde a soma algébrica dos valores de medmedativos da carteira no encerramento

do dia, mais os valores a receber, menos as dsspesa

As cotas podem ser de abertura ou de fechamentmotas de abertura refletem os pregos dos
ativos da carteira do dia anterior atualizados yor dia. O valor da cota de abertura é
conhecido no inicio do dia, e apenas alguns tipo$uddo podem utiliza-la: curto prazo,
referenciados e renda fixa. As cotas de fechanrefietem os precos de mercado dos ativos
da carteira do mesmo dia e sao determinadas aperfaml das negociacbes com o mercado

e apos o fechamento do fundo para movimentacoes.

O fundo de investimento pode ser constituido stidyraa de condominio aberto ou fechado.
Nos fundos abertos, os cotistas podem solicitasgate de suas cotas a qualquer tempo. Nos
fundos fechados, as cotas somente séo resgatadesréoo do prazo de duragédo do fundo.
Como nessa modalidade de fundo ndo h& opcdo deteedg cotas, estas podem ser
transferidas, mediante termo de cessdo de transfaréassinado pelo cedente e pelo
cessionario, ou por meio do mercado secundariojamdnegociacdo na bolsa de valores ou

entidade de balcdo organizado em que as cotasiddss sejam admitidas a negociacéo.

O fundo tem uma série de prestadores de servigesagseguram o0 seu funcionamento: o
administrador, o gestor, o custodiante, o contaiad distribuidor e o auditor independente.

O Quadro 9 sintetiza responsabilidades dos prestadie servicos.
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Quadro 9 —Prestadores de servicos em fundos de investimento

PRESTADOR DE
SERVICO

RESPONSABILIDADES

ADMINISTRADOR

Pessoa juridica, autorizada pela CVM, que atua coesponsavel legal pelo

funcionamento do fundo e tem como fung&o controldos os prestadores de servigo,

e defender os interesses dos cotistas.

GESTOR

A gestdo de um fundo é desempenhada por pessoalnadujuridica, credenciad
como Administradora de Carteira de Valores Mokiispela CVM. E responsav
pela compra e venda dos ativos do fundo segunddicpolde investimentg
estabelecida em regulamento.

CUSTODIANTE

Pessoa juridica autorizada pela CVM, responsaval gigarda dos ativos do fund
Responde pelos dados e envio de informacdes pagasbsres e administradores.
servico de custédia compreende a liquidacédo fesit@anceira dos ativos, sua guar
bem como administracéo e informacdes de eventosiagdes a esses ativos.

CONTROLADOR

Pessoa juridica autorizada pela CVM, responsaviel pentroladoria dos ativos
passivos dos fundos. A controladoria de ativos audh administracdo dd
lancamentos do caixa relacionados ao pagamentespesis do fundo, como taxa
auditoria, taxa de fiscalizacdo da CVM, taxa de iaditnacao, além da geracao
informacéo para contabilidade, dentre outros. Atroctedoria de passivos €
responsavel pelo registro, manutencdo do cadapwsi¢Ges individualizadas
historico de movimentagdes dos cotistas.

|

(0]
Ha,

de
de

DISTRIBUIDOR

Responsavel pela venda das cotas do fundo, o bdistor pode ser o prépri
administrador ou terceiros contratados por ele.u@dd de investimento pode
contratar, por escrito, instituicdes intermediamdsgrantes do sistema de distribuig
de valores mobiliarios para realizar a distribuig@&ocotas, autorizando-as a realizg
subscricao de cotas do fundo por conta e ordereuierespectivos clientes.

o)
ra

ao
Ir a

AUDITOR
INDEPENDENTE

Pessoa juridica autorizada pela CVM, sua contratégébrigatéria pelo fundo.
Contratado pelo administrador, anualmente auditlea®nstragbes contébeis do
fundo, que seguem normas especificas estabelgmEtaCVM.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em informac¢desntienda e IN CVM 409/2004.
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Como os fundos sdo uma comunhado de recursos sobma fde condominio em que os
cotistas tém os mesmos interesses e objetivosterxieegras de funcionamento a serem
cumpridas. Ao investir em qualquer fundo de inveshto, o cotista assina um termo de
adesdo. Neste, confirma que recebeu o regulameatprespecto do fundo, tomou ciéncia
dos riscos envolvidos, da politica de investimeatala possibilidade de ocorréncia de

patriménio liquido negativo.

Regulamento € o documento que estabelece as dgfascionamento e operacionalizacao
de um fundo de investimento, segundo legislaciemigy estabelecida pela CVM. E
obrigatério para todo fundo e s6 pode ser alteputodecisdo de uma Assembleia Geral de
Cotistas.

Prospecto € o documento que contém as informael@sntes para o investidor relativas a
politica de investimento dos fundos de investimenos riscos envolvidos. E obrigatério para

todo fundo aberto destinado aos investidores nabfigados.

De acordo com a Instrugdo CVM n°409, sdo investslogualificados as instituicoes
financeiras, companhias seguradoras, sociedadesapializacdo, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, pessoasdisic pessoas juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior R$ 300,00 (trezentos mil reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicaovestidor qualificado.

Em de 8 de maio de 2012, a IN CVM 522 alterou &CNWM 409 e introduziu a Lamina de
Informacdes Essenciais. A lamina fornece informag@dbre taxas e despesas, além de trazer
uma tabela com os retornos dos ultimos cinco dlasleve ser atualizada mensalmente até o
dia 10 (dez) de cada més, com os dados relativosém imediatamente anterior, e ser
enviada a CVM. O administrador deve entregar arldmaio cotista antes do seu ingresso no
fundo e divulgar, em lugar de destaque na sua gaganinternet, sem protecao de senha, a

lamina atualizada.

Os fundos de investimento possuem taxas e encqtgposao cobrados dos cotistas e devem
fazer parte do regulamento do fundo. Conforme o &ttda IN CVM 409, o regulamento

deve dispor sobre a taxa de administracdo, podeader remuneracdo baseada no resultado
do fundo (taxa de performance), bem como taxa gieegso e saida. O Quadro 10 mostra as

principais taxas e encargos encontrados nos fuhelos/estimento.
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Quadro 10 —Principais custos em fundos de investimento

CUSTOS DEFINICAO
Taxa percentual cobrada dos fundos, pelo admidstygpara a prestacéo do
servico de gestdo profissional de recursos e paganue seus prestadorgs
TAXA DE de servico. E calculada e provisionada por diaditleduzida do valor da

ADMINISTRACAO

cota. A taxa de administracdo ndo pode ser aumestrd prévia aprovacdo
da Assembleia Geral, mas o Administrador pode redudlateralmente a
taxa, comunicando o fato a CVM e aos cotistas enpvendo a devida

alteracdo do regulamento e do prospecto.

TAXA DE PERFORMANCE

Percentual cobrado do cotista quando a rentabéididfundo supera a d
um indicador de referéncidenchmark). Nem todos os fundos cobram taq

de performance, o regulamento podera estabelamdranca da taxa, exceto
para Fundos classificados como “Curto Prazo”, “Rafeiados” e “Renda

Fixa”.

A cobranca da taxa de performance deve atendesegointes critérios:

* vinculagao a um parametro de referéncia comgatora a politica de
investimento do Fundo e com os titulos que efeter@ma componham;
* vedagéo da vinculagdo da taxa de performancecameais inferiores a
100% do parémetro de referéncia;

* cobranca por periodo, no minimo, semestral;

» cobranca apoés a dedugéo de todas as despesasiyma taxa de
administracéo.

E vedada a cobranca de taxa de performance quan@tooda cota dq

fundo for inferior ao seu valor por ocasido dandéticobranca efetuada

exceto para os fundos destinados exclusivameimtesatidores qualificados
que poderao cobra-la de acordo com o que dispussn cegulamento.

ENCARGOS COBRADOS
DIRETAMENTE

* Despesas de emolumentos e comissdes pagas poGarserdo
fundo

» Despesas com custddia e liquidagdo de operacdestitdos e
valores mobiliarios

» Despesas de auditoria

e Taxa de registro na CVM, entre outras

TAXA DE ENTRADA

Taxa cobrada quando o investidor aplica no fundoseja, o montante qu
efetivamente é aplicado no fundo é menor do queslaqgaplicado peld
investidor, pois houve uma cobranca de taxa na@atios recursos.

e
Xa

[}

TAXA DE SAIDA

Utilizada por alguns fundos para penalizar o resgat investidor antes d
determinado prazo. Tenta-se, assim, evitar a0 nagjne O cotista resga
seu capital antes daquele prazo, para descarthtepras de liquidez n
fundo (n&o conseguir vender os ativos para pagesgate ou vender por u
preco muito abaixo do mercado).

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados obtidésbizna e CVM (2013).
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Com a queda da taxa de juros, intensificam-se sussoes sobre a taxa de administragao,
gue incluem os participantes do mercado finanaeiaoacademia. O préprio 6rgao regulador
propds discussdes a cerca do assunto no semigafios estratégicos para a industria de
Fundos de Investimento”, realizado na cidade dodeidJaneiro em 15 de marco de 2012.
Maria Helena Santana, presidente da CVM na épaadardu na abertura do Seminario que
estudos académicos indicam que a economia de @scafafator importante na industria de
fundos de investimento. Ela revelou ainda que, derd®m com estudos, as taxas de
administracdo diminuem quanto maior o patrimonib gestdo, e que a industria brasileira

tem aberto mao da economia de escala.

Outra discussdo levantada no referido seminariceroe adificuldade de o investidor
compreender os produtos, comparar as politicasnaestimento e taxas cobradas, tornando
mais dificil a migracdo entre fundos e a saudawahcarréncia entre gestores de

investimentos.

De acordo com o relatorio de taxa de administrat@dnbima de Dez/2012, considerando
taxa meédia por categoria e incluindo todos os tg@<liente, chega-se a média da taxa de

administracéo atual do mercado de fundos brasilebservada na Tabela 4.

Tabela 4 —Relatério de taxa de administracéo: todos os tigoslientes (dez/2012)

CATEGORIA TX. ADM. MEDIA
Referenciado DI 0,85
Renda Fixa 0,79
Multimercados 1,28
Acdes 1,98

Fonte: Anbima, 2012.

Quando as taxas de administracdo sdo segmentadaéipgeode clientes — os investidores
considerados de varejo, que abrangem grande pattgal —, nota-sem aumento na média
da taxa de administragdo, mostrando que o0 mercaakildiro trabalha ao contrario da
economia de escala. A Tabela 5 expde esses dados.
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Tabela 5 —Relatério de taxa de administracéo — clientesateju (dez/2012)

CATEGORIA TX. ADM. MEDIA
Referenciado DI 1,25
Renda fixa 1,10
Multimercados 1,89
Acdes 2,24

Fonte: Anbima, 2012.

2.2.4 — Tributagao

A Receita Federal classificou os fundos de investim em trés categorias: Curto Prazo,
Longo Prazo e Ac¢bes. O imposto incide sobre o readio auferido pelo cotista, e a aliquota

varia de acordo com o prazo de permanéncia e fatagsio do fundo.

Séo classificados como fundos de Curto Prazo, pdratacdo, os fundos que possuem
carteiras com prazo médio inferior a 365 dias. Wslds de longo prazo apresentam carteira
de prazo médio superior a 365 dias. Os fundos desagevem ter, no minimo, 67% dos seus

recursos em acdes negociadas em bolsa de valores.

O recolhimento do IR nos fundos de investimentmnteze no ultimo dia util dos meses de
maio e novembro (também conhecido como “come-cptas’ho momento do resgate (o0 que
ocorrer primeiro). Para o “come-cotasitjliza-se a menor aliquota de cada tipo de fundo:
20% para fundos de tributacdo de curto prazo e pafa aqueles com tributacdo de longo
prazo. Os fundos de acdes ndo estdo sujeitos awe*cotas’e contam com uma aliquota

Gnica de 15% de Imposto de Renda, independenteado gm que o investidor permaneca
com 0s recursos investidos, que é recolhido sobsendimento bruto do fundo somente no

momento do resgate.

O Quadro 11 mostra a regra de tributacdo vigenttuados de investimento, conforme Lei
n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004.
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Quadro 11 —Tributacdo dos fundos de investimento

Classificagao dos fundos de Prazo de aplicagdo Aliquota de IR

acordo cm a Receita Federal

4 i 22,50%

Fundos de Curto Prazo — Ate 180 dias 0
carteira com prazo médio

inferior a 365 dias Acima de 180 dias 20,00%

Até 180 dias 22,50%

i 0,

Fundos de Longo Prazo — De 181 a 360 dias 20,00%
carteira com prazo médio

superior a 365 dias De 361 a 720 dias 17,50%

Acima de 720 dias 15,00%

Fundos de acdes Nao ha 15,00%

Fonte: Elaborado pelo autor conforme Lei n. 11.033, dd@tlezembro de 2004.

7

Uma das caracteristicas tributarias dos fundos ndestimentos € a possibilidade de
compensac¢ao de prejuizos e lucros em diferentes, tfiesde que sejam administrados pela

mesma pessoa juridica e do mesmo perfil tributario.

Para o investidor estrangeiro, ha um regime trilu@special, enquadrado na Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 2.689, desde, @m seu pais de origem, a aliquota
de tributacdo da renda seja superior a 20%. Nest® a aliquota de Imposto de Renda sobre
0s ganhos nos Fundos de Ac¢des é de 10% e, nos Gurtidos, 15%.

2.2.5 — Classificagéo dos fundos

A Instrucdo CVM n°409, de 18/08/2004, classificafmsdos de investimento conforme a

composicao de suas carteiras:
| — Fundo de Curto Prazo;

Il — Fundo Referenciado;

[l — Fundo de Renda Fixa;

IV — Fundo de Agles;

V — Fundo Cambial;

VI — Fundo de Divida Externa;
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VIl — Fundo Multimercado.

Outra classificacédo de fundos de investimento kzeeta pela Anbima, que considera as sete
classes mencionadas na IN CVM 409 e adiciona metis classificacbes: Previdéncia,
Exclusivos Fechados, ffOShore, Fundos de Investimento em Direito CreditériosD(E),
Fundo de Indice Hxchange Traded Fund - ETF), Fundo de Participacbes e Fundos de

Investimento Imobiliario.

As caracteristicas completas de cada classificdgadundos, conforme a IN CVM n°409 e a

classificagdo Anbima, encontra-se no anexo | deissartacao.

2.2.6 — Vantagens e desvantagens dos fundos de stweento

Segundo o Comité Consultivo de Educacéo, institpgla CVM, por meio da Deliberagdo n°
498/06, ha vantagens e desvantagens em adotamdissfaomo opcéo de investimento. O site

Portal do Investidor (2012) traz um livro eletrnmue elenca esses dados.

A principal vantagem é possibilitar aos investidorem objetivos similares e mesmo grau de
tolerancia ao risco aumentarem seu poder de negmci@oncentrando seus recursos nas
maos de gestores profissionais que teoricamend® éstinados em monitorar o mercado,

avaliando quais as melhores opc¢des de investimeetasordo com 0s objetivos propostos.

A gestao profissional de recursos, por um ladojdaaja acessar outros mercados, a reduzir
custos de transacédo e a diversificar a carteira @o@mas um investimento. Por outro, tira a
autonomia na tomada de decisdo do investidor, aléno cotista se submeter as regras
impostas pelo fundo e a vontade da maioria dostastidado que o fundo é organizado sob a

forma de condominio.

Os fundos de investimento ndo contam com a gardaofiaecursos pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGC), que € uma entidade privada e sem [figrativos. Esta administra um

mecanismo de protecdo aos correntistas, poupadamne®stidores, que permite recuperar os
depdsitos ou créditos mantidos em instituicdo fiera, em caso de intervencdo, de
liquidacdo ou de faléncia. Conforme a Resolugdo OMM.222, de 23 de maio de 2013, o
total de créditos de cada pessoa contra a mesrtigé# associada, ou contra todas as
instituicbes associadas do mesmo conglomeradocian sera garantido até o valor de R$

250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).
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Outra desvantagem dos fundos é o pagamento ardecgm imposto de renda, realizado
semestralmente pela Receita Federal (“come-cot@'Quadro 12 resume as vantagens e

desvantagens dos fundos.

Quadro 12 —Vantagens e desvantagens dos fundos de investiment

VANTAGENS DESVANTAGENS

e Gestéo profissional

e Acesso a varios mercados

e Possibilidade de diversificacdo em um
Gnico produto

« Diversificacdo de riscos

» Conveniéncia

e Liquidez

e Transparéncia nas informacdes

« Equidade no tratamento aos cotistas

¢ Administracdo segregada

e Cobranca de imposto de renda por meio do “come-
cotas”

« Nao conta com a garantia do FGC

* Auséncia de autonomia do investidor na tomadg de
deciséo

e Submisséo as regras e aos demais cotistas dossfundo

Fonte: Elaborado pelo autor, de acordo com informacdesmtama e CVM (2013).

2.2.7 — Crescimento da industria de fundos de inviBmento no Brasil

Desde a criagcdo dos fundos de investimento, naldétm 1950, até os dias atuais, o mercado
brasileiro de fundos vem crescendo. O relatérikdaucao Histérica de Patrimoénio Liquido
(PL) e Captacao Liquida da Industria de Fundos mlaimAa mostra que a industria brasileira
atingiu o montante de R$ 2 trilhdes de recursofcaghbts em dezembro de 2012, o que
equivale a cerca de 43% do PIB.

Além do crescimento do mercado interno, no contewtmdial, a industria brasileira de
fundos também vem ganhando representatividade.nSegu Investment Company Institute
(ICI), o Brasil ocupava a 12° colocagdo em 2005amking mundial e, em 2012, passou a

ocupar a 62 colocagao.

Ao longo dos ultimos 40 anos, a indastria de funbessileira passou de um patrimoénio
liquido de R$ 10.879,2 bilhdes, em dezembro de 1§7&ndo geria 88 fundos, para os atuais
R$ 2.224,7 trilhBes. Essa industria totaliza 87 iathtnadores e 455 gestores, responsaveis
pela gestdo de 12.720 fundos, sendo 7.422 FIs98 FIZs, conforme Boletim de Fundos de
Investimento de fevereiro de 2013, relatorio de l&gé@o Histérica de Patrimbnio Liquido
(PL) e Captacao Liquida da Industria de Fundos mlaimrAa. O Quadro 13 mostra a evolucao
do PL e do numero de fundos administrados no perdeddezembro de 1972 até dezembro
de 2012.
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FUNDOS DE INVESTIMENTO (FI)

PL Variagédo % do PL

Periodo

rli;?llgei Em R$ milhdes Em moeda Em moeda | N°de fundos

correntes® constantes® corrente constante

dez-72 10.879,2 88
dez-73 9.970,5 -8,35 89
dez-74 8.224,3 -17,51 92
dez-75 9.017,0 9,64 91
dez-76 9.696,9 7,54 82
dez-77 12.125,4 25,04 75
dez-78 11.667,6 -3,78 71
dez-79 12.811,2 9,80 71
dez-80 9.157,0 -28,52 69
dez-81 9.316,8 1,74 72
dez-82 10.231,7 9,82 72
dez-83 16.080,9 57,17 71
dez-84 25.814 .4 60,53 68
dez-85 47.440,2 83,77 128
dez-86 33.582,9 -29,21 199
dez-87 48.740,7 45,14 261
dez-88 97.592.,8 100,23 300
dez-89 175.466,4 79,79 345
dez-90 51.517,4 -70,64 289
dez-91 97.468,5 89,20 324
dez-92 133.399,¢ 36,86 478
dez-93 161.568,5 21,12 580
dez-94 46.021,7 215.903/4 33,63 894
dez-95 61.886,7 252.947,0 34,47 17,16 1.033
dez-96 115.908,0 433.289,9 87,29 71,30 1.301
dez-97 128.825,3 448.058,9 11,14 3,41 1.714
dez-98 146.963,0 502.581,0 14,08 12,17 1.748
dez-99 220.936,8 629.737,1 50,34 25,30 1.931
dez-00 297.104,3 771.208,5 34,47 22,47 2.295
dez-01 344.4134 809.891,3 15,92 5,02 2.524
dez-02 355.003,0 660.381,8 3,07 -18,46 2.906
dez-03 515.616,1 890.805,6 45,24 34,89 2.896
dez-04 612.634,8 943.866,8 18,82 5,96 2.952
dez-05 739.009,1 1.124.745,3 20,63 19,16 2.829
dez-06 939.668,9 1.377.822,71 27,15 22,50 3.192
dez-07 1.159.876,3 1.576.213,9 23,43 14,40 3.586
dez-08 1.126.053,9 1.402.519,7 (2,92) -11,02 4.203
dez-09 1.403.138,6 1.773.101,7 24,61 26,42 4,777
dez-10 1.670.976,6 1.897.080,1 19,09 6,99 5.690
dez-11 1.939.626,5 2.096.970,7 16,08 10,54 6.698
dez-12 2.261.929,4 2.261.929,4 16,62 7,87 7.540

Fonte: Anbima, 2013
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Vérios fatores contribuiram para o crescimento mdistria, dentre eles, a estabilidade
econOmica, o aprimoramento das normas regulatéras&docao de melhores praticas pelos
agentes de mercado. A CVM vem, ao longo dos amdsyimdo regras, com intuito de deixar
mais claro para o investidor e para a industrifuddos em geral quais as responsabilidades e
obrigacdes de cada participante. A Anbima tem dogrddigos de regulagéo, que abrangem
atividades de distribuicdo, servi¢os qualificaddsrelos de investimento.

Anterior a 1994, a industria de fundos ofereciagasualternativas de investimento. Isso pode
ser constatado pelos dados mostrados no Gréfiaprésentado no 7° Congresso Anbima de
Fundos de Investimento, realizado na cidade ddP&étw, nos dias 14 e 15 de maio de 2013.

Participacdo % na Industria (%) - Pré Plano Real
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Grafico 7 —Participacao percentual da industria de fundaswkestimento — Pré-plano real
Fonte: Anbima, 2013.

Nota: 7° Congresso Anbima de Fundos de Investimento, 2013

A partir de 1994, ocorre uma ampliagdo da ofertduddos de investimento, além dos fundos

de investimento renda fixa e de a¢fes, outros fIigdmecam a ser negociados. Inicia-se a
trajetoria de expansao da previdéncia complemetttarta. O Grafico 8 mostra a ampliacdo

de investimentos no periodo de dezembro de 19%reonde 2013.
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Dez/95 Dez/04 Mar/13

m Curto Prazo mRef. DI M Renda Fixa B Multimercados Acdes M Previdéncia = Qutros o Estruturados Off-Shore

Grafico 8 — Ampliacédo da oferta de investimentos em fundogzenbro 1995 a Margo 2013
Fonte: Anbima, 2013.
Nota: 7° Congresso Anbima de Fundos de Investimento,.2013

Outros fatores, como 0s cenarios interno e extepoolem contribuir positivamente ou

negativamente para a industria de fundos brasildira 2008, segundo dados do Anuario de
Fundos de 2011, a captacéo liquida foi negativdR&rb5 bilhdes e refletiu a crise financeira
mundial. J& em 2010, com a economia brasileiracerek acima de 7%, a captacao liquida

dos fundos superou os R$ 110 bilhdes.

Pesquisas cientificas também mostram a relacae esfituxos de entrada e saida de recursos
nos fundos e o desempenho de alguns ativos nol.Bsasivicente (2002) analisou a relacéo
dos fluxos de recursos dos fundos de acdes e mges@o de ativos, como indice Bovespa,
taxa de cambio comercial e a taxa de juros no rmderéaterbancario. Encontraram-se
evidéncias de que o fluxo de recursos depende skngeenho desses ativos, em particular ao
indice Bovespa, mas o conhecimento do fluxo dersestndo ajuda a prever seu desempenho

futuro, resultado compativel com a eficiéncia doaaéo brasileiro de acdes.

A evolucdo do mercado doméstico apresenta expasdimua em seu PL, com crescimento
médio de 18,8% de dezembro de 2002 até dezemb20de Mesmo diante de um cenério
externo desfavoravel com crise, principalmente pases da Europa, e queda na renda
variavel, em 2011, a captacao liquida dos fundogiatR$ 97 bilh6es, proporcionando uma

das trés maiores captacdes liquidas da série tio®$II3 anos, como demonstra a Tabela 6.
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Tabela 6 —Evolugéo do mercado doméstico de fundos de imaestio

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 fev/12

PL Doméstico

(R$ milh&es) 344,4 343,8 497,2 590,8 720,2 914,2 1123,1 1102,2 1353,5 1614,0 1884,0 1968,5

Evolugio % doplL 159 02 446 188 219 270 229 -19 228 192 167 45

Captacio Liguida 63 -651 602 62 195 636 463 -653 87,6 1141 970 305

Fonte: Anbima, 2012.

Comparando a classificacdo dos fundos e a evoldgd®L, entre 2007 e 2012, observa-se
que as categorias Acbes e Multimercados apresentdirainuicdo na participacao relativa,

em detrimento do aumento nas Categorias RendaeHavidéncia. Nota-se esse movimento

no Gréafico 9.

300%
30,0% 21,5%

dez/07 dez/08 dez/09 dez/10 dez/11 fev/12

BCurtoPrazo  MReferenciado DI MRendaFixa MMultimercados M AcBes  © Previdéncia M Estruturados**  mOQutros* B Off Shore

Grafico 9 — Distribuicdo do PL por classificacao de fundosfoome Anbima
Fonte: Anbima, 2012.

Apesar dos quase vinte anos de estabilidade ecoapmicultura de curto prazo permanece
presente nas decisdes de investimento tanto désrgg€omo dos investidores do mercado
financeiro brasileiro. Em parte essa cultura €ieagh pela auséncia de um prémio de risco

satisfatorio, que justifique a permanéncia no médmngo prazo.
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Segundo dados do Anuario de Fundos de 2013, hamzequeda da taxa basica de juros,
iniciada em agosto de 2011 e mantida em quasedaim de 2012. Esse processo fez com
gue a taxa Selic, em seu piso historico, chegas§@®6 a.a, conforme ata da reunido do
Comité de Politica Monetaria (Copom) de 28/11/20Tal fato levou ao aumento de
participacdo dos titulos privados de renda fixaoentercado de acbes nas carteiras dos
fundos.

