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Este trabalho busca explorar o campo de fundos de investimentos financei-
ros, que embora seja muito abordado pela literatura, tem focado basicamente fun-
dos de mercado e de carteira livre. No entanto, este estudo buscou analisar os
fundos de investimento previdenciarios, que tém recebido pouca atenc¢io em
termos de estudos empiricos no Brasil. O objetivo geral foi verificar a performan-
ce dos fundos, com patriménio superior a R$ 100 milhdes, no periodo com-
preendido entre os anos de 2003 e 2004. A titulo de performance, foi feito um
levantamento dos retornos mensais de cada fundo e calculado o seu desvio-
padrdo, como caracterizador do risco dos retornos. Também foi utilizado o cal-
culo da correlag¢do, comparando os retornos dos fundos com um benchmark, de-
signado pelo CDI do respectivo periodo. Logo em seguida foi calculado o indice
de Sharpe como parimetro de desempenho. Ao analisar os resultados, consta-
tou-se que os fundos, na sua grande maioria, mantém uma correlagdo positiva
com o benchmark (mas nio todos) e que o desempenho dos retornos nio é total-
mente compativel com o indice de Sharpe. Foi também visto que os retornos nos
dois anos analisados nao conseguiram superar o CDI, caracterizando desta for-
ma ineficiéncia na gestao dos fundos.

Fundos de investimentos; Volatilidade; Sharpe; Taxa de juros; CDI.

This work searchs to explore the field of financial investment fund, that
even so is very boarded for literature, has explored basically in deep of market
and free wallet. However this work searched to explore in providence investment
fund ones, that has received little attention in terms from empirical studies in
Brazil. The general objective was to verify the performance of the deep ones,
with equity upper the R$ 100 millions, in the understood period it enters the
years of 2003 and 2004. The performance heading, was made a survey of the
monthly returns of each deep and calculated its shunting line-standard, as defi-
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ning of the risk of the returns. Also the calculation of the correlation was used,
comparing the returns of the deep ones with one benchmark, assigned for the
CDI of the respective period. Soon after that the Index of Sharpe was calculated
as performance parameter. When analyzing the results, evidenced that the deep
ones, in its great majority, keep a positive correlation with benchmark (more not
all) and that the performance through the returns is not total compatible with
the index of Sharpe. Also it was found that the returns in the two analyzed years,
not to obtain to surpass the CDI, characterizing of this form inefficiency in the
management of the deep ones.

Investiment funds; Volatileness; Sharpe; Interest rate; CDI.

Os fundos de investimentos tém se desenvolvido de forma bastante interes-
sante e intensa no mercado brasileiro. De acordo com Santos, Matsumoto e Pi-
nheiro (2004), o nivel de contribui¢des no ano de 2003 girou em torno de R$
14,8 bilhdes, representando um mercado bastante expressivo e com amplas pos-
sibilidades de crescimento.

Em termos de classificacio, os fundos previdenciarios sdo qualificados em
quatro classes: referenciados, renda fixa, balanceados e multimercados. Além
do mais, os fundos podem assumir posturas diferentes em relacdo a sua ges-
tdo, podendo ser ativa ou passiva. A gestdo ativa visa ultrapassar um determi-
nado pardmetro ou benchmark, enquanto a passiva busca replicar este mesmo
benchmark.

Poucos trabalhos foram desenvolvidos no Brasil relacionados a desempe-
nho ou performance dos Fundos de Investimento do tipo PGBL. Baima e Costa
Jnior (2000) avaliaram o desempenho dos investimentos dos fundos de pen-
sdo no periodo de 1995 a 1997 e trabalharam com uma amostra de 12 fundos
com o objetivo de avaliar o desempenho dos referidos fundos. Costa Jr. e Cerre-
ta (2000) estudaram os fundos de investimentos basicamente sem focar nos
previdenciarios, usando a metodologia DEA para avaliacdo de desempenho. Var-
ga (2001) e Securato (1999) fizeram trabalhos semelhantes.

