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RESUMO

O objetivo deste artigo foi avaliar a efetividade de técnicas de selegdo de fundos de investimentos sob a dtica dos fundos
de pensdo brasileiros. Estratégias de asset liability management (ALM) e liability driven investment (LMI) sdo usualmente
adotadas para direcionar o gestor do fundo de pensdo em relagdo a alocagéo estratégica em classes de ativos que devem
compor sua carteira de investimentos e a liquidez necessaria em cada época, ndo especificando, contudo, em quais ativos
alocar recursos dentre a infinidade de ativos disponiveis no mercado financeiro. Este artigo contribui para a gestdo tatica
nos segmentos de renda fixa e renda varidvel terceirizados pelos fundos e demonstra que adotando indicadores simples pode
aumentar o desempenho das alocagées. Este artigo amplia o conhecimento sobre a decisdo de investimentos dos fundos de
pensdo e gera confiabilidade na adogdo do indice de Sharpe como técnica de sele¢do de fundos de investimentos. Foram
analisados os retornos obtidos por carteiras hipotéticas construidas por meio das seguintes técnicas: (i) indice de Sharpe;
(ii) alfa de um modelo multifatorial; (iii) eficiéncia da andlise envoltéria de dados (DEA, data envelopment analysis); e (iv)
as diferentes combinagdes dessas técnicas. Consideraram-se informagoes de 369 fundos de 2013 a 2018, adotando 12 janelas
temporais para sele¢io e reavaliacdo das carteiras. Os retornos obtidos foram comparados com a meta atuarial média dos
planos de beneficios administrados pelos fundos de pensdo, por meio da divergéncia ndo planejada (DnP). Ao terceirizar
a alocagdo dos fundos de pensdo em fundos de investimento de renda fixa e renda variavel verificou-se que o indice de
Sharpe contribui significativamente para o desempenho dos fundos de pensdo, comparativamente a outros indicadores e
técnicas ou sua combinagao.

Palavras-chave: fundos de pensao, anélise de desempenho, fundos de investimentos, analise envoltdria de dados, divergéncia
néo planejada.
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Técnicas de selecdo de fundos de investimentos sob a Gtica dos fundos de pensao brasileiros

1. INTRODUCAO

O fundo de investimento é um tipo de aplicagdo
financeira que retne recursos de diversos investidores,
com objetivo de obter ganhos financeiros a partir de
investimentos coletivos em uma carteira de ativos. De
acordo com dados da Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2019),
a industria de fundos de investimento alcangou mais de R$
8,5 trilhdes em patrimonio liquido, sendo 64% em fundos
de investimentos e 36% em fundos de investimentos em
cotas de fundos de investimentos. O segmento totalizou
19,1 mil fundos com 20,9 milhdes de cotistas (ANBIMA,
2019).

No contexto dos fundos de pensao, que movimentam
R$ 949,9 bilhdes de reais no mercado financeiro, 67%
dos recursos sao investidos por meio de fundos de
investimentos, sendo essa, portanto, a modalidade
de investimento predominante nesse meio, conforme
Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp, 2019).

Historicamente, a representatividade dos fundos de
investimentos na carteira dos fundos de pensao tem
se tornado cada vez maior ao longo dos anos, assim
como os ativos classificados no segmento de renda fixa.
Isso ocorreu porque, com o aumento da remuneragao
dos titulos de divida do governo no periodo de 2010
e 2014, a alocagao dos fundos de pensdo nesses ativos
se intensificou, fazendo com que 73% da sua carteira
consolidada fossem alocados predominantemente no
segmento de renda fixa, sendo 54,3% desses por meio
de fundos de investimentos (Abrapp, 2019).

Apesar de essa carteira conservadora ser observada
mundialmente entre os fundos de pensdo, conforme
observado pela Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD, 2018), a queda na remuneragao
desses ativos pode comprometer a capacidade de
pagamento de beneficios nos planos previdenciarios.
Isso ocorre porque a baixa remuneragdo dos titulos do
governo pode reduzir a expectativa de rentabilidade dos
planos de beneficios, fazendo com que sejam assumidas
taxas de desconto mais baixas para apuragdo do valor
monetario de suas responsabilidades futuras.

Nao obstante, dados o potencial dos fundos de penséo
para a movimenta¢ao da economia do pais e o cendrio
de reformas estruturais e conjunturais, até mesmo no
sistema previdencidrio, é ressaltada a importancia da
gestdo de seus recursos garantidores, que devem se
orientar por uma alocagao estratégica, aproveitando as
oportunidades do mercado, garantindo nao apenas uma
rentabilidade superior a meta atuarial, mas uma folga
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financeira que proporcione maior seguranga ao passivo
do plano (Bertucci et al., 2006).

Um dos problemas mais recentes dos fundos de penséao
¢ a baixa remuneragao dos ativos que compdem sua carteira
de investimentos, podendo comprometer a capacidade de
pagar beneficios e/ou aumentar seu risco de insolvéncia
(Guiotti et al., 2020). Essa dificuldade pode ser enfrentada
em diferentes etapas da decisdo de investimento dessas
instituicdes. Em uma primeira etapa, pode-se realizar
uma alocagdo estratégica nas diferentes classes de ativos
e riscos permitidos pela regulamentagio e politicas dessas
instituigdes. Por exemplo, podem ser adotadas técnicas de
gerenciamento de ativos e passivos, como o asset liability
management (ALM) e o liability driven investment (LDI)
(Bogentoft et al., 2001; Hibiki, 2006; Mitra & Medova,
2010; Oliveira et al., 2017, 2018). Ap6s esse direcionamento
estratégico sobre alocagao em diferentes tipos de ativos, é
necessario explicitar quais os ativos especificos para alocar
recursos dentre a infinidade de alternativas nos mercados
de renda fixa e de agdes disponiveis no mercado financeiro.
O artigo contribui, nessa etapa da decisdo de investimento
dos fundos de pensao, ao comparar o desempenho de
algumas técnicas de alocagdo propostas na literatura e
avalia o desempenho dessas no contexto especifico de
fundos de penséo, considerando uma amostra de fundos
de investimentos destinados a investidores qualificados e
profissionais que seguem as diretrizes da Resolugdio CMN
n° 4.661/2018, emitida pelo Banco Central do Brasil,
especifica para os fundos de pensao.

O estudo de técnicas de selecdo de investimentos no
ambito dos fundos de pensao ainda é pouco explorado na
literatura. A maioria dos estudos se concentra na analise
do perfil dos investimentos dos planos de beneficios
em fungao do tipo de gestdo (publica ou privada), de
caracteristicas de sua massa de participantes e do seu
nivel de maturidade [Andonov et al. (2017), Blake et al.
(2013,2017), Bradley et al. (2016), Dujim e Steins Bisschop
(2018), Edelen et al. (2016), Lakonishok et al. (1991),
Novy-Marx e Rauh (2011), Rauh (2008), entre outros].

