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Introducéo

Osinvestidores institucionais exercem papel importante no desenvolvimento econdmico de paises na
medida em que alocam recursos no mercado de capitais e exercem ativismo nas empresas em que
investem. Dentre estes investidores observam-se os fundos de penséo, as grandes seguradoras e os fundos
deinvestimentos. O objetivo do trabalho é investigar a associacao de préticas de governanga com retorno
de investimentos de investidores institucionais em economia emergente e em organizagao caracterizada
como sem fins lucrativos.

Praoblema e Objetivo de Pesquisa

A contribuico tedrica decorre de avango na éreas de governanca e finangas corporativas. Primeiro, ao
apresentar teoria sobre como investidores institucionais se organizam para tomada de decisdes. E segundo,
a0 inovar através de estudo empirico na observacéo do retorno ajustado arisco e de caracteristicas
especificas da organizacdo de fundos de pensdo de economia emergente, que é o caso do Brasil. Na
prética, contribuicao decorre da proposta de condic¢des para efetividade de investidores institucionais como
os fundos de pensdo e no contexto de economia emergente.

Fundamentacédo Tedrica

Préticas de maior monitoramento dos recursos investidos para ativismo ou realocagdo elevam o retorno
dos recursos administrador por fundos de pensdo (Clark, 2007). Empresa estatal possui objetivo distinto ao
de privada que visa a maximizacdo do retorno ao acionista (Okhmatovsky, 2009). E, como empresa do
governo ou organismo governamental € destacada sob a perspectiva de “embeddedness’ ou de integracdo
social, que gera envolvimento politico (Okhmatovsky, 2010). No Brasil, ha evidéncias de que lagos com o
governo influenciam a decisdo de investimentos de fundos de pensdo (L azzarini, 2012).

M etodologia
Empirico quantitativo

Anélise dos Resultados
Positivo para préticas de governanca e retorno de investimentos em economia emergente e caracterizado
como organizacdo sem fins lucrativos

Conclusao
Ainda em coleta de dados

Referéncias Bibliogr aficas

Alchian, A. A., & Demsetz, H. (1975). Production, Information Costs, and Economic Organization. |EEE
Engineering Management Review, 3(2), 21-41. doi:10.1109/EMR.1975.4306431

Ambachtsheer, K., Capelle, R., & Lum, H. (2008). The Pension Governance Deficit: Still With Us.
Rotman International Journal of Pension Management, 1(1), 14-21. doi:10.3138/rijpm.1.1.14.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm?: Managerial Behavior , Agency Costs and
Ownership Structure Theory of the Firm?: Managerial Behavior , Agency Costs and Ownership Structure.
Journal of Financial Economics, 3(4),



1. INTRODUCAO

Apesar dos colapsos financeiros que marcaram a década de 90, estes ndo foram
suficientes para reduzir o rapido crescimento do modelo financeiro global. Ao contrério,
culminaram em panico financeiro ao redor do mundo e de maior intensidade com a crise do
“subprime” entre os anos de 2008 e 2009 (Boeri & Guiso, 2008; Goetzmann, 2010; Laeven,
2013; Mishkin, 2011). Apesar de crises financeiras como as do México em 1994-1995 e da
Asia em 1997-1998 terem contribuido para avaliagdo de riscos das economias emergentes, a
relativa calma da economia global que antecedeu ao modelo ndo contribuiu para compreensao
da vulnerabilidade e amplitude de impacto de mudangas que causaria. Ao contrario, paises
desenvolvidos persistiram na expansdo do modelo financeiro globalizado e, apesar da
compreensdo do risco potencial, ndo se precaveram com regulamentacdo que respondesse aos
efeitos causados pelo sistema global (Lane, 2013).

Como efeito da expansdo do sistema financeiro global, observa-se a crescente
concentragdo de recursos sob a gestdo de grandes investidores institucionais como os fundos
de pensdo, fundos mutuos, seguradoras, entre outros. Este efeito decorre da transferéncia de
recursos de investidores individuais para a forma coletiva de gestdo profissional através de
investidores institucionais. Como consequéncia estes grandes investidores acabam por se
tornar relevantes acionistas e controladores de empresas ao redor do mundo. Entretanto, a
governanga exercida por estes investidores sobre as companhias investidas, acaba por ofuscar
a questdo de organizagado interna dos proprios investidores institucionais. Em outras palavras,
acaba por permanecer em segundo plano a compreensdo sobre como estes investidores
definem suas decisdes de investimentos, executam seu planejamento, como sdo monitorados e
avaliados em sua propria governanga. Por sua vez, o desempenho efetivo dessas organizagdes
deve corresponder ao retorno esperado por seus investidores. Ou seja, os verdadeiros
proprietarios dos recursos sob a gestdo dos investidores institucionais.