O trabalho mais relevante foi o de Santos, Matsumoto e Pinheiro (2004),
que fizeram um levantamento do desempenho dos fundos previdenciarios entre
os periodos de novembro de 2001 e outubro de 2003, utilizando os indices de
Sharpe e Sortino, e chegaram a conclusdo de que existe ineficiéncia no setor ao
nio alcangar a meta do IGP-M + 6% ao ano e que, segundo os autores, n3o exis-
te excesso de retorno numa amostra de 30 fundos pesquisados.
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Esta se¢do tem por objetivo rever a teoria que dara suporte a analise do fun-
cionamento dos fundos de investimentos, sem fazer distin¢ao se os devidos fun-
dos sdo de natureza privada ou fundos de pensdo. Primeiramente, sera visto o
que vem a ser um fundo de investimento, seus fundamentos, legisla¢do e funcio-
namento. Logo em seguida serd estudado o que vem a ser eficiéncia de mercado,
aluz da teoria de Eugene Fama. Depois veremos os modelos de avaliagdo de desem-
penho dos fundos de investimentos e, por Gltimo, uma breve revisio de variaveis
macroecondmicas que dardo suporte a sensibilidade ou n3o dos fundos.

As operages de cobertura por sobrevivéncia oferecida nos planos de previ-
déncia complementar aberta sdo regulamentadas pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP). Esses planos sio estruturados sob o regime financei-
ro de capitaliza¢do. Como s3o obrigados a promover a aplicacio dos recursos em
fundos de investimentos com o intuito de racionalizar a fiscalizagdo, apresen-
tam suas quotas divulgadas nos jornais especializados, o que permite o acompa-
nhamento dos resultados financeiros obtidos.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) qualifica os planos de pre-
vidéncia complementar aberta com cobertura por sobrevivéncia em: Plano Gerador
de Beneficios Livres (PGBL), Plano com Atualiza¢do Garantida e Performance (PA-
GP), Plano com Remuneracio Garantida e Performance (PRGP), Plano com Atua-
lizagdo Garantida e Performance (PAGP) e Plano de Renda Imediata (PRI).

O Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) € estruturado, com relagao a
aplicacdo dos recursos de suas carteiras, sob diferentes perfis, conforme de-
monstra a Tabela 1, abaixo.

PLANO DO TIPO SOBERANO  PLANO DO TIPO RENDA FIXA PLANO DO TIPO COMPOSTO

E composto por titulos de emis-  E composto pela mesma aplica-  F composto pelas demais modalida-
sdo do Tesouro Nacional e/oudo  ¢do do plano soberano, além de  des, limitando os investimentos em
Banco Central e créditos securi-  investimento em renda fixa. renda variavel a 49% do patriménio
tizados do Tesouro Nacional. liquido do Fundo de Investimento Es-
pecialmente Constituido (FIE).

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
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Outra classificacdo é dada pela Associa¢do Nacional dos Bancos de Investi-
mentos (ANBID), que qualifica todos os fundos de investimentos, inclusive os
de fundos abertos de previdéncia, em quatro classes por diferentes subclasses,
conforme demonstra a Tabela 2, abaixo:

CLASSE SUBCLASSE
Referenciados DI, cambio e outros
Renda fixa Renda fixa crédito

Renda fixa multiindices
Renda fixa alavancados

Balanceados

Multimercados Sem renda variavel e sem alavancagem
Sem renda varidvel e com alavancagem
Com renda variével e com alavancagem
Com renda varivel e sem alavancagem

Associag¢do Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID).

Para Galiza (2001, p. 2), essas diferentes qualifica¢des auxiliam pouco no
célculo do excesso de retorno obtido por unidade de risco. E que a performance
dos fundos abertos de previdéncia passa a ser realizada com a utiliza¢do de um
benchmark comum ao segmento de cada fundo e nio do benchmark apropriado
de cada carteira do fundo, podendo comprometer a classificacio dos mesmos.

Os planos de previdéncia, conforme a SUSEP, apud Galiza (2001), sdo os
seguintes:

TIPOS DE PLANOS DESCRIGAO

Plano Tradicional  Consiste no tipo mais antigo, que oferece uma garantia de rentabilidade minima (IGP-M + 6% ao
ano), mas o repasse do excedente financeiro é parcial (entre 50% e 80% do ganho do periodo).

PGBL Ao contrério do plano tradicional, o PGBL néo oferece garantia minima mas, em contraparti-
da, ha distribuicéo integral do excedente financeiro. Em termos de perfil dos fundos, que se
repete nos outros tipos de fundo, haveria trés possibilidades: soberano, unicamente composto
de titulos publicos; de renda fixa, com o uso de titulos publicos e privados de renda fixa; com-
posto, com a participacdo também de investimentos no mercado acionario.

continua
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TIPOS DE PLANOS DESCRICAO

PAGP A maior diferenca deste plano para o PGBL é a existéncia de uma garantia de reajuste infla-
cionario, mas ndo de taxa de juros minima, havendo também a possibilidade de repasse de
parte do excedente financeiro.