Segundo o Ranking Global de Administracdo de Resulle Terceiros de janeiro de 2012 da
Anbima, os titulos privados aumentaram sua pad@ép na inddstria, alcancando 25% do
total em janeiro/2012. Os titulos publicos federaisesar de obterem a maior parcela do
mercado, 39,3%, vém diminuindo sua participacacerila variavel, segundoranking, fica

no patamar de 15,2%, e as operacdes compromissadag0,5%.

Dados do ICI, que consideram 45 paises na apudg&oias estatisticas, mostram que, nas
economias desenvolvidas que praticam taxas de paibss, a participacdo dos fundos de
acdes é maior, ao contrario do mercado brasilemocentrado em titulos de renda fixa. O

Grafico 10 comprova essa afirmacao.

Other Funds
4,18%

Money Market_/

21,22%

\_Equity 40,40%

Balanced/_ |
Mixed 11,17%

Bond 23,02%

Grafico 10 -Distribuicdo do PL por categoria de fundos de itimento (%) — mundo sem o Brasil
Fonte: Investment Company Institute (ICI) — Referente atritnestre de 2011.

A medida que as taxas de juros brasileiras caminpara os padrfes internacionais, a
industria brasileira podera sofrer alteracdes m#riduicdo do PL por categoria de fundo,

diminuindo a concentracao de renda fixa, em buscemelhor desempenho. De acordo com
dados do ICI, a classe de ativos renda fixa reptasemaior concentracédo do PL dos fundos

brasileiros, é o que mostra o Grafico 11.
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Other Funds Equity 8,71%
_——'-"”’
8,26%

Money Market
4,23%

Balanced / Mixed
22,72%

——___Bond 56,08%

Grafico 11 —Distribuicdo do PL por categoria de fundos de itive=nto (%) - Brasil
Fonte: Investment Company Institute (ICI) — Referente ad dmestre de 2011.

2.2.8 — Fundos de Renda Fixa (FRF)

Como ja citado, os Fundos de Renda Fixa foram asiagm 1984 (Resolugdo n°® 961 do
Bacen) e eram regulados pelo Bacen. A transfer&lzci@gulacéo/supervisdo dos fundos de
investimento para a CVM aconteceu somente em 2@@2reanece dessa maneira até os dias

de hoje.

A classificacdo dos FRF pela IN CVM 409 e a clasa@ido Anbima definem como principal
fator de risco de sua carteira a variagdo da texpmds domeéstica ou indice de pregos, ou
ambos. Porém, a classificagdo Anbima coloca ayoete Renda Fixa subdividida em trés

tipos:
* Renda Fixa;
* Renda Fixa Crédito Livre;
+ Renda Fixa indices.

Essa classificacao diferencia os FRFs de acordoacommposicao da carteira, risco e politica

de investimento de cada um.

Segundo a classificacdo Anbima, o fundo do tipodaeRixa busca retorno por meio de
investimentos em ativos de renda fixa (sendo as¢itolos sintetizados por meio do uso de
derivativos), admite estratégias que impliquemorisie juros e de indice de precos do
mercado doméstico. Descarta estratégias que ingoligexposicdo de moeda estrangeira ou

de renda variavel. Deve manter, no minimo, 80%udecarteira em titulos publicos federais,
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ativos com baixo risco de crédito ou sintetizades derivativos, com registros e garantia das

camaras de compensacgao. Admite alavancagem.

Conforme essa mesma classificacdo, o fundo doRgrala Fixa Crédito Livre busca retorno
por meio de investimentos em ativos de renda fxalendo manter mais de 20% da sua
carteira em titulos de médio e alto risco de coé@iendo aceitos titulos sintetizados, por meio
do uso de derivativos). Inclui estratégias que igugm em risco de juros e de indices de
precos do mercado doméstico. Descarta estratégi@singpliguem exposicdo de moeda

estrangeira ou renda variavel. Admite alavancagem.

Ja o fundo do tipo Renda Fixa Indices, busca semusuperar indicadores de desempenho
(benchmarks) que reflitam os movimentos de precos dos titd®senda fixa, como o IMA
Geral e seus subindices apurados pela Anbima, eior ade investimentos em ativos de renda
fixa (ou titulos sintetizados por meio do uso devadivos), admitindo-se estratégias que
impliquem risco de juros e de indice de precos @ocatdo doméstico. Descarta estratégias
que impliqguem exposicao de moeda estrangeira garata variavel, ou que busquem seguir

ou superar as variacoes da taxa DI ou Selic. Adafseancagem.

De acordo com dados da Anbima (2012), referentepastaménio liquido dos fundos em
fevereiro de 2012, os FRFs representam 31,46% dfcipacdo total dos recursos
administrados em fundos no Brasil, como ilustrabela 7.

Tabela 7 —Patrimonio liqguido em R$ milhdes da indlstria uledios brasileira

Categoria ANBIMA PL (RS Milhdes) - Fevereiro/2012 Participagao % no Total
Curto Prazo 83.150,32 4,11
Referenciado DI 233.875,58 11,57
Renda Fixa 635.959,23 31,46
Multimercados 410.539,18 20,31
Cambial 891,57 0,04
Divida Externa 532,56 0,03
AcOes 192.973,35 9,54
Previdéncia 239.609,29 11,85
Exclusivo Fechado 4.416,09 0,22
Fundos Estruturados * 166.534,90 8,24
Total Doméstico 1.968.482,06 97,37
Off Shore 53.247,40 2,63
Total Geral 2.021.729,46 100,00

Fonte: Anbima, 2012
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A participacdo dos fundos classificados como refindaja foi maior. Dados da Evolucdo
Historica de PL e Captacdo Liquida da IndustrigFdados da Anbima mostram que, em
dezembro de 1992, os fundos de renda fixa repisant 96,81% da indulstria. &mn
dezembro de 1998, passaram a corresponder a 46@3¥ando o ano de 2012 na marca dos

31,2% de participagao da distribuicdo do PL poegatia.

A gqueda de participacdo dos fundos de renda fik@dguida do aumento de captacdo em
outros segmentos como os fundos Multimercados e Pdevidéncia. Os fundos
Multimercados, em dezembro de 1995, representa’d@#d% da industria e fecharam o ano
de 2012 correspondendo a 20,83% do PL total. Enquas fundos de Previdéncia
representavam apenas 0,10%, em dezembro de 199&rden 0 ano de 2012 com a
participacdo de 12,87% da industria de fundos lefesi com crescimento de 38% em relacéo
a2011.

O cenério de queda dos retornos de ativos liquedds baixo risco tem influenciado o perfil
das carteiras dos fundos de renda fixa. Com a quedaxa de juros, houve um aumento da
parcela de titulos privados na carteira dos funéssa preferéncia dos gestores por esses
ativos pode ser explicada pelo fato de esses gitdpresentarem mais risco e,
consequentemente, possibilidade mais elevada deneatdo, comparados aos titulos

publicos.

Nos ultimos dois anos, mesmo com a queda da peti&o do segmento renda fixa, essa
categoria continua sendo destaque, seja pelo valiencaptacdo ou pelos retornos em valores
absolutos, comparado a outras categorias de fulohe2011, de acordo com o Anuario de

Fundos 2012, houve um ingresso de R$ 78,3 bilhégf$umdos renda fixa, 0 que representou

95% do resultado total da industria no periodo.

A categoria Renda Fixa também é destaque com celagdietorno absoluto dos fundos. Os
fundos classificados como Renda Fixa indice, csagto 2010, apresentaram o maior retorno,

em termos absolutos, com alta de 14,33%, no a20HE e alta de 21,71%, no ano de 2012.

A captacdo e os retornos sdo explicados pelo icemdterno e a politica monetaria
implementada pelo governo. Em 2011, os resultada T influenciados pela elevacédo da
taxa de juros no primeiro semestre e pelo aumentvdrsao a risco no segundo. Ja em 2012,
o resultado foi influenciado pelas quedas conseasitila taxa Selic Meta e o fechamento da

curva de juros.
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O Quadro 14 resumagumas pesquisas realizadas sobre fundos de fizadzo Brasil e no

mundo.

Quadro 14 —Resumo de pesquisas realizadas sobre fundos diz fira

Auto(es)

Ano

Metodologia

Resultados

Blake, Elton e Gruber

1993

Estudaram exclusivamdotelos de
renda fixa bond funds). Duas amostra
de fundos norte-americanos: a prime|
com uma janela de 10 anos (1979-19
com 46 fundos, sendo 10

incluindo todos os fundos até 19
(cerca de 200 fundos) obtidos pe
Investment Company
Incorporated (ICDI). A metodologi
utilizada foi o modelo de fatore
multiplos.

S

Concluiram que, em média, a performa
5 dos fundos mutuos de renda fixa tiveram
irperformance
88¢levantes. Descobriram que, em médlia,

abaixo de indexado

nad% de aumento das despesas do fu
sobreviventes, e a segunda amosttava a uma diminuicdo de ponto percent
Do
I@vidéncias de previsibilidade utilizando
Data,desempenho passado para prever
a desempenho futuro.

desempenho. N&o  encontr

ce

hes

ndo
ual
am
o}
o)

Detzler, Miranda Lam

1997

A amostra contém fobal and
international bond funds selecionados
do ranking dos anuarios das edicGes
Morningstar (dadosa partir do outond
de 1988 e da Investment Compani
Yearbook by Wiesenbergercom (dad
a partir de 1991)0 banco de dados
Morningstar OnDisc forneceu retorn
totais mensais sobre esses fundos
novembro de 1988 a novembro de 19
Este trabalho estuda as caracterist
do risco e retorno doglobal and
international bond funds, entre 1988 &
1995.

eperformance
oselacionada com a taxa de administrag
aDurante o periodo de amostragem,
ngetornos dos fundos foram sensiveis

Esses fundos de gestdo ativa
demonstraram  desempenho  supe

ddquido de despesas, contra uma am

de
foi

gama indices referéncias, e

deovimentos das taxas de cambio.

Dfundos tiveram alta exposicdo a Uni
c&uropeia, ao Canada e aos mercadog

titulos norte-americanos, sendo me

sensiveis aosindices referenciados e

titulos japoneses e movimentos do i€
fundos nao superararam
referenciados aos

negativamen

titulos dos EU
sugerindo que as taxas podem ter supe

M
I

indices

A,
ado

os beneficios da diversificagdo, durante¢ o

periodo de amostragem.

Securato, Chara e Seng

er

1998

O estudo foi realizzattindo das
cotas diarias de fundos no periodo
03/11/97 a 30/06/98, obtidas no siste
Investnews. Considerou-se o perio
apos a crise da Asia, procurando caj
o retorno dos fundos em situagdo
mercado estavel.
amostra de 153 fundos entre FIFg
FACs de curto prazo, 30 ou 60 dias
com classificacBes diversas: Ren
Fixa,

DI, Derivativos Agressivo, Moderad
ou Conservador. A proposta é realiz
uma analise de estilo baseada

o]

e

Sharpe (1992)

A partir dos resultados obtidos, conclui

dgue, com a técnica de regressdo multi
mas coeficientes mostram a exposicao
dfundos as principais classes de ativos
tanercado, sendo passivel a comparacég
ddesempenho dos fundos com o de g
Examinou-se umbenchmarks.

e
e

da

ar

m

se
pla,
Hos
do

do

eus

(continua)
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Securato, Securato Jr.,
Ziruolo e Cunha

1999

Elaboraram um guia de fundos de re
fixa com aproximadamente 800 fundg
analisados em dois cenarios “cq
stress’ e “sem stress’, por meio de
indicadores de performance.

nd@i elaborado unranking utilizando os
dndicadores: retorno médio, risc
nvolatilidade, indice de Sharpe, Modiglia
Sortino, Beta, R2 e Percentual
Parametro.

Villela e Leal

2008

Esse artigo examina 0 empregn
indice de Renda Fixa de Mercado (IR
M), baseado em titulos prefixados
andlise de desempenho de Fundos
Investimento em Renda Fixa. O IRF-
é testado combenchmark alternativo e
complementar a taxa dos Certificad
de Depositos Interfinanceiros de 1 g
(CDI), que representa os titulos pq
fixados. Foram avaliados 212 fund
das categorias Renda Fixa s¢
Alavancagem e Renda Fixa Mult
indices.

@s resultados indicam que o IRF-
Fmelhora  marginalmente o  pod
naxplicativo dos modelos de desempen
deas seu impacto econdémico € bal
Mguando comparado ao CDI.

os
ia
S_
DS
Bm
i

Macedo, Marcelo;
Fontes; Cavalcante;
Macedo, Helida.

2010

Este artigo procura discutir o grau
atratividade de fundos de investimen
de renda fixa dos trés maiores bancog
varejo em atividade no Brasil. A part
de caracteristicas da estrutura de ofé
dos ativos de renda fixa e d
rentabilidades anuais de cada fun
divididos por estratos de risco, aplicq
se a metodologia DEA - Analig
Envoltéria de Dados. O objetivo fg
verificar a condi¢do competitiva de ca
fundo em termos de atratividade, p
meio de uma andlise custo vers
beneficio. Fizeram parte da amostra
fundos do Bradesco,19 do Banco

Brasil e 11 do Itad, num total de 4
fundos de renda fixa. Estes ford
estratificados segundo o grau de
risco: muito baixo (9 fundos), baixo (2
fundos) e médio (8 fundos).

dapesar das diferencas em termos de

toivel de atratividade, ndo se percebeu,
desultados, que essas diferencas pudeg
irser atribuidas nem as instituicdes, nem
ertpos (curto prazo, referenciado e ren

d@intese, o desempenho superior em ter
uele estrutura de oferta versus rentabilida
eestda  relacionado a  caracteristig
iindividuais dos fundos analisados, ndo
d&ncontrando nenhuma vantagem que
opossa ser atribuida a um grupo (ges
uspo ou prazo).

13

do

13

m

6

adixa) nem aos prazos (curto e longo). &

o

nos
sem
aos
da
m
Mmos
e
as
se

tor,

Che e Qin

2012

O artigo analisa o efeitbag money,
que é a capacidade de os investidd
selecionarem fundos prevendo retorn
futuros superiores. Foi usada uf
amostra de US Corporate Bond Fun
entre 1991 e 2009.

Enquanto Sapp e Tiwari (2004) atribuen
regeitosmart money para fundos mutuos d
a;Oes explicado pelo efeitmomentum
ngstock momentum effect), pesquisag
danteriores ndo encontraram nenhum efs

momentum para corporate bond funds.

Neste cenario livre do efeitmomentum, a

pesquisa encontrou evidéncia significati

de smart money. As possiveis explicagoe
para o efeitosmart money sugerem que
investidores de fundos séo inteligentes
grande parte, na medida em que €
perseguem desempenho passado
fundos, em vez de predizer un
performance futura.

2ito

(2]

em
les
dos

ha

Fonte: Elaborado pelo autor, 2012.
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3. GESTAO DE CARTEIRA

3.1 Aspectos conceituais

A gestdo de carteira vincula-se a relacdo riscorretdos ativos. Basicamente, os estudos de
financas mostram que o investidor espera que @mdstsua carteira maximize seu retorno,
dado um nivel de risco. Conforme Bodie Kane and cMgr(2000), as escolhas dos

investidores diferem no que diz respeito ao retesperado com relagéo ao risco.

Markowitz (1952) desenvolveu o modelo de médiaararia e este trabalho deu origem a
diversos estudos que produziram as bases para arodeoria de Financas. Esse estudo foi
um marco no processo de avaliagcdo de desempenhwedtimento, ao abordar ndo somente
o retorno, mas também o risco na escolha da meHrteira de investimento e deu a ele o
Prémio Nobel de Economia. Markowitz (1952) desevewl um modelo que leva em

consideracgao o risco, o retorno e a percepcaoilitade do investidor. Segundo Markowitz

(1959), na selecdo de carteira, o ideal é encordguela que melhor se adeque as

necessidades do investidor.

Com base no modelo de média variancia, o investid@apaz de mensurar o nivel de
satisfacdo com relacdo ao risco desejado versomsoeesperado. Ao escolher uma carteira

desse tipo, reduz a quantidade de opcdes de imergtis com risco disponiveis.

Elton e Gruber (2004), com base na funcédo utilidaaetermos de riqueza, classifica os
investidores em trés grupos (com relacdo a atpadante ao risco): avessos ao risco, neutros

ao risco, com afinidade ao risco.

Segundo Elton e Gruber (2004), aversao a riscafsigmue um investidor sempre rejeitara
uma aposta justa, o que significa dizer que $1 certeza seré preferivel a chances iguais de
receber $2 ou $0. Neutralidade ao risco signifibe gm investidor fica indiferente entre
aceitar ou ndo uma aposta justa. Afinidade ao sgpufica que um investidor preferiria fazer

uma aposta justa.

O modelo Média Variancia considera a premissa @éesao ao risco. Neste caso, o investidor,
diante de dois investimentos de igual risco, pingfeo de maior retorno ou, diante de
investimentos de mesmo retorno, preferirA o de meisgo. Essa premissa resulta no

Principio da Dominancia (Sharpe, 1995). Tal modéleerva ainda outras premissas.
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+ Para avaliar uma carteira, as Unicas variaveiseansebservadas sao retorno médio e

a variancia das taxas de retorno em determinadnombe de tempo.
* Os investidores podem comprar ou vender qualgaeédrdos ativos.
» Existe uma taxa livre de risco.
* Nao hé custo de transacao.

* Nao ha divergéncia entre os investidores, quarnistédbuicdo de probabilidades dos

retornos dos ativos.

Markowitz (1952) apresenta no modelo uma gama detwpdades de ativos de risco. Essas
combinagbes foram nomeadas de “fronteira eficigntpie representa um conjunto de
carteiras que maximizam o retorno esperado em ich@h de risco, ou seja, o conjunto de
carteiras que oferece a taxa esperada de retorisaiteapossivel para cada desvio-padrdo da

carteira.

Retorno Esperado

da Carteira
Elr .
?) " Fronteira
Eficiente dos
Ativos de Risco
, .
Carteira de *
.o . L
Waridncia . .
Minima Ativos
N . Individuais
*
L
£
S
e,

Op
Desvio-Padrio da Carteira

Figura 2 —Fronteira eficiente dos ativos de risco e dosatimdividuais
Fonte: Fundamentos de Investimentos. Bodie, Kane and M4&Q00)
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O modelo de Markowitz (1952), considerando umaegartden ativos, expresso por sua
média, é dado por:

n
1=1

Rp = o retorno esperado de uma carteira de ativos

(1)

Ri = retorno esperado para cada um dos ativos

Wi = peso de cada ativo na carteira.

Para obter o retorno esperado da carteira, caseubameédia aritmética dos retornos esperados
individuais, ponderados pelas participacdo de edita na carteira. O risco foi definido no
modelo como a variancia dos retornos da cartein@oouneio do seu desvio-padrao, que pode

ser obtido da seguinte maneira.

n

11
Op = ZZWi "W; Oy

i=1 j=1
(2)

O ij = a covariancia entre os atié e g

Segundo Sharpe (2010), as politicas de alocacativies sdo escolhidas para determinar um
conjunto de melhores estratégias com diferentebit@pdes de risco e retorno. Em alguns
casos, a analise utiliza um padrdo Markowitz (me&di@gncia). Em outros, o objetivo é
maximizar a utilidade esperada do investidor. ledejente do processo, as politicas de
alocacdo de ativos sdo definidas depois de comsi@stimativas dos riscos e retornos das
principais classes de ativos, além daselacfes entre os seus retornos. A relagédo perde

caracterizada como se segue.

Alocacao de carteira=f (caracteristicas do investidor, dados histéricos=t,
teoria econbmica, valores de mercado) 3)(
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Sharpe (2010) defende que a alocagéocarteira adequada no momenht® a funcdo das
caracteristicas do investidor, informacdes hist@ripara o periodo (incluindo o tempo t),
teoria econdmica e os valores de mercado no tenfpmformacéo sobre o valor de mercado
de um ativo € considerada valiosa por Shg@®#l0), pois reflete a visdo coletiva das
probabilidades de perspectivas futuras e deveesadhd em consideracdo na gestdo de uma

carteira.

3.2 Estilo de gestéo de carteira

Conforme a “propriedade de separacao” de Tobin§19Brémio Nobel de Economia de

1993, a escolha da carteira pode ser separadaasratafas independentes:
» determinacéo da carteira de risco 6tima,;

» escolha pessoal da melhor combinacao da carteniaabee do ativo livre de risco.

Segundo Tobin (1958), a determinacdo da carteimrasde 6tima é algo técnico, e algumas
carteiras podem ser suficientes para demanda deonjunto de investidores, ou seja, uma
gestdo profissional seria mais eficiente e custaemos. Essa € a base tedrica dos fundos

mutuos de investimento.
Fama (1970) definiu eficiéncia de mercado empi@ses.
» Eficiéncia fraca: toda informac&o passada ja estacorporada aos precos dos ativos.

» Eficiéncia semiforte: as informacdes publicas dmpeis ja teriam precificado os

ativos.

» Eficiéncia forte: a informacéo disponivel ao invést ou ao privado estaria refletida

no preco do ativo.

De acordo com a Hipotese de Mercado Eficiente (HME)a gestéo ativa ndo se justificaria,
em grande partgyelos custos de transacdes, portanto, 0 mais sstamee seria uma gestao
passiva, ou seja, buscar uma carteira diversifideddtulos, sem tentar achar ativos sobre ou
subvalorizados (BODIE, KANE, MARCUS, 2000).
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O gestor que adota uma estratégia de investimemtsiya investe em ativos buscando

acompanhar um indice de referéndien¢hmark). Esse tipo de administragédo de carteira pode
ser adotado tanto para carteiras de acdes quardc@deira de renda fixa e vai ao encontro

da HME.

A gestéo ativa é aquela capaz de superar o mer¢adoacesso as melhores informagdes e
aos melhores modelos, justificando um custo maata gestao (VARGA, 2001). Os gestores
de fundos ativos acreditam que os mercados nenrses@p eficientes e que, ocasionalmente,

sao encontrados titulos mal precificados.

Empiricamente, ha defensores tanto da estratégsiygaquanto da estratégia ativa. Elton
(2004), por exemplo, reproduziu o artigo de Blakkon e Gruber de 1993. Ele mediu o
desempenho dos fundos de renda fixa no periodd®8é & 1991, comparando o retorno
obtido por um fundo ao retorno de uma carteiraipasge mesmo risco, e constatou que a
maioria dos fundos de renda fixa apresentou akgstihvos. Na amostra, 191 de 223 fundos
de renda fixa tiveram alfas negativos, 32 tiverdimsgositivos e, dos 89 fundos cujos alfas
eram significativamente diferentes de zero, 85 esgmificativamente negativos. Elton
(2004) concluiu que, se os fundos néo tivessemedaspe ndo cobrassem nada por isso, seu
alfa médio seria aproximadamente igual zero, oa, sejgestor ndo foi capaz de superar o

mercado.

Ao contrario, Engstrom (2004) acredita na gesta@apor meio da avaliacdo de decisbes dos
gestores de fundos estratégicos e taticos. A agerd estratégica seleciona um conjunto de
ativos que, no longo prazo, serdo mantidos naigriem geral, com base no retorno de
longo prazo, e a carteira é periodicamente rebadatecpara se manter o conjunto original. A
alocacdao tatica procura se apropriar de inefic@ndie mercado, geralmente, de curto prazo,
alocando mais recursos em classes de ativos gejarassobre ou subvalorizados, segundo

algum modelo de precificacdo de ativos.

Engstron (2004) obteve novas evidéncias sobre ar via gestdo, decompondo decisbes de
longo prazo, de curto prazo, e restricbes reguléanesn Ao contrario do que foi encontrado
em pesquisas anteriores, o trabalho de Engstrdi)Zuporta o valor do gerenciamento de

carteira ativa e encontra um alfa positivo par@st@ do fundo em média.
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3.3 Gestao de carteiras renda fixa

O retorno de um titulo de renda fixa envolve pagao®gede juros e as variagfes de preco dos
titulos no mercado. A variagdo do preco ou variad@e@urva da taxa de juros € o principal
risco de uma carteira de renda fixa. A gestdo deeica voltada ao mercado de renda fixa

preocupa-se com a sensibilidade da carteira adnaidésa essas variacoes.

Elton et al (2004) classificaram a gestdo ativa para as castele renda fixa em quatro
categorias: previsdo agregada de taxa de juregaebe setores, rotagéo de setores e selecao

de titulos individuais.

A previsdo agregada de taxa de juros funciona daire maneira: se o gestor da carteira
acredita que as taxas de juros subirdo mais doo@sperado pelo mercado, ele diminui a
duration da carteira. Caso pense ao contrério, a estrag&gé aumentar duration. A
duration da carteira € uma medida do vencimento efetivordditulo ou de uma carteira, ou
seja, € uma medida que considera os fluxos de emiXango do tempo. Auration mede

qual o prazo médio no qual o detentor do tituladawarteira terd recebido o pagamento total.

Os gestores que utilizam selecdo de setores aredijjue algum setor proporcionard
desempenho superior no longo prazo, ou seja, ¢eresis tentar capturar 0 prémio por risco

associado a titulos comtings mais baixos.

A rotacdo de setores consiste no aumento do pesondesetor, na crenca de que o
desempenho relativo deste setor serd melhor nanpooperiodo. J4 a selecdo de titulos
individuais busca titulos de melhor taxa esperddda uma classificacdo, por exemplo, um

rating de crédito. Pode procurar também por titulos retamente avaliados.

A gestdo passiva também pode ser aplicada ao needsadenda fixa. No Brasil, a Anbima
classifica os fundos passivos de Renda Fixa conemdR Fixa indice”,fundos que buscam
seguir ou superar indices que reflitam os movimei® precos dos titulos de renda fixa,
como o indice de Mercado ANBIMA - IMA Geral e saubindices.
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4. ANALISE DE DESEMPENHO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

4.1 indice de Sharpe

A moderna teoria de carteiras descartou a avaliad@odesempenho de fundos de
investimentos, considerando somente a rentabiljdaéeidenciou a importancia de ajustar o

retorno ao risco.