Ocorre que esta maior concentracdo de recursos leva a centralizagdo das decisdes de
investimentos sob a gestdo de poucos. E Harmes (1998) destaca que o dominio crescente
desses investidores tem elevado a pressdo para a perspectiva de curto prazo na alocagdo dos
recursos no sistema financeiro, tem limitado a capacidade de politicas publicas e até na
flutuacdo das taxas de juros de mercado. Ja Pedersen & Thomsen (1997) destacam o ambiente
institucional dos paises que determina o comportamento de seus agentes econdmicos nos
limites de seus mercados e de forma diferenciada entre paises, incluindo os investidores
institucionais. North (1990) afirma que as mudangas nas institui¢des contribuem para a forma
na qual as sociedades evoluem e que o ambiente institucional de um pais afeta o desempenho
economico de seu sistema. Nesse sentido, ha vasta literatura sobre o uso de mecanismo de
governanga corporativa de grandes fundos de pensdo, como o ativismo' sobre as empresas
investidas, como medida de redu¢do de conflitos de agéncia. O conflito de agéncia surge da
separacdo entre propriedade e controle, onde existe o risco do agente ndo buscar o interesse
do principal que é a maximizagao de seu retorno (MacCallum, Browne, & Preacher, 2002). O
problema ¢ que o risco de conflito de agéncia se agrava no ambiente de economia emergente
que ¢ caracterizado por altos custos de transacdo como a pouca transparéncia e a fraca
protecdo legal a investidores (North, 1990; Stone et al, 1996; Peng et al, 2009).

Ocorre que investidores institucionais também sdo agentes na medida em que tomam a
decisdo de alocacdo de recursos no lugar dos que detém a propriedade das reservas e se

' O ativismo visa o alinhamento de interesses entre principal e agente. O agente sio os gestores das empresas
investidas e o principal sdo seus acionistas. Este impacto é observado com evidéncias empiricas tanto no
ambiente de economias desenvolvidas (Brav, Jiang, Partnoy, & Thomas, 2008; Giannetti & Laeven, 2009; Gillan
& Starks, 1998, 2000; Monks & Minow, 1989; Pound, 1992) como de emergentes (Khanna, Palepu, & Sinha,
2005; Klapper & Love, 2004; Nese, 2012; Punsuvo, Kayo, & Barros, 2007).



condicionam a regras do ambiente institucional em que atuam (Johnson, Schnatterly, Johnson,
& Chiu, 2010). Em esséncia, a razdo principal da existéncia de investidores institucionais ¢ a
separacdo entre a propriedade e controle da riqueza financeira (BIS, 2003). Estudos do
Comité do Sistema Financeiro Global observam que a expectativa do mercado financeiro
através destes agentes € a obtencdo de retorno ajustado a risco superior a média de mercado;
de proporcionar maior liquidez e de elevar a capacidade de controle gerenciamento de risco
de investimentos. Do contrario, ndo haveria motivos que justificasse o custo da transagdo com
a transferéncia das decisdes de investimentos a estas organizacdes (BIS, 2003). Assim, as
mudangas no mercado financeiro global e evolucdo de ativos sob a gestdo dos investidores
institucionais, torna o uso de mecanismos de governanga necessario para avaliacdo e controle
da organizag¢do interna desses investidores. A avaliagdo e gerenciamento de riscos; o
desenvolvimento de politica de investimentos para retorno esperado; a existéncia de comité de
investimento com especialistas de mercado e a transparéncia sobre conflitos de interesse sao
alguns dos mecanismos de governanga recomendados fortemente para investidores
institucionais pelo Comité do Sistema Financeiro Global (BIS, 2003; Johnson et al., 2010;
Myners, 2001).