As estratégias de gerenciamento de ativos e passivos,
como ALM, LDI ou goal based investment (GBI), que tém
por objetivo aumentar a probabilidade de se alcancarem
metas (Nevins, 2004), direcionam o gestor do fundo de
pensdo sobre as classes e caracteristicas dos ativos que
devem compor sua carteira e sobre a liquidez necessaria
em cada época, além da abordagem direcionada ao
risco de nao se atingir a meta definida, considerando,
também, o perfil e as caracteristicas dos clientes (Mitra
& Medova, 2010; Oliveira et al., 2017, 2018). Contudo,
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nao especificam em quais ativos especificos alocar
recursos dentre os disponiveis no mercado financeiro,
resumindo em poucos ativos a infinidade de instrumentos
financeiros, como os estudos de Correia et al. (2018),
Saad e Ribeiro (2004) e Silva et al. (2015), que realizam
a otimizagdo de carteiras de fundos de pensao brasileiros
por meio da aplica¢ao de ALM, considerando classes de
ativos, principalmente de renda fixa, nos dois primeiros,
incluindo renda fixa e renda variavel (Correia et al., 2018) e
com adi¢ao de estruturados, exterior, iméveis e operagoes
com participantes (Silva et al., 2015).

Portanto, o presente artigo se justifica por analisar
técnicas de selecdo de fundos de investimentos, etapa
posterior aos estudos de ALM, LDI ou GBI, sob a
Otica dos investimentos dos fundos de pensédo. Sdo
considerados, portanto, apenas aqueles que seguem as
regras especificadas na legislacao dos fundos de pensao.
Dessa maneira, a aplica¢ao de recursos em tais fundos
ndo resultara em desenquadramentos as normas vigentes
e podera proporcionar uma analise mais ampla das opgoes
de investimento disponiveis no mercado.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Técnicas de Selecao de Fundos de
Investimentos

Diversos fatores podem ser observados na decisdo de
investimento, como o nivel de retorno desejado, o apetite
ao risco do investidor e a finalidade do investimento. Os
fundos de pensao, que tém compromisso de longo prazo
com seus participantes, devem compor sua carteira de
investimentos, garantindo solvéncia e liquidez até a data
esperada para pagamento de seu tltimo beneficio e, por
esse motivo, acabam compondo suas carteiras de maneira
conservadora, aplicando diretamente em titulos de divida
publica ou por meio de investimentos coletivos, como os
fundos de investimentos (OECD, 2018).

As estratégias de investimentos dos fundos de penséao
seguem politicas de alocagdo que devem ser aprovadas
pelos respectivos conselhos deliberativos. Tal politica
de investimentos determina os ativos que podem ser
investidos, observados as modalidades, os segmentos, os
limites e demais critérios e requisitos estabelecidos em
legislagao (Gutierrez et al., 2019). Ibbotson e Kaplan (2000)
verificaram que a politica de alocagdo de ativos explica
aproximadamente 90% da variabilidade de retornos de
um fundo mutuo ou de pensédo ao longo do tempo e 40%
da variagdo dos retornos observada entre os fundos.

Porém, a politica ndo é a unica responsavel pelo
desempenho do fundo, mas também o conhecimento
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Dessa maneira, o objetivo deste artigo é avaliar
técnicas de selecio de fundos de investimentos sob a
otica dos fundos de pensao brasileiros. Os objetivos
especificos compreendem: (i) analisar as propostas de
selecdo de fundos de investimentos nos segmentos de
renda fixa e renda varidvel, com base em indicadores
de desempenho (indice de Sharpe e alfa de um
modelo fatorial) e eficiéncia [calculada pela analise
envoltdria de dados (DEA, data envelopment analysis)]
e suas combinacdes, atribuindo escores aos fundos e
comparando seus resultados; e (ii) analisar a eficacia das
técnicas avaliadas mediante a comparagdo dos retornos
dos fundos de investimentos selecionados com a meta
atuarial média dos planos de beneficios por meio da
divergéncia nao planejada (DnP).

O artigo se estrutura em cinco se¢des. A primeira
apresenta a contextualiza¢ao e os objetivos da pesquisa.
A segunda apresenta o referencial tedrico do estudo. A
terceira apresenta a metodologia de analise adotada. A
quarta apresenta os resultados encontrados e a quinta
apresenta as consideracdes finais.

e a experiéncia do gestor da carteira de ativos. Dado o
extenso nimero de ativos financeiros disponiveis no
mercado financeiro, a decisao pelo investimento pode ser
influenciada tanto por fatores técnicos quanto politicos
e, no primeiro, ¢ importante adotar as ferramentas
adequadas para esse propdsito.

Existe na literatura uma ampla variedade de
ferramentas que podem ser utilizadas para avaliagao
de desempenho de investimentos, garantindo certo
embasamento na opg¢do pela aplicacao financeira.
Técnicas simples, que permitem avaliar o retorno do
investimento em funcdo do nivel de risco incorrido,
sao bastante utilizadas, como o indice de Sharpe e o alfa
de Jensen. Em contrapartida, técnicas mais complexas
permitem considerar uma infinidade de fatores na
avaliacdo do investimento, como a DEA, que tem sido
bastante difundida nas analises financeiras.

Varga (2001) avaliou a aplicagdo de diferentes
indicadores de desempenho para escolha de fundos de
agoes brasileiros no periodo de 1997 a 1999. Sua conclusao
foi de que o indicador apropriado depende da importancia
da carteira para o investidor: (i) quando nao existem
investimentos de risco e seu objetivo é construir uma
carteira para ser seu Unico investimento com risco,
o indice de Sharpe é o indicador mais apropriado;
(ii) quando existe uma carteira de mercado e seu
objetivo ¢ adicionar investimento com risco, o indice de
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valor agregado (IVA) é o indicador mais apropriado; e
(iii) quando o objetivo é avaliar a performance da carteira
existente para realoca-la e aumentar a sua, o indicador
mais apropriado é o risco sistémico. Contudo, a0 comparar
os fundos que se destacam nas diferentes medidas, os
resultados praticamente nao diferem.

Resultado semelhante foi observado por Eling (2008),
analisando fundos de investimentos em sete classes
de ativos no periodo de 1996 a 2005. Sua hipotese era
de que o indice de Sharpe nao seria um indicador de
desempenho adequado quando a série de retornos
nao apresenta distribui¢ao normal. Contudo, o autor
verificou que a escolha da medida de desempenho nao
influencia significativamente a classificagao dos fundos
de investimentos e que o indice de Sharpe pode ser
considerado uma medida superior as demais por ser
mais conhecida e mais bem compreendida, além de ser
consistente com a maximizagao esperada da utilidade.

Em contrapartida, Ornelas et al. (2012) verificaram
que as medidas de desempenho aplicadas a fundos de
investimentos tém classificagdes semelhantes apenas
quando em sua férmula o numerador é o mesmo, no
caso, o excesso de retorno em relacio a taxa livre de
risco. Contudo, quando adotadas outras medidas de
desempenho, os resultados podem ser significativamente
diferentes. Ornelas et al. (2012) ressaltam, ainda, que a
adogdo de varias medidas de desempenho traria impacto
positivo na escolha do investimento.

Zakamouline (2010) obteve resultados semelhantes
avaliando fundos de hedge, verificando, ainda, que a alta
correlagdo das classificagdes dos fundos obtidas com o
indice de Sharpe e com outras medidas alternativas se
justifica pelo periodo adotado para avaliar o desempenho
da amostra de retornos utilizada. Dessa maneira,
ao contrario do adotado por Eling (2008), quando
avaliadas as séries em periodos diferentes do mensal
e quando adotadas séries de retornos com distribui¢ao
mais distante da normal, é possivel obter classificagoes
significativamente diferentes.