Segundo Oda (2007), os indices de avaliacdo derpehce podem ser agrupados em trés

grupos.

« Indices baseados na Teoria do Mercado de Capifaéspossibilita a mensuracdo dos
retornos ajustados ao ris@rask-adjusted performance).

« Indices que tenham como referéncia um indice deade; em que a medida avalia se
0 gestor que adota estratégias ativas é capazdeasw mercaddénchmark-based

performance measures)

+ [ndices baseados em medidas assimétricas, quend@es baseados em risco de

perda.

Especificamente em relagdo ao objeto da presersquiga, esta secdo discutird indices

baseado na Teoria de Mercados de Capitais.

Vérios indices de desempenho ajustados ao risliaati premissas do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM), desenvolvido no inicio dosoanl960 por William Sharpe (1964),
Jack Treynor (1965), John Lintner (1965a, b) e Massin (1966). Dentre os varios indices
de desempenho, encontra-se o indice de Sharpddiylado pelo proprio William Sharpe,
em 1966.

No modelo de média variancia de Markowitz, ao sesamentar um ativo com risco zero ao
modelo para encontrar a carteira 6tima, combina-&vo livre de risco com a propor¢éo de
alguma carteira que se encontra na fronteira efieieEssa combinacgédo linear é a Linha do
Mercado de Capitais (LMC). Todas as carteiras ipadhs na LMC tém a mesma inclinacao,

que € o proprio IS.
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A medida IS é apresentada da seguinte maneira.

(4)

Onde g € o retorno do ativo livre de risco;

E(r.) € o retorno esperado do ativo;

oc € a volatilidade do ativo.

A diferenca entre E{re &€ o chamado prémio de risco.

O risco total ou volatilidade do fundec] € medido por uma estimativa para o desvio-padréo.

A razao de Sharpe tornou-se popular na ordenacdes#smpenho de fundos, pelo fato de ser
compreendida facilmente. Quanto maior o IS, methadiesempenho do fundo, porém, para

efeito de comparacéo, testes estatisticos deveeakzeados.

O IS apresenta-se como um bom indicador de desdmpas fundos, utilizado tanto em
publicacdes cientificas quanto na prética pelo atgrdinanceiro. Porém, deve ser utilizado
apropriadamente, devido a suas limitacbes, derlag, @ possibilidade de estimativas

negativas e a nao consideracéo da correlacao@nétievos.

Varga (2001) considera que cuidados devem ser tmsnad usar o IS: essa medjlerde
importancia quando se quer adicionar um ativo cdggora uma carteira que ja tenha ativos
arriscados; quanto mais elevaaorrelacdo entre o ativo que esté sendo avatiadoarteira
corrente, maior a importancia do IS como indicad®e. a correlacdo é muito baixa ou

negativa, um ativo com pequeno IS pode aumentdaaimais o IS final de toda a carteira.

4.2 indice de Modigliani

Além do modelo IS, que é considerado classicopswgstudos de excesso de retorno ajustado
ao risco também apresentam notoriedade, dentre eldsdice de Modigliani (1997).
Também conhecido como 4Mfoi criado em 1997 por Leah Modigliani e seu @ranco
Modigliani, ganhador do Prémio Nobel de EconomiaM®é uma das principais medidas de
desempenho ajustado ao risco e, assim como oili@auwt desvio-padrdao como medida de

risco.
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O M? apresenta-se da seguinte maneira.

M=

%o (, R, )|-[R, R,

Op;
)
orwm = desvio-padrao da carteira de mercado
ogj=desvio-padrao do ativo estudado
R; = retorno do ativo estudado
Rr=retorno do ativo livre de risco

Rwv = retorno do mercado

No célculo de desempenho do fundo por meio dpdvtetorno do fundo é ajustado ao risco
de mercado, como se ambos tivessem a mesma waldili O M é a diferenca entre o

retorno da carteira ajustada e o retorno de merdadio fato de ser expresso na mesma
unidade que os retornos da carteira estudada,-serrde melhor compreensdo para o

investidor do que outras medidas.

Segundo Securato (1998), a vantagem do indiceé Kue ele indica o ganho, ou perda, em
termos de retorno do portfélio de risco equivalemenercado, enquanto o indice de Sharpe é
um namero puro, sem unidades. O Indilee Sharpe perde significado quando seu valor é
negativo, o que n&o ocorre com o indicé M\ grande vantagem do indice dos Modigliani

esta na interpretacao facil e possivel, quaisquersgjam os resultados dos fundos.

Segundo Varga (2001), existem varios critérios daiacdo de desempenho de fundos, a
melhor forma de avaliagdo dependera do investidda sua carteira corrente. A média e a
volatilidade apresentam-se como critérios simpéesealecéo e sao de facil compreensao. O IS
é adequado quando o investidor ndo tem investimesto risco e o ¥Mé uma medida que

mostra o diferencial de retorno do fundo e do imdie mercado, como se ambos tivessem a

mesma volatilidade.

Para Bessa (2002), os indices de desempenho parradeinvestidor avaliar se o custo-
beneficio em termos de risco versus retorno éfa#iigo no fundo de investimento estudado.
Contudo, outros aspectos devem ser levados emdevagéio na hora de avaliar um fundo de

investimento, o que nos leva a seguinte reflexacareira de um fundo de investimento esta
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exposta a quais riscos? Sharpe (1992) propds unelmodnhecido como Analise de Estilo
que auxilia na obtencdo dessa resposta.

4.3 Andlise de estilo

Sharpe (1992) propés um modelo que identifica gualfonte de risco a que uma carteira de
investimento est4 exposta, esse modelo ficou catteomoReturn Based Syle ou Analise
de estilo baseada no retorno.

Diversos estudos mostram que a maior parte do decoma carteira de investimento é
explicada pela classe de ativo que a compde. Estem@domo classe de ativos, um conjunto
de ativos financeiros semelhantes em sua natuf@zarpe (1992) definiu “alocacdo de
ativos” como a alocacao do portfolio de um investientre um grande nimero de classes de
ativos. Uma vez que a classe de ativos foi defintddemportante determinar a exposi¢cao de

cada componente da carteira global ao movimengseds retornos.

Almeida, Mendes e Nazareth (2007) definem a An&liseEstilo como uma “comparacao
entre os retornos dos fundos e os retornos deemdapresentativos do mercado, visando

identificar as efetivas classes de ativos que ah&b@m seu estilo”.

O método definido por Sharpe (1992) ndo se destimmcontrar um estilo que define a
carteira de investimento confma ou ma. Pelo contrario, o objetivo € inferirtdaguanto
possivel sobre as exposicdes da carteira e vasagde retornos com relacdo as classes de
ativos durante o periodo estudado.

O modelo pressupfe algumas condicbes com relacddasses de ativos: precisam ser

mutuamente excludentes (os ativos devem pertempgenas, a uma classe de ativos). Deveréao
ser exaustivos (o indice selecionado deve reftetietorno da classe selecionada), além de
oferecer retornos diferenciados, de modo que uasselde ativos ndo possa ser obtida por

meio de outra.

O estudo de Sharpe (1992) prop0s, apos definilaasas de ativos, determinar a importancia
de cada classe na carteira de um investidor, @ deferminar o nivel de exposi¢do da
carteira a uma dessas classes. O modelo usou ldssexde ativos que o investidor poderia

acompanhar por meio de um indice de referéncia.
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Sharpe (1992) utilizou as seguintes classes desatie modelo.

* Bills: titulos equivalentes a caixa com prazovdacimento inferior a 3 meses. O indexador

utilizado & Salomon Brothers' 90-day Treasuryibdex

* Titulos publicos de médio prazo: titulos govereatais com prazo de vencimento inferior a
10 anos. O indexador utilizado Leehman Brothers' Intermediate-term Government Bond

Index.

* Titulos publicos de longo prazo: titulos govereatais com prazo de vencimento superior a

10 anos. O indexador utilizado € Lehman Brothesag-term Government Bond Index.

* Titulos corporativos: debéntures com avaliacaoinm de Baa pela Moody's ou BBB pela
Standard and Poor's. O indexador utilizadekman Brothers' Corporate Bond Index.

» Titulos hipotecarios: O indexador utilizadd.€&hman Brothers'Mortgage-Backed Securities

Index.

» AcOes de empresa de alta capitalizagdo que fazete do indic&andard and Poors 500
com elevado indicdook-to-price: O indexador utilizado é Sharpe/BARRA Value Stock

Index

» AcOes de empresas de alta capitalizacdo que fpaeim do indic&andard and Poors 500
com baixo indicéook-to-pric.: O indexador utilizado é Sharpe/BARRA Growth &tbudex

» Acbes de empresas de média capitalizagdo (Stodke top 80% of capitalization in the
U.S. equity universe after the exclusion of stockStandard and Poor's 500 stock index): O
indexador utilizado é Sharpe/BARRA Medium Capitatiian Stock Index

» AcOes de empresas de baixa capitalizacdo (Stodke bottom 20% of capitalization in the
U.S. equity universe after the exclusion of stockStandard and Poor's 500 stock index): O
indexador utilizado € Sharpe/BARRA Small Capitaliama Stock Index

* Debéntures de empresas ndo americanas e naenaaadNon-U.S. Bonds. Bonds outside
the U.S. and Canada): O indexador utilizado é Satomrothers' Non-U.S. Government

Bond Index.

» AcOes de empresas europeias e empresas naogapdqigeiropean and non-Japanese Pacific

Basin stocks): O indexador utilizado é FTA Euroiff@&x Japan index

» AcOes de empresas japonesas: O indexador ubligdel A Japan Index
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A andlise de estilo é uma técnica estatistica addhecomo modelo de fatores, que consiste
em uma regressao linear multipla, e o objetivoehtificar percentualmente qual classe de

ativo contribui mais para o risco da série de reisrestudada.

Os indices selecionados representam diferenteseslade ativos, que foram definidas de
maneira genérica; a esses indices sdo atribuidos.p® modelo representa o retorno de uma
carteira de investimento, que também pode ser geptada pelo retorno de um fundo de

investimento, resultado de uma ponderacéao de mdice

Para determinar qual o estilo que melhor se adagdeterminada carteira, Sharpe (1992)

apresentou o seguinte modelo estatistico.

Rpi = {b]_pF]_i + bopFa + ... HopFyi }+ Epi (6)

Rpirepresenta o retorno da cartdfrao instante;
Fia R representam os fatores de K r@o instante;

Os coeficienteb;pabyprepresentam as sensibilidades no retorno da GaRedos fatores de 1
ak;

ex € 0 erro do modelo.

O estudo assume como pressuposto que um modeatadaedé uma classe de ativo pode ser

considerado um caso especial do tipo genéricoeNnetlelo, cada fator representa o retorno

de uma classe de ativos, e as sensibilidaues b)) sdo necessarias para somar 1 (100%).

Na realidade, o retorno de um ative; R representado como o retorno de uma carteira
(mostrado pela soma dos termos na expresséo ehtretes) investido nas classes de ativos

de 1 ak mais um componente residuah). Por conveniéncia expositiva, a soma dos termos
nos colchetes pode ser denominada retorno atribadvestilo, e 0 componente residua)(

o retorno devido a selecdo. De fato, um elemendveldo presente método € a separacao de

retorno para estes dois componentes principais.

Outro pressuposto essencial do modelo é o fato agueomponentes residuais) (ndo
apresentam correlacdo entre si. Na realidade, tosefasdo as Unicas fontes de correlacéo

entre os retornos.
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Sharpe (1992) explica que, embora a eficacia dégaea aplicacdo dependa do uso do
modelo, protoétipos de fatores normalmente sdo aladi com base em sua capacidade de
explicar os retornos dos ativos em questdo. Umaicaaitil apontada por Sharpe (19¥a

proporcao da variancia "explicada” pelas classegides selecionados.

g o1 L@
Var(&) )

O lado direito da equacao € igual a 1 menos a pgapoda variancia "inexplicada”. O
resultante valor de R-quadrado indica, portantpragorcéo da variancia dg Rexplicada™
por n classes de ativos. SedRestatisticamente significativo, verifica-se wehtle explicacéo

do modelo.

A analise de estilo foi usada em véarios trabalhcad@micos, seja para andlise de estilo

propriamente dita, seja como auxiliar em outrosdas.

Brown e Goetzmanifl997) constataram que os gestores de fundos/dstimento que registram
perdas na primeira metade do ano tendem a aumantalatilidade das suas carteiras, ao
contrario dos fundos que registram ganhos no mgmriodo, ou seja, 0s gestores podem muitas
vezes mudar o estilo para ficarem mais bem posidios noranking de fundos do ano.
Lakonishok, Shleifer, Thaler, e Vishf{991) j& haviam encontrado 0 mesmo comportamento e
estudos realizados.

DiBartolomeu e Witkowski (1997) analisaram a classa¢ao de fundos de acdes americanos
e encontraram comportamentos diferentes, que nédiziam com sua classificacdo. Os
estudos mostraram que 9% dos fundos estavamfickdss incorretamente e 31% nao

estariam classificados na categoria mais correta.

Gallo e Lockwood (1999) encontraram evidénciaatieracdo no estilo de investimento dos

fundos quando ocorrem mudancas na gestao.

Mayeset al. (2000) realizaram um estudo que incluia anaksedtilo, nivel de capitalizagéo,
e a relacdo entre valor de mercado e contabil. @septuais dos fatores encontrados na
analise de estilo foram utilizados como variavedependentes para classificar os fundos

conforme o nivel de capitalizacéo e a relacdo ergtnealoresle mercado e contébil.
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Brown e Marshall (2001), assim como Daral (2003), utilizaram a analise de estilo de
Sharpe (1992)ara analisainedge funds no mercado americano.

Uma dificuldade encontrada na aplicacdo do model@gsupor que os fundos mantém pesos
constantes aos longo do periodo. Kinal (2000), Swinkels and Van Der Sluis (2001) e Chan
(2002) documentaram em seus estudos mudancasildeaesiongo do tempo. Apesar dessa
dificuldade, a andlise de estilo é aceita tanta pedemia como por analistas de mercado,
como um meio de monitorar se 0 gestor esta segainditica de investimento declarada em

regulamento do fundo.

Barberis e Shleifer (2003) fizeram uma pesquisaaqyelvia andlise de estilo e o processo de
escolha dos investidores. O modelo adotou comoipsangue os investidores alocavam seus
recursos baseados no desempenho passado dos ftirahol) seus recursos de fundos com

desempenho fraco e colocando em fundos com histdedom desempenho.

Teo e Woo (2004) encontraram evidéncias de queyaego as acdes em estilos (empresas
de alta capitalizacdo, baixa capitalizacdo, médipitalizacdo etc...), quem tinha baixo
desempenho historico, comparado a outros estimeria apresentar bons desempenhos no

futuro.

Horst, Nijman e Roon (2004) salientaram a impoitne adaptar o modelo, definido por
Sharpe (1992), a cada andlise e suas restric@schksificaram a andlise de estilo em forte,
semiforte e fraca. A andlise forte tem duas restsca ndo obrigatoriedade de os coeficientes
dos fatores somarem 1 e de serem positivos. A sandémiforte tem uma restricdo: a

obrigatoriedade de os fatores somarem 1. A aniééisa ndo tem nenhuma restricao.

Subtil (2008) aplicou a analise de estilo paraisaal37 fundos de acfes pertencentes a
industria de fundo portuguesa no periodo de jard#r@002 a outubro de 2007. Encontrou

evidéncias entre as classificacdes dos fundodif@otie investimentos declaradas) pratica

de seus estilos. Constatou também que, ao longeedodo, os 37 fundos mantiveram-se

corretamente enquadrados nos seus estilos dedarado

No mercado brasileiro, Varga e Valli (1998) realma um dos primeiros trabalhos sobre
analise de estilo. Weiss (2003) usa a analise tlle gsra avaliar a gestdo de fundos de
pensédo. Villela e Leal (2006) realizaram a analiseestilo para fundos balanceados, e
Yoshinagaet al (2007) estudaram a andlise de estilo em fundosmartados com e sem

alavancagem no Brasil.
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4.4 Resultados de pesquisas no Brasil e no mundo

Os quadros 15 e 16 mostram, cronologicamente, slgstudos realizados ao longo do tempo,
no Brasil e no mundo, sobre o desempenho de fuelos/estimento.

Quadro 15—-Resumo de pesquisas realizadas no Brasil, sotiesempenho de fundos de investimento

Auto (es) Ano Metodologia Resultados

Vital 1973 Utilizando os indices de Treynor | @s fundos apresentaram indices de
Sharpe, estudou no periodo de 1968 Taeynor e Sharpe inferiores ao Ibovespa
1972 a performance dos dez maiofemsm todos os subperiodos estudados.
fundos muituos de investimento em

acoes brasileiros.

1989 Com base na metodologizudsa | Apenas um fundo apresentou capacidade
caracteristicaex post, proposta pof detiming em um dos periodos, com 5% de
Sharpe, estudaram 16 fundos de agds®nificAncia. Quinze fundos em 1934
no periodo de 1984 a 1985. apresentaram capacidade de seletividade, e
a mesma capacidade foi encontrada em 13
fundos no ano de 1985 (1% de nivel [de

significancia).

Sanvicente e Franca

Savoia 1990 Pesquisou o desempenho de 26 fund@s fundos apresentaram retornos inferigres
de curto prazo no periodo 1987 a 1989 a taxa livre de risco, e apenas um fundo
Utilizou os indices de Sharpe, Treynor apresentou habilidade tiening.

para andlise de desempenho e. como
medida ddiming, utilizou a medida de

Treynor e Mazuy.

Sousa, Luporini, 1997

Almeida e Pagliardi

Por meio dos indices de Sharpe,
Treynor e Jensen, estudaram o
desempenho de 80 fundos de
investimento em acdes, entre janeiro gde
1995 e outubro de 1996.

Apenas seis fundos apresentaram prémios
de risco positivo.

1998 Foram construidas cardeirges As carteiras aleatdrias apresentaram
com 14 ativos selecionados, de modo| retorno superior aos fundos, sem incorrgr
aleatdrio, de uma amostra de 187 acdeam grande risco.
negociadas na Bovespa. As carteiras
aleatérias foram comparadas com 78
fundos de investimentos em agées entre

1996 e 1998.

Oda, Senger e Chéara

Rochman e Eid Jr. 2006 Investigou-se a melhor oppée Concluiram que fundos de acdes e
investir nos fundos ativos ou nos fundpsnultimercados agregam valor para o
passivos, por meio de uma amostra de investidor. Nos fundos de renda fixa, a
699 fundos das categorias: acoes, evidéncia é contraria a gestao ativa. Os
cambiais, multimercados e renda fixa.| fundos cambiais ndo apresentaram alfas

No periodo de 2001 a 2006. significativos.

Oda 2007 Estudou a persisténcia de performan®s resultados indicaram que a maior pafte

dos fundos de acgBes brasileiros |ndos administradores dos fundos de acde

[7)

periodo de 1995 a 1998, com o objet
principal de identificar a existéncia g
nao de associacdo entre o desempeg

vaao foi capaz de bater o Ibovespa. Os
uvadministradores néo apresentaram
nhabilidade deiming e seletividade.

de um fundo em dois periodgs
subsequentes.

Drago e Brito 2012 A pesquisa avaliou 85 fundos de Os resultados obtidos sugerem que, em
investimentos Multimercados Macro, de85,9% dos casos, nédo foi encontrado alpha
janeiro de 2006 a julho de 2011, por | positivo com nivel de significAncia de 5%.
meio do modelo APTafhitrage pricing | Dentre a minoria de gestores com retornos
theory), com a incorporacdo de uma | superiores, na maior parte dos casos, a
especificacéo dmarket timing. habilidade n&o se concentra na capacidade
de alterar a alocacéo entre fatores em

momentos oportunos.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2012.



92

Quadro 16 —Resumo de pesquisas realizadas no mundo, soleg®emgenho de fundos de investimento

Auto (es)

Ano

Metodologia

Resultados

Sharpe

19664

No periodo de 1944 a 1963, comparo
fundos de ac¢des contréDmw Jones, por meio
do indice de Sharpe.

U AB4nédia dos fundos foi inferior abow Jones.
Onze fundos apresentaram resultados positi

Houve persisténcia de performance para

medidas: desvio-padrdo, indice de Sharpg

indice de Treynor.

VOS.
rés

D——r
[¢]

Treynor e Mazuy

196¢

Estudou, no periodo de 19539&2, a
capacidade deming para 57 fundos de a¢te
adotou como referéncia o S&P 500.

Apenas um fundo apresenttioning

spstatisticamente significante.

Jensen

1964

No periodo de 1945 a 1964, comparbu
fundos de agdes contra 0 S&P 500. por
do indice de Jensen.

Cbnstatou alfa negativo na maioria dos fundos.
elsolando o periodo de 1955 a 1964, encontroy

fundos vencedores, contra 55 perdedores.

60

Kim

1978

Construiu uma carteira composta por
indices e comparou a performance de
carteira com a de 138 fundos de composig
semelhantes, no periodo de 1969 a 1975.

ré&os 138 fundos estudados, somente trés fundos
ssaperaram seus indices de referéncia.
oes

Dunn e Theisen

198

3]

Pesquisaram o desempenho dma6itas
de investidores institucionais americanos n
periodo de 1973 a 1982, com viés de
sobrevivéncia.

Mediram a associacao entre 0s retornos anua
D por meio do teste qui-quadrado e do coeficien
de correlac@o de Spearman. Para a maior pa
dos subperiodos, as estatisticas ndo mostraram

associacao entre o retorno em dois periodos
consecutivos.

7]

te

Elton, Gruber, Das e
Hlavka

1993

Por meio de uma generalizagdo do alfa
Jensen em um modelo de trés fato

@onstataram que os fundos de maiores taxas

edespesas e maiores giros de carteira tiveram

examinaram a influéncia das taxas e do gidesempenho.

da carteira no alfa dos fundos.

de
Dior

Grinblatt e Titman

1992

No periodo de 1974 a 18@4ealizada uma
regressao linear entre os indices de Jenser|
279 fundos de investimento em agdes.

Encontraram associacao positiva e

dstatisticamente significante entre os valores

nominais dos prémios de retorno ajustado ao
risco.

Hendricks, Patel e
Zeckhauser

1993

A pesquisa avaliou 165 fundos de ag¢des n
periodo de 1974 a 1988. Eles examinaram
retornos trimestrais, minimizaram o viés de

fundos que conseguiram vencer o mercado d

sobrevivéncia, selecionaram fundos de agdesaneira consistente. Comparando amostras

sem taxa de ingresso e com objetivo em
comum growth).

e sem viés de sobrevivéncia, concluiram que
fator viés nédo é relevante.

b Descobriram que os retornos passados podem ser
psitilizados para prever o futuro. Ndo encontrara

m

m

Makiel

1995

Estudou o desempenho de todos os fulhelo
acOes americanos abertos, no periodo de 1
a 1991, numa amostra livre de viés de
sobrevivéncia. Utilizou como medida de
performance o retorno anual e o indice de
Jensen.

5 Na média, os fundos ndo conseguiram bater
Ocarteiras de mercado, mesmo antes da cobra
das taxas de administra¢do. Encontrou diferer

estatisticas entre os fundos sobreviventes e 0
nao sobreviventes. Encontrou estabilidade
estatistica dos betas em todo o periodo.

1‘3
ca

cas

D

Brown e Goetzmann

200,

1 Estudaram o retorno mensdledge funds

no periodo de 1989 a 2000 por meio da
analise de estilo.

Descobriram que ha, de fato, uma série de es

diferentes de gestdo. Concluiram que a analis
estilo de gestao séo cruciais para o sucesso d

investidor que deseja aplicar neste mercado.

ilos
e de

Bollen e Busse 2004 Estudaram o desempenho dei280d de Concluiram que a performance superior de
acdes americanos no periodo de 1985 a 199§estores é um fendmeno de curta duracéo,
observavel apenas quando os fundos sao
avaliados varias vezes ao ano.
Nan Qin 2012 Examinou a persisténcia de performdace | Confirmou a persisténcia no curto prazo da

um total de 2.443 fundos de a¢Bes american@erformance relativa do fundo. Ele mostra que

ativos de 1991-2010.

a

persisténcia é largamente explicada pelo prémio

de risco idiossincratico ganho pelos fundos

ganhadores e perdida pelos fundos perdedore

enquanto o prémio de liquidez tem pouca
relevancia.

S,

Fonte: Elaborado pelo autor, 2012.
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5. METODOLOGIA

Este capitulo mostra qual o tipo de pesquisa, aksan realizadas, a amostra e o periodo de
selecdo. Detalha a analise das estatisticas dessrdos fundos estudados e as técnicas

realizadas no tratamento de dados.

5.1 Método de pesquisa

O processo de pesquisa cientifica tem vérias etémasulacdo do problema, descri¢cdo do
planejamento do estudo, métodos de coleta de dapiesentacdo dos resultados e conclusao.

O método cientifico € um procedimento, ou um cowjute procedimentos, que
serve de instrumento para alcangar os fins da tigaggio (...) 0 método é um
procedimento geral, baseado em principios l6giqaos, pode ser comum a varias
ciéncias (...) Asti Vera, 1992.

Segundo Sampieri (2006), a metodologia de pesglasaifica-se em exploratdria, descritiva,
correlacional e explicativa. A pesquisa explora@riaquela com poucos estudos sobre o tema
ou o tema ainda nao foi abordado. A pesquisa diescdonsiste em avaliar, coletar dados,
descrever situagdes. Estudos correlacionais avaliagtacdo entre duas ou mais variaveis ou
conceitos. Estudos explicativos respondem por qoer® um fendbmeno e as causas de um

acontecimento.

Em termos de enfoque, a pesquisa pode utilizar foqaa quantitativo ou qualitativo
(Sampieri, 2006). Enfoque quantitativo usa coletadddos, teste de hipoteses, medicao
numérica e andlise estatistica. O enfoque qualitaitiliza coleta de dados sem medicao

numeérica, pode ou nao utilizar hipbteses, utilitarpretacéo, descricdo e observacao.