PRGP O cliente teré garantia de uma correcdo monetaria, mais uma taxa de juros previamente defini-
da, além de parte do repasse do excedente financeiro. Ou seja, este plano tem caracteristicas
econdmicas similares ao de garantia de rentabilidade minima, com excecdo do nimero
definido para a taxa de juros, que é menor.

FENACOR - Federacio Nacional dos Corretores de Seguros Privados, de Capitalizagao,
de Previdéncia Privada e das Empresas Corretoras de Seguros.

Este topico ndo tem como objetivo refletir sobre a eficiéncia de mercado ou
nio, mas apenas reforcar a sua capacidade ou n3o de varia¢o ou volatilidade em
relacdo as varidveis a serem estudadas.

Neste sentido, importa aqui apenas aportar o referencial tedrico sobre o que
seja um mercado eficiente.

Os mercados eficientes estdo relacionados a capacidade de os precos dos ati-
vos refletirem integralmente todas as informacoes disponiveis. Segundo Elton
et al. (2004), esta é uma hipétese muito forte.

O estudo da eficiéncia de mercado teve seu maior marco com os trabalhos
seminais de Fama (1970 e 1991). Inicialmente Fama (19770) definiu o mercado
eficiente em trés tipos de teste. O teste de forma fraca, em que os precos dos ati-
vos refletem todas as informagdes passadas; o teste da forma semiforte, cujos
precos dos ativos refletem todas as informagoes disponiveis; e o teste da forma
forte, cujos precos dos ativos refletem completamente informacoes privilegia-
das, ou seja, informacdes ainda n3o disponiveis. Em seu trabalho de 1991, Fama
relatou alguns pressupostos e redefiniu estes testes da seguinte forma: o teste
da forma fraca passou a ser classificado como teste de previsibilidade de retor-
nos; os testes de forma semiforte passaram a ser classificados como estudos de
eventos, ou seja, teste de previsibilidade de retornos; enquanto o teste de forma
forte continuou como relacionado a informagdes privativas.

Em termos do mercado brasileiro, alguns estudos foram realizados a fim de
verificar a eficiéncia do mercado. Bone e Ribeiro (2002), estudando a eficiéncia
fraca, concluiram que a grande maioria das agdes que compde o indice Iboves-
pa apresenta algum tipo de violacio da hipétese de eficiéncia fraca.
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A medida apropriada de desempenho depende da funcio a ser avaliada. A
medida de Sharpe é a mais apropriada quando a carteira representa todo o fundo
de investimento. A medida de Treynor, ou a medida de Jensen é apropriada quan-
do a carteira é misturada com varios outros ativos, permitindo a diversifica¢ao do
risco especifico da empresa fora da carteira. Também sera analisada a medida de
Modigliani-Modigliani. No entanto, para este trabalho, usaremos especificamente
o indice de Sharpe como medida de performance, por ser o mesmo altamente
consagrado em termos de avaliacdo de desempenho.

MEDIDA DE SHARPE

Uma das mais conhecidas metodologias de andlise é o indice de Sharpe, ex-
presso pela formula a seguir:

]l

) kb

g,

em que 1 representa o retorno esperado da carteira; r, a taxa livre de risco,
neste caso o benchmark e o representa o risco da carteira.

A medida de Sharpe divide a média do retorno em excesso da carteira duran-
te o periodo de amostra pelo desvio padrdo dos retornos, naquele periodo. O
numerador é o retorno incremental que a carteira ganhou em comparacio com
um investimento alternativo no ativo livre de risco e o denominador é o incremen-
to na sua volatilidade comparada com a alternativa livre de risco. (As linhas acima
der er simbolizam o fato de que como a taxa livre de risco pode ndo ser constan-
te durante o periodo de medida, tomamos uma média para amostra de ambos.)

Como se pode observar, ele mede o prémio por unidade de risco. Portanto,
quanto mais alto for o seu valor, melhor serd, pois significa que ha uma maior
relagdo entre prémio de risco e desvio padrio.

Trata-se de uma medida largamente utilizada tanto pelos meios académicos
quanto pelo mercado, constando de publicacdes cientificas e periédicos disponi-
veis aos investidores.