Braganca e Pessoa (2017) analisaram o desempenho
de fundos de investimento multimercado brasileiros a
partir da aplicagdo de diferentes modelos de precificagao
de ativos, como o modelo de Fama e French (1993), o
modelo de Carhart (1997) e modelos de multiplos fatores
que incorporam ora fatores relacionados ao segmento de
renda variavel, ora fatores relacionados ao segmento de
renda fixa. Os autores verificaram resultados semelhantes
para os modelos, exceto quando incorporados fatores
de renda fixa, que aumentaram o poder explicativo dos
modelos.

Sob outra perspectiva, Fonseca et al. (2018)
compararam o desempenho de fundos de investimentos
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adotando uma técnica paramétrica [alfa do modelo
proposto por Carhart (1997)] e outra ndo paramétrica
(DEA). Os autores verificaram que os alfas do modelo de
Carhart tém alta correlagdo com os retornos dos fundos, o
que nao foi observado para os escores obtidos pela DEA,
ressaltando que a escolha pelo método de avalia¢ao de
desempenho é uma importante etapa no processo de
selecao de investimentos.

Rubio et al. (2018) incorporaram, no modelo de
precificagao de ativos proposto por Carhart (1997), os
escores de eficiéncia medidos pela DEA para avaliar o
desempenho de fundos de investimentos. Os autores
verificaram que os escores de eficiéncia tém poder
explicativo sobre os retornos dos fundos, reduzindo o
erro de estimacio do modelo.

Outros estudos foram desenvolvidos ndo
especificamente para comparar os resultados de medidas
diferentes de desempenho, mas para efetivamente avaliar
o desempenho de fundos de investimentos: Fonseca et al.
(2007), que avaliaram o desempenho de fundos de renda
fixa e de renda varidvel, adotando o indice de Sharpe e o
indice de Sortino, e Ayadi e Kryzanowsky (2011) e Ayadi
etal. (2018), que avaliaram o desempenho de fundos de
renda fixa canadenses a partir de um modelo de multiplos
fatores que incorpora indicadores do segmento de renda
fixa e outros fatores.

Existem, também, estudos que avaliaram o desempenho
de diferentes tipos de fundos adotando a DEA, como
Macedo et al. (2010), que analisaram fundos de renda
fixa, Bisso et al. (2016) e Ceretta e Costa (2001), que
analisaram fundos de renda variavel, e Melo e Macedo
(2013), que analisaram fundos multimercado. Silva et
al. (2020) avaliaram, ainda, o turnover da carteira e o
desempenho de fundos de investimentos em agdes no
Brasil, identificando uma relagdo positiva entre eles.

No contexto dos fundos de pensio, Oliveira e Pinheiro
(2012) analisaram o desempenho de a¢cdes do mercado
brasileiro por meio do modelo CCR (abreviatura de
Charnes, Cooper e Rhodes (1978), sobrenomes de seus
autores) da DEA. A partir da aplicagao dessa técnica
no periodo de 2001 a 2007, Oliveira e Pinheiro (2012)
obtiveram um retorno trés vezes superior ao que seria
obtido caso fosse adotada a técnica de investimento
passivo.

2.2 Indicadores de Desempenho de
Investimentos

Os indicadores de desempenho de investimentos
podem ser medidos de diferentes maneiras, indicando
ao investidor o retorno do ativo para determinado nivel
de exposigdo ao risco. Esse, por sua vez, pode ser medido
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em termos do mercado ou do proéprio ativo, tornando-se,
também, uma medida de desempenho, de maneira que
quanto menor o risco, melhor, sob a ética dos fundos de

Jéssica Santos de Paula & Robert Aldo Iquiapaza

pensao. Na Tabela 1 sao apresentados alguns indicadores
de desempenho adotados nesse estudo para avaliar as
técnicas de selegdo de fundos de investimentos propostas.

Tabela 1
Indicadores de desempenho
Indicador Descriciao Formula
indice de Sharpe Retorno esperado (R) além do ativo livre de risco (R) dividido s R —R¢
(Sharpe, 1966) pelo risco com que esse corre (o). T oo
Alfa de Jensen Excesso de retorno em relacdo ao ativo livre de risco (ﬁf)e ao o L
ganho em funcdo do risco incorrido (i) em relagdo a carteira a, =R -R-BiR —R)

(Jensen, 1968)

de mercado (R ).

M2
(Modigliani &
Modigliani, 1997)

Excesso de retorno do fundo quando comparado ao retorno
da carteira de mercado (R ), apds ajustar o retorno do fundo
(R) ao risco de mercado (om), como se ambos tivessem a

mesma volatilidade.

M? = K - ﬁm, sendo

- Om = Om. -
Rc=—XR;j+(1——) XR
c o; i ( o_i) f

indice de Sortino
(Sortino & Van Der
Meer, 1991)

Semelhante ao indice de Sharpe, diferenciando-se apenas na
medida de risco, ja que utiliza a volatilidade ocorrida apenas
nos retornos inferiores a determinado valor de referéncia.

Ri—R¢

0=
JE s minGo; B~ R

IVA — Appraisal ratio
(Treynor & Black,

1973) diferente do risco de mercado.

Valor adicionado a carteira pelo fato de assumir um risco

Qi
IVA=—
O—E ’

sendo ai 0 alfa de Jensen e o:0 risco nao sistematico

Beta sistémico P
ao retorno de um indice de mercado (Rm).

Medida de sensibilidade do retorno do fundo (Ri) em relagdo

_ COV(Rir Rm)
i Var(Rp,)

Medida de variagdo potencial maxima do valor de uma
carteira com uma dada probabilidade em um horizonte

VaR paramétrico
predefinido.

VaR = za-o + o,
Sendo o (1 - o) quantil da distribuicdo normal
padronizada (N~(0,1)), 0 < a < 1 e oi a volatilidade
do fundo

VaR histérico
dos retornos esperados.

Semelhante ao VaR paramétrico, considerando o histograma

VaR,(X) = min {z|Fx(z) 2 1 - a},
1 — a é o nivel de confianga, e VaR,(X) é o percentil
que resulta na maior perda esperada

VaR condicional VaR.

Perda esperada de um investimento, dado que essa exceda o

CVaR = E(X|X > VaR),
sendo X a perda média esperada, ou seja, a média
dos retornos esperados do fundo acima do VaR

DnP meta de rentabilidade (1.

Desvio do retorno dos investimentos (r) em relagdo a uma

DnP=ri—l=r—{[(1+)(1+m] -1}
sendo i a taxa de desconto financeiro da meta
atuarial e 7 a taxa de inflagdo indexada a meta

atuarial

DnP = divergéncia ndo planejada; IVA = indice de valor agregado; M? = indice de Modigliani e Modigliani; VaR = value-at-risk.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3. METODOLOGIA

3.1 Delimitacao da Amostra e Coleta de Dados

Para cumprir o objetivo proposto, foram selecionados
os fundos de investimentos, até mesmo aqueles que
investem em cotas de fundos de investimento, nos quais
os fundos de pensdo possam alocar seus recursos, ou
seja, fundos brasileiros, abertos, destinados a investidores
qualificados e profissionais, listados na plataforma
Economatica. Desses, foram selecionados aqueles que
seguem as diretrizes da Resolu¢ado CMN n° 4.661/2018
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e excluidos os fundos de investimentos exclusivos e os
destinados a investidores exclusivos.