A pesquisa apresentada no presente estudo € dwpkra descritiva, com enfoque
quantitativo. Exploratéria porque, embora os fundies investimentos tenham inumeras
pesquisas realizadas, os fundos de previdéncip®@doos explorados. Descritiva porque a
avaliacdo e analise, por meio da coleta de dadssreve o comportamento dos fundos, seu
desempenho e seus riscos ao longo dos anos. Ouenfpgantitativo utiliza técnicas
estatisticas no tratamento de dados, medidas dex@m de desempenho, bem como a
utilizacdo de um modelo multifatorial para aval@@dexposicao a risco dos fundos.

Trata-se de uma pesquisa bibliografica, experinhengx post facto. Bibliografica porque,
para a fundamentacéo tedrico-metodologica do tnab#bi realizada investigacdo por meio

de livros e artigos sobre os seguintes assuntasdistria de fundos de investimento, o
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mercado de previdéncia privada, modelos de avalidgidesempenho e andlise de estilo.
Experimentalex post facto pelo trabalho trazer evidéncias empiricas do higst@e retorno

dos fundos estudados no periodo de janeiro de 20@zembro de 2011.

5.2 Hipdteses

Hair Jr.et al (2005) define hipdtese como uma suposi¢cao ou pigmsem comprovagao
que funciona como tentativa de explicacdo de cefdtss ou fendmenos. As hipoteses
apresentadas serdo auxiliares na explicacdo dogesbo e da analise de estilo dos fundos

de previdéncia renda fixa versus fundos de renada fi
As hipéteses do estudo sdo enunciadas como se segue

HO,1: O retorno médio dos Fundos de Previdéncial&#eiixa é igual ao retorno médio dos

Fundos de Investimento Renda Fixa.

HO,2: As carteiras dos Fundos de Previdéncia Rdé&idka concentram-se mais em ativos

financeiros atrelados a indices de prec¢os do qi@indos de Investimento Renda Fixa.

HO,3: As carteiras dos Fundos de Previdéncia Réimda concentram-se mais em ativos

financeiros atrelados a titulos prefixados do quEundos de Investimentos Renda Fixa.

HO,4: As carteiras dos Fundos de Previdéncia Ré&idka concentram-se mais em ativos

financeiros atrelados a taxa de juros Selic doogueundos de Investimento Renda Fixa.

5.3 Populacédo e amostra

A pesquisa é um censo, e o0 periodo selecionaddejaneiro de 2005 a dezembro de 2011.
Foram analisados retornos brutos mensxipdst facto) das cotas dos Fundos de Previdéncia
Renda Fixa, bem como dos Fundos de InvestimentosleREixa, conforme classificacéo

Anbima. Totalizaram-se 84 observacdes para cadifestudado.

A Anbima classifica fundos de Previdéncia RendaaFexfundos de Renda Fixa conforme

expde o Quadro 17.
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Quadro 17 —Descrigéo dos fundos previdéncia renda fixa edanénda fixa conforme classificagdo Anbima

Categoria Tipo

ANBIMA ANBIMA Risco Descrigéo

Fundos que buscam retorno por meio de investimentgs em

ativos de renda fixa (sendo aceitos titulos sintetizadog po
.~ . |Juros Mercado Doméstico|meio do uso de derivativos), admitindo-se estratégias que

S Previdéncig ., . L . . o

Previdéncia Renda Fixal Crédito + Indice de Precgisnpliquem em risco de juros e de indice de precog do

Mercado Doméstico mercado doméstico. Excluem-se estratégias que impliquem
risco de moeda estrangeira ou de renda variavel (a¢cGes
etc.). Nao admitem alavancagem.

Fundos que buscam retorno por meio de investimentgs em
ativos de renda fixa (sendo aceitos titulos sintetizados
através do uso de derivativos), admitindo-se estratggias
- ue impliquem risco de juros e de indice de precog do
Juros Mercado Domestlco(l pig o J L p. ¢
L . mercado doméstico. Excluem-se estratégias que impliquem
Crédito + Indice de Precos s . .
1\/] . exposicdo de moeda estrangeira ou de renda vafiavel
ercado  Doméstico [ " .
(acdes etc.). Devem manter, no minimo, 80% de| sua
Alavancagem . . L . . .
carteira em titulos publicos federais, ativos com bgixo
risco de crédito ou sintetizados, via derivativos, fom
registro e garantia das camaras de compensacao. Admitem

alavancagem.

Renda Fixa Renda Fix|

Fonte: site Anbima, 2013.

Neste estudo, foram considerados, para ambas egoaoas, os fundos denominados Fundo
de Investimento (FI) — fundo que compra ativos rfc@ros diretamente no mercado
financeiro e de capitais para compor sua cartéwagdo de Investimento em Cotas (FIC) —
fundos que compram cotas de outros fundos de im@&sto e devem investir, no minimo,

95% de seu patrimbnio em cotas de fundos de umananetasse; fundos abertos, nao

exclusivos, ndo alavancados; fundos sobreviventegio sobreviventes no periodo.

Os fundos néo alavancados seréo estudados tankElsnosmo nos FICs. Para os FICs, seréo
considerados os fundos abertos e ndo exclusivos.nissmo critério ndo se aplica aos Fls,
porque alguns deles ndo sdo abertos para as @glecados investidores e sim para
gerenciamento da carteira de ativos dos fundosc&@giderados fundos abertos aqueles que,
no periodo, permitiam a entrada de novos cotistasesgate de cotas. Fundos néo exclusivos

sao destinados a receber aplicacbes de mais detistac

As categorias poderéo abranger fundos sobreviverissjue tiverem 84 observacgdes — e néo
sobreviventes — os encerrados durante o periodsgja,l ndo possuem retorno no periodo

completo.
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Para os fundos Previdéncia Renda Fixa, foram cersmids os principais planos de
previdéncia complementar existentes no mercadaldiras PGBL e VGBL, de acordo com

os dados abordado nos itens 2.1.5e 2.1.9.2.

A base de dados de Anbima contava, no final dendleze de 2005, com 73 fundos de
Previdéncia Renda Fixa e 484 FRFs. No final de rdbre de 2011, com 281 fundos
Previdéncia Renda Fixa e 1.123 FRFs.

Pela inexisténcia de fundos Renda Fixa alavancadosategoria Previdéncia, para melhor
comparacao, foram excluidos os fundos de Rendadixancados do estudo. Apesar de o
banco de dados Anbima permitir coletar dados awme=ia 2005, somente a partir do referido
ano a Anbima determinou a seus associados a atagéib em alavancados e n&do alavancados

em sua base de dados.

5.4 Coleta de dados

Os dados referentes aos fundos foram obtidos janfnbima, por meio do Sistema de
Informacao (SlI), um sistema de informacgdes que permmacesso aos dados dos fundos de
investimento cadastrados. Esse sistema € contratattba Anbima, e sua base de dados é
instalada em seus clientes. Desde que comprovaldasea de dados pode ser solicitada na
associacao, para fins académicos. Porém, a Anb#uase responsabiliza pelos resultados
obtidos nos estudos que utilizarem sua base desdadondo de inteira responsabilidade do
pesquisador. Para este estudo, foram utilizadgaloses mensais das cotas e seus respectivos

retornos.

A confiabilidade dos dados € muito importante nsgpesa cientifica. No Brasil, a Anbima é
provedora de dados sobre a industria de fundosvestimento e representa as instituicdes do
mercado de capitais brasileiro. Dentre os maisdflea3sociados, figuram bancos comerciais
e multiplos, bancos de investimento, gestores eirastnadores de fundos, corretoras e

distribuidoras de valores mobiliarios e gestorepateémaonio.

O sistema possui em sua base de dados informagdesdaites diarios de patrimdnio liquido,
cota desde 1997 e valores mensais desde 1993. fBsnatdes analiticas por fundo

oferecidas pelo sistema SI-Anbima sdo as seguintes.
» Valores do patrimonio liquido e da cota

* Valores de aplicagéo, resgate e “come-cotas”
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Numero de cotistas

Tipo de fundo

Instituicdo administradora

Instituicdo gestora

Rentabilidade diaria

Rentabilidade més

Rentabilidade ano

Datas de inicio de divulgagéo, inicio e fim deidtde
Taxas de administracao

Valores de movimentacdo (aplicagfes iniciais eiawligs, saldo minimo e resgate

minimo)

A fim de garantir uma uniformidade na industria fdedos, a Anbima determinou uma

padronizacdo no calculo da rentabilidade dos furdosnvestimento, que se encontra no

manual de metodologia do sistema Sl-Fundos dispbnivsite da institui¢cao.

A presente pesquisa realizou-se por meio de dasmsdarios, provenientes do banco de

dados SI-Anbima. As principais informacdes a serelatadas sao as seguintes.

Valores das cotas mensais de cada fundo estudado
Retorno mensal de cada fundo estudado

Retorno mensal da taxa Selic

Retorno mensal do fechamento do Ibovespa

Retorno mensal acumulado dos indices: IMA-S, IRE-NVMA-B
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5.5 Analise de dados
Seguem as técnicas estatisticas utilizadas noneata de dados desta pesquisa.
* Teste de normalidade dos dados — Kolmogorov-Smirnov

« Teste ndo paramétrico Mann-Whitney, aplicado pastat se duas amostras

independentes foram extraidas de populagfes conasrigdais.

» Teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis, teste eqeivia ao teste Mann- Whitney para

k amostras independentés2).

* Regresséao

5.5.1 Teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov

A maioria dos problemas de pesquisa em ciénciagisoaplicadas sdo solucionados
considerando algumas suposicdes iniciais, comarassima funcéo de distribuicdo para os
dados amostrados. Nesse sentido, surge a necesdielasteriguar se essas suposi¢coes podem
realmente ser assumidas. Segundo Fasteab (2009), assumir a normalidade dos dados é o
primeiro passo para simplificar as andlises. Parasdporte a esta suposi¢do, considera-se o

teste de Kolmogorov — Smirnov, que pode ser utlizpara avaliar duas hipoéteses.
» Hipdtese Nula (HO): Os dados seguem uma distribuiggimal.

» Hipdtese Alternativa (H1): Os dados ndo seguemdistebui¢cdo normal.

Este teste calcula a maxima diferenca absolutae entfuncdo de distribuicdo acumulada
assumida para os dados — no caso, a Normal —readule distribuicdo empirica dos dados.
Compara-se esta diferenca com um valor criticaa par dado nivel de significancia de 5%,

por exemplo.

A estatistica utilizada para o teste é:

D, = mXaxIF(x) ~F,(x) -
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Esta funcéo corresponde a distancia maxima veeitaé os graficos d&(x) e F,(X) sobre

a amplitude dos possiveis valoresxdem D, , temos que
* F(x) representa a funcéo de distribuicdo acumuladaradaipara os dados.

* F (x) representa a fungao de distribuicdo acumuladarerapios dados.

A funcdo de distribuicAdo acumulada assumida para daslos € definida por
F (x(i)) = P(X < x(i)) e a funcéo da distribuicdo empiri€g(x) corresponde a proporgéo de
valores menores ou iguaixaTal fungcéo pode ser escrita com os dados colscaainordem
crescente, da forma(l), Xy -+ Xy

0, sex<Xxy,

K
F.(xX)= o S€X(1 < X< Xy

1 sex>x, ©

Se o valor-p obtido for inferior a 5%, entéo amnlisticio dos dados nédo pode ser aproximada
por uma distribuicdo normal; caso contrario, selorp for acima de 5%, a distribuicdo dos

dados pode ser aproximada por uma distribuicéo alorm

5.5.2 Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney

Segundo Wagner (2004), o teste de Mann-Whitney éegte ndo paramétrico alternativo ao
teste t-Student para comparar as médias de duastramoindependentes. Ha dois

pressupostos exigidos para sua aplicacao.
* As duas amostras devem ser independentes e ahsatori

* As variaveis em andlise devem ser numéricas onasli

Caso nao haja evidéncias significativas de quenasstaas sejam normais, o teste pode ser

utilizado.
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J& os pressupostos para a aplicabilidade do t&itelént sdo mais exigentes: as populagdes
de onde as amostras provém tém distribuicdo noraslamostras sdo independentes e

aleatdrias; as populacdes tém uma variancia comum.

SejamN, eN, os tamanhos das duas amostras, as hipoteses sibjs&e as que seguem.

- HO: As duas amostras tém distribui¢cdes idénticas
- H1: As duas amostras tém distribui¢cdes diferentes
A estatistica de test¢ € calculada conforme os passos a seguir:

 as observacdes das duas amostras sdo combimadasa Unica variavel de tamanNa+
N2;

* 0 conjunto de observagdes formado é colocadordemnocrescente, atribuindo o nimero de
ordem 1 a observagdo menor e o0 numero de oMEAN2 a observacdo maior. Caso haja
“empates” ouies, a cada uma das observacfes “empatadas”, é dtribuniimero de ordem

médio que elas teriam se ndo estivessem “empatadas”
» calculam-se as somas dos numeros de ordem davab3es de cada amostra:

W, :soma dos nimeros de ordem das observagdes daaniost
W,:soma dos nimeros de ordem das observacdes daamost

« calculam-se as quantidades:

2

U, = Nlm2+w—w
2 (10)

U2 = N1 DNZ +—N1|1|;|1+1)—

W,
(11)

A estatistica de teste sera determinada pela es§wed =min{U,,U,). A hipdtese nula

afirma que as duas amostras terdo a mesma digfttbde probabilidades caso as médias (e
também as medianas) das duas amostras sejamtiestaigste iguais. Se o valor-p obtido for
inferior a 5%, entdo as duas amostras ndo témhdigties de probabilidades idénticas; caso
contrario, se o valor-p for maior do que 5%, en&&oduas amostras tém distribuicbes
idénticas.
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No pacote estatistico SPSS, o resultado do teske Mann-Whitney ndo apresenta nenhuma
estatistica descritiva, tampouco compara médiasnedianas. Segundo Wagner (2004), a
comparacao realizada por esse teste avalia a samellentre as duas séries, por meio do
grau de interseccdo dawmnks (postos). A apresentacdo duoean rank ndo deve ser
considerada uma medida descritiva. Os dados dameepesquisa permitededuzir que o
grupo gue apresentar retorno médio mensal sigtifemaente maior tera umean rank mais
alto. Porém, para saber o quanto foi maior, € s@cesobter estatisticas descritivas para 0s

grupos.

5.5.3 Teste de Kruskal-Wallis

Segundo Favero (2009), o teste Kruskal-Wallis étegte ndo paramétrico, que verifica a
probabilidade de que k amostras independentes g@javenientes da mesma populacdo. O

teste Kruskal-Wallis € equivalente ao teste Manritiély.
O teste de Kruskal-Wallis pode ser utilizado pasaiar as hipéteses:
» Hipotese nula (HO): afirma que a distribuicdo dasriostras € igual,

» Hipotese alternativa (H1): afirma que a distriboickas k amostras é diferente;

Neste estudo, o teste serd utilizado para verifiedra diferenca dos retornos médios mensais
estudados ao longo dos anos em cada grupo.

5.5.4 Regressao

Segundo Haiet al (2005), a regressao € uma técnica associativa @u@jnda a determinar

se ha uma relacéo coerente e sisteméatica entreoduaais variaveis.

No presente estudo, utilizou-se a técnica da regeemdultipla, sendo aplicada a média dos
retornos dos fundos como variavel dependente ggoono mensal dos indices IMA-S, IRF-M
e IMA-B como variaveis independentes. O progranigatlo para calculo da regresséao foi o

pacote estatistico SPSS, verséo 19.

Por meio do coeficiente mltiplo de determinac&o,mRensurou-se a habilidade das diversas
variaveis independentes, que sao os indices, derpaeunica variavel dependente, que € o

retorno do fundo. O Rmdiltiplo varia de 0 a +1 e representa a quantididescilacdo na
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variavel dependente explicada pelas varidveis dkpees combinadas. Se? Ré
estatisticamente significativo, verifica-se o nigdelexplicacdo do modelo.

5.6 Indicadores de desempenho utilizados

Para diretriz tedrica da pesquisa, o trabalho mtmpatilizou como medidas de desempenho a
média, o0 desvio-padrdo, o IS e &.NPara determinar os fatores de risco das cartdas
Fundos de Previdéncia Renda Fixa e FRFs, no pede@)05 a 2011, foi utilizada a andlise

de estilo baseada no retorno de Sharpe (1992).

As estatisticas descritivas, com o auxilio do pogr Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS), versado 19, utilizadas na pesfpugsa média, mediana e desvio-padrdo. A
estimativa do retorno médio mensal do fundo foiidzbta partir de uma série histdrica,

calculada por meio de sua média aritmética:

1ttt
r, =
“ n (12)

A volatilidade do fundo foi determinada por meiod&svio-padrédo dos retornos mensais.

5.6.1 Primeira pesquisa: IS e M

Para medida de avaliacdo de desempenho, seracusadeguintes modelos.
= indice de Sharpe - IS
= [ndice de Modigliani — M

A medida IS sera calculada de acordo com o mogeksantado no item 4.1 deste estudo,

célculo do desempenho do fundo, por meio daldscrito, conforme item 4.2.

A medida IS é apresentada da seguinte maneira:

(13)
Onde

rsr € 0 retorno do ativo livre de risco;
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E(r.) é o retorno esperado do fundo;

oc € a volatilidade do fundo.

O M? apresenta-se da seguinte maneira:

%o (, R, )|-[R, R,

(TRj

M=

(14)
orwm = desvio-padrao da carteira de mercado;
ogj = desvio-padrao do fundo estudado;
R; = retorno do fundo estudado;
Rr=retorno do ativo livre de risco;

Rwv = retorno do mercado.

N&o ha consenso sobre qual € a taxa livre de msge apropriada para o mercado brasileiro,

sendo os ativos mais utilizados entre os pesquieadotaxa DI, a poupanca e a taxa Selic.

Conforme Fraletti (2004), em economias emergerdespservavel a taxa de retorno de
minimo risco e ndo uma taxa livre de risco. Deafrearacteristicas que devem fazer parte de
uma alternativa livre de risco, estéo beta zeroadatdo ao mercado e variancia igual a zero.

Assim, torna-se dificil estabelecer uma estimagpaa a taxa livre de risco.

Segundo Oda (2007), a escolha da taxa DI justdfecpelo fato de ser uma opgdo em que 0s
fundos conseguem aplicar. Para Oliveira e Pact#&I0], o DI representa a maior referéncia

de custo basico de oportunidade de operacdes 13d.Bra

Fonseca (2007) estudou o desempenho dos fundowestimento no Brasil entre maio de
2001 e maio de 2006, utilizando os fundos de rdi@ae fundos de renda variavel. Na
escolha daroxy da taxa livre de risco, testou a poupanca meB6&h da taxa DI e a Selic
mensal no calculo do IS. Constatou que, indeperdéaproxy, a ordenacédo do IS era a

mesma durante o periodo analisado, optando pefzapga no trabalho final.
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Castro e Minardi (2009), em seu estudo dmjgaracdo do desempenho dos Fundos de
Acgdes Ativos e Passivos, utilizaram como retorno do ativo livre de riscoaxa Selicover.
Fizeram essa escolha por entenderem que um invegue aplique seus recursos em fundo
de acOes apresenta facilidade, conhecimento emafgio para aplicar seus recursos em
ativos atrelados a Selic.

O presente estudo considerou como taxa livre d® 86% da taxa Selic, pelo fato de os
fundos de investimento cobrarem taxa de admingirag, assim, o0s investidores nao

conseguirem aplicar a taxa cheia da Selic.

O calculo do IS utiliza o retorno esperado do fyrmbrém, pela facilidade de obtencdo dos
dados historicos dos retornos dos fundos e a tifcie de estimativa de valores esperados. O
presente estudo utilizou a vers&o post com retornos historicos dos fundos para ambos

indices de desempenho.

Quanto a estimativa de medida de risco ou volatléj esta pesquisa utilizou o desvio-
padrdo, que € definido como a raiz quadrada da@anad. Como indicador de mercado, foi

utilizado o indice Bovespa.

5.6.2 Segunda pesquisa: analise de estilo

No presente trabalho, foi usado para modelo etitatide regressdo a analise de estilo aquele
conhecido como “Analise de estilo baseada no retpde William Sharpe (1992), detalhado

no item 4.3.

Rpirepresenta o retorno da cartdrao instante;
Fia R representam os fatores de K r2o instante;

Os coeficientebipabyprepresentam as sensibilidades no retorno da @aaReaos fatores de 1
ak;

en € 0 erro do modelo.
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Com base nessa equacédo, € possivel buscar a cgahipae gere a menor variancia. Além
de demonstrar o r-quadrado do modelo, ou sejarianega explicada. Quanto mais proxima
de 1 a variancia explicada estiver, mais 0 mod®kp ¢aptado a estratégia adotada pelo fundo.
Vale dizer que esta pesquisa € estatica e queadegsh do fundo pode ser mudada ao longo
do tempo pelo seu gestor, ou seja, como a andisstilo € baseada em dados histéricos, 0s
resultados refletem o periodo estudado. Desse miin,se podafirmar que a mesma

estratégia sera seguida no futuro.

De acordo com o que foi apresentado na fundamentagéica, o modelo “Analise de estilo
baseada no retorno”, de William Sharpe (1992),queSe algumas condi¢cdes com relacéo as

classes de ativos:

» devem ser mutuamente excludentes (os ativos degdemper apenas a uma classe de

ativos);

e devem ser exaustivos (0 indice selecionado devietireb retorno da classe

selecionada);

» devem ter retornos diferenciados, de modo que Uasse de ativos ndo possa ser

obtida por meio de outra.

De acordo com as condi¢gBes apresentadas, foramadtb na escolha dos fatores indices de
mercado que melhor representem as classes de dévaxsordo com as hipéteses de pesquisa

levantadas neste estudo.

Com cotacao diaria e amplamente usado pelo meréaidescolhido como representante da

classe de ativo renda fixa o indice de Mercado #wabi- IMA.

Segundo a metodologia dos calculos utilizados stersia SI — Anbima, o IMA é uma familia
de indices de renda fixa que representa a evoldgamarteira de titulos publicos federais a

precos de mercado, com abrangéncia aproximadaldel®3se segmento de mercado.

Atualmente, o IMA esta subdividido em quatro suldesl, de acordo com os indexadores dos
titulos: prefixados, indexados ao IPCA, indexadod@P-M e pdés-fixados (Taxa Selic). A

composicao de cada indice pode ser observada neig
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IMA-Geral

IMA-Geral ex-C 4‘

IMA-B IMA-C IRF-M IMA-5
IMA-B S IRF-M 1
IMAB 5+ IRF-M 1+

Figura 3 —indice de Mercado ANBIMA
Fonte: Anbima, 2012

A carteira tedrica do IMA-Geral representa a mgutiaderada dos retornos diarios do IMA-
B, IMA-C, IMA-S e IRF-M.

Em virtude de a Secretaria do Tesouro Nacional {STa¢ mais emitir titulos indexados ao
IGP-M (NTN-C) e, ainda, devido a baixa liquidez ehsda neste segmento, a Anbima
construiu um indice agregado aos mesmos moldesldeGeral, mas sem a participacédo do
IMA-C, denominado IMA-Geral ex-C.

Os demais indices sdo determinados pelos indexadorque sao atrelados os titulos:
prefixados (IRF-M), indexados ao IPCA (IMA-B), indmlos ao IGP-M (IMA-C) e pos-
fixados, que respondem a taxa Selic (IMA-S). Pamender aos diferentes perfis de
maturidade das carteiras de investimentos, IRFIMAB sdo segmentados segundo o0 prazo
de seus componentes: IRF-M 1 e IRF-M 1+; IMA-B IB/A-B 5+.

Com relacdo aos prazos, a Anbima adotou os segugritérios na metodologia dos indices:
as carteiras “5+” contém os titulos com prazo marencimento igual ou superior a cinco
anos. As carteiras “5” contém os titulos com p@ex@ o vencimento inferior a cinco anos. A
carteira “1+” contém os titulos com prazo para ncimento igual ou superior a um ano. A

carteira “1” contém os titulos com prazo para ccuaento inferior a um ano.

Para atender as hipéteses levantadas neste efstiaan,utilizados como fatores da andlise de

estilo trés indices.

* IMA-S: representa os titulos pés-fixados, que radpm a taxa Selic; € composto por

Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

* IRF-M: representa os titulos prefixados; € compgstoLetras do Tesouro Nacional
(LTN) e Notas do Tesouro Nacional do tipo F - NFN

« IMA-B: representa os titulos indexados ao indicePdeco ao Consumidor (IPCA); é
composto por Notas do Tesouro Nacional do tipo BNNB).
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6. ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 Estatistica descritiva e testes estatisticosgli@®tornos mensais

Nesta secédo, foram analisados os retornos dos dutefmwis de taxa de administracdo e antes
de impostos, no periodo de janeiro/2005 a dezemi®rd011. Para ilustrar, os retornos séo
comparados ao ativo livre de risco que, neste estesta representado pela taxa basica de
juros, a taxa Selic. Dado que a carteira de ambdarmos estudados esta sujeita ao risco da
taxa de juros, é de se esperar um comportamenti@sdo retorno dos fundos praticado pelo
mercado. O Quadro 18 mostra que, entre janeirc0@& 2 dezembro de 2011, a média dos
retornos mensais dos FRFs equivale a 90% da &li@ &nhquanto os fundos de previdéncia

correspondem a 85% desse mesmo referencial.

Quadro 18 —Estatistica descritiva dos fundos FRF e previdéRéi versus taxa Selic

Estat. DescritiszMédia dos retornos mensai
jan/0s - Dez/11| ppe | pREV RF| SELIC

S

Media 0,91 0,86 1,01

Mediana 0,88 0,81 0,95

Desvio-Padrag 2,2l 0,54 0,25

% da SELIC | 90% 85%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Retorno médio mensal depois de taxa de administglites de impostos.