Esta medida foi a primeira capaz de mensurar a performance da carteira
que inclui o seu risco. Ela postulou dois componentes de risco:
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risco produzido pela flutuacio geral do mercado;
risco Ginico da variacio dos ativos da carteira.

Treynor ndo se preocupou muito com o conceito de diversificagdo, como a
correlagdo entre os ativos. Ele assume que a carteira de um fundo ja é bem diver-
sificada. Ele estava interessado em medir a performance que se aplicasse a todos
os investidores, indiferente da preferéncia de risco. Este indice mostra o exces-
so de retorno da carteira em rela¢do a taxa livre de risco por unidade de risco,
que é medido pela beta. Utilizando a teoria do mercado de capitais, introduziu
a taxa livre de risco, que podia ser combinada com diferentes carteiras para for-
mar a linha caracteristica da carteira. E mostrou que os investidores avessos ao
risco sempre irdo preferir a linha caracteristica com maior declive. Este declive
é calculado pela férmula:

T-%
@

Assim como a de Sharpe, a medida de Treynor nos da o retorno em excesso
médio por unidade de risco a qual este esta sujeito, mas usa o risco sistematico
em vez do risco total.

O indice de Sharpe utiliza o desvio padrao dos retornos como medida de risco.
Por conta disso, avalia os fundamentos da geréncia da carteira, tanto na perfor-
mance da taxa de retorno quanto na diversificagio.

Para uma carteira completamente diversificada, sem risco diversificavel, as
duas medidas dao o mesmo resultado. Qualquer diferenca que houver no resul-
tado é por conta da diversifica¢do.

Uma desvantagem desses dois indices é que eles produzem relativamente,
e n3o absolutamente, a performance da carteira.

Contrastando com esses dois métodos apresentados, a medida de Jensen é a
seguinte:
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A medida de Jensen é o retorno médio na carteira sobre e acima daquele que
foi previsto pelo CAPM, dado o beta da carteira e o retorno médio de mercado.
A medida de Jensen é o valor de alfa da carteira.

Cada medida tem o seu proéprio atrativo. Neste exemplo, todas as trés medi-
das sdo consistentes na revelacdo de que a carteira teve um desempenho melhor
do que a referéncia de mercado em base ajustada pelo risco. Entretanto, este nao
precisa ser o caso. Como serdo mostradas a seguir, as trés medidas nio forne-
cem necessariamente avalia¢cdes consistentes do desempenho relativo, assim co-
mo as medidas de risco, usadas para ajustar os retornos, sdo substancialmente
diferentes.

Uma variante dessas medidas de retorno ajustadas pelo risco foi recente-
mente introduzida por Leah Modigliani, da Morgan Stanley, e por seu avd, Fran-
co Modigliani, ganhador do Prémio Nobel de Economia tempos atras.

Assim como o quociente de Sharpe, ela evidencia a volatilidade total como
uma medida de risco, mas, como a medida de Jensen, a sua medida do desem-
penho ajustado pelo risco tem a interpretacio facil de um retorno diferencial re-
lativo ao indice de referéncia.

A caracteristica principal do indice de Modigliani (I,,) apresenta-se:

(4) Ly = O(;_ﬂx(Rj_RF) _[RM_RF]
Rj

em que:
O,,, = desvio padrao (risco) da carteira de mercado;
Oy, = desvio padrio (risco) do investimento em avaliacao;
R = rentabilidade do investimento;
R, = taxa de retorno de um ativo livre de risco;
R,, = rentabilidade do mercado.

Zﬂx(Rj-RF)

A primeira parte da equa¢io de Modigliani
Rj

revela qual

deveria ser o desempenho da carteira de investimento para que ela apresente o
mesmo risco da carteira de mercado. Subtraindo deste resultado o prémio pelo
risco de mercado [R,, — R ], chega-se ao indice de Modigliani.

Por exemplo, admita dois fundos de investimento com os seguintes indica-
dores para um determinado periodo:

Pelo indice de Modigliani, o fundo n3o se apresenta eficiente para o investi-
dor, sob o ponto de vista da rela¢3o risco e retorno. Admitindo o mesmo risco
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do mercado, B oferece uma rentabilidade negativa de —2,545%, porém superior
a A, que teve rentabilidade de —4% em rela¢do ao mercado.