1.1 O problema e objetivos da pesquisa

Na medida em que diferentes tipos de investidores institucionais tomam decisdes de
investimentos e atuam de acordo com regras institucionais no contexto de um pais, a
determina¢do do uso adequado de mecanismos de governanga se torna relevante para
efetividade dos objetivos de desempenho desses investidores. Segundo Antoniou, Guney e
Paudyal (2008), as motivagdes que determinam o conjunto de mecanismos para mitigar
problemas decorrentes da separagdo de propriedade e controle, devem ser compreendidas no
contexto do sistema financeiro dos paises desses investidores institucionais. O fundamento ¢
que num mesmo contexto de sistema financeiro, ha investidores institucionais de diferentes
tipos e com diferentes propodsitos (Aguilera & Jackson, 2003). Segundo Aguilera e Jackson
(2003), a determinacdo de diferentes tipos de investidores institucionais decorre do capital de
origem dessas organizagdes. Ha o capital de fundos mutuos de investimentos; das reservas
para aposentadoria; dos prémios de seguros; das atividades das corporacdes; da riqueza de
familias; etc.. Johnson et al. (2010) afirmam que estas diferencas influenciam as preferéncias
e agoes dos investidores institucionais. Ou seja, dentro de um mesmo contexto de sistema
financeiro, ha caracteristicas intrinsecas dos investidores institucionais que impactam em
suas praticas de governanga.

Ocorre que ainda s3o incipientes os estudos sobre governanga corporativa de
investidores institucionais e sua associacdo com retorno dos investimentos. Adicionalmente,
até onde se pesquisou, ndo ha literatura que aborde com evidéncias empiricas e no contexto de
economia emergente, sobre como investidores institucionais de mesmo tipo determinam sua
governanga na busca do desempenho esperado. Significa dizer que ndo ha teoria que responda
se ha associacdo do uso de praticas de governanca com desempenho econdmico de
investidores institucionais € nem se ha caracteristicas especificas de investidores de mesmo
tipo que influenciam a sua governanga no contexto de sistema financeiro de pais emergente.

Assim, o objetivo principal é pesquisar na literatura académica sobre a organizagao
interna de investidores institucionais a partir da escolha de fundos de pensdo no Brasil a
seguinte questdo:

“No Brasil, ha relacdo de praticas de governanca superiores as dispostas em
legislacdo e de caracteristicas especificas em fundos de pensdo com retorno dos
investimentos?

A escolha de fundos de pensdo se deve ao aumento da sua relevancia como modelo de
reforma da previdéncia de sistema publico de reparticdo simples para sistema privado com
formagdo de reservas (Pierson, 1996). E os governos tém promovido a transicdo para este



sistema de forma a reduzir a maior pressao fiscal exercida pelo aumento dos gastos sociais e
por questdes demograficas como a combinacao do aumento da longevidade e reducdo da taxa
de fecundidade (Barr, 2006; Mesa-Lago, 2007). Assim, na medida em que sdo elevadas as
reservas sob a gestdo por fundos de pensdo, que sdo agentes no cumprimento de beneficios
previdencidrios, hd a necessidade transparéncia, regulacdo e fiscalizacdo adequadas para
redu¢do desvios de conduta. Estes sdo desafios de governanga tratados como politicas
publicas no ambiente desses investidores institucionais OCDE (2008). Quanto a
determinagdo de fundos de pensdo do Brasil, explica-se pelo desafio da gestdo de
investimentos em ambiente de economia emergente como destacado na introdugdo da
pesquisa.

E possivel que num mesmo ambiente a determinacdo do uso de melhores praticas de
governancga se diferencie entre os fundos de pensdo. Essa diferenciacdo pode ocorrer em
fung¢do de caracteristicas especificas em fundos de pensdo no Brasil. Desta forma, esta
pesquisa tem como objetivo especifico responder se:

“No Brasil, ha relagdo de caracteristicas especificas em fundos de pensdo associadas
com o uso de prdticas de governanga superiores as dispostas em legisla¢do?

Assim, de forma a responder o objetivo principal da pesquisa e seu objetivo
especifico, o estudo que ¢ dividido em duas partes que se inter-relacionam conforme disposto
no quadro abaixo:

Associagdo entre Investigar a associacdo do uso de praticas superiores de
praticas de governanga | governanca e de caracteristicas especificas de investidores
com retorno de institucionais em mercados emergentes com retorno de
investimentos investimentos

Determinantes de Investigar possiveis caracteristicas da organizagdo interna de

praticas de governanga | investidores institucionais em mercados emergentes, que
direcionam o uso de praticas de governanga consideradas como
superiores as dispostas em regulamentacdo.

Quadro 1- Descricao das duas partes da pesquisa

A contribuicdo tedrica decorre de avanco na areas de governanca e finangas
corporativas. Primeiro, ao apresentar teoria sobre como investidores institucionais se
organizam para tomada de decisdes. E segundo, ao inovar através de estudo empirico na
observag¢do do retorno ajustado a risco e de caracteristicas especificas da organizacdo de
fundos de pensao de economia emergente, que € o caso do Brasil.