Por meio do teste Kolmogorov-Smirnov, constatoupse o retorno mensal dos fundos nao
segue uma distribuicdo normal. Como o p < 0,05dws casos, rejeita-se a hipétese nula,
concluindo que a distribuicdo ndo é normal nem parfundos de Previdéncia, nem para 0s
fundos de Renda Fixa. Outro modo de obter o meswoltado é verificar se o valor da
estatistica pertence a regido critica (valoregcositde Dc no teste de Kolmogorov-Smirnov
tal que P(Dcal > Dc) =). Se o valor da estatistica pertencer a regidwayristo €, Dcal >
Dc, rejeita-se HO, caso contrario, ndo se reje@laPhra amostras com tamanho acima de 50,
com nivel de significancia de 0,05, o Dc é obfido meio da seguinte divisdo: 1,36/ raiz de
N. No Quadro 19, chega-se ao Dcal igual a 0,188ulkeando o Dc 1,36 / raiz de 12405, com
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resultado de 0,0122. Como o valor da estatistictempee a regido critica, isto €, Dcal >

0,0122, rejeita-se HO, e a distribuicdo ndo é nbrma

Dada a ndo normalidade da distribuicdo, é necessdecutar o teste ndo parameétrico Mann-
Whitney. Com 5% de significancia, o teste mostra qa retornos médios dos fundos de
Previdéncia Renda Fixa comparados aos retornosomédos FRFs ndo sao iguais
estatisticamente. Portanto, rejeita-se a hipotakeHh0,1 que afirma que o retorno médio dos

Fundos de Previdéncia Renda Fixa € igual aos mtatos FRFs.

Apo6s avaliacdo do teste, pode-se deduzir que cogiqup obteve retorno médio maior foi 0
dos FRFs, pois suaean rank foi mais alta. A analise das estatisticas desastidos grupos
revela que os FRFs possuem um retorno médio mengir. Assim, conclui-se que a
rentabilidade média para os dois grupos apresdetamcas estatisticas significantes, sendo a
rentabilidade dos FRFs maior que os Fundos ded&esia Renda Fixa. O Quadro 19 mostra

0s resultados obtidos nos testes Kolgomorov-Smienbhann-Whitney.

Quadro 19 —Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov e Testepatamétrico Mann-Whitney

Teste de Normalidade Teste ndo paramétrico
Kolmogorov-Smirnov Mann-Whitney U
Tipo de Mean
Fundos| Statistic df Sig. z Rank Sig.
Prev 0,183 12405 0,000 -24,1921530,74 0,00
Rentabilidade RF 0,362 36243 0,000 25061,40

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste estatisticos com 5% de significAncia no gerjan/2005 a dez/2011

Durante o periodo estudado, foram encontrados W&ok sobreviventes FRFs, 52 fundos
sobreviventes de Previdéncia Renda Fixa, com 8dreohgdes. Os resultados da estatistica
descritiva dessa amostra foram similares ao erammtna populacdo. O Quadro 20 mostra
que, no periodo estudado, a média dos retornosamsemss FRFs sobreviventes equivale a

92% da taxa Selic, enquanto os fundos de previd&uotireviventes correspondem a 84%.
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Quadro 20 —Estatistica descritiva dos fundos sobreviventesugetaxa Selic

Média dos Retornos Mensais dos Fundags

Sobreviventes
Jan/2005 - Dez/2011
PREV
FRF RE SELIC
Média 0,93 0,85 1,01
Mediana 0,87 0,80 0,95

Desvio-padréo 0,42 0,34 0,2
Observacdes 8736 4368
% da Selic 92% 84%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Retorno médio mensal, depois de taxa de adnagétre antes de impostos.

\>a}

Com relacéo aos testes estatisticos, 0s mesmdtadesusdo encontrados quando se isolam
os fundos sobreviventes. i®torno mensal dos fundos ndo segue uma distribuigémal e
apresentou diferencas estatisticas relevantesopaetorno médio, com 5% de significancia,
sendo a rentabilidade dos Fundos de Renda Fixa mpagos Fundos de Previdéncia Renda
Fixa. O Quadro 21 mostra os resultados obtidostestes Kolgomorov-Smirnov e Mann-
Whitney.

Para o teste Kolgomorov-Smirnopevalue obtido € menor do que 0,0p & 0,05 ) nos dois
casos, portanto rejeita-se a hipétese nula, cordduque a distribuicdo ndo é normal nem
para os fundos de Previdéncia e nem para os futeléenda Fixa sobreviventes. Fazendo o
mesmo teste pela regido critica, o resultado olstidstra que o valor da estatistica pertence a
regido critica, Dcal > Dc, portanto rejeita-se ld@jistribuicdo ndo € normal. No quadro 21,
para os fundos de Previdéncia, obtemos o Dcal @0al19 e o N igual a 4368. Calculando o
Dc obtemos o resultado de 0,020. Como o valorstitistica pertence a regiao critica, isto é

Dcal > 0,020, rejeita-se HO, a distribuicdo ndmémnal.

Apés avaliacdo do teste Mann-Whitney, pode-se dedye o0 grupo que obteve retorno
médio maior foi o dos FRFs, pois smean rank foi mais alta. A andlise das estatisticas
descritivas dos grupos revela que os FRFs possuemnetorno médio mensal maior. Assim,
conclui-se que a rentabilidade média para os daipog apresenta diferencas estatisticas
significantes, sendo a rentabilidade dos FRFs solemtes maior que os Fundos de
Previdéncia Renda Fixa sobreviventes.
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Quadro 21 — Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov e Teste paramétrico Mann-Whitney para os
fundos sobreviventes

Teste de Normalidade Teste ndo paramétrico
Fundos Kolmogorov-Smirnov Mann-Whitney U
Sobreviventes o _ _ Mean
Statistic df Sig. Z Sig. Rank
R bilidad Prev| 0,119 4368 0,000 13.695 000 5904,58
entabilidade e | 0114 | sses| 0,000 ! 6863,42

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste estatisticos com 5% de significancia, ncogerjan/2005 a dez/2011, dos fundos sobreviventes

A média mensal da taxa Selic caiu ao longo dos.dms2005 seu retorno foi, em média, de
1,46%. Ja em 2010, chegou ao seu menor patam8#p0Fssa queda da taxa de juros teve
um impacto maior para os fundos de previdéncia,iddevao fato que as taxas de

administracdo desses fundos néo cairam na mesp@r@fo do que as taxas de juros.

De 2005 a 2011, a taxa de administracdo, em meltia, FRFs cairam 0,92 pontos
percentuais, enquanto os fundos de previdénciamaifo mesmo periodo 0,32 pontos
percentuais (as estatisticas sobre as taxas deiattagado serdo detalhadas no item 6.2 dessa

dissertacao).

Nesse cenario de queda de taxa de juros associama séaxa de administracdo mais alta, no
ano de 2010, enquanto a média dos retornos matsRiBRFs em relacdo a taxa Selic ficou
em 95%, os fundos de Previdéncia tiveram os s¢oios, em meédia, a 78% da taxa Selic.

Os resultados da analise dos fundos sobreviventes @ano mostram que, em relacéo a taxa
Selic, os retornos dos FRFs superam os retornofuddss de Previdéncia, conforme indica
0 Quadro 22.

Quadro 22 —Estatistica descritiva dos fundos sobreviventessF&RPrevidéncia RF versus Taxa Selic

MEDIA DOS RETORNOS MENSAIS DOS FRFS SELIC Prev MEDIA DOS RETORNOS MENSAIS DOS SELIC

Renda ) td : ) td
Fixa | Média | Mediana | D€V Qde Media | 2002 | Renda | i | Mediana| &SV %e Media | 2093
padrdo ~ SELIC Fixa padrdo ~ SELIC

observacdes observacdes

2005 1,37 1,40 0,17 1224 1,46 94% 2005 1,31 1,32 0,13 624 1,46 89%
2006 1,09 1,08 0,22 1224 1,18 93% 2006 1,04 1,01 0,16 624 1,18 88%
2007 0,82 0,84 0,23 1224 0,94 87% 2007 0,77 0,77 0,16 624 0,94 82%
2008 0,85 0,87 0,32 1224 0,98 87% 2008 0,79 0,79 0,19 624 0,98 81%
2009 0,74 0,72 0,19 1224 0,79 94% 2009 0,64 0,64 0,50 624 0,79 81%
2010 0,74 0,72 0,62 1224 0,78 95% 2010 0,61 0,65 0,42 624 0,78 78%
2011 0,78 0,76 0,13 1224 0,92 85% 2011 0,78 0,76 0,13 624 0,92 85%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Rentabilidade depois de taxa de administracioess al® impostos, calculado ano a ano
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Em termos absolutos, o retorno médio mensal dadoiide Previdéncia Renda Fixa foram
menores do que os FRFs. O maior retorno médio mpasa ambos os fundos encontra-se
no ano de 2005, ano em que a taxa Selic em médigam®i de 1,46%. Nos dois anos
seguintes, 2006 e 2007, a taxa de juros cai, eooneemédio mensal dos fundos acompanha
essa queda. Em 2008, ano que ocorreu a crise eaang@labal conhecida consub-prime,

o retorno médio volta a subir, para novamentearai?009 e 2010. Em 2011, a taxa basica de
juros sobe, e os fundos acompanham essa alta. SRefada pelo desvio-padrdo, a
volatilidade dos fundos na maioria dos anos € manerfundos de previdéncia renda fixa.
Nota-se um aumento de volatilidade nos anos de g3 sub-prime), 2010 e 2011. Esse
aumento do risco pode ser explicado pelo cenatiermx da época. A crise de 2008 agravou
os problemas financeiros de alguns paises da Uru&opeia (EU), e os paises conhecidos
pela sigla Pigs — Portugal, Italia, Irlanda, GreziBspanha — davam sinais de endividamento
publico elevado nos anos de 2010 e 2011. Dentmodiatores, o aumento do risco do
mercado externo levou internamente a uma elevdgénoflacdo e da taxa de juros (2010 e

2011), como expde o Grafico 12.

Indicadores Monetarios - Pos Plano Real

50 -

40 Crises Asia/Russia/Cambio
Marcagdo

~ a Mercado

——

Crise 2008

Taxa - % a.a.

20 Redugdode

10

Ower Selic

Inflagdo Juros Reais

Gréfico 12 —Indicadores monetarios pés-Plano Real
Fonte: 7° Congresso Anbima de Fundos de Investimentd 201

O Quadro 23 mostra o teste estatistico Mann-Whitgaeg foi realizado entre os FRFs e os
fundos de Previdéncia Renda Fixa sobreviventesaanno. Com 5% de significancia, os
retornos médios dos Fundos de Previdéncia Rendadeixparados aos retornos médios dos

FRFs ndo sao iguais estatisticamente.
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Quadro 23 Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dos fundos solaetes calculado ano a ano

MEDIA DOS RETORNOS MEDIA DOS RETORNOS Mann-Whitney U
Renda Fixa Qtd Prev. RF Qtd
Sobrevivente | Média |Mediana de Sobrevivente Média |Mediana de Z Sig.
observacdes observacdes
2005 1,37 1,40 1224 2005 1,31 1,32 624 -10,277 | 0,00
2006 1,09 1,08 1224 2006 1,04 1,01 624 -7,055 0,00
2007 0,82 0,84 1224 2007 0,77 0,77 624 -8,3852 0,00
2008 0,85 0,87 1224 2008 0,79 0,79 624 -8,2844 | 0,00
2009 0,74 0,72 1224 2009 0,64 0,64 624 -8,8012 0,00
2010 0,74 0,72 1224 2010 0,61 0,65 624 -8,7581 0,00
2011 0,78 0,76 1224 2011 0,78 0,76 624 -10,734 | 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney, com 5% de figmicia

Para verificar se ha diferencas estatisticas signifes entre os retornos, ano a ano, para cada
categoria, foi realizado o teste estatistico KrlsgKallis. Com 1% de significancia, os
retornos médios dos Fundos de Previdéncia Rendaseiareviventes apresentam diferencas
estatisticas significantes quando testados enfre@ snesmo se observa com o0s FRFs,

conforme indica o Quadro 24.

Quadro 24 Teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis dos fundosesdgbentes

Kruskal-Wallis Teste Kruskal-Wallis Teste
Fundos Prey ch FRE ch
RF I - . | - .
Square z Sig. Square z Sig.
Sobrevivente$ Sobrevivente$
N&o 2594,591 6,000 0,000 N30 4322,865 6,000 0,000
Sobrevivente$ Sobrevivente$

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste ndo paramétrico Kruskal-Wallis com 1% deifiggmcia

6.2 Estatistica descritiva e testes estatisticoss@xas de administracéo

O Quadro 25 apresenta as médias mensais da taddeistracdo ano a ano e 0s respectivos
retornos medios mensais dos dois tipos de funddax@d de administracdo média mensal dos
fundos Previdéncia RF, em termos absolutos, € ntpier as taxas de administracdo dos
FRFs, com excecdo do ano de 2005. O retorno dams$ude previdéncia, que ficou abaixo
dos retornos médios mensais dos FRFs, pode skcasq em parte, por ter uma taxa de

administracdo mais alta.
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A taxa de administragdo, para os fundos de Renda Emiu para menos da metade, no
periodo de 2005 a 2011. Em 2005, um FRF cobravameaia, 1,74% a.a de taxa de

administracdo. Ja em 2011, cobrava, em media, 0:82%

A mesma situacao, nao foi encontrada para os fuddoBrevidéncia. Em 2005, a taxa de
administragéo dos fundos de Previdéncia estavamedn, 1,61% a.a.. Passados seis anos 0s
mesmos fundos cobravam, em media, 1,29%, uma qleca@%.

Essa situacdo, de taxas administrativas mais elevad queda da taxa Selic podem
comprometer o nivel de aposentadoria desejado p®dscipantes desses fundos. Para
manter o mesmo nivel desejado, o participante saetiaumentar sua contribuicdo mensal ou

postergar o prazo para sua aposentadoria.

Quadro 25 —Taxa de administracdo média mensal e retorno nmédisal dos FRFs e previdéncia RF

Taxa de Administracao Retorno

ANG | TIPO DE _ _
FUNDOS | vgdia Mediana E,ZZ\;';(; Observagdep Média Mediana E,ZZ\;';(; Observacdep
PREV 1,61% 1,50% 0,010 790 1,30 1,32 0,283 790
2005 FRF 1,74% 0,65% 0,029 3096 1,33 1,40 0,331 309¢
PREV 1,57% 1,50% 0,010 1110 1,05 1,01 0,27p 111
2000 FRF 1,37% 0,50% 0,023 3927 1,14 1,09 4,683 3927
PREV 1,47% 1,50% 0,010 1644 0,83 0,79 0,440 1644
2007 FRF 0,98% 0,50% 0,013 5207 0,86 0,87 0,48P 5207
PREV 1,42% 1,50% 0,009 1781 0,85 0,83 0,708 1781
2008 FRF 0,91% 0,50% 0,012 5722 0,90 0,91 0,768 5722
PREV 1,40% 1,50% 0,009 2030 0,72 0,68 0,568 203
2009 FRF 0,83% 0,45% 0,011 6106 0,79 0,75 0,666 610¢
PREV 1,34% 1,20% 0,009 2290 0,76 0,72 0,451 229
2010 FRF 0,80% 0,45% 0,010 6564 0,80 0,78 3,528 6564
PREV 1,29% 1,00% 0,009 2842 0,86 0,83 0,558 2842
201 FRF 0,82% 0,45% 0,010 6093 0,87 0,89 0,938 609

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Taxa de administracdo média mensal calculada e gjan/2005 a Dez/2011) para toda a populacao
estudada.
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Apo6s comprovado, por meio do teste Kolmogorov-Savirrque a taxa de administracao
média mensal ndo segue uma distribuicdo normalk(Q05 nos dois casos, rejeita-se a
hipdtese nula, concluindo que a distribuicdo naorénal nem para os fundos de Previdéncia,
nem para os fundos de Renda Fixa), € necessaesteonao paramétrico Mann-Whitney. Os
resultados apresentam diferencas estatisticasfisignies e indicam que as taxas de
administracdo, em média, sdo maiores para os fuelgsevidéncia, como expde o quadro
26. Apos avaliacdo do teste Mann-Whitney, podeeskizir que 0 grupo que obteve taxa de
administracdo média maior foi os fundos de prewi@érmpois suamean rank foi mais alta. A
analise das estatisticas descritivas dos grupadarepie o fundos de previdéncia possuem

uma taxa de administracdo média maior.

Quadro 26 —Teste Kolmogorov-Smirnov e Teste Mann-Whitney par@xa de administracdo dos fundos de
previdéncia e FRFs

Teste de Normalidade Teste ndo paramétrico
Kolmogorov-Smirnova Mann-Whitney U
Fundos Sobreviventes Mean
Statistic DF Sig. z Sig. Rank
Prev 0,112 12405 0,000 30530,40
Tx Adm -57,130 0,000
RF 0,260 36243 0,000 22200,39

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste estatisticos com 5% de significancia, noogerjan/2005 a dez/2011

O Quadro 27 apresenta um resumo do comportamentaxdade administragédo, do retorno
médio comparado a taxa Selic de todos os fundosewubntes de ambas as categorias.
Indica tambéntestes estatisticos Mann-Whitney realizados ammaatre as médias mensais
da taxa de administracdo dos FRFs e os fundosed&Bncia Renda Fixa sobreviventes, com
5% de significancia. O resultado mostra que asstagta administracdo de ambos os fundos
sao estatisticamente diferentes e que as taxadntaiatracdo, em média, sdo maiores para 0s
fundos de previdéncia quando testadas ano a aa@mpdundos sobreviventes. Nos fundos de
previdéncia, essa diferenca maior de taxa de asdiragao prejudicara os retornos das
aposentadorias no longo prazo.
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Quadro 27 —Taxa de administragdo média mensal e retorno nméeditsal dos fundos sobreviventes

Taxade Adm FRF Retornos FRF Selic Taxade Adm Prev RF Retornos Prev Selic M_ann»
RF Whitney U
RendaFixa Prev. RF

Sobrevivente| ' Qtd o ) | w%da |Sobrevivente] ' Qtd o ) N owaa )

Média| Mediana de Média| Mediana| Média Selic Média| Mediana de Média| Mediana| Média| Selic z Sig.
observagoes observagoes

2005 140%| 100% 1224 137 | 140 146 94% 2005 165%| 155% 624 131 | 132 | 146 | 89% | -8290]0,000
2006 140%| 1,00% 1224 109 | 108 118 93% 2006 165%| 155% 624 104 | 101 | 118 | 88%|-8276]0,000
2007 134%| 1,00% 1224 082 | 084 09 | 8% 2007 165%| 150% 624 077| 077 | 094 |82%]-8957]0,000
2008 139 | 100% 1224 085 | 087 0,98 87% 2008 166%| 150% 624 079| 079 | 098 | 819 [-9,920]0,000
2009 127%| 100% 1224 074| 072 0,79 94% 2009 165%| 150% 624 064 | 064 | 079 | 819 [-10,452]0,000
2010 128%| 1,00% 1224 074| 072 078 | 95% 2010 165%| 150% 624 061| 065 | 078 |78%|-10,150|0,000
201 128%| 100% 1224 078 | 076 092 | 8% 201 165%| 150% 624 078| 076 | 092 |85%]-9,988]0,000

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney dos fundos soleetes calculado ano a ano, com 5% de
significancia.

6.3 Viés de sobrevivéncia

Estudos sobre viés de sobrevivénaar\ivorship bias) mostram que o0s gestores encerram
fundos perdedores e mantém os fundos ganhadoresosMatores levam os gestores a

fecharem os fundos de investimento:
* aincorporacédo de um fundo quando é vendida argegte o fundou;

e 0 volume de recursos administrados que nao consegber os custos de

administracdo com uma certa lucratividade;

* 0 histérico de retorno que, ao longo dos anos, a&ran perdedor, 0 que ndo permite

aos seus gestores serem bem avaliadasekings de fundos de investimento.

Grinblatt e Titman (1989) analisaram fundos noquiyide dezembro de 1974 a dezembro de
1984 e aplicaram o modelo CAPM tradicional. O estodncluiu que fundos com menor PL
conseguiram performance superior comparados addLdmaiores, principalmente com a

exclusao do viés da sobrevivéncia.

Makiel (1995) mostrou que ha dificuldade para camadizar alguns fundos, devido a uma

performance anterior ruim, o que ocasiona o desapaento ou fusdo desses fundos com
outros de melhor desempenho. A partir desses estudoas pesquisas abordaram o viés de
sobrevivéncia. Em geral, demonstrou-se que os rgsstido sustentam bons resultados, caso

0 viés seja eliminado.



116

O teste ndo paramétrico Mann-Whitney, com 5% daifgggncia (Quadro 28), mostra que 0s

retornos mensais médios dos fundos sobreviventssis/®do sobreviventes, para ambas as
categorias, apresentam diferencas estatisticasicagies: os retornos médios mensais dos
fundos de previdéncia ndo sobreviventes apresesgammaiores em relacdo aos fundos

sobreviventes.

Quadro 28 -Retorno médio mensal dos fundos sobreviventes esoBieviventes no periodo de Jan/2005 a

Dez/2011
Média dos Retornos Mensais ) Média dos Retornos Mensais .
Mann-Whitney U . Mann-Whitney U
Fundos Prev RF anf05 adezit = FRF Jan/ogad?zm
Média| Mediana| Desvio-Padréo| Observacdes z Sig. ean Média| Mediana| 23V Observagoes z Sig. | Mean Rank
Rank Padrao
Sobreviventes 0,85 0,80 0,363 4368 2512,54 Sobreviventes 0,93 0,87 0,415 8736 740,22
-6,608 |0,000 -11,019 |0,000
N&o Sobreviventes| 0,93 0,89 0,799 789 2895,536 | Nao Sobreviventes| 0,93 0,95 1438 7305 775,667

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney calculado condg%ignificancia

O Quadro 29 mostra os retornos meédios mensais amn & 0s resultados dos testes de
significancia estatistica obtidos na pesquisa, dpaomparados aos fundos sobreviventes
versus nao sobreviventes. A estatistica descritiestra que, na maioria dos anos, 0s retornos
médios mensais dos fundos de previdéncia rendafigarrados foram mais elevados do que
os fundos sobreviventes da mesma categoria. Poenesultados encontrados nos FRFs nao
seguem essa mesma linha. O teste ndo paramétrico-Whitney, com 5% de significancia

para os FRFs, mostrou que, nos anos 2006 e 20d héndiferencas estatisticas significantes

para os retornos médios mensais dos fundos sebrégs versus ndo sobreviventes.
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Quadro 29 -Retorno médio mensal dos fundos sobreviventes satd@viventes ano a ano

Média dos Retornos Mensais Mann- Média dos Retornos Mensais Mann-
Ano Fundos Prev jan/Ogadfsz/]l Whitney U Ano FRE Jan:();a dfsz/:ll Whitney U
- ) esvio- ~ ; - . esvio- N .
Média| Mediana padrio Observagtes| Z Sig. Média| Mediana Padrio Observagtes| Z Sig.
Sobreviventes 131 132 0,129 624 Sobreviventes| 1,37 1,40 0,174 1224
2005 -2,12510,034] 2005 N&o -3,562| 0,000
N&o Sobreviventes| 117 129 0,674 133 - 126 139 0,423 1390
Sobreviventes
Sobreviventes 1,04 101 0,162 624 Sobreviventes| 1,09 1,08 0,216 1224
2006 -2,726|0,006] 2006 Nio -0,951] 0,342
N&o Sobreviventes| 112 109 0,466 93 Sobreviventes 112 10 1296 1392
Sobreviventes 0,77 0,77 0,156 624 Sobreviventes| 0,82 0,84 0,229 1224
2007 -4,5150,000] 2007 Nio -6,494| 0,000
N&o Sobreviventes| 0,94 0,86 0,483 130 . 0,88 0,89 0,620 1366
Saobreviventes
Sobreviventes 0,79 0,79 0,91 624 Sobreviventes| 0,85 0,87 0,318 124
2008 -2,987]0,003] 2008 Néo -2,84210,004
N&o Sobreviventes| 107 0,87 1419 89 - 0,86 0,90 0,572 1253
Saobreviventes
Sobreviventes 0,64 0,64 0,502 624 Sobreviventes| 0,74 0,72 0,189 124
2009 -4,403]0,000] 2009 Néo -7,305] 0,000
N&o Sobreviventes| 0,74 0,73 0,842 Ui - 0,74 0,77 1244 964
Sobreviventes
Sobreviventes 0,61 0,65 0,424 624 Sobreviventes| 0,74 0,72 0,610 1224
2010 -6,668|0,000] 2010 Nio -5,391] 0,000
N&o Sobreviventes| 0,73 0,75 0,645 23 R 0,42 0,76 3,284 623
Sobreviventes
Sobreviventes 0,78 0,76 0,131 624 Sobreviventes| 0,86 0,85 0,498 1224
201 -6,009|0,000] 2011 Nio -1174 | 0,240
N&o Sobreviventes| 0,78 0,88 0,710 72 - 0,62 0,87 3,404 243
Sobreviventes

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
Nota: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney calculado cond&%ignificancia.

De acordo com tais resultados, ndo € possivel @afique o fator principal de encerramento
dos fundos seja o retorno médio mensal. Em médisetarno de alguns fundos nao
sobreviventes foi maior, comparado aos fundos solmetes, principalmente nos fundos de

previdéncia.

Nota-se que a volatilidade dos fundos ndo sobratégeé maior tanto nos fundos de
previdéncia quanto nos FRFs. Esse fator, aliadoaa® retorno de alguns fundos analisados
individualmente, pode ser uma explicagéo para selaimento, principalmente na classe de
ativos renda fixa. Neste caso, para o investidesa elasse é percebida como um ativo de
baixo risco. Um estudo que aborde este tema cairttitpara o0 melhor entendimento da
industria de fundos brasileira, como esse enfo@efazia parte do escopo da pesquisa, essa
tematica nao foi aprofundada e pode servir comestég para proximas pesquisas.
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6.4 Indicadores de desempenho

A pesquisa tem dois objetivoa analise de desempenho e analise de estilo. llgd@ do
desempenho dos fundos foi realizada por meio dacag@lo de modelos quantitativos
classicos: indice de Sharpe - IS (1966) e indiceMdeigliani — M (1997). Como foi
discutido no item 4.1, a razéle Sharpe é um bom indicador de desempenho, r@sagisuas

limitagOes. Dentre elas, a possibilidade de redaltegativo.