Os fundos de investimentos identificados foram
segregados por segmento de aplicagdo, conforme
classificagao da ANBIMA. Os fundos classificados nos
segmentos de estruturados e exterior ndo compdem a
amostra deste estudo por terem baixa representatividade
na carteira consolidada dos fundos de pensdo (Abrapp,
2019). Logo, foram avaliados os fundos de renda fixa e
renda varidvel, conforme a Tabela 2.
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Tabela 2

Classificagao da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) dos fundos analisados

nessa pesquisa

Classificacio ANBIMA

Segmento renda fixa

Segmento renda variavel

Previdéncia renda fixa

Acoes dividendos

Renda fixa duracdo alta*

Acgoes indexados

Renda fixa duracdo baixa*

Acoes indice ativo

Renda fixa duracao livre*

Acoes livre

Renda fixa duragdo média*

Agoes setoriais

Renda fixa indexados

Acoes small caps

Renda fixa simples

Acoes sustentabilidade/governancga

Acdes valor/crescimento

Fechados de agoes

Previdéncia a¢oes

* Incluidos fundos classificados como de crédito livre, grau de investimento e soberano.
Fonte: £laborada pelos autores conforme dados disponiveis na plataforma Economatica.

Para identificacdo de outliers e dados inconsistentes
presentes nas amostras de fundos de investimentos,
foram realizadas estatisticas descritivas e analisadas
separadamente, caso a caso, ante a necessidade de
exclusdo da informacio da base de dados. A validagéo
dos dados foi realizada por meio de consulta ao website
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e corrigidos,
quando necessario.

Dessa maneira, a amostra de fundos de investimentos
utilizada neste estudo é de 369, sendo 237 ativos e 132
cancelados na data de coleta dos dados (14/10/2019).

Os dados foram coletados em frequéncia mensal e
compreendem o periodo de janeiro de 2010 a dezembro
de 2018. Nio foram considerados dados de 2019 devido a
falta de informagoes relativas aos fundos de pensao para
esse exercicio, impossibilitando a avaliagdo da efetividade
da adogdo das técnicas propostas.

3.2 Andlise dos Dados

Os fundos de investimentos foram analisados em
12 janelas temporais de 42 meses cada, sendo os 36
primeiros utilizados para estimativa de seus desempenhos
e selecdo dos cinco melhores, e os seis meses seguintes
para verificagdo da efetividade das técnicas adotadas. Para
isso, sdo considerados apenas os fundos com informagdes
completas em cada janela temporal e o rebalanceamento
da carteira a cada seis meses.

No contexto dos fundos de penséo, o conselho fiscal
deve emitir, pelo menos semestralmente, relatorios de
controles internos que contemplem conclusdes sobre
a aderéncia da gestao de seus recursos garantidores as
normas vigentes. Por esse motivo, as carteiras construidas
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por meio das técnicas propostas sdo rebalanceadas
semestralmente.

Devido as especificidades de cada tipo de fundo, as
técnicas de avaliacdo de desempenho foram adotadas
conforme seu segmento: (i) para fundos classificados
no segmento de renda fixa, foram adotados o indice de
Sharpe, o alfa medido por um modelo de multiplos fatores,
aeficiéncia da DEA e as combinagdes dessas técnicas; (ii)
para fundos classificados no segmento de renda variavel,
foram adotados o indice de Sharpe, o alfa do modelo de
precificagdo de ativos proposto por Carhart, a eficiéncia
da DEA e as combinac¢des dessas técnicas.

Para os fundos de renda fixa, o modelo de regressao
equivale a um modelo de multiplos fatores que considera
indicadores de referéncia do mercado de renda fixa.
Para os fundos de renda variavel, o modelo equivale ao
proposto por Carhart (1997), considerando os fatores
brasileiros disponibilizados pelo Nucleo de Pesquisa
em Economia Financeira da Faculdade de Economia,
Administracao e Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo (NEFIN FEA-USP).

Com relagdo ao ativo livre de risco adotado,
conforme Copeland et al. (1995), esse deve ter correlagdo
aproximadamente nula com o mercado. Portanto, para
os fundos de renda fixa, foi adotado o Certificado de
Depésito Interbancario (CDI), que apresenta correlagao
insignificante com o mercado e que apresenta desvios-
padrao despreziveis (Piccoli et al., 2014), além de ser o
indice mais adotado na literatura brasileira como proxy
para o ativo livre de risco. Para os de renda variavel,
em contrapartida, foi adotado o DI-swap, assim como
o NEFIN FEA-USP, apurado a partir de contratos de
30 dias.
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Em todas as analises, os indicadores estdo ajustados
pela taxa maxima de administragdo dos fundos de
investimentos. Para os fundos nos quais a base de dados
nao apresentava valores de taxa de administra¢ao, foi
adotada a taxa média dos demais fundos, assim como
realizado por Oreng et al. (2017).

Os resultados obtidos pelas diferentes técnicas foram
comparados entre si e a efetividade de cada uma foi
avaliada por meio da comparacdo dos retornos obtidos
no periodo seguinte da analise, com a meta atuarial média
dos planos de beneficios no respectivo periodo, via DnP.
Com isso, é possivel identificar as técnicas que melhor
reflitam o desempenho dos fundos de investimentos aos
quais os fundos de pensao podem alocar seus recursos,
em termos de riscos, retornos e custos.

Portanto, esta pesquisa tem carater quantitativo
descritivo e sugere o uso do método estatistico a partir
de dados secundarios. A analise dos dados foi realizada
no software R, com o auxilio do Excel.

3.2.1 Indice de Sharpe

O indice de Sharpe foi apurado no periodo de avaliagao
de desempenho pela equagio a seguir, tanto para fundos
de renda fixa quanto para os de renda variavel:

_ Ri—(Ry-Admy)

sendo R;o retorno médio do fundo, R0 retorno médio do
ativo livre de risco, Adm; a taxa maxima de administragdo
do fundo ou a taxa média e o; a volatilidade dos retornos
do fundo.

IS
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3.2.2 Alfa de modelos de regressao

Foram estimados modelos de efeitos fixos com intuito
de obter um alfa de Jensen para cada fundo e poder
classifica-los conforme sua capacidade de gerar retorno
aos investidores. Para isso, foram considerados painéis
balanceados e, portanto, fundos que nao apresentaram
informagdes completas em cada periodo de analise foram
excluidos do calculo.

Para os fundos de renda fixa, foram adotados como
fatores os indices de referéncia do segmento, conforme
Oreng et al. (2017). Dessa maneira, sao considerados os
indices de mercado ANBIMA (IMA) (IMA-B, IMA-Ce
IRF-M, exceto o IMA-S, que tem alta correlagao com o
CDI) para explicar os retornos dos fundos de renda fixa.
Adicionalmente, sdo considerados, ainda, o indice de
debéntures da ANBIMA (IDA), adotado como referéncia
para titulos privados, e o indice Bovespa (Ibovespa),
com objetivo de tentar identificar alguma relagao entre o
desempenho dos fundos de renda fixa, conforme variagdes
do Ibovespa.

Foram introduzidos no modelo, ainda, termos nao
lineares dos indices de referéncia adotados, assim como
realizado por Treynor e Mazuy (1966) e reproduzido
por Ayadi et al. (2018) e Oreng et al. (2017) na analise
de fundos de renda fixa. Com isso, é possivel verificar se
os gestores dos fundos de renda fixa tém habilidade de
market timing: caso os coeficientes estimados para essas
variaveis ndo lineares sejam diferentes de 0, haverd indicios
de que o gestor apresente essa habilidade.