Trata-se também de uma medida de desempenho global do fundo, calcula-
da pela relagdo entre os retornos do fundo acima de 98% do CDI e o risco do
fundo. Diferencia-se do indice de Sharpe por abordar a analise de semivariincia,
um conceito diferenciado de risco denominado downside-risk, que considera ape-
nas varidncias em relagdo a3 média que possam representar perdas financeiras.
Quando todas as rentabilidades mensais do Fundo sio maiores que o parime-
tro de 98% do CDI, o indice de Sortino tende ao infinito.

> (R =0.98-R; )
G §= .
\/ 2 Min(Ry -0,98-R;;0)°

n

em que:
S — Indice de Sortino
R, — Retorno do Fundo
R, — Retorno do Ativo Livre de Risco (CDI)
n — numero de observacdes

6) A= /n)'E \/(RFW' —-R)Y +(RFsj-S")

RFyj: Retorno médio do fundo de cada j-ésimo intervalo moével de m obser-
vacoes

RFsj: Desvio padrdo do fundo de cada j-ésimo intervalo mével de m obser-
vacoes

n: nimero de intervalos moéveis de m observacoes

R*: retorno referencial do fundo

S*: risco referencial do fundo
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O objetivo deste trabalho é verificar, por intermédio de testes estatisticos, o
nivel de sensibilidade da rentabilidade dos fundos de investimentos do tipo pre-
videncidrios brasileiros em relacdo a taxa de juros basica, medida pelo CDI no
periodo de 2003 e 2004, além da analise do seu desempenho por meio de medi-
das consagradas pelo mercado e outras alternativas.

Como amostra, foram tomados todos os fundos de investimento, do tipo
previdéncia (PGBL), negociado no mercado brasileiro, com patriménio supe-
rior a R$ 100 milhdes, independente de seu resultado, e que estivessem em
operagdo no periodo predefinido. Foram coletadas basicamente as informacoes
referentes aos retornos mensais de cada fundo e o valor do patriménio de cada
um deles.

Os dados secundarios, referentes a rentabilidade e patriménio dos fundos,
foram coletados por meio da publicagdo da Revista Exame, em seu suplemento
sobre fundos de investimento, acessado no site da referida revista. Os dados re-
ferentes ao CDI foram extraidos do site do Banco Central do Brasil.

A titulo de procedimentos metodolégicos, foram levantados os retornos
mensais de cada fundo selecionado para o periodo definido. Como menciona-
do anteriormente, calculou-se o desvio padrao dos retornos, que iremos carac-
terizar como risco, aplicando-se posteriormente a analise de performance pelos
modelos de desempenho de Sharpe, citados na revisio da literatura e, em segui-
da, foi classificado do melhor para o pior desempenho em termos da relagdo
risco-retorno. E, finalmente, foi realizado o estudo de correlacdo entre os retor-
nos e a taxa de juros, simbolizada como CDI mensal, sendo este considerado
como benchmark.

Analisando a Tabela 4 a seguir, verifica-se que nio existe uma relacio dire-
ta entre o tamanho do fundo e seu desempenho em termos de retorno, pois um
fundo como o do Bradesco (19, que apresenta o maior patriménio, nao obteve
no periodo estudado um retorno tdo bom quanto um outro fundo do préprio
banco (59), com patrimonio oito vezes menor e rentabilidade seis pontos percen-
tuais acima.

Verifica-se, também, que o ano de 2003 propiciou rentabilidade bastante
superior a 2004, o que foi provocado pela queda do CDI neste periodo.
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Como se verifica na tabela, que esta classificada do melhor retorno para o
pior, independente do tamanho do patriménio, o Bradesco apresenta os trés me-
lhores desempenhos de uma lista de 26 fundos, com uma performance de ges-
tao melhor do que os demais fundos.

Em termos de performance, reportando-se a Tabela 4, analisa-se o se-
guinte:

Chama-se a atenc¢io para o desvio padrio do fundo ntimero 6, pertencente
ao Santander, que apresentou desvio de 80,80% para um retorno de apenas
2.6,11% no periodo. Por outro lado, o fundo com menor variabilidade de retorno
foi o ntimero 20 (Itatt Flexiprev XV RF FI), com 18,2% e retorno de 38,91%,
superior ao benchmark, representado pelo CDI, que foi de 36,17%.