Duarte Jr. (2005) mostrou que, se comparados dodos A e B, por meio do IS, com retorno
esperado igual e risco total diferente, o fundondéor risco total resulta mais negativo do que
o fundo com risco total menor. Se esses fundosmossdenados pela razdo de Sharpe, o
fundo com o resultado menos negativo seria indica@mno melhor desempenho. Porém,
segundo a Teoria Moderna das carteiras de Mark@®z9), o investidor racional, diante de
um investimento de mesmo retorno, preferira o deamesco, nesse caso se considerassemos
a teoria Moderna das carteiras de Markowitz (1958@sultado seria exatamente o oposto.
Portanto, recomenda-se ndo comparar o desemperfoadtes de investimento, por meio do

IS, quando o resultado for negativo.

O Quadro 30 mostra que, quando se separam osadissiino a ano, no periodo de jan/2005
a dez/2011, tanto dos fundos de Previdéncia qu#ndd-RFs em todos os anos, a populacdo
apresenta resultado negativo para a razdo de Sharpessibilitando uma ordenacdo de
fundos por esse indicador de desempenho. O refquiddro também expde um calculo do
M? , que indica, conforme discutido no item 4.2, ferénca do retorno do fundo em relacédo
ao retorno do portfélio de risco equivalente aoagado, como se ambos tivessem a mesma
volatilidade. A vantagem do indice®d que, ao contrario do IS, seus resultados na@merd
significado quando os resultados s&o negativos?@ Mdiferenca entre o retorno da carteira
ajustada e o retorno da carteira de mercado.

Os resultados mostram que o desempenho dos fuedBsetdidéncia RF, em todo o periodo
estudado, foi negativo para a razdo de Sharpeaeopiadice de Modigliani. Esse resultado se
da principalmente porque a taxa livre de risco e, qeste estudo considerou 96% da taxa
Selic — ficou acima dos retornos do fundo, revedaselum prémio de risco negativo. Para os
FRFs, os anos de 2008, 2010 e 2011 tiveram o desdmpositivo de acordo com o indice
M?, vide quadro 30.
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Quadro 30 —Calculo ano a ano do IS e?Mara os fundos de previdéncia RF e FRF — periediam2005 a

dez/2011
Rentabilidade indices de desempenho Rentabilidade indices de desempenho
IS
PREV RF Standard E(R) - retorno/ris FRF Standard E(R) -
Mean| Median| Deviation| Count| E(Rlivre)| IS M2 co Mean|Median | Deviation| Count| E(Rlivre) IS M2
2005 1,31] 1,32 0,13 624 | -0,093 |-0,722|-6,063| 10,205 2005( 1,38 | 1,40 0,17 12241 -0,029 -0,168 -2,101

2006 1,04| 1,01 0,16 624 | -0,094 |-0,579]-4,873| 6,385
2007 |077]| 077 | 016 | 624 |-0,136 |-0,873|-5,866| 4,924
2008 0,79] 0,79 0,19 624 | -0,152 [-0,795]-2,740( 4,136
2000 |064| 064 | 050 | 624 [-0,124|-0,248|-5908| 1,266 2009| 0,74 0,72 [ 019 |1224[ -0,017 | -0,092 | -5044
2010 |o61]| 065 | 042 | 624 [-0,141]-0,333[-1,213| 1,434 2010 0,74| 0,72 | o061 |1224 -0,009 | -0,015 | 0,452
2011|078 076 | 013 | 624 | -0,204 |-1,554|-4,916| 5,942 2011) 0,86] 085 | 050 |1224] -0125 | -0,251 | 1,426

2006| 1,09 1,08 0,22 | 1224 -0,039 -0,179 -2,503
2007/ 0,82 0,84 0,23 | 1224 -0,081 -0,354 -3,713
2008 0,85 0,87 0,32 | 1224 -0,089 -0,280 2,142

b BEE B B B |
T ¥ T T T

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

Foi realizada a mesma analise de desempenho armstra dos fundos sobreviventes. Os
fundos FRFs sobreviventes foram numerados de 2 acldssificados do menor para o maior,
utilizando o IS e M respectivamente. Dos 102 fundos analisados, dewmegairam
desempenho positivo tanto para o indice de Shargetg para o indice de Modigliani.

Os fundos de Previdéncia RF sobreviventes totalimas2 fundos no periodo de jan/2005 a
dez/2011. Destes, apenas um conseguiu desempesitiogtanto para o indice de Sharpe

quanto para o indice de Modigliani (Quadro 31).

Observa-se no Quadro 32 que, comparando os dezdeRfglhor desempenho, alguns deles
possuem o mesmo retorno médio absoluto e mesmceinid desempenho, é o caso dos
fundos 70 e 93. Segundo a Teoria Moderna de castaim investidor, diante dessa situacao,
escolheria o investimento de menor risco. O quadropleto com os resultados dos indices
de desempenho para todos os fundos sobrevivenfgewddéncia RF e FRFs encontra-se nos

apéndices 1 e 2.

Quadro 31 — Célculo do IS e M para os fundos de previdéncia RF sobreviventeparimdo jan/2005 a

dez/2011
Retorno indices de desempenho
Fundos Previdéncia RF | _ Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrio Qtd E(Rlivre) IS M2
35 0,9966 0,9175 0,2568 84 0,0292 0,1136 0,5840

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
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Quadro 32 —FRFs sobreviventes com melhor desempenho, de acomoos indices IS e M no periodo
jan/2005 a dez/2011

FRF indices de desempenho
Fundo Média Mediana %zséj\/rgc; Qtd E(EF\(’II:i{\Zr;e) IS M2
89 1,18 1,13 0,270 84 0,21 0,78 5,15
44 1,05 0,97 0,262 84 0,08 0,30 1,12
99 1,05 0,98 0,271 84 0,08 0,29 0,83
91 1,03 0,96 0,240 84 0,06 0,25 0,55
33 1,02 1,00 0,230 84 0,06 0,25 0,52
35 1,04 0,98 0,339 84 0,07 0,22 0,32
18 1,02 0,96 0,255 84 0,05 0,19 0,18
70 1,01 0,96 0,243 84 0,04 0,18 0,10
93 1,01 0,94 0,248 84 0,05 0,18 0,10
52 1,01 0,95 0,251 84 0,04 0,18 0,04

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

O estudo também considerou o desempenho classifipad gestores. Os FRFs, quando
separados por gestores, totalizaram 17 gestoreseniés. JA os fundos de previdéncia
estudados sado geridos por 11 desses profissioDaisodos os gestores estudados, somente 0
gestor 6 obteve desempenho positivo nos anos 2809@&para os fundos de Previdéncia RF,
0os demais ndo superaram sequer a taxa basicacde Rara os FRFs, o gestor 3 foi o que
obteve melhor desempenho na maioria dos anos. @awoampleto com os resultados dos
indices de desempenho por gestor encontra-se godiaps 3 e 4.

6.5 Anélise de estilo

O modeloReturn Based Syle ou Andlise de estilo baseia-se no retorno proppstdSharpe

(1992) para os fundos FRFs e os fundos de Preval@&enda Fixa, de acordo com as
hipoteses propostas no estudo. Tal modelo evidengita politica de alocacéo de recursos,
com maior concentracdo em ativos financeiros atosla taxa de juros Selic. Na maioria dos

dados estudados, houve uma concentracdo maioundss de previdéncia.

Portanto, a hipotese nula HO, 4 é confirmada, deicas dos Fundos de Previdéncia Renda
Fixa concentram-se mais em ativos financeiros atos a taxa de juros Selic do que os
Fundos de Investimento Renda Fixa. Tal constatagatraria a l6gica desses fundos, que

tém o proposito de longo prazo e ndo necessitaliquidez, pois objetivam a aposentadoria.
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O Quadro 33 mostra que o modelo de regressao téssaéamente significante, e o’ Rara a
regressdo nos fundos de Previdéncia é de 0,5@sitysifica que 50% da variacdo do retorno
pode ser explicada a partir das trés variaveispeagentes para os fundos de previdéncia. Ja
para os fundos de renda fixa, essa explicacdo 3%e Segundo Haiet al (2005), alguns
pesquisadores preferem usar DaRistado para ndo superestimar o impacto do aorésté
uma variavel independente ao modelo. €ajRstado para o modelo é o0 mesmo em ambos os

casos, 0 que indica ndo hauena superestimativa para o modelo.

O Quadro 34 aponta que todas as variaveis indepmalesdo fatores significativos de
previsdo da probabilidade de retorno para os fuddgsevidéncia. Isso ndo acontece com 0s
FRFs, em que a variavel independente IMA-B (repiaselo os titulos indexados ao IPCA)
ndo € um fator significativo. O referido quadro kem examina o coeficiente beta
padronizado para os fundos de previdéncia (betz664) e para os FRFs (beta = 0,529).
Observa-se que a variavel independente IMA — @dttpds-fixados, que séo atrelados a taxa
Selic) estd mais associada a variavel dependemberiRe

Conforme Hairet al (2005), outro fator a ser analisado é a multicaliitade, ou seja, a
correlacéao entre as variaveis independentes. Castnaaridade se mostre em um alto grau,
ndo sera possivel confiar nos coeficientes indaiglpara interpretacdo dos resultados. Para
medir 0 quanto a variancia dos coeficientes deessgio esta afetada por problemas de
multicolinearidade, conta-se com o Fator de Inflagé Variancia (FIV), que seria VIF nos
programas em inglés. O valor maximo aceitavel p&va conforme Hairet al (2005), é 5,0;

qualquer valor acima desse numero indicaria uml@nad de multicolinearidade.

O Quadro 34 informa que todos os valores de VI&oeabaixo do valor 5,0, indicando que
ndo ha problema de multicolinearidade no modelo.

Quadro 33 —Analise de estilo dos fundos de previdéncia RBugFRF — resumo do modelo

Std. Change Statistics
Adjusted| Error of R
Cédigo do Tipo de R R the Square F Sig. F
Fundo Model R Square| Square | Estimate] Change| Change dfl df2 | Change
PREV 1 0,710 0,504 0,504 0,255 0,504 1479,0093 4364 0,000
FRF 1 0,584 0,341 0,340 0,337 0,341 1500,4073 8714 0,000

Fonte: SPSS, 2013
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Quadro 34 —Analise de estilo dos fundos de previdéncia RBueFRF — coeficientes

Ti Unstandardizedi Standardized Correlations Collinearity

Ipo Coefficients | Coefficients . Statistics

de Model St T Sig. -

Fundos B ' Beta 10" | partial| Part | Tolerancé VIF

Error order

(Constant) -0,158| 0,016 -9,907 0,000

PREV 1 IRF-M 0,042 | 0,008 0,093 5,111 0,000 0,368 0,077 0,054 460,3 2,890
IMA-B | 0,013 | 0,004 0,060 3,510 0,000 0,145 0,053 30,0 0,389 2,577
IMA-S | 0,925| 0,017 0,664 54,9200,000| 0,696/ 0,639 0,58b 0,777 1,2B6
(Constant) -0,009| 0,015 -0,634 0,525

FRE IRF-M 0,062 | 0,008 0,118 7,976 0,000 0,310 0,085 0,069 470,3 2,882
IMA-B | 0,005 | 0,004 0,021 1,541 0,123 0,122 0,017 18,0 0,390 2,563
IMA-S | 0,845| 0,016 0,529 53,639,000 | 0,569| 0,498 0,46} 0,777 1,2B8

Fonte: SPSS,2013

Fazendo a andlise de estilo por gestor, identiffeca-mesma politica de alocacao de recursos,
com maior concentragcdo em ativos financeiros atosla taxa de juros Selic para a maioria
dos gestores. Sao apresentados sete gestores quamains fundos de previdéncia e os FRFs,

analisados um a um.

O Quadro 35 mostra que o modelo de regresséo tésesamente significante, e o Rostra
que 75% da variacao do retorno pode ser explicguta das trés variaveis independentes
para os fundos de previdéncia e 54% para os FRFE3ud&dro 36 aponta que nem todas as
variaveis independentes sdo fatores significatd®gprevisdo da probabilidade de retorno.
Para os fundos de previdéncia, somente a varidnkdpendente IMA-S é significativa,
enquanto para os FRFs, todas as variaveis sadicagites. Examinando o coeficientes beta
padronizado (Quadro 36) para os fundos de previd@heta = 0,734) e para os FRFs (beta =
0,636), observa-se que a variavel IMA — S esta amssciada a variavel dependente Retorno.
Além disso, todos os valores de VIF estdao abaixovalor 5,0, indicando que nao ha

problema de multicolinearidade no modelo.

Quadro 35 —Analise de estilo (gestor 1): resumo do modelo

Change Statistics
Adjusted| Std. Error R
Cddigo do Tipo de R R of the Square F Sig. F
Fundo Model R Square| Square| Estimate | Change| Change dfl df2 | Change
PREV 1 0,864 0,746 0,737 0,156 0,746 78,481 B 40 000,p
FRF 1 0,736| 0,541 0,54 0,224 0,541 592,834 3 1508 0,000

Fonte: SPSS,2013
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Quadro 36 —Analise de estilo (gestor 1): coeficientes

Unstandardized Standardized| Collinearity
Coefficients | Coefficients Correlations Statistics
Cédigo do Std. Zero-
Tipo de Fundg Model B Error Beta t Sig. | order | Partial Part | Toleranc¢ VIF
PREV (Constant) -0,228( 0,070 -3,234| 0,002
IRF-M 0,071| 0,037 0,187 1,953 0,054 0,557| 0,213| 0,110 0,346 2,890
IMA-B 0,031| 0,017 0,170 1,879 0,064 0,327| 0,206| 0,106 0,389 2,572
IMA-S 0,853| 0,074 0,734 11,489 0,000| 0,800 0,789| 0,647 0,777 1,286
FRF (Constant) -0,026| 0,024 -1,099| 0,272
IMA-B 0,014| 0,006 0,067 2,401 0,016] 0,22| 0,062 0,042 0,389] 2,572
IMA-S 0,807 0,025 0,636 32,1371 0,000/ 0,699 0,638 0,561 0,777 1,286
IRF-M 0,077 0,012 0,184 6,211 0,000| 0,446 0,158 0,108 0,346 2,890

Fonte: SPSS,2013

A analise de estilo para o gestor 2 mostra que detocé estatisticamente significativo e que
o R para a regressdo nos fundos de Previdéncia é982;(ara os FRFs, é de 0,862. Isso
significa que 95% da variacdo do retorno pode selicada a partir das trés variaveis

independentes para os fundos de previdéncia, ep@B&ws FRFs (Quadro 37).

O Quadro 38 mostra que todas as variaveis indepteriesdo fatores significativos de
previsao da probabilidade de retorno para os fudégsrevidéncia. Essa situacédo nao ocorre

com os FRFs, e a variavel independente IMA-B nédmédator significativo.

Examinando o coeficientes beta padronizado (Qua8ygara os fundos de previdéncia (beta
= 0,850) e para os FRFs (beta = 0,802), nota-seaquaiavel independente IMA — S esta
mais associada a variavel dependente Retorno.gkdikhente, todos os valores de VIF estao

abaixo do valor 5,0, indicando que ndo ha probldenmulticolinearidade no modelo.

Quadro 37 —Analise de estilo (gestor 2): resumo do modelo

Change Statistics
Adjusted| Std. Error R
Cadigo do Tipo de R R of the Square F Sig. F
Fundo Mode R Square| Square| Estimate | Change| Change dfl df2 | Change
PREV 1 0,952 0,906 0,905 0,080 0,906 32141513 1004 0,000
FRF 1 0,862 0,743 0,743 0,138 0,743 161744253 1676 0,000

Fonte: SPSS,2013
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Quadro 38—Andlise de estilo (gestor 2): coeficientes

Unstandardize iStandardizetli Collinearity
Coefficients | Coefficients Correlations Statistics
Cddigo do Tipo de Std. Zero-
Fundo Model B Error Beta t Sig. | order| Partial|l Part | Tolerancg¢ VIF
PREV (Constant) -0,077| 0,010 -7,392| 0,000
IRF-M 0,065| 0,005 0,198 12,001 0,000{ 0,539 0,354| 0,116 0,346| 2,890

IMA-B 0,013] 0,002 0,079 5,074 0,000 0,247| 0,158| 0,049 0,389 2,572
IMA-S 0,854 0,011 0,850 77,308 0,000( 0,917] 0,925| 0,749 0,777| 1,286

FRF (Constant) 0,02| 0,014 1,434 0,152
IRF-M 0,053| 0,007 0,154 7,314 0,000 0,401| 0,176( 0,091 0,346| 2,890
IMA-B -0,004| 0,003 -0,026 -1,304 0,192| 0,108( -0,032| -0,016 0,389] 2,572
IMA-S 0,839| 0,015 0,802 57,156 0,000| 0,853| 0,813| 0,707 0,777 1,286

Fonte: SPSS,2013

A anélise de estilo para o gestor 3 mostra que @efnd estatisticamente significante, e’ R

tanto para a regressdo nos fundos de Previdéneiataypara os FRFs, é de 0,86. Isso
significa que 86% da variacdo do retorno pode sgplicada a partir das trés variaveis

independentes para ambos os fundos (Quadro 39).

O Quadro 40 mostra que nem todas as variaveis endeptes sao fatores significativos de
previsao da probabilidade de retorno para os fudégsrevidéncia. A variavel independente
IRF-M (titulos prefixados) ndo € um fator signifiva, acontecendo o mesmo resultado nos
FRFs. O referido quadro indica o mesmo beta pagadoi (beta = 0,92) para ambos 0s
fundos, o que significa que a variavel IMA — S estdis associada a variavel dependente
Retorno. Além disso, todos os valores de VIF eatioxo do valor 5,0, indicando que néo ha

problema de multicolinearidade no modelo.

Quadro 39 —Analise de estilo (gestor 3): resumo do modelo

Change Statistics
Adjusted R
Cédigo do Tipo de R R Std. Error of|] Square F Sig. F
Fundo Mode R Square| Square | the Estimatd Change| Change dfl df2 | Change|
PREV 1| 0,927] 0,860 0,858|0,096791594 0,860| 677,623 3 332| 0,000
FRE 1 0,927 0,859 0,858| 0,09711734¢4 0,859| 1525,089 3 751| 0,000

Fonte: SPSS, 2013
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Quadro 40 —Analise de estilo (gestor 3): coeficientes

Unstandardize iStandardizetli Collinearity
Coefficients | Coefficients Correlations Statistics
Cddigo do Tipo de Std. Zero-
Fundo Model B Error Beta t Sig. | order| Partial|l Part | Tolerancg¢ VIF
PREV (Constant) -0,08| 0,022 -3,652| 0,000
IRF-M 0,001| 0,011 0,004| 0,105| 0,916] 0,372| 0,006| 0,002 0,348| 2,875
IMA-B 0,014 0,005 0,089 2,713| 0,007| 0,108| 0,147| 0,056 0,390 2,567
IMA-S 0,908| 0,023 0,920( 39,451| 0,000] 0,923| 0,908] 0,811 0,778| 1,286
FRF (Constant) 0,04| 0,015 2,738] 0,006
IRF-M 0,004| 0,008 0,011| 0,463| 0,644| 0,382| 0,017| 0,006 0,346| 2,890
IMA-B 0,014( 0,003 0,089| 4,048| 0,000] 0,119| 0,146] 0,055 0,389| 2,572
IMA-S 0,907| 0,015 0,916( 58,938| 0,000| 0,922| 0,907| 0,808 0,777| 1,286

Fonte: SPSS, 2013

A analise de estilo para o gestor 4 ¢ ilustrad®uadro 41, pelo qual nota-se que o modelo &
estatisticamente significante. O resultado obtiddRdfoi o oposto do que foi encontrado para
os gestores de 1 a 3. G Para a regressdo nos fundos de Previdéncia é&88 6, para os
FRFs, é de 0,781. Isso significa que 54% da vaiaigéretorno pode ser explicada a partir
das trés variaveis independentes para os fundpsegi@éncia, e 78% para os FRFs. Quanto

aos gestores de 1 a 3, a explicacéo ficou maiar@afundos de previdéncia.

O Quadro 42 mostra que nem todas as variaveis éndentes sao fatores significativos de
previsao da probabilidade de retorno para os fuddgwevidéncia e para os FRFs. A variavel
independente IMA-B ndo é um fator significativo gaambos os fundos. Examinando o

coeficiente beta padronizado (Quadro 42) para dds de previdéncia (beta = 0,498) e para
os FRFs (beta = 0,577), constata-se que a vaiiddebendente IMA — S estd mais associada
a variavel dependente retorno. O gestor 4 apresenta gestdo com um pouco mais de
diversificacdo que os demais. Com relacdo a miilearidade, todos os valores de VIF

estdo abaixo do valor 5,0, indicando que nao hidlgmma namodelo.

Quadro 41 —Analise de estilo (gestor 4): resumo do modelo

Change Statistics

Adjusted| Std. Error R
Cadigo do Tipo de R R of the Square F Sig. F
Fundo Mode R Square| Square| Estimate | Change| Change dfl df2 | Change|
PREV 1 0,539 0,290 0,288 0,454 0,29Q 159,730 3 1172 0,000
FRF 1 0,781 0,611 0,610 0,218 0,611 1007,315 3 1928 0,000

Fonte: SPSS, 2013
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Quadro 42 —Analise de estilo (gestor 4): coeficientes

Unstandardize iStandardizetL Collinearity
Coefficients | Coefficients Correlations Statistics
Cadigo do Tipo de Std. Zero-
Fundo Model B Error Beta t Sig. | order| Partial| Part| Tolerance| VIH
PREV (Constant) -0,321| 0,055 -5,858| 0,000
IRF-M 0,066| 0,028 0,096 2,308 0,021] 0,268| 0,067|0,057| 0,346 2,89(
IMA-B 0,002{ 0,013 0,008 0,191 0,848| 0,092| 0,006| 0,005 0,389 2,573
IMA-S 1,029| 0,058 0,498 17,83 0,000 0,530| 0,462(0,439| 0,777 1,284
FRF (Constant) -0,060| 0,021 -2,932| 0,003
IRF-M 0,161} 0,011 0,364 15,076 0,000| 0,563| 0,325|0,214 0,346 2,89(
IMA-B 0,002| 0,005 0,010 0,438 0,664| 0,295| 0,010| 0,006 0,389 2,573
IMA-S 0,774] 0,022 0,577 35,764 0,000/ 0,698| 0,632(0,508| 0,777 1,284

Fonte: SPSS, 2013

A analise de estilo para o gestor 5, no Quadromiitra que o modelo € estatisticamente
significante somente para os fundos de previdénmin,seja, nos FRFs, as variaveis
independentes IMA-S, IRF-M e IMA-B ndo preveem aidxzel dependente Retorno. Do
mesmo modo que o gestor 4, o gestor 5 apresentadinarsificacdo nos fundos FRFs. ® R
para a regressao nos fundos de Previdéncia é @&, @Que significa que 92% da variacao
do retorno pode ser explicada a partir das trGaweis independentes. Ja para os FRFs desse
gestor, a explicagdo foi de 14%. O Quadro 44 magieasomente a varidvel independente
IMA-S é um fator significativo de previsdo da prbitidade retorno para os fundos de
previdéncia, e o0 coeficiente beta padronizado ficemm 0,959. Com relacdo a
multicolinearidade, todos os valores de VIF esté@aix® do valor 5,0, indicando que ndo ha

problema no modelo.

Quadro 43 —Analise de estilo (gestor 5): resumo do modelo

Change Statistics

Adjusted| Std. Error R
Cddigo do Tipo de R R of the Square F Sig. F
Fundo Modell R Square| Square| Estimate | Change| Change dfl df2 | Change
PREV 1 0,957 0,915 0,914 0,073 0,915 1190)2623 332 0,000
FRF 1 0,142 0,020 0,002 1,440 0,040 1,127 1p4 00,84

Fonte: SPSS, 2013
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Quadro 44 —Analise de estilo (gestor 5): coeficientes

Unstandardizefi Standardized| Correlations Collinearity
Coefficients | Coefficients i Sig Statistics
(lgl?r?:j%o do Tipo de Model B Esrtr((j).r Beta ﬁﬁ;g; Partial| Part | Tolerance¢ VIF
PREV (Constant) -0,067| 0,016 -4,094 0,000

IRF-M | -0,003| 0,009 -0,008 -0,2980,766| 0,323| -0,016] -0,005| 0,346 | 2,890
IMA-B ] 0,003 | 0,004 0,017 0,667 0,50®,035( 0,037| 0,011 0,389 | 2,542

IMA-S | 0,911] 0,017 0,959 52,80®,000[ 0,956( 0,945| 0,845 0,777 1,246
FRF (Constant) 0,358 | 0,459 0,78 0,436

IRF-M 0,072 0,239 0,039 0,30p 0,768,108]| 0,023| 0,023 0,346 | 2,890
IMA-B 10,039 | 0,109 0,045 0,359 0,72@,076| 0,028| 0,028 0,389 | 2,571
IMA-S | 0,581 0,484 0,105 1,20p 0,28R,119( 0,093| 0,093 0,777| 1,246

N

Fonte: SPSS, 2013

A andlise de estilo para o gestor 6 mostra que @efncé estatisticamente significante, e’o R
tanto para a regressdo nos fundos de Previdéneiataypara os FRFs, é de 0,80. Isso
significa que 80% da variacdo do retorno pode gelicada a partir das trés variaveis
independentes para ambos os fundos (Quadro 45uadr@46 mostra que todas as variaveis
independentes sao fatores significativos de preulséprobabilidade Retorno para ambos os
fundos, e a variavel independente IMA — S estd nasisociada a varidvel dependente
Retorno. O coeficiente beta padronizado ficou ed®2 para previdéncia e 0,948 para FRF.
Adicionalmente, todos os valores de VIF estdo abdx valor 5,0, indicando que ndo ha

problema de multicolinearidade no modelo.