O modelo irrestrito estimado para cada periodo de
analise é demonstrado na equagao 2:

R;; — (CDI, — Adm;) = & + B, (IMAB, — CDI, — Adm;) + B,(IMAC, — CDI, — Adm;) +

B5(IRFM, — CDI, — Adm;) + B,(IDA, — CDI, — Adm;) + Bs(IBOV; — CDI, — Adm;) +
B¢((IMAB, — CDI, — Adm;)?) + B,((IMAC, — CDI, — Adm;)?) + Bg((IRFM, — CDI, —

Adml)z) + Bg((IDAt - CDIt - Adml)z) + BIO((IBOVt - CDIt - Adml)z) + Sit

sendo Ry o retorno do fundo de investimento, Adm;
a taxa maxima de administra¢do cobrada pelo fundo
de investimento ou a taxa média, CDI, o Certificado
de Depdsito Interbancario, IMAB, o IMA para titulos
indexados pelo indice nacional de pre¢os ao consumidor
amplo (IPCA), IMAC, o IMA para titulos indexados pelo
indice geral de pregos do mercado (IGP-M), IRFM; 0 IMA
para titulos prefixados, IDA, o IDA e IBOV, o Ibovespa,
todos no més t.

Rit - (th - Adml) = 4 + Bi(RMt - (th - Adml) + SiSMBt + thMLt + miMIMt + Eit

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 33, n. 88, p. 167-182, jan./abr. 2022

Contudo, em cada modelo foram mantidas apenas as
varidveis que se mostraram significativas para explicar os
retornos dos fundos de investimento ao nivel de 5% de
significancia. Logo, existem modelos restritos diferentes
para cada janela temporal de 36 meses.

Para os fundos de renda variavel, por sua vez, o modelo
adotado foi o proposto por Carhart (1997), portanto,
conforme a equagao 3.
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sendo R, o retorno do fundo de investimento, Ry o retorno
do ativo livre de risco, nesse caso o DI-swap, Admi a
taxa maxima de administragdo cobrada pelo fundo de
investimento ou a taxa média, Ry, o retorno da carteira
de mercado, nesse caso, o Ibovespa, SMB, o fator de
tamanho medido pelo retorno de um portfélio com agoes
compradas com baixa capitalizagao de mercado (pequena)
e agoes vendidas com baixa capitalizacdo de mercado
(grande), HML, o fator de book-to-market medido pelo
retorno de um portfélio comprado em agdes com alta taxa
de book-to-market e em acbes com baixa taxa de book-to-
market e MIM, o fator momentum medido pelo retorno
de um portfélio com agdes compradas com retornos
passados altos e agdes vendidas com retornos passados
baixos, todos no més ¢.

Foram considerados os fatores apurados pelo NEFIN
FEA-USP. Os critérios de calculo sao apresentados na
documentacao disponivel (NEFIN, 2020).

Para valida¢do dos modelos de regressao, foram
realizados os testes estatisticos pertinentes: (i) teste F,
para escolha entre os modelos irrestritos (com todas as
variaveis sugeridas) e os modelos restritos (compostos
apenas por aquelas significativas ao nivel de 5%) no caso
dos fundos de renda fixa; (ii) teste de Breush-Pagan, para
verificar a homocedasticidade dos residuos, ou seja, a
hipétese de que as variancias dos residuos do modelo
sdo iguais (E(ef)=0 ); (iii) teste de Wooldridge, para
verificar a independéncia serial dos residuos, ou seja, a
hipétese de que nao ha correlagao serial nos residuos.
Para tratamentos dos problemas de correlagdo serial
e heterocedasticidade, os testes de significdncia dos
coeficientes dos modelos foram realizados considerando
erros-padrao robustos.

Ressalta-se que foram realizados testes considerando
modelos individuais para estimar os alfas de cada fundo
de investimento analisado e as sele¢cdes obtidas nio
demonstraram muitas divergéncias em relagdo aos
resultados, considerando os dados em painel.

3.2.3 Eficiéncia da DEA

Os modelos de DEA estimados tomaram por base
os insumos (inputs) e produtos (outputs) adotados em
estudos semelhantes que avaliam o desempenho de fundos
de investimentos (Bisso et al., 2016; Fonseca et al., 2018;
Macedo et al., 2010; Melo & Macedo, 2013; Rubio et al.,
2018).

Dessa maneira, foram adotados como inputs as
variaveis: (i) desvio-padrao dos retornos mensais; (ii)
logaritmo do patrimonio médio; (iii) nimero de cotistas
médio; (iv) tempo de funcionamento; e (v) taxa maxima
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de administra¢ao. O patrimonio do fundo foi adotado
como estimador do tamanho do fundo e, devido a sua
grandeza, foi adotado seu logaritmo nos calculos. Como
output, foram adotados os retornos mensais dos fundos.

Foram estimados modelos de supereficiéncia com
retornos variaveis de escala e orientados ao produto.
Para isso, foi utilizado o pacote TFDEA (Technology
Forecasting using Data Envelopment Analysis) proposto
por Shott e Lim (2015) no software R. Esse pacote ndo esta
mais ativo na rede de distribuicdo do R e suas fungdes
foram consultadas nos arquivos do R (https://cran.r-
project.org/src/contrib/Archive/TFDEA/). Optou-se
pela adogao desse pacote devido a ser possivel realizar a
corregdo proposta por Cook et al. (2009) para decision
making unit (DMU) que apresentaram solugdo inviavel.
Dessa maneira, foi possivel obter escores de eficiéncia
para todos os fundos analisados.

3.3 Avaliacao da Efetividade das Técnicas de
Selecao de Fundos de Investimentos

Por meio das técnicas de avaliagdo de desempenho
apresentadas para cada segmento especifico de aplicacao,
foram atribuidos escores aos fundos de investimentos
classificando-os do melhor ao pior desempenho (fundos
com melhor desempenho receberam escore 1). Nas
combinagdes das técnicas, seus escores foram somados
de maneira que o menor resultado indica o melhor
desempenho. Em cada analise, foram selecionados cinco
fundos de investimentos que se destacaram.

A avaliagdo da efetividade das técnicas foi realizada
por meio da DnP, adotando como indice de referéncia
a meta atuarial média de planos de beneficios. A meta é
definida pela composi¢do entre a taxa de juros atuarial
meédia adotada pelos planos de beneficios e um indexador,
nesse caso, o indice nacional de precos ao consumidor
(INPC), adotado por mais de 50% dos planos de beneficios
(Ministério da Economia, 2021).

Dessa maneira, rentabilidades superiores a meta
atuarial do mesmo periodo indicam que a técnica adotada
foi efetiva para atingir ou superar a meta atuarial dos
planos de beneficios previdenciarios e, portanto, adequada
para utilizagao dos fundos de pensio na escolha pelos
fundos de investimentos.

As analises foram realizadas considerando as metas
atuariais médias por modalidade de plano: beneficio
definido, contribui¢io variavel e contribui¢ao definida.
Contudo, ndo foram observadas variagoes relevantes nos
resultados e, por esse motivo, sio apresentados apenas os
resultados sem segregacdo por modalidade.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Resultados das Técnicas de Selecao de
Fundos de Investimentos

4.1.1 Renda Fixa

Verificou-se que, ao longo do tempo, os retornos
obtidos pelos fundos de investimentos de renda fixa nas
diversas técnicas analisadas foram mais volateis em 2013
e a partir de 2017, aproximadamente, coincidindo com
o periodo no qual as taxas bdsicas de juros da economia
foram mais baixas, conforme demonstrado pela ANBIMA
(2018). No periodo de 2014 a 2016, quando a Selic
passou de 11 a.a. para 14,25%, o maior valor registrado
nos ultimos 15 anos, os retornos mensais dos fundos
de renda fixa foram menos volateis, registrando valores
entre 0 e 2% ao més.