O indice de correlacao teve por objetivo analisar o grau de relagdo existente
entre a trajetoria dos retornos dos fundos selecionados e a trajetéria do CDI. Em
média, a correlag¢io se apresentou positiva, com um ntimero em torno de 0,8,
tendo a maxima de 0,98 e a minima de o,51. A excecdo foi por conta do fundo
namero 6, o Santander Banespa FI Renda Fixa V, que apresentou correlacio ne-
gativa de 0,03.

Em geral, o indicativo é que, por serem fundos de renda fixa, na grande
maioria, guardam relacdo muito forte com o CDI, que é a base para a remune-
ragdo desses fundos. O caso realmente diferenciado fica por conta do fundo 6
citado anteriormente.

O indice de Sharpe, medida para mensurar a performance dos fundos de
investimentos, apresentou alguns resultados negativos, motivados pelo desem-
penho dos fundos abaixo de benchmark. O destaque ficou para o fundo nimero
5 (Bradesco Plus), que conseguiu um indice de 0,18, caracterizando o prémio
por cada unidade de risco assumida. O destaque negativo ficou com o fundo
numero 7 (UBB AIG Prever), que obteve o indice de —0,18, ou seja, contrarian-
do o trade-off risco e retorno, quer dizer, para cada unidade de risco, o retorno
piora em 0,18.
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FUNDO NUMERO  PATRIMONIO  RENTABILIDADE - % RETQRNO
R$ 1.000 PERIODO
2003 2004

Bradesco FI Renda Fixa VGBL Fix 1 9.342.619 21,38 12,78 34,1600
[tat Flexprev XII RF FI 2 2.890.400 23,65 14,92 38,5700
[tat Flexprev | RF Fl 3 2.554.262 22,47 12,74 35,2100
[tati Flexprev VI RF FI 4 1.625.413 22,72 13,89 36,6100
Bradesco FI RF PGBL Fix Plus 5 1.088.626 24,54 15,83 40,3700
Santander Banespa Fl Renda Fixa V 6 806.793 13,06 13,05 26,1100
UBB AIG Prever | Fix 100 FI Renda Fixa 7 759.721 20,04 12,38 32,4200
Santander Banespa Fl Renda Fixa VI 8 738.867 22,47 13,02 35,4900
RealPrev Fix Executivo FI Renda Fixa 9 696.114 23,23 14,66 37,8900
RealPrev Fix FI Renda Fixa 10 678.863 21,53 13,05 34,5800
UBB AIG Prever IV Fix 100 Fi Renda Fixa 11 606.446 21,83 14,04 35,8700
UBB Corporate | FI Renda Fixa 12 523.555 23,13 15,06 38,1900
Bradesco FI Renda Fixa PGBL F10 13 517.732 25,10 15,08 40,1800
HSBC FI RF Future 14 323.795 24,02 14,99 39,0100
Bradesco FAPI Fix 15 315.370 26,21 10,61 36,8200
[tal Prev Master RF F100 F 16 308.235 23,24 15,22 38,4600
Santander Banespa FI Renda Fixa Ill 17 301.354 23,75 15,07 38,8200
Bradesco FI Renda Fixa PGBL F15 18 274.161 25,13 14,54 39,6700
Santander Banespa Fl Renda Fixa I 19 264.634 22,91 14,17 37,0800
[tat Flexprev XV RF Fl 20 245.126 23,66 15,25 38,9100
UBB Corporate Il FI Renda Fixa 21 182.002 22,94 14,84 37,7800
SafraPrefix 22 161.143 22,41 14,34 36,7500
UBB Corporate Il FI Renda Fixa 23 146.577 22,39 14,76 37,1500
RealPrev Fix Exclusivo FI Renda Fixa 24 127.416 24,04 15,22 39,2600
[tat Flexprev Il RF FI 25 123.835 21,92 13,22 35,1400
MB Prev X Renda Fixa FIF 26 107.965 21,05 13,29 34,3400
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FUNDO NUMERO RETQRNO DESVIO  CORREL. iNDICE DE
PERIODO  PADRAO (*) SHARPE
Bradesco FI Renda Fixa VGBL Fix 1 3416 19,6600 0,7999 -0,1022
[tat Flexprev XII RF FI 2 3857 19,4000 0,8849 0,1237
[tat Flexprev | RF Fi 3 3521 23,4700 0,7995 -0,0409
[tat Flexprev VI RF FI 4 3661 19,9100 0,8551 0,0221
Bradesco FI RF PGBL Fix Plus 5 4037 23,8200 0,9529 0,1763
Santander Banespa Fl Renda Fixa V 6 2611 30,8000 -0,0342 -0,1245
UBB AIG Prever | Fix 100 Fl Renda Fixa 7 3242 21,4000 0,8856 -0,1752
Santander Banespa Fl Renda Fixa VI 8 3549 26,0300 0,7043 -0,0261
RealPrev Fix Executivo Fl Renda Fixa 9 3789 19,6800 0,5133 0,0874
RealPrev Fix FI Renda Fixa 10 3458 19,4800 0,5006 -0,0816
UBB AIG Prever IV Fix 100 Fi Renda Fixa 11 3587 21,6700 0,8711 -0,0138
UBB Corporate | FI Renda Fixa 12 3819 23,1100 0,8488 0,0874
Bradesco FI Renda Fixa PGBL F10 13 4018 28,1300 0,8450 0,1426
HSBC FI RF Future 14 3901 29,9500 0,6306 0,0948
Bradesco FAPI Fix 15 3682 36,6100 0,7192 0,0178
[tatl Prev Master RF F100 Fl 16 3846 25,8000 0,9528 0,0888
Santander Banespa Fl Renda Fixa Ill 17 3882 28,4600 0,7585 0,0931
Bradesco FI Renda Fixa PGBL F15 18 3967 36,5100 0,8224 0,0959
Santander Banespa Fl Renda Fixa I 19 3708 31,1900 0,8715 0,0292
[tatl Flexprev XV RF FI 20 3891 18,2000 0,8999 0,1505
UBB Corporate Il FI Renda Fixa 21 3778 22,9900 0,8436 0,0700
SafraPrefix 22 3675 20,0800 0,8528 0,0289
UBB Corporate I FI Renda Fixa 23 3715 24,0800 0,7985 0,0407
RealPrev Fix Exclusivo FI Renda Fixa 24 3926 18,6000 0,5839 0,1661
[tat Flexprev Il RF FI 25 3514 20,5000 0,8511 -0,0502
MB Prev X Renda Fixa FIF 26 3434 19,5000 0,9776 -0,0938