Na pratica, contribuicdo decorre da proposta de condicdes para efetividade de
investidores institucionais como os fundos de pensdo e no contexto de economia emergente.
Em outras palavras, possibilita a avaliacdo de questdes que precisam ser consideradas tanto
por orgdos reguladores e supervisores para revisao da governanga em investimentos, assim
como por patrocinadores e participantes para avango em seu controle e monitoramento do
patrimdnio de cobertura dos planos.

Por fim, representa reflexdo na avaliagdo e mitigagdo de riscos de conflitos de
interesses ¢ viabilizagdo do fomento de reservas previdencidrias que propiciam a redu¢do do
impacto de gastos sociais crescentes e comparaveis aos de economias desenvolvidas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Determinantes de praticas de governanca
Como apresentado na introdugdo da pesquisa, hd vasta literatura sobre praticas de
governanga por fundos de pensdo através de mecanismo de ativismo sobre as companhias
investidas. A fundamentag¢do tedrica para o uso desse mecanismo por fundos de pensdo
coincide com o aumento da participagdo acionaria de investidores institucionais (Karpoff,
2001). Ocorre que os fundos de pensdo podem estar concentrados em largas posigcdes



acionarias que impedem sua venda em condi¢des de baixo desempenho, impelindo-os a um
maior esfor¢o para elevar o retorno econdmico das companhias investidas (Monks & Minow,
1991). Ha também o argumento de que ativismo ¢ um movimento natural dos fundos de
pensdo para restringir que o mercado exerca o controle corporativo das empresas, mantendo
seu direito de exercer o monitoramento e estimular maior desempenho das firmas (Pound,
1992). Estudos empiricos evidenciam o impacto positivo desse tipo de pratica de governanga
sobre retorno econdmico das empresas investidas, inclusive, com fundos de pensdo no Brasil
através de participagdo em estrutura de propriedade (Nese, 2012).

Porém, em detrimento das evidéncias de impacto positivo, € possivel que estes
investidores institucionais utilizem praticas de governanca diferenciadas num mesmo contexto
de pais. Este argumento se fundamenta na observacdo de Clark e Urwin (2008), avaliam
diferentes niveis de mecanismos governanga observados na organizacgdo interna de fundos de
pensdo. Os autores classificam trés niveis de praticas de governanga sendo considerado como
superior o de terceiro nivel. Dentre as praticas no terceiro nivel sdo observadas a decisdo de
investimentos em colegiado; a existéncia de comité de investimentos com agenda programada
e a execucdo da gestdo de investimentos conduzida por profissional e equipe dedicados e
qualificados em investimentos. Este estudo destaca-se ainda o processo de decisdo de
investimento ter como base estudos de avaliagdo de risco e retorno de ativos ¢ de cenarios
macroecondmicos. Clark e Urwin (2008) sugerem que estas praticas contribuem para
obtencao de maior retorno ajustado a risco ao longo do tempo.

Com relacdo ao ambiente de economia emergente, Jackowicz e Kowalewski (2012)
destacam o impacto de conselheiros profissionais qualificados em investimentos de fundos de
pensdo da Polonia. O impacto observado pelos autores ¢ de desempenho superior aos demais
em momentos de alta volatilidade no mercado financeiro. A sugestdo dos autores ¢ que o
conhecimento desses profissionais € especialmente relevante ao antecipar um movimento nao
racional do mercado e ao evitar a decisdo de investimentos em “bolhas financeiras” (Shiller,
2002). Este fundamento para desempenho ¢ refor¢cado no contexto economia emergente, pois
na medida em que o ambiente institucional pode ainda influenciar na protecdo dos direitos de
propriedade, seus gestores devem estar preparados de forma adequada para protecao da
organizagdo em seu propdsito (Monteiro & Zylbersztajn, 2012).

Entretanto, mesmo sob o contexto de orientagdo do sistema financeiro e regulacio
intrinseca ao ambiente ¢ possivel que alguns investidores institucionais de mesmo tipo
possuam incentivos diferenciados para determinacdo de praticas superiores de governanga
corporativa. Para tanto, esta pesquisa destaca a heterogeneidade desses investidores
institucionais no pais e a possibilidade de influenciar comportamento diferenciado para
praticas da governanga interna desses investidores.