Uma hipoétese para a alta volatilidade dos retornos nos
periodos nos quais a taxa basica de juros da economia
estava mais baixa poderia ser a realocacdo da carteira
dos fundos de investimentos para ativos alternativos,
para tentar obter rentabilidades que supram seus indices

Tabela 3

Jéssica Santos de Paula & Robert Aldo Iquiapaza

de referéncia; e nos momentos de alta da taxa basica de
juros da economia, a migragao para ativos vinculados ao
governo, que proporcionariam altas rentabilidades com
risco aproximadamente nulo. Contudo, cabe uma analise
especifica sobre a veracidade dessa hipotese.
Verifica-se, na Tabela 3, que adotar o indice de Sharpe
para selecao dos fundos de renda fixa é a técnica que
apresenta as melhores medidas de desempenho, a maior
média de retornos e o menor risco medido pelo desvio-
padrao. Essa técnica resultou nas maiores medidas de
indice de Sharpe, alfa de Jensen, indice de Modigliani
e Modigliani (M?), indice de Sortino e IVA, além de
apresentar o menor beta sistémico e, portanto, menor
risco em relacéo as variagdes do mercado. O value-at-risk
(VaR) tanto histérico quanto paramétrico foram positivos,
indicando que a perda potencial do investimento na
verdade ndo seria uma perda, mas uma rentabilidade
inferior. O VaR condicional, por sua vez, foi negativo,
porém indica perda potencial de apenas 0,56% a.m.

Andlise de desempenho das técnicas de selecao de fundos de renda fixa para os retornos mensais obtidos no periodo de janeiro

de 2013 a dezembro de 2018

Indicadores de

Técnicas de selecao dos fundos de renda fixa

desempenho IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA  IS_ALFA_DEA
Retorno médio (%) 0,95 0,68 0,81 0,83 0,86 0,71 0,75
Desvio-padrao dos retornos (%) 0,46 1,26 0,61 0,91 0,51 1,00 0,81
indice de Sharpe 0,2659 -0,1163 -0,0300 0,0052 0,0715 -0,1125 -0,0705
Alfa de Jensen 0,0012 -0,0014 -0,0001 0,0001 0,0004 -0,0010 -0,0006
M2 0,0243 0,0012 0,0064 0,0086 0,0126 0,0015 0,0040
indice de Sortino 0,3692 -0,1360 -0,0402 0,0066 0,1063 -0,1321 -0,0840
IVA 65,0281 -10,1152 -4,1281 2,0304 18,4684 -13,0827 -17,9058
Beta sistémico 0,0219 0,0842 0,0370 0,0651 0,0324 0,0771 0,0606
VaR histérico 95% 0,0054 -0,0297 -0,0057 -0,0114 -0,0032 -0,0169 -0,0163
VaR paramétrico 95% 0,0020 -0,0140 -0,0020 -0,0066 0,0002 -0,0093 -0,0078
VaR condicional 95% -0,0056 -0,0299 -0,0123 -0,0234 -0,0055 -0,0215 -0,0123

ALFA = alfa do modelo de multiplos fatores; ALFA_DEA = combinagao do alfa do modelo de mdltiplos fatores com a analise

envoltdria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagdo do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mudiltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinacao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de mdiltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinagdo do indice de Sharpe com a DEA; IVA = indice de valor agregado; M*= indice de Modigliani e

Modligliani; VaR = value-at-risk.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim como a adog¢ao do indice de Sharpe para sele¢do
de fundos, a combinac¢do desse com a DEA resultou em
boas medidas de desempenho.

Em contrapartida, adotar o alfa do modelo de multiplos
fatores resultou nas piores medidas de desempenho em
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quase todos os indicadores, exceto no IVA, no qual adotar
a combinagdo entre as trés técnicas resultaria na pior
medida.

Na Figura 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas
de média e desvio-padréo das séries de retornos. Verifica-
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se que, assim como relatado anteriormente, a adogao
do indice de Sharpe resulta no maior retorno médio e
no menor risco. A pior técnica é o alfa do modelo de
multiplos fatores, apresentando o maior risco e o menor

1,00%

retorno. Para os fundos de renda fixa, observa-se que,
quanto maior o risco observado entre os retornos obtidos
em cada uma das técnicas propostas, menor o retorno
médio do portfolio.

. °
g 0,90% °
S 0,80%
5] [ )
& 0,70% °

0,60%

0,40% 0,55% 0,70% 0,85% 1,00% 1,15% 1,30%
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oIS @ ALFA @DEA

IS ALFA @IS DEA ®@ ALFA DEA @IS ALFA DEA

Figura 1 Relacdo de risco e retorno dos fundos de renda fixa para cada técnica

ALFA = alfa do modelo de multiplos fatores; ALFA_DEA = combinagao do alfa do modelo de mdltiplos fatores com a analise
envoltéria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagao do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mudltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinacao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de muiltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinacgao do indice de Sharpe com a DEA.

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1.2 Renda variavel

Para os fundos de renda variavel, verificou-se que,
ao longo do tempo, os retornos obtidos pelas diversas
técnicas apresentaram valores variando entre -10 e 5%
ao més em 2013, de -10 a 10% no periodo de 2014 a
2018 e de -15 a 15% ao més em 2018, ou seja, observa-
se pequeno aumento dos valores maximos e minimos
dos retornos dos fundos de renda variavel com o passar
dos anos.

Tabela 4

A Tabela 4 apresenta as medidas de desempenho
apuradas para as técnicas adotadas. Verifica-se que
adotar o indice de Sharpe para sele¢do dos fundos de
renda variavel é a técnica que resulta no maior retorno
médio mensal (0,94%) e, apesar de ndo apresentar a
menor volatilidade (4,60%), apresenta 0 maior numero
de medidas de desempenho com a melhor avaliagdo. A
técnica ndo se destacou apenas quando avaliados o alfa
de Jensen e os VaR paramétrico e condicional.