Quadro 45 —Analise de estilo (gestor 6): resumo do modelo

Change Statistics
Adjusted| Std. Error R
Cadigo do Tipo de R R of the Square F Sig. F
Fundo Model R Square| Square| Estimate | Change| Change dfl df2 | Change
PREV 1 0,894 0,800 0,794 0,114 0,8J0 218,p563 164 0,000
FRF 1 0,894 0,800 0,799 0,117 0,8J0 554,813 416 0,000

Fonte: SPSS, 2013
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Quadro 46—Andlise de estilo (gestor 6): coeficientes

Unstandardize§iStandardized Correlations Collinearity
Cddigo do Tipo de Model Coefficients | Coefficients i Sig. Statistics
Fundo B Std. Beta Zero- Partial|l Part | Toleranc¢ VIF
Error order
(Constant] 0,029 | 0,036 0,81 0,419
PREV IRF-M |-0,072] 0,019 -0,228 -3,8290,000/ 0,261( -0,286| -0,134] 0,346 | 2,890
IMA-B 0,036 | 0,009 0,231 4,127 0,00@,085| 0,307| 0,144 0,389 2,512
IMA-S | 0,919| 0,038 0,952 24,01®,000] 0,882| 0,882| 0,839 0,777 | 1,286
(Constant] 0,024 | 0,024 1 0,31B
FRE IRF-M -0,063| 0,012 -0,192 -5,15Y 0,00 | 0,22| -0,24%-0,113| 0,346 2,890
IMA-B 0,021 | 0,006 0,130 3,711 00 0,01 0,149 0,810,389 2,572
IMA-S | 0,948 | 0,025 0,948 38,1 0,J0 0,880,882| 0,83 0,777 | 1,246
Fonte: SPSS, 2013

A analise de estilo para o gestor 7, no quadro dbstra que o modelo é estatisticamente

significativo e que o Rpara a regresséo nos fundos de Previdéncia 888; ara os FRFs,

e de 0,764. Isso significa que 86% da variacdcettormo pode ser explicada a partir das trés

variaveis independentes para os fundos de prevaléa@6% para os FRFs (Quadro 47). O

Quadro 48 mostra que todas as variaveis indepegglgéb fatores significativos de previsao

da probabilidade de retorno para os fundos de gh¢azia, ndo acontecendo o0 mesmo para 0s

FRFs. As variaveis independentes IMA-B e IRF-M rao fatores significativos.

Quadro 47 —Analise de estilo (gestor 7): resumo do modelo

R Adjusted| Std. Error Change Statistics
. . Model| R | gquare| _ R of the R F Sig. F
Caddigo do Tipo de Square| Estimate | Square Change dfl df2 Change
Fundo Change
PREV 1 0,927 0,859 0,859 0,102 0,899 1358}4653 668 0,000
FRF 1 0,874 0,764 0,762 0,138 0,744 358,423 B 3B2 0000,
Fonte: SPSS, 2013
Quadro 48—Analise de estilo (gestor 7): coeficientes
Unstandardized| Standardized Correlations Collinearity
Codigo do Coefficients | Coefficients . Statistics
Tipo de Fundd Model Std t Sig. Zero- | Partia
B ' Beta Part | Tolerance| VIF
Error order I
(Constant) | -0,133 0,016 -8,167 0
IRF-M 0,049 0,008 0,143 5,794 0,000 0,510| 0,219| 0,084 0,346| 2,890
PREV IMA-B 0,019 0,004 0,114 4,901 0,000 0,242| 0,187| 0,071 0,389| 2,572
IMA-S 0,881 0,017 0,846 51,38% 0,000 0,897| 0,893| 0,746 0,777| 1,286
(Constant) | -0,099 0,031 -3,161 0,002
IRF-M 0,018 0,016 0,050 1,11qQ 0,268 0,380| 0,061| 0,030 0,346| 2,890
FRF IMA-B 0,011 0,007 0,063 1,461 0,143 0,121} 0,080] 0,039 0,389| 2,572
IMA-S 0,925 0,033 0,850 28,102 0,000 0,868| 0,839| 0,749 0,777| 1,286
Fonte: SPSS, 2013
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Apos o Plano Real, a estabilidade econémica perrads brasileiros comegarem a planejar-
se no longo prazo. O aumento da expectativa de, \ad@stabilidade econbmica, o

agravamento do déficit da previdéncia oficial eassibilidade de planejamento de longo
prazo, dentre outros fatores, levaram a um crestorsgnificativo dos recursos direcionados

para a previdéncia complementar aberta.

Os recursos destinados a previdéncia complemdntataaconcentram-se nos fundos de renda
fixa, e poucos estudos foram publicados no Brasiteso tema. Além disso, o investidor tem
a possibilidade de direcionar seus recursos parasaa classe de ativos em fundos que nao

tenham o propdsito de aposentadoria.

No contexto apresentado, o presente trabalho tawe objetivo principal identificar quais os
fatores determinantes que afetam o desempenhouwtwo$ de Previdéncia Renda Fixa na

industria brasileira de fundos, no periodo de jan2005 a dezembro de 2011.

A primeira hipétese afirmava que o retorno médis &andos de Previdéncia Renda Fixa
seria igual ao retorno médio dos FRFs. Por meiaedte Mann-Whitney, rejeitou-se a
hipétese nula HO,1. Os resultados apresentaramedas estatisticas significantes, e o0s

retornos médios dos fundos de previdéncia ficalaaxa dos retornos medios dos FRFs.

Foi realizado um estudo complementar sobre a texadthinistracdo de ambos os fundos. Os
resultados apresentaram diferencas estatistica$icagtes, indicando que, em média, a taxa
de administragdo é maior para os fundos de presi@én

O retorno médio mensal dos fundos de previdénaafigaram abaixo dos retornos dos FRFs

pode ser explicado, em parte, pela maior taxalderastracéo praticada.

A taxa de administracdo para os fundos de Renda éaw, em média, para menos da
metade, no periodo de 2005 a 2011. A mesma situg@doi encontrada para os fundos de

Previdéncia, que tiveram, no mesmo periodo, umdajam torno de 20%.

A taxa de administracéo incide sobre o patriméwiduthdo de investimento. Taxas mais altas
implicam em valores acumulados futuros menoresteNesso, quanto menor a taxa Selic,
menor o retorno total dos fundos. Portanto, o itides para manter o patamar de

aposentadoria, considerando o nivel de taxa denggtraicdo apresentada e a taxa de juros
inferior a dois digitos, terd que aumentar os ‘ealodirecionados para aposentadoria ou

aumentar o tempo de contribuicdo, antes de inicrasgate dos recursos.
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Quando se comparam os retornos médios dos fundosgoeles da taxa Selic, no periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2011, a média dosost mensais dos FRFs é equivalente a
90% da taxa Selic, enquanto os fundos de previdéequivalem a 85% desse mesmo
referencial. Em alguns momentos, essa proporc¢éoosérou ainda menor para os fundos de
previdéncia, que chegaram a ter seus retornos, @ramequivalentes a 78% da taxa Selic no
ano de 2010.

Uma possibilidade a ser abordada por outras pesxaeyia verificar se o retorno meédio dos
fundos de previdéncia supera ou ndo a inflacdoabficedida pelo IPCA. Se os resultados

forem abaixo da inflacdo, os investidores estaldenulo retornos insuficientes.
Outras hipéteses auxiliam na explicacdo da andéisestilo dos fundos.

e« HO0,2: As carteiras dos Fundos de Previdéncia Ré&ixia concentram-se mais em
ativos financeiros atrelados a indices de precosjwdo os Fundos de Investimento

Renda Fixa.

* HO0,3: As carteiras dos Fundos de Previdéncia Réimka concentram-se mais em
ativos financeiros atrelados a titulos prefixadosgde os Fundos de Investimentos

Renda Fixa.

« HO0,4: As carteiras dos Fundos de Previdéncia R&ida concentram-se mais em
ativos financeiros atrelados a taxa de juros SBique os Fundos de Investimento
Renda Fixa.

As hipoteses HO,2 e HO,3 foram rejeitadas, e atégadH0,4 foi confirmada. As carteiras dos
fundos de previdéncia Renda Fixa concentram-se emaiativos financeiros atrelados a taxa

de juros Selic do que os FRFs.

Para os fundos de previdéncia era esperado umé@ogesitada para o longo prazo, dado que
nao ha necessidade de liquidez. Porém, os testaisécos mostraram que os resultados vao
contra a logica esperada e que a gestado dessesfuad se diferencia dos FRFs, que tiveram
como foco a gestdo para curto e médio prazos. #amaRFs, a concentragdo em ativos
atrelados a Selic deve-se a um alto percentuasimtes sobre o PL dos fundos.

Castro (2010) realizou um estudo entre fundos geewiarios e fundos mutuos de

investimento de renda fixa, no periodo de outul®o2@05 e julho de 2010, e encontrou
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resultado semelhantes. Concentracdo de ativosaddexa taxa DI e gestdo voltada para o

curto prazo em ambos 0s casos.

No 7° Congresso Anbima de Fundos de Investimeastizado em maio/2013, foi mostrado
gue o volume de resgates anuais na industria dim$uchega a 140% do PL e que, durante a
crise de 2008, esse percentual chegou a 150%. é3tider brasileiro, por razdes histéricas

associadas a alta inflacdo e a planos econOmicosiransinais de aversdo a risco e

preferéncia por liquidez.

Para os fundos de previdéncia, o CMN, por meiedalucédo 4176/13, prevé que, até 2015, o
prazo meédio das carteiras precisa ser elevadocpara anos. Também estipula que, a partir
de 31/03/2013, nenhuma carteira de previdéncia perdem prazo inferior ao que tinha no
comeco do referido ano. Essa medida tende a realurzitexacdo das carteiras em titulos pos-
fixados (constatada neste estudo), porém, poderarcem uma volatilidade maior para os

fundos de previdéncia em momentos de alta de @yards.

Os resultados sobre o desempenho dos Fundos ddé&n@a Renda Fixa mostram que, em
todo o periodo estudado, os retornos dos fund@safic abaixo da taxa livre de risco,
representada nesta pesquisa por 96% da taxalS@&tida excesso de retorno na comparagao
entre os retornos dos fundos e a taxa Selic. Capséemente, quando calculado o IS e M

0 desempenho apresenta-se negativo para a graoeanagis fundos.

Lima (2006) estudou o desempenho dos fundos dstimento do tipo previdéncia privada e

sua sensibilidade a variacéo da taxa de jurodieoutia taxa CDI como referéncia. Constatou
gue em média, ndo ha excesso de retorno na cordpagatre os retornos do fundo e a taxa
CDI.

Em resumo, os resultados obtidos demonstram queinolos de previdéncia no periodo
tiveram seus retornos abaixo dos retornos dos fudeéorenda fixa. Ambos os fundos séo
voltados para o curto prazo e possuem uma concéotem ativos indexados a taxa Selic.
Porém, as carteiras dos fundos de previdéncia REn@aconcentram-se mais em ativos
financeiros atrelados a taxa de juros Selic do @pid-RFs. A taxa de administracdo dos
fundos de previdéncia foram mais altas que as tdgasdministracdo dos fundos de renda
fixa no periodo estudado. N&do ha excesso de retmncomparacao entre os retornos dos
fundos e a taxa Selic. A andlise de desempenhanpirdo IS e 0 ¥| encontrou uma baixa
performance, quase em todos os fundos estudaddant®o do ponto de vista do investidor,

no periodo estudado, a melhor opcdo de investimentee os FRFs e os fundos de
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Previdéncia Renda Fixa seria aplicar em fundos el®ed® Fixa, porque estes possuem, em
média, melhores retornos, menores custos e me#isentpenho.

Destaca-se que, como o estudo € estatico e al2@0§ea 2011, outros resultados podem ser
encontrados em novos estudos que tenham como idcipesquisa 0 ano de 2012. Isso

ocorre, principalmente, devido a queda da taxachat juros, iniciada em agosto de 2011 e
mantida em quase todo o ano de 2012, e as mudasgidatorias iniciadas com a resolucao

4176/13 do CMN.

Como as cotas dos fundos estudados séo liquiddaaxdede administracdo e brutas com
relacdo ao imposto de renda, seria interessantestudo que comparasse 0s retornos brutos
dos fundos, para verificar se ocorre melhora nwsres ao se retirar a taxa de administragéo.

Esta tematica contribuiria para aumentar o conheionsobre os fundos de previdéncia.

Outra possivel pesquisa pode ser estudar sepamamaros fundos de previdéncia que
possuem beneficio fiscal (PGBL) contra os fundas gfio possuem esse beneficio (VGBL).
Outros trabalhos podem atuar com uma avaliagaatapilzad da gestdo dos fundos, o que
certamente contribuiria para melhorar o entendimextterca da industria de previdéncia

complementar aberta.

A influéncia da educacdo financeira nas decisdesndestimento também poderia ser
explorada em estudos sucessivos, pois a escollfandes de investimento parece mais
simples que a decisdo por um plano de aposentadeaa um lado, em fundos de
investimentos, a deciséo limita-se a classe de@sva seus principais custos. Por outro, a
decisdo por um plano de previdéncia complementartabdepende da natureza de
rendimentos dos participantes, do modelo de dexarde ajuste anual do imposto de renda
utilizado, do regime de tributacdo, da tabela caralgguotas escolhidas no momento da
adesédo do fundo, do risco da seguradora (a segargde detém os direitos sobre os ativos

da carteira dos fundos), além da classe de atiges®principais custos.
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Classificacéo dos fundos de investimento segundoNaCVM 409

CLASSIFICACAO CVM

DESCRICAO

Curto prazo

Devem aplicar seus recursos exclusivamente enogifulblicos federais ou privados prefixad
ou indexados a taxa Selic ou a outra taxa de jaowsitulos indexados a indices de pregos, ¢
prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e setentaco) dias, e prazo médio da carteira
fundo inferior a 60 (sessenta) dias, sendo peranifidutilizacdo de derivativos somente p

0s
om
do
ara

protecdo da carteira e a realizagdo de operac@epromissadas lastreadas em titulos publicos

federais. Os titulos privados referidos deverdseeremissor classificado na categoria baixo r
de crédito ou equivalente, com certificacdo pona@éde classifica¢éo de risco localizada no p|

Referenciado

Os fundos classificados como “Referenciados” devedentificar em sua denominaGéo
indicador de desempenho, em fungdo da estrutura atiees financeiros integrantes d
respectivas carteiras, desde que atendidas, cuvante@nte, as seguintes condi¢des:

| - tenham 80% (oitenta por cento), no minimo, ele gatrimonio liquido representado, isolada
cumulativamente, por:

a) titulos de emisséo do Tesouro Nacional ou de®&entral do Brasil;
b) titulos e valores mobiliarios de renda fixa cejoissor esteja classificado na categoria ba
risco de crédito ou equivalente, com certificagcap ggéncia de classificacdo de risco localiz
no pais;

Il — estipulem que 95% (noventa e cinco por cemo)minimo, da carteira seja composta
ativos financeiros, de forma a acompanhar, diretandiretamente, a variacdo do indicador
desempenhdénchmark) escolhido;

IIl — restrinjam a respectiva atuacao nos mercaaoderivativos a realizacéo de operagdes co
objetivo de proteger posicdes detidas a vistap ditéite dessas.

ISCO

ixo
nda

bor
de

m o

Renda Fixa

Os fundos classificados como “Renda Fixa” devegtocomo principal fator de risco de s
carteira a variagdo da taxa de juros domésticadndice de precos, ou ambos.

§ 1° O fundo classificado como “Renda Fixa” dey@sésuir, no minimo, 80% (oitenta por cen
da carteira em ativos relacionados diretamentesirttietizados via derivativos, ao fator de rig
que da nome a classe.

la

0)
co

Acdes

Os fundos classificados como “Ag¢bes” deveréo tena@rincipal fator de risco a variagao
precos de acdes admitidas & negociagdo no mercaidtaade bolsa de valores ou entidade
mercado de balcao organizado.

§ 1° Nos fundos de que trata o caput:

| — 67% (sessenta e sete por cento), no minimeedeatriménio liquido deverdo ser compog
pelos seguintes ativos:

fle
do

tos

a) acOes admitidas a negociacdo em bolsa de vatresntidade do mercado de balgdo

organizado;
b) bénus ou recibos de subscri¢éo e certificadadegésito de agbes admitidas & negociacaog
entidades referidas na alinea “a”;
c) cotas de fundos de acdes e cotas dos fundomditee ide agBes negociadas nas entidg
referidas na alinea “a”; e
d) Brazilian Depositary Receipts classificados caml Il e Ill, de acordo com o art. 3°, §1
incisos Il e 11l da Instrugdo CVM n° 332, de 04ateil de 2000.

Il — o patriménio liquido do fundo que exceder acpetual fixado no inciso | podera ser aplicd
em quaisquer outras modalidades de ativos finargeobservados os limites de concentra
previstos no art. 87.

nas

des

o
’

do
o

Cambial

Os Fundos classificados como Cambiais deveramteo rincipal fator de risco de sua carteir
variacéo de precos de moeda estrangeira, ou &&arito cupom cambial.

Paragrafo Unico. Nos fundos a que se refere otcapuminimo, 80% (oitenta por cento)
carteira devera ser composta por ativos relacionddetamente, ou sintetizados via derivativ|
ao fator de risco que da nome a classe.

A a

la
bs,

Divida Externa

Os fundos classificados como "Divida Externa" d&weaplicar, no minimo, 80% (oitenta p
cento) de seu patrimonio liquido em titulos represévos da divida externa de responsabilid
da Unido, sendo permitida a aplicacdo de até 20Bte(por cento) do patriménio liquido e
outros titulos de crédito transacionados no mera#dmacional.

or
ade

Multimercado

Os fundos classificados como "Multimercado" deveasspir politicas de investimento q
envolvam varios fatores de risco, sem o compromdsaoncentragdo em nenhum fator
especial ou em fatores diferentes das demais slpsseistas no art. 92.

§ 1° O regulamento dos fundos de que trata esgogrbdera autorizar a aplicagdo em ati
financeiros no exterior, no limite de 20% (vinte pento) de seu patrimonio liquido, observad

e
em

DO

disposto nos 88 2° a 4° do art. 85.

Fonte: IN CVM 409, 2012
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ANEXO 2

Classificacdo dos Fundos de Investimento segund@®abima

Categoria ANBIMA

Tipo ANBIMA

Descri¢cao

Curto Prazo

Curto Prazo

titulos indexados a taxa Dl/Selic ou em papéisixadbs,
desde que indexados e/ou sintetizados para DI/Sti

da carteira de, no maximo, 60 dias. So considerad
mais conservadores pelo fato dos titulos de sudsirca
possuirem um prazo mais curto e baixo risco detoréd

Referenciado DI

Referenciado DI

Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% diova
de sua carteira em titulos ou operagbes que busg

também sujeitos as oscilagdes decorrentes do égégib
dos titulos em relacdo a estes parametros de mefar®s

Fundos que buscam retorno por meio de investimemos

emissao do Tesouro Nacional e/ou do Banco Cerdral;
com prazo méaximo a decorrer de 375 dias e prazadomé

uem

acompanhar as variagbes da taxa DI ou Selic, estand

Fundos Referenciados DI s@o os mais conhecidos| dos
investidores. Seu desempenho acompanhaasmentos
das taxas de juros do mercado interbancario
Fundos que buscam retorno por meio de investimemos
Renda Fixa ativos de renda fixa, podem implementar estratégjiges
Renda Fi Renda Fixa Crédito Li impliquem risco de juros e de indice de precos|do
enaa rixa enda !Xa s re_ io Livre mercado doméstico. Excluem-se estratégias |que
Renda Fixa Indice impliquem exposigéo de moeda estrangeira ou dearend
variavel.
Long And Short - Neutro Fundo que pode investir em ativos de diferentes
d Sh . . | categorias (juros, cambio, bolsa, titulos etc )@ molitica
Long An ort - Direciona de investimento deve refletir seus objetivos. Papliar
Multimercados Macro até 20% de sua carteira no exterior.
Multimercados Trading
Multimercados Multimercados Multiestratégia
Multimercados Multigestor
Multimercados Juros e Moedas
Multimercados Estratégia Especifica
Balanceados
Capital Protegido
Fundos que tém como  objetivo investir
. . . preponderantemente em titulos representativos \ddad
Divida Externa Investimento no Exterior externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos
seguem o disposto no art. 96 da Instrugdo CVM &° 40
Acdes IBOVESPA Indexado
Investe no minimo 67% do seu Patrimbnio Liquido em

Acdes

Acdes IBOVESPA Ativo
Acdes IBrX Indexado
Acdes IBrX Ativo

Acdes IBrX Ativo

AcOes FMP - FGTS
Acdes Small Caps
Acdes Dividendos
Acdes Sustentabilidade/Governancg
Acdes Livre

acdes negociadas no mercado a vista de bolsaatewval

j*)

Fundos Fechados de Acdes

(continua)
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Cambial

Cambial

Fundos que aplicam pelo menos 80% de sua cartair
ativos - de qualquer espectro de risco de crédit
relacionados diretamente ou sintetizados, via dévios,
a moeda norte-americana ou a europeia. O montaite
aplicado em ativos relacionados ao dolar ou ao eéeve
ser aplicado somente em titulos e operacdes deaR
Fixa.

g e
o -

n

end

Previdéncia

Previdéncia Renda Fixa
Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Balanceados - de 15-3
Previdéncia Balanceados - acima
30

Previdéncia Multimercados
Previdéncia Data-Alvo

Previdéncia Acdes

Classificam-se nesta categoria os FAPIs e fun
exclusivos dedicados a receber recursos de resmm@a
dos planos de previdéncia aberta. S&o investime
voltados para a acumulacdo de recursos com Vvist
D complementacdo da aposentadoria basica da Preidd
deocial, destinado a investidores com objetivo degppaca
de longo prazo. Esta categoria é exclusiva da ANBIM

dos

ntos
as a
Eenc

Exclusivos Fechados

Exclusivos Fechados

Fundo de investimento exclusivo (com apenas

cotista), constituido sob a forma de condominiddeo,
gue apresente, no maximo, uma Unica amortizaga
cotas a cada periodo de 12 (doze) meses. Estaatég
exclusiva da ANBIMA. Vale observar que para Fls
Acbes, FICs de Agbes e Fundos Estruturados

categoria ndo se enquadra

esta

Off shore

Off shore Renda Fixa
Off shore Renda Variavel
Off shore Mistos

Para efeitos desta classificacdo, serd considetatin
off shore aquele constituido fora do territério dileiro,
mas cujo gestor localiza-se no Brasil.

Fundos de Direitos
Creditorios

Fomento Mercantil

5 Financeiro

Agro, Indastria e Comércio
Outros

Fundos regulamentados pelas Instru¢cdes CVM 356/20
CVM 399/2003 e suas modificacdes. Podem
constituidos sob a forma de condominio aberto
fechado.

Séo carteira de recebiveis, também chamada dé¢odi
creditorios, lastreados por uma cesta de ativogpqdem
ser compostos de duplicatas mercantis, financiamar
veiculos, carteira imobiliaria, CDCs, empréstim
pessoais e empréstimos a pessoas juridicas. mesgt
direcionado apenas a investidores qualificados.

Fundo de indices

Fundo de indices (ETF)

(ETF)

Fundos regulamentados pela Instrugdo CVM 359/2
constituido sob a forma de condominio aberto, nieste
a aplicacdo em carteira de titulos e valores néoink e
visa buscar resultados semelhantes a performancend
determinado indice. Fundos de indice admitem c
negociadas em bolsa ou mercado de balcdo organi&al
carteira replica a composigdo do indice estabalecid

02,

e
ptas
to

(continua)
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Fundos regulamentados pelas Instru¢es CVM 153/1991
209/1994 e 391/2003 e suas modificagcdes. O FIP é
constituido sob a forma de condominio fechado,
. o direcionado apenas a investidores qualificadostaise
Fundos B de Fundos de Participacdes de uma comunh&o de recursos destinados & aquiéggio
Participagdes acoes, debéntures, bonus de subscricdo ou outrios @
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveisagdes
de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisério da companhia
investida, com efetiva influéncia na definicdo dea $
politica estratégica e na sua gestédo, notadaméatetsa
da indicagdo de membros do Conselho de Adminigiracéa

FIP’'s podem aplicar tanto em sociedades andnimas
abertas como fechadas que atendam as caractsridtica
Instrucéo

Fundos regulamentados pelas Instru¢gdes CVM 205/@994
suas modificagdes. Os Fundos Imobiliarios séo fdong
por grupos de investidores com o objetivo de aplica
recursos, solidariamente, em todo o tipo de negod®|
base imobiliaria, seja no desenvolvimento |de
empreendimentos imobiliarios ou em iméveis pronbs.
patriménio de um fundo podem participar um ou ma
imoéveis, parte de imoéveis e direitos a eles redatiCom
a regulamentacéo introduzida pela Instru¢éo CVMZ,
Fundos de Fundos de Investimento Imobiliario| que vigora desde 31/10/2008, estes fundos podeestin
Investimento em Varios titulos e valores mobiliarios que tentemo

g foco e/ou lastro principal o mercado imobiliarioc. ECRI
Imobiliario — Certificado de Recebiveis Imobiliarios e LCI -ras de
Crédito Imobiliario. E um condominio fechado, onalg
resgate ndo é permitido. Para liquidar o investtmen
investidor deve aguardar a data de encerramentiondio
0u negociar suas cotas no mercado secundario.