(*) Correlagdo entre o retorno do fundo e a taxa CDI.

CDI no periodo 36,17.
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Este trabalho chegou a conclusées semelhantes as de Santos, Matsumoto e
Pinheiro (2004), constatando que, na média, os fundos nao conseguiram, no
periodo estudado, superar o benchmark, ou seja, que nao ha excesso de retorno
na comparacao entre os retornos dos fundos e o CDI. Essa constata¢do pode ser
feita ao se analisar os graficos das Figuras 1 e 2, em que no ano de 2004, prin-
cipalmente, os fundos nio conseguiram, em nenhum més, retorno melhor do
que o CDI e em 2003, apenas no més de novembro este feito foi alcangado.

Em termos de performance, o indice de Sharpe foi utilizado por ser um
indice de ampla aceitacio no mercado e bastante difundido e também para
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poder comparar com resultados de outros pesquisadores que também utiliza-
ram Sharpe para periodos anteriores. Tecnicamente, o indice de Sharpe também
é o mais recomendado para investidores que aplicam em um tnico fundo, con-
centrando, desta forma, o risco numa inica carteira.

Diante deste fato, é relevante questionar qual o motivo que levou a baixa
performance dos fundos como um todo. Sera que existiram composicdes da car-
teira que buscaram uma gestdo mais ativa e ndo passiva, como se espera deste
tipo de fundo, ou seja, os gestores buscaram um desempenho superior e mon-
taram carteiras mais agressivas, como, por exemplo, com itens como moedas e
ou ag¢des? Realmente o desempenho foi surpreendente, principalmente no ano
de 2004, quando o mercado esteve relativamente tranqiiilo e com a taxa Selic
relativamente alta.

Desta forma, chega-se a conclusao, conforme a proposta deste trabalho, que
é a de avaliar o desempenho dos fundos de investimento do tipo PGBL, que exis-
te uma certa “ineficiéncia” na gestdo dos fundos de previdéncia no Brasil, de-
vendo os gestores buscar novas alternativas para melhorar tal desempenho.

A titulo de sugestdo, seria interessante para um proximo trabalho a amplia-
¢do do periodo e um niimero maior de fundos, bem como o cruzamento de
varios outros modelos de desempenho, a saber, Treynor, Jensen, Sortino e Modi-
gliani & Modigliani.
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