Andlise de desempenho das técnicas de selecao de fundos de renda varidvel para os retornos mensais obtidos no periodo de

janeiro de 2013 a dezembro de 2018

Indicadores de

Técnicas de selecao dos fundos de renda variavel

desempenho IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA IS_ALFA_DEA
Retorno médio (%) 0,94 0,81 0,69 0,82 0,69 0,73 0,80
Desvio-padrdo dos retornos (%) 4,60 4,85 4,38 4,76 4,15 4,25 4,28
indice de Sharpe 0,0252 -0,0035 -0,0316 -0,0006 -0,0318 -0,0219 -0,0063
Alfa de Jensen 0,0021 0,0007 -0,0005 0,0009 -0,0005 -0,0001 0,0006
M2 0,0098 0,0081 0,0064 0,0082 0,0063 0,0069 0,0079
indice de Sortino 0,0358 -0,0049 -0,0419 -0,0008 -0,0430 -0,0299 -0,0087
IVA 3,8161 1,0963 -2,2490 1,4169 -1,6095 -0,2039 1,5186
Beta sistémico 0,6555 0,6752 0,6843 0,6683 0,6264 0,6325 0,6279
VaR histérico 95% -0,0674 -0,0697 -0,0737 -0,0697 -0,0702 -0,0755 -0,0736
VaR paramétrico 95% -0,0663 -0,0717 -0,0651 -0,0700 -0,0614 -0,0626 -0,0624
VaR condicional 95% -0,0965 -0,1103 -0,0914 -0,1111 -0,0818 -0,0839 -0,0880

ALFA = alfa do modelo de multiplos fatores; ALFA_DEA = combinagao do alfa do modelo de mdltiplos fatores com a analise
envoltéria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagao do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de muiltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinagao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de mdltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinagdo do indice de Sharpe com a DEA; IVA = indice de valor agregado; M?= indice de Modigliani e
Modigliani; VaR = value-at-risk.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O maior alfa de Jensen foi observado quando adotada
a DEA para sele¢ao dos portfdlios, e os VaR paramétrico e
condicional se destacaram quando adotada a combinagéo
do indice de Sharpe e da DEA para selegao dos portfolios.

A adogiao do alfa estimado pelo modelo de Carhart
(1997) ou a combinagio entre o indice de Sharpe e o alfa
também resultariam em boas medidas de desempenho,
exceto nos VaR paramétrico e condicional, que apresentaram
as piores medidas comparativamente as demais técnicas.

Na Figura 2 sao apresentadas estatisticas de média
e desvio-padrdo (risco) de cada uma das séries de
retornos mensais. Verifica-se que, assim como relatado
anteriormente, a adogdo do indice de Sharpe resultou em

1,00%

o 0,90%
g
S 0,80% °
g ™
& 0.,70% °
0,60%
4,10% 420% 4.30% 4,40%

O[S ®ALFA @ DEA
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maior retorno do investimento, apesar de ndo apresentar
0 menor risco. A técnica que resultou em menor risco foi
a combinacio do indice de Sharpe com a DEA. Contudo,
essa técnica apresentou o segundo menor retorno, sendo
o primeiro observado com a ado¢do da DEA. Dessa
maneira, ao contrario do observado por Oliveira e Pinheiro
(2012), adotar somente a DEA para selegao de fundos de
investimentos ndo traria resultados extraordinarios.

Os resultados apresentados também vido ao encontro
do observado por Fonseca et al. (2018) que, para fundos de
investimentos em ag¢des, constataram que adotar o modelo
de Carhart (1997) gera melhor avaliagdo do desempenho
do fundo do que quando adotados os escores da DEA.

4,50%
Risco

4,60% 4,70% 4,80% 4,90%

IS_ALFA ®IS_DEA ® ALFA_DEA @IS_ALFA_ DEA

Figura 2 Relagdo de risco e retorno dos fundos de renda varidvel para cada técnica

ALFA = alfa do modelo de Carhart; ALFA_DEA = combinagao do alfa do modelo de Carhart com a andlise envoltéria de
dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA_DEA = combinagdo do indice de Sharpe com o alfa
do modelo de Carhart com a DEA; IS_ALFA= combinagédo do indice de Sharpe com o alfa do modelo de Carhart; IS_DEA =

combinagdo do indice de Sharpe com a DEA.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao contrério do observado para os fundos de renda fixa, para os fundos de renda variavel observa-se aumento

do retorno quanto maior o risco da carteira.

4.2 Avaliacao da Efetividade das Técnicas
4.2.1 Renda fixa

Na Tabela 5 sdo apresentadas algumas estatisticas
descritivas das DnPs mensais dos fundos de renda fixa.
Observa-se que adotar o indice de Sharpe para escolha

do portfélio de fundos resultou em maior namero de
DnPs positivas (46), seguido pela combinagdo do indice
de Sharpe com DEA (43). Adotar a DEA e a combinagéo
das trés técnicas resultaria no menor numero de DnPs
positivas (aproximadamente metade).

Tabela 5

Estatisticas descritivas das divergéncias nao planejada (DnPs) mensais dos fundos de renda fixa por técnica
Estatisticas IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA IS_ALFA_DEA
DnPs positivas 46 40 37 43 41 38 37
DnPs negativas 26 32 35 29 31 34 35
Média (%) 0,06 -0,21 -0,08 -0,06 -0,02 -0,17 -0,08
Desvio-padrdo (%) 0,51 1,27 0,65 0,92 0,55 1,01 0,65

ALFA = alfa do modelo de mdltiplos fatores; ALFA_DEA = combinagdo do alfa do modelo de mdiltiplos fatores com a anélise
envoltdria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagdo do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mudiltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinacao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de mdiltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinacgdo do indice de Sharpe com a DEA.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Considerando a adog¢do de cada uma das técnicas
por todo periodo de analise com rebalanceamentos
da carteira semestralmente, os retornos acumulados
e as respectivas DnPs sdo apresentadas na Tabela 6.

Verifica-se que, no longo prazo, a tinica técnica que
resultou em DnP positiva foi o indice de Sharpe, com
retorno 8,38% acima da meta atuarial média dos planos
de beneficios.

Tabela 6

Divergéncias nao planejada (DnPs) apuradas considerando todo o periodo de anélise por técnica
Ano IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA IS_ALFA_DEA
Retorno (%) 97,15 62,08 78,63 81,12 85,75 66,56 78,63
DnP (%) 8,38 -26,69 -10,13 -7,65 -3,02 -22,21 -10,13

ALFA = alfa do modelo de mdltiplos fatores; ALFA_DEA = combinagdo do alfa do modelo de mudiltiplos fatores com a anélise
envoltdria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagdo do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mudiltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinacao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de muiltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinacgdo do indice de Sharpe com a DEA.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O segundo maior retorno foi registrado adotando a combinagéo entre o indice de Sharpe e a DEA com DnP de
-3,02%. Em contrapartida, a técnica que resultou em pior desempenho foi a adog¢éo do alfa do modelo de mdltiplos
fatores, acumulando rentabilidade de apenas 62,08% e DnP de -26,69%.

4.2.2 Renda variavel

Na Tabela 7 sdo apresentadas algumas estatisticas
descritivas das DnPs mensais dos fundos de renda variavel.
Observa-se que adotar o indice de Sharpe ou o alfa do
modelo de Carhart ou a combinac¢io entre essas duas
técnicas resultaria no maior nimero de DnPs positivas no

periodo analisado. Contudo, isso significa apenas a metade
dos retornos mensais. As demais técnicas resultaram
em DnPs negativas com maior frequéncia que DnPs
positivas. Ndo obstante, a primeira técnica (indice de
Sharpe) apresentou DnP média de 0,06%, a inica média
positiva entre todas as técnicas analisadas.