S

Fonte: Classificacdo Anbima de fundos de investimentd,320
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APENDICE 1
indices de desempenho dos fundos de renda fixa sebiventes
FRF indices de desempenho
Fundo Média Mediana E,‘;(Sj‘r’;% Obse%ggaes E(R) - E(Rlivre) Is M2
89 1,18 1,13 0,270 84 0,21 0,78 5,15
44 1,05 0,97 0,262 84 0,08 0,30 1,12
99 1,05 0,98 0,271 84 0,08 0,29 0,83
91 1,03 0,96 0,240 84 0,06 0,25 0,55
33 1,02 1,00 0,230 84 0,06 0,25 0,52
35 1,04 0,98 0,339 84 0,07 0,22 0,32
18 1,02 0,96 0,255 84 0,05 0,19 0,18
70 1,01 0,96 0,243 84 0,04 0,18 0,10
93 1,01 0,94 0,248 84 0,05 0,18 0,10
52 1,01 0,95 0,251 84 0,04 0,18 0,04
28 1,01 0,94 0,261 84 0,04 0,17 -0,01
61 1,01 0,94 0,250 84 0,04 0,16 -0,06
12 1,00 0,97 0,247 84 0,04 0,15 -0,13
24 1,01 0,95 0,258 84 0,04 0,15 -0,16
68 1,00 0,94 0,256 84 0,04 0,15 -0,16
60 1,01 0,97 0,264 84 0,04 0,14 -0,18
59 1,00 0,95 0,244 84 0,03 0,14 -0,19
71 1,00 0,96 0,253 84 0,04 0,14 -0,19
90 1,00 0,95 0,247 84 0,03 0,14 -0,19
84 1,00 0,94 0,258 84 0,04 0,14 -0,21
67 1,16 0,88 1,455 84 0,19 0,13 -0,26
26 1,00 0,94 0,246 84 0,03 0,13 -0,26
38 1,01 0,92 0,354 84 0,05 0,13 -0,27
43 1,01 0,92 0,350 84 0,05 0,13 -0,28
88 1,22 0,86 2,053 84 0,25 0,12 -0,32
78 1,00 0,94 0,254 84 0,03 0,12 -0,34
31 1,01 0,95 0,337 84 0,04 0,12 -0,37
23 1,00 0,93 0,254 84 0,03 0,11 -0,38
58 0,99 0,94 0,245 84 0,03 0,11 -0,41
81 0,99 0,93 0,251 84 0,03 0,11 -0,42
75 0,99 0,93 0,255 84 0,03 0,11 -0,44
87 0,99 0,92 0,254 84 0,03 0,10 -0,47
10 0,99 0,93 0,247 84 0,02 0,10 -0,49
74 0,99 0,93 0,248 84 0,02 0,10 -0,51
54 0,99 0,92 0,250 84 0,02 0,09 -0,56
100 0,99 0,93 0,251 84 0,02 0,09 -0,58
102 0,99 0,93 0,249 84 0,02 0,07 -0,68
45 0,99 0,92 0,308 84 0,02 0,07 -0,69
22 0,99 0,94 0,337 84 0,02 0,06 -0,73
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65
25
41

55
97
83
16
79
40
34
86
66
95
76
77
94
47
62
49
92
85
64
32
11
57
19

82
29
101
13
37

56
96
36
63
48
15

21
80
46

0,98
0,98
0,98
0,98
0,99
0,98
0,98
0,97
0,97
0,97
0,99
0,96
0,96
0,96
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,95
0,94
0,89
0,93
0,91
0,92
0,91
0,90
0,91
0,91
0,90
0,90
0,84
0,89
0,89
0,88
0,82
0,88
0,88
0,88
0,89
0,86
0,86
0,86

0,91
0,90
0,93
0,90
1,00
0,92
0,94
0,91
0,93
0,93
0,71
0,96
0,90
0,88
0,89
0,88
0,90
0,88
0,88
0,90
0,90
0,86
0,89
0,86
0,84
0,87
0,84
0,85
0,84
0,86
0,85
0,82
0,85
0,82
0,82
0,82
0,78
0,82
0,82
0,80
0,82
0,81
0,81
0,79

0,243
0,270
0,251
0,323
0,474
0,271
0,251
0,255
0,250
0,250
1,450
0,842
0,336
0,254
0,243
0,261
0,251
0,257
0,279
0,249
0,249
0,266
0,518
0,256
0,269
0,251
0,245
0,295
0,246
0,248
0,245
0,241
0,433
0,258
0,256
0,281
0,461
0,278
0,256
0,259
0,225
0,295
0,248
0,258

84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84

0,02
0,02
0,02
0,02
0,02
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,03
0,00
-0,01
-0,01
-0,01
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,02
-0,03
-0,08
-0,04
-0,05
-0,05
-0,06
-0,07
-0,06
-0,06
-0,06
-0,07
-0,13
-0,08
-0,08
-0,09
-0,15
-0,09
-0,09
-0,09
-0,08
-0,11
-0,10
-0,11

0,06
0,06
0,06
0,05
0,04
0,04
0,04
0,03
0,02
0,02
0,02
-0,01
-0,04
-0,04
-0,06
-0,06
-0,07
-0,07
-0,08
-0,08
-0,08
-0,10
-0,15
-0,16
-0,20
-0,20
-0,23
-0,23
-0,25
-0,25
-0,26
-0,29
-0,30
-0,31
-0,31
-0,32
-0,32
-0,32
-0,33
-0,35
-0,36
-0,37
-0,42
-0,43

-0,73
-0,74
-0,75
-0,81
-0,85
-0,86
-0,92
-0,97
-1,04
-1,04
-1,04
-1,20
-1,41
-1,45
-1,55
-1,60
-1,63
-1,67
-1,71
-1,73
-1,74
-1,82
-2,19
-2,25
-2,51
-2,57
-2,73
-2,76
-2,87
-2,89
-2,95
-3,17
-3,20
-3,32
-3,32
-3,33
-3,35
-3,40
-3,47
-3,59
-3,62
-3,68
-4,07
-4,10
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98
2
51
69
30
39
20
8
73
14
4
50
5
1
72
42
17
53
27

0,86
0,75
0,82
0,82
0,83
0,82
0,77
0,75
0,76
0,74
0,77
0,69
0,69
0,68
0,71
0,65
0,65
0,55
0,54

0,77
0,77
0,76
0,76
0,78
0,77
0,72
0,69
0,68
0,68
0,72
0,63
0,63
0,63
0,65
0,59
0,59
0,49
0,54

0,242
0,431
0,278
0,277
0,250
0,247
0,294
0,255
0,235
0,245
0,208
0,276
0,277
0,275
0,218
0,251
0,240
0,224
0,146

84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84

-0,11
-0,22
-0,15
-0,15
-0,14
-0,15
-0,19
-0,22
-0,21
-0,23
-0,20
-0,28
-0,28
-0,28
-0,26
-0,31
-0,31
-0,42
-0,43

-0,46
-0,50
-0,54
-0,55
-0,55
-0,59
-0,66
-0,84
-0,88
-0,94
-0,95
-1,00
-1,02
-1,03
-1,18
-1,25
-1,31
-1,86
-2,91

-4,33
-4,62
-4,84
-4,92
-4,94
-5,22
-5,68
-6,95
-7,23
-7,60
-7,70
-8,07
-8,17
-8,25
-9,28
-9,73

-10,15

-13,98

-21,18

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
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APENDICE 2

indices de desempenho dos fundos de previdéncia denfixa sobreviventes

Retorno indices de desempenho
Fundos Previdéncia RF o ) Desvio- ]
Média Mediana Padrio Qtd Observacoes | E(R) - E(Rlivre) IS M2
35 1,00 0,92 0,26 84 0,03 0,11 0,58
22 0,96 0,89 0,26 84 -0,01 -0,04 | -0,48
33 0,96 0,88 0,26 84 -0,01 -0,04 | -0,51
13 0,95 0,89 0,26 84 -0,01 -0,05 | -0,53
34 0,95 0,89 0,26 84 -0,01 -0,05 | -0,54
3 0,95 0,93 0,25 84 -0,02 -0,07 | -0,69
14 0,95 0,89 0,25 84 -0,02 -0,08 | -0,74
48 0,94 0,86 0,26 84 -0,03 -0,10 | -0,88
18 0,94 0,92 0,24 84 -0,03 -0,11 | -0,98
15 0,93 0,87 0,26 84 -0,04 -0,14 | -1,19
50 0,93 0,88 0,24 84 -0,04 -0,15 | -1,24
43 0,92 0,85 0,27 84 -0,04 -0,16 | -1,31
36 0,92 0,86 0,25 84 -0,05 -0,18 | -1,45
17 0,90 0,84 0,32 84 -0,07 -0,21 | -1,61
31 0,91 0,86 0,24 84 -0,06 -0,24 | -1,82
26 0,89 0,87 0,34 84 -0,08 -0,24 | -1,84
39 0,91 0,84 0,25 84 -0,06 -0,25 | -1,88
4 0,90 0,85 0,25 84 -0,06 -0,25 | -1,90
51 0,90 0,82 0,25 84 -0,07 -0,26 | -2,02
8 0,90 0,82 0,25 84 -0,07 -0,27 | -2,02
25 0,89 0,82 0,26 84 -0,07 -0,29 | -2,16
29 0,86 0,72 0,35 84 -0,11 -0,31 | -2,33
38 0,89 0,83 0,24 84 -0,08 -0,31 | -2,35
27 0,89 0,81 0,25 84 -0,08 -0,33 | -2,45
5 0,88 0,82 0,25 84 -0,09 -0,34 | -2,57
2 0,87 0,81 0,26 84 -0,10 -0,37 | -2,75
16 0,87 0,82 0,25 84 -0,10 -0,38 | -2,80
32 0,86 0,81 0,26 84 -0,10 -0,40 | -2,93
44 0,86 0,79 0,27 84 -0,11 -0,42 | -3,05
9 0,86 0,79 0,26 84 -0,11 -0,43 | -3,16
19 0,86 0,78 0,25 84 -0,11 -0,44 | -3,24
24 0,15 0,64 1,65 84 -0,81 -0,49 | -3,59
21 0,84 0,77 0,25 84 -0,12 -0,49 | -3,60
23 0,84 0,77 0,26 84 -0,13 -0,51 | -3,72
49 0,84 0,78 0,24 84 -0,13 -0,53 | -3,84
11 0,81 0,74 0,26 84 -0,16 -0,63 | -4,53
47 0,76 0,70 0,30 84 -0,21 -0,68 | -4,89
52 0,82 0,77 0,21 84 -0,15 -0,71 | -5,05
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45
42
30
40
10
6
7
28
12
46
20
37
1
41

0,77
0,77
0,77
0,78
0,77
0,78
0,78
0,77
0,78
0,78
0,78
0,78
0,75
0,73

0,70
0,70
0,72
0,71
0,71
0,71
0,71
0,70
0,75
0,74
0,71
0,72
0,70
0,65

0,27
0,27
0,27
0,25
0,26
0,25
0,25
0,26
0,24
0,25
0,25
0,24
0,25
0,26

84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84
84

-0,19
-0,19
-0,19
-0,19
-0,19
-0,19
-0,19
-0,20
-0,19
-0,19
-0,19
-0,19
-0,22
-0,23

-0,72
-0,72
-0,73
-0,75
-0,75
-0,76
-0,76
-0,76
-0,77
-0,77
-0,77
-0,77
-0,89
-0,91

-5,12
-5,17
-5,18
-5,35
-5,37
-5,39
-5,39
-5,41
-5,48
-5,48
-5,48
-5,49
-6,29
-6,44

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.




APENDICE 3

indices de desempenho separados por gestores dasdos de renda fixa

159

Rentabilidade indices de desempenho
Desvio-
Média Mediana Padrédo Qtd E(R) - E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,34 1,38 0,20 216 -0,06 -0,33 -3,23
2006 1,06 1,05 0,18 216 -0,07 -0,36 -3,59
2007 0,80 0,82 0,38 216 -0,11 -0,28 -3,39
2008 0,83 0,88 0,39 216 -0,11 -0,27 2,20
2009 0,73 0,70 0,17 216 -0,03 -0,17 -5,49
2010 0,69 0,71 0,12 216 -0,06 -0,45 -1,84
2011 0,84 0,83 0,19 216 0,84 4,48 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,37 1,40 0,19 240 -0,03 -0,18 -2,19
2006 1,08 1,09 0,23 240 -0,05 -0,21 -2,69
2007 0,82 0,84 0,16 240 -0,08 -0,48 -4,24
2008 0,89 0,89 0,17 240 -0,05 -0,31 1,84
2009 0,75 0,73 0,16 240 -0,01 -0,03 -4,72
2010 0,71 0,73 0,14 240 -0,03 -0,25 -0,77
2011 0,86 0,86 0,13 240 0,86 6,86 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio-
Média Mediana Padrédo Qtd E(R) - E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,43 1,44 0,14 108 0,03 0,20 0,50
2006 1,15 1,15 0,19 108 0,02 0,12 -0,74
2007 0,89 0,90 0,13 108 -0,01 -0,07 -2,55
2008 0,92 0,92 0,14 108 -0,02 -0,16 3,30
2009 0,79 0,77 0,14 108 0,03 0,24 -3,19
2010 0,77 0,78 0,13 108 0,02 0,16 1,37
2011 0,93 0,91 0,12 108 0,93 7,46 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,38 1,40 0,16 276 -0,02 -0,14 -1,89
2006 1,10 1,08 0,25 276 -0,03 -0,13 -2,23
2007 0,80 0,83 0,23 276 -0,11 -0,47 -4,19
2008 0,81 0,84 0,49 276 -0,13 -0,28 2,18
2009 0,77 0,73 0,24 276 0,01 0,02 -4,40
2010 0,69 0,70 0,16 276 -0,06 -0,37 -1,43
2011 0,84 0,84 0,20 276 0,84 4,24 1,67
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Rentabilidade indices de desempenho
5 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,38 1,39 0,13 24 -0,03 -0,19 -2,25
2006 1,06 1,03 0,16 24 -0,07 -0,45 -4,10
2007 0,81 0,80 0,11 24 -0,09 -0,85 -5,75
2008 0,82 0,81 0,13 24 -0,13 -1,00 -4,68
2009 0,62 0,61 0,15 24 -0,15 -0,96 -9,86
2010 2,15 0,59 3,63 24 1,40 0,39 2,54
2011 0,74 0,75 0,12 24 0,74 6,31 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
6 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,40 1,41 0,11 60 -0,01 -0,08 -1,47
2006 1,14 1,13 0,17 60 0,01 0,07 -1,05
2007 0,86 0,86 0,13 60 -0,04 -0,32 -3,57
2008 0,80 0,84 0,17 60 -0,14 -0,83 -3,08
2009 0,79 0,78 0,14 60 0,03 0,18 -3,53
2010 0,75 0,77 0,12 60 0,01 0,05 0,77
2011 0,85 0,86 0,12 60 0,85 7,41 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
! Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,34 1,39 0,17 48 -0,06 -0,36 -3,48
2006 1,07 1,08 0,19 48 -0,06 -0,33 -3,37
2007 0,80 0,83 0,16 48 -0,10 -0,65 -4,94
2008 0,78 0,78 0,16 48 -0,16 -0,98 -4,53
2009 0,68 0,70 0,16 48 -0,08 -0,49 -7,27
2010 0,65 0,69 0,17 48 -0,10 -0,60 -2,60
2011 0,80 0,83 0,17 48 0,80 4,82 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
8 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,53 1,52 0,16 24 0,13 0,80 4,81
2006 1,29 1,23 0,22 24 0,16 0,72 2,84
2007 1,02 1,01 0,14 24 0,11 0,80 1,05
2008 1,05 1,04 0,14 24 0,11 0,76 12,00
2009 0,94 0,96 0,21 24 0,18 0,85 0,19
2010 0,82 0,83 0,10 24 0,07 0,67 4,05
2011 0,94 0,93 0,08 24 0,94 12,05 1,67
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Rentabilidade

indices de desempenho

o Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,17 1,13 0,22 24 -0,23 -1,05 -8,41
2006 0,89 0,91 0,23 24 -0,24 -1,04 -7,60
2007 0,65 0,65 0,21 24 -0,25 -1,18 -7,14
2008 0,70 0,68 0,23 24 -0,25 -1,07 -5,33
2009 0,53 0,57 0,21 24 -0,23 -1,09 -10,58
2010 0,53 0,50 0,18 24 -0,21 -1,21 -5,80
2011 0,64 0,67 0,18 24 0,64 3,53 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
10 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,24 1,21 0,14 24 -0,17 -1,19 -9,38
2006 0,94 0,93 0,20 24 -0,19 -0,96 -7,15
2007 0,68 0,67 0,15 24 -0,22 -1,45 -8,27
2008 0,72 0,72 0,15 24 -0,23 -1,51 -9,49
2009 0,55 0,55 0,17 24 -0,21 -1,24 -11,38
2010 0,54 0,51 0,15 24 -0,20 -1,41 -6,82
2011 0,69 0,67 0,15 24 0,69 4,72 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
1 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,41 1,40 0,11 24 0,00 0,00 -0,89
2006 1,10 1,06 0,15 24 -0,03 -0,21 -2,71
2007 0,86 0,85 0,09 24 -0,04 -0,43 -4,01
2008 0,91 0,91 0,11 24 -0,03 -0,29 2,00
2009 0,72 0,68 0,13 24 -0,04 -0,30 -6,20
2010 0,74 0,74 0,12 24 -0,01 -0,10 0,02
2011 0,88 0,86 0,11 24 0,88 8,05 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
12 Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
2005 1,50 1,53 0,12 12 0,09 0,77 4,61
2006 1,18 1,16 0,17 12 0,05 0,30 0,36
2007 0,93 0,93 0,09 12 0,02 0,27 -1,13
2008 0,98 0,98 0,12 12 0,04 0,32 7,82
2009 0,80 0,76 0,12 12 0,03 0,28 -2,98
2010 0,78 0,81 0,10 12 0,04 0,34 2,30
2011 0,91 0,92 0,07 12 -0,07 -1,01 -2,25
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Rentabilidade

indices de desempenho

13 .
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
ANO 2005 1,39 1,39 0,12 120 -0,01 -0,10 -1,64
2006 1,09 1,07 0,19 120 -0,04 -0,23 -2,83
2007 0,82 0,83 0,16 120 -0,08 -0,50 -4,32
2008 0,88 0,86 0,23 120 -0,06 -0,26 2,33
2009 0,70 0,68 0,17 120 -0,06 -0,33 -6,34
2010 0,76 0,69 0,85 120 0,01 0,02 0,61
2011 0,97 0,82 1,53 120 0,97 0,64 1,67
Rentabilidade indices de desempenho
14 .
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
2005 1,48 1,50 0,12 12 0,08 0,66 3,79
2006 1,20 1,19 0,16 12 0,07 0,43 1,12
2007 0,94 0,94 0,09 12 0,04 0,48 -0,27
2008 0,98 0,99 0,11 12 0,04 0,36 8,24
2009 0,79 0,77 0,12 12 0,03 0,26 -3,09
2010 0,80 0,80 0,10 12 0,05 0,45 2,88
2011 0,92 0,91 0,08 12 -0,06 -0,80 -1,22
Rentabilidade indices de desempenho
15 .
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
2005 1,31 1,34 0,13 12 -0,09 -0,72 -6,03
2006 1,05 1,05 0,14 12 -0,08 -0,55 -4,69
2007 0,80 0,78 0,20 12 -0,10 -0,50 -4,33
2008 0,87 0,86 0,18 12 -0,07 -0,41 0,87
2009 0,72 0,70 0,12 12 -0,04 -0,32 -6,32
2010 0,70 0,71 0,09 12 -0,05 -0,61 -2,64
2011 0,82 0,81 0,06 12 -0,16 -2,65 -10,26
Rentabilidade indices de desempenho
16 )
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
2005 1,43 1,45 0,12 12 0,02 0,18 0,42
2006 1,16 1,14 0,14 12 0,03 0,20 -0,23
2007 0,90 0,88 0,09 12 0,00 -0,06 -2,48
2008 0,97 0,92 0,17 12 0,02 0,14 6,13
2009 0,78 0,73 0,14 12 0,02 0,16 -3,66
2010 0,84 0,73 0,35 12 0,09 0,27 1,92
2011 0,85 0,85 0,07 12 -0,14 -1,93 -6,77
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Rentabilidade indices de desempenho
17 .
Desvio-
Média Mediana Padréo Qtd E(R) - E(Rlivre) 1S M2
2005 1,43 1,46 0,10 12 0,03 0,27 1,05
2006 1,16 1,15 0,16 12 0,03 0,22 -0,15
2007 0,90 0,88 0,09 12 -0,01 -0,07 -2,54
2008 0,94 0,94 0,11 12 -0,01 -0,06 4,26
2009 0,75 0,72 0,12 12 -0,01 -0,08 -5,00
2010 0,75 0,76 0,12 12 0,00 0,04 0,75
2011 0,95 0,94 0,07 12 -0,04 -0,54 0,00

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2013
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APENDICE 4

indices de desempenho separados por gestores dasdos de previdéncia renda fixa

Rentabilidade

indices de desempenho

Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,2262 1,2466 ,0082 12 -,1790 -1,8230 | -13,9338
2006 9585 9253 1346 12 -1718 -1,2762 -9,0007
2007 5966 5875 4472 12 -,3054 -,6830 -5,0766
2008 7363 7429 1926 12 -,2054 -1,0666 -5,3078
2009 5772 5412 1367 12 -,1832 -1,3400 | -11,9639
2010 5461 5660 ,0844 12 -,2031 -2,4066 | -12,0510
2011 6756 6629 0637 12 -,3093 48589 | -21,0143
Rentabilidade indices de desempenho
2 Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3343 1,3400 1180 144 -,0709 -,6005 -5,1938
2006 1,0564 1,0389 1440 144 -,0739 -5132 -4,4817
2007 7660 7463 1404 144 -,1360 -,9687 -6,2611
2008 8240 8076 1699 144 -1178 -,6932 -1,7727
2009 7042 6704 1745 144 -,0562 -3218 -6,3182
2010 6721 6709 1219 144 -,0771 -,6328 -2,7790
2011 8037 7929 1306 144 -1812 -1,3878 -4,1080
Rentabilidade indices de desempenho
3 Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3129 1,3197 1281 48 -,0923 -,7206 -6,0529
2006 1,0224 1,0020 1549 48 -,1079 -,6964 -5,5667
2007 7739 7766 1339 48 -1281 -,9568 -6,2116
2008 7997 7904 1282 48 -,1420 -1,1078 -5,6981
2009 6662 6483 1492 48 -,0042 -,6314 -8,0350
2010 6494 6334 1277 48 -,0998 -,7814 -3,5559
2011 8102 7726 1555 48 -,1748 -1,1239 -2,8228
Rentabilidade indices de desempenho
4 Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,2897 1,2990 1365 168 -,1155 -,8462 -6,9506
2006 1,0099 ,9939 1589 168 -,1204 - 7574 -5,9277
2007 7492 7374 1281 168 -1528 -1,1930 -7,1906
2008 7894 7751 1987 168 -1523 -,7666 -2,4683
2009 5247 6376 9221 168 -,2357 -,2556 -5,9511
2010 4866 6298 7788 168 -,2626 -3372 -1,2341
2011 7675 7551 1260 168 -,2174 -1,7251 -5,7508
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Rentabilidade

indices de desempenho

Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3054 1,3112 1175 48 -,0998 -,8490 -6,9709
2006 1,0211 1,0067 1630 48 -,1092 -,6701 -5,4110
2007 7878 7798 ,0979 48 -1142 -1,1665 -7,0808
2008 8313 8274 1256 48 -,1105 -,8794 -3,5357
2009 6423 6241 1246 48 -1181 -,9480 -9,7903
2010 6460 6539 1109 48 -,1032 -,9300 -4,3326
2011 7857 7859 ,0883 48 -,1992 -2,2571 -8,3419
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3852 1,4032 1027 24 -,0200 -,1950 -2,2948
2006 1,0950 1,0907 1351 24 -,0353 -,2610 -2,9880
2007 8160 7685 1206 24 -,0860 -,7129 -5,2005
2008 7922 8085 1542 24 -,1495 -,9700 -4,3940
2009 7948 7911 1556 24 0343 2207 -3,3103
2010 7703 7964 1353 24 0211 1559 1,3435
2011 8309 8423 1316 24 -,1541 -1,1708 -3,0515
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3108 1,3070 1164 96 -,0944 -,8112 -6,7007
2006 1,0320 1,0076 1555 96 -,0083 -,6320 -5,1853
2007 7648 7691 1461 96 -1372 -,9392 -6,1384
2008 7197 7355 2096 96 -,2220 -1,0592 -5,2378
2009 6599 6301 1548 96 -,1005 -,6493 -8,1338
2010 6325 6286 1127 96 -1167 -1,0359 -4,8860
2011 7752 7483 1323 96 -,2097 -1,5848 -5,0676
Rentabilidade indices de desempenho
Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,2661 1,2454 1569 12 -,1392 -,8869 -7,2416
2006 1,1482 1,1903 3190 12 ,0179 0561 -1,1095
2007 7554 7548 3637 12 -,1466 -,4030 -3,9161
2008 7783 8552 ,4030 12 -,1634 -,4055 9507
2009 7467 6505 2680 12 -,0137 -,0512 -4.8177
2010 6826 7016 1398 12 -,0666 -4764 -1,9615
2011 8241 7787 1786 12 -,1608 -,9006 -1,7352
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Rentabilidade

indices de desempenho

Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3301 1,3389 1057 12 -,0751 -,7107 -5,9822
2006 1,1754 1,1363 2172 12 0451 2076 -,2120
2007 8171 7767 2752 12 -,0849 -,3085 -3,5241
2008 8044 8725 3746 12 -,1373 -,3666 1,3193
2009 6948 6789 1561 12 -,0656 -,4203 -6,8642
2010 7026 7695 1798 12 -,0466 -,2590 -,8255
2011 7909 7623 1624 12 -,1940 -1,1945 -3,1668
Rentabilidade indices de desempenho
10 Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,1713 1,1637 1343 12 -,2339 -1,7420 | -13,3549
2006 9166 ,9093 1288 12 -,2137 -1,6593 | -11,2701
2007 7572 7533 ,0012 12 -,1448 -1,5883 -8,8294
2008 ,8099 7625 1570 12 -,1319 -,8399 -3,1616
2009 6432 6040 1351 12 -1172 -,8676 -9,3446
2010 6449 6506 1054 12 -,1043 -,9891 -4,6417
2011 7882 7638 1405 12 -,1967 -1,4001 -4,1681
Rentabilidade indices de desempenho
u Desvio- E(R) -
Média Mediana Padrdo Qtd E(Rlivre) IS M2
ANO 2005 1,3144 1,3174 1148 24 -,0909 -7917 -6,5610
2006 1,0064 9804 1463 24 -,1239 -,8467 -6,4567
2007 7554 7480 ,0936 24 -,1467 -1,5672 -8,7419
2008 7834 7857 1042 24 -,1583 -1,5203 -9,6034
2009 6074 5898 1288 24 -,1530 -1,1879 | -11,1202
2010 5721 5699 1104 24 -1771 -1,6047 -7,8592
2011 ,6900 6904 1045 24 -,2949 2,8222 | -11,0945

Fonte: Elaborado pelo Autor, 2013