Tabela 7

Estatisticas descritivas das divergéncias nao planejada (DnPs) mensais dos fundos de renda varidvel por técnica
Estatisticas IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA IS_ALFA_DEA
DnPs positivas 36 36 34 36 33 35 34
DnPs negativas 36 36 38 36 39 37 38
Média (%) 0,06 -0,08 -0,20 -0,06 -0,19 -0,15 -0,09
Desvio-padrdo (%) 4,71 4,95 4,48 4,86 4,25 4,35 4,38%

ALFA = alfa do modelo de mdltiplos fatores; APT_DEA = combinagao do alfa do modelo de 9 mdltiplos fatores com a analise
envoltéria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagao do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mudltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinagao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de muiltiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinacgao do indice de Sharpe com a DEA.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se, ainda, que adotar a DEA resultaria em
DnP média de -0,20%, indicando o pior desempenho
comparativamente a meta atuarial média dos planos de
beneficios.
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Considerando a ado¢do de cada uma das técnicas
por todo o periodo de analise com rebalanceamentos
da carteira semestralmente, os retornos acumulados e as

respectivas DnPs sao apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8

Divergéncias ndo planejada (DnPs) apuradas considerando todo o periodo de anélise por técnica
Ano IS ALFA DEA IS_ALFA IS_DEA ALFA_DEA IS_ALFA_DEA
Retorno (%) 82,56 67,79 53,40 69,49 55,08 58,94 66,79
DnP (%) -6,21 -20,98 -35,37 -19,28 -33,68 -29,83 -21,98

ALFA = alfa do modelo de mdltiplos fatores; ALFA_DEA = combinagao do alfa do modelo de 9 mdltiplos fatores com a anélise
envoltdria de dados (DEA, data envelopment analysis); IS = indice de Sharpe; IS_ALFA = combinagao do indice de Sharpe com o
alfa do modelo de mdltiplos fatores; IS_ALFA_DEA = combinagao do indice de Sharpe com o alfa do modelo de multiplos fatores
com a DEA; IS_DEA = combinacgdo do indice de Sharpe com a DEA.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se que, no longo prazo, todas as técnicas
resultaram em DnP negativa. Contudo, a adogao do indice
de Sharpe foi a técnica que apresentou o maior retorno
(82,56%) e, portanto, a DnP menos negativa (-6,21%).
O pior desempenho seria obtido adotando a DEA para
selecionar os fundos, com retorno acumulado de 53,40%

5. CONSIDERACOES FINAIS

Fundos de pensdo podem realizar a alocagéo
estratégica de seus investimentos utilizando técnicas
como ALM e LD], definindo a parcela a ser aplicada em
diferentes classes, usualmente agrupadas, de ativos. A
alocagio especifica corresponde a uma decisdo posterior.
Assim, essa pesquisa objetivou avaliar técnicas de selegao
de fundos de investimentos sob a ética dos fundos de
pensdo. Portanto, todas as analises foram desenvolvidas
considerando fundos de investimentos nos quais os fundos
de pensdo podem alocar seus recursos, com enfoque nos
de renda fixa e renda variavel que, juntos, representam
66,1% da carteira de investimentos consolidada dos
fundos de pensédo (Abrapp, 2019).

Considerando (i) o montante de recursos significativos
movimentado pelos fundos de pensao, (ii) o arcabougo
regulatdrio que determina as diretrizes de aplicagao de
seus recursos, (iii) o cendrio econdmico atual de baixas
taxas de juros e (iv) a predominéncia dos investimentos
vinculados a titulos do governo nas carteiras dos fundos de
pensdo, a utiliza¢ao de ferramentas que permitam avaliar
o desempenho de fundos de investimentos é necessaria
para proporcionar uma alocagao estratégica, aproveitando
melhor as oportunidades do mercado.

Dessa maneira, o presente estudo avalia a efetividade de
algumas técnicas usualmente adotadas na literatura com esse
objetivo, a partir do calculo da DnP apurada, considerando,
como indice de referéncia, a meta atuarial média dos planos
de beneficios previdencidrios. Logo, técnicas efetivas de
selecdo de fundos de investimentos sao aquelas que resultam
em rentabilidades superiores as metas atuariais médias.
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e DnP de -35,37%.

Portanto, no longo prazo, apesar de o retorno obtido
ndo ser suficiente para atingir ou superar a meta atuarial
média dos planos de beneficios, a ado¢ao do indice de
Sharpe resultaria em melhor resultado entre as demais
técnicas analisadas.

Para selecionar os fundos de investimentos, foram
utilizadas trés técnicas e suas combinagdes: indice de
Sharpe, alfa de modelos fatoriais e eficiéncia da DEA.
Para isso, foram simuladas carteiras ingénuas compostas
pelos cinco fundos que se destacaram em cada técnica
e analisada a série de retornos gerada no periodo de
2013 22018 com cada uma dessas, considerando janelas
temporais de 36 meses.

Verificou-se que, sob a dtica dos fundos de pensio,
técnicas mais robustas, que permitem considerar uma
infinidade de variaveis, além daquelas relacionadas aos
riscos e retornos dos fundos, nao necessariamente podem
gerar bons resultados na escolha pelo investimento. Nos
casos analisados, tanto para fundos de renda fixa quanto
para fundos de renda variavel, a técnica mais simples
entre as analisadas (indice de Sharpe) foi a que resultou
nos melhores retornos.

Para os fundos de renda fixa, com essa técnica, seria
possivel obter rentabilidades superiores as metas atuariais
médias dos planos de beneficios e, portanto, atenderia
ao objetivo do investimento. Em contrapartida, para
os fundos de renda varidvel que apresentam maior
volatilidade que os de renda fixa, mesmo que nenhuma
carteira tenha superado a meta atuarial média dos planos
previdenciarios no longo prazo, a adogao do indice de
Sharpe resultou em menor perda. Cada fundo especifico
pode ponderar esses dois resultados de acordo com sua
politica de investimentos, tendo alta probabilidade de
superagdo da meta. Por exemplo, considerando todo o
periodo analisado e as carteiras de renda fixa e renda
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variavel selecionadas por meio do indice de Sharpe, o
gestor poderia alocar até 70% dos recursos nos fundos
de renda variavel que a meta atuarial do periodo seria
suprida. No entanto, nesse contexto, quanto maior a
representatividade da renda fixa, melhores os resultados.

Com relagdo a DEA, que tem sido bastante difundida
em analises de desempenho financeiras, é uma técnica
na qual a carteira composta pelos fundos indicados
como mais eficientes ndo resultou em bom desempenho,
comparativamente as demais carteiras elaboradas pelas
outras técnicas. Ao contrario do observado por Oliveira
e Pinheiro (2012) para carteiras de agdes, a DEA nao
resulta em bom desempenho quando avaliados os fundos
de renda fixa e renda variavel no 4mbito dos fundos de
pensdo. Da mesma maneira que Fonseca et al. (2018),
adotar o modelo de Carhart pode gerar melhor avaliagdo
de desempenho do fundo do que a DEA. Contudo, assim
como observado por Zakamouline (2010), o indice de
Sharpe demonstrou ser apropriado para escolha de fundos
de investimentos e, para o caso especifico dos fundos de
pensao, é o indicador que apresentou a melhor efetividade
do investimento.

De maneira geral, os resultados encontrados vao ao
encontro dos resultados obtidos por Ornelas et al. (2012),
obtendo diferentes estimativas para as diferentes técnicas
utilizadas.

Os resultados obtidos nesta pesquisa podem ser
utilizados pelos fundos de pensiao no momento de escolha
pelo fundo de investimento ao qual investir, apos a realizagdo
dos estudos de ALM e LDI. Como essas estratégias nao dao
orientagdes sobre qual ativo investir, dentre a infinidade
disponivel no mercado, adotar o indice de Sharpe para
seleciona-los poderia proporcionar maior probabilidade
de suprir a meta atuarial dos planos de beneficios.

Contudo, outros estudos podem ser desenvolvidos,
considerando, por exemplo, em vez de carteiras ingénuas,
a otimizagdo da carteira composta pelos fundos que se
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