Ao estudar os fundos de pensdo no Brasil observa-se a heterogeneidade desses
investidores em seu ambiente. No Brasil, as empresas com interesse de prover o beneficio de
complementacdo de aposentadoria aos empregados estabelecem convénio de adesdo com
fundos de pensdo para sua viabilidade (Lei Complementar n° 109, 2001). Estas empresas sdo
denominadas de patrocinadores e podem ser de diferentes tipos como empresas estatais;
orgdos da administracdo direta do governo; empresas privadas; de setores diversos como o
financeiro; capital de origem doméstico ou do exterior. Além desses patrocinadores, ha
instituidores que representam as associagdes de classe profissional. Referente a influéncia de
patrocinadores sobre praticas de governanca em fundos de pensdo, esta pesquisa retoma o
argumento Johnson et al. (2010) para o aspecto de investidores institucionais sensiveis a
pressdes e para possivel reducdo de incentivos para monitoramento dos ativos sob gestdo.
Neste contexto, estudos de Lazzarini (2011) observam a influéncia do patrocinador a partir de
lagos com o governo e impacto na decisdo de investimento em fundos de pensdo. Com relagao
ao setor de atuacdo dos patrocinadores, ¢ possivel a influéncia para determinacdo da
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transferéncia da gestdo de investimentos a instituicdo financeira ligada, por exemplo, em
detrimento da elevacdo dos custos de transa¢do como observado por Lakonishok, Shleifer, &
Vishny (1992).

No processo de formagdo de reserva, os empregados ou os associados a instituidores e
que se inscreveram voluntariamente ao plano de beneficios, em conjunto com os
patrocinadores, contribuem uma determinada quantia de sua renda ao fundo de pensdo até o
momento da aposentadoria do trabalhador. Ocorre que o beneficio de complementagdo a ser
recebido pode ser diferente dependendo do tipo de plano que se inscreveu. Estes planos
podem ser do tipo beneficio definido ou contribui¢do definida. Em ambos, os direitos
econdmicos do retorno dos investimentos pertencem aos planos de beneficios, porém, o
mesmo nao ocorre com relagao aos riscos de investimentos decorrentes de retorno inferior ao
esperado ou mesmo negativo. Quanto ao risco residual, em planos de beneficio definido o
risco residual ¢ tanto da empresa que oferece o beneficio ao funcionario como do empregado
com regras disposta em legislacdo (Resolugdo CNPC n. 14, 2014). Ou seja, a empresa ou
ambos terdo que efetuar contribuigdes adicionais para cumprimento do pagamento do
beneficio definido ou mesmo a redug¢do do beneficio de complementagdo. Desde 2001 este
tipo de plano ndo pode mais ser oferecido no pais (Lei Complementar n® 109, 2001). No
segundo, o risco recai somente para o empregado, que além do risco de ndo obter o retorno de
investimentos esperado, ndo possui o direito ou objetivo de beneficio claramente definido em
regulamento do plano de beneficios (Tafner, 2007). Embora seja somente este tipo de plano
de beneficios que pode ser oferecido por fundos de pensdo, a propor¢do entre planos que
mantém a caracteristica de beneficio definido ¢ de cerca de 72% no Brasil segundo dados da
PREVIC de 2015. Ou seja, dos 1.104 planos de beneficios existentes no pais, 685 planos
possuem caracteristica de beneficio definido conforme relatério da PREVIC (2015). No caso,
dependera do resultado que o plano de beneficio obtiver a partir das decisdes de investimentos
do fundo de pensdo que estiver vinculado.

A figura a seguir, aborda as diferentes sobreposi¢cdes de contexto do ambiente de
investidores institucionais sob as quais estdo sujeitos até caracteristicas intrinsecas que podem
determinar diferentes praticas.

Orientacdo do sistema
financeiro do pais

Incentivos a riscosc

Regulamentacio
especifica

Limitagdes legais

aracteristicas
intrinsecas

Comportamento

Praticas de Governanca

Desempenho

Figura 1: Contexto do ambiente de investidores institucionais
Fonte: Elaboracdo da autora

Desta forma, considerando os possiveis determinantes para a governanca de
investidores institucionais a partir de fundos de pensao no Brasil, esta parte da pesquisa avalia
a influéncia das caracteristicas intrinsecas desses investidores como o tipo de patrocinio e
tipos de planos de beneficios. Adicionalmente, observar em que medida as alteracdes na
regulamentagdo podem afetar a governanca dos investidores institucionais, porém, sem alterar
aspectos internos da organizagao relacionados a seu desempenho.



2.2 Associacao entre governanga corporativa com retorno de investimentos

A segunda parte do estudo propde teoria a partir de investigagdo sobre a associagdo do
uso de praticas superiores de governanga com retorno de investimentos de investidores
institucionais de mesmo tipo € no mesmo contexto financeiro de economia emergente. Assim,
a pesquisa retoma o problema basico de governanga que ocorre em qualquer organizagao
quando o principal deseja controlar decisdes que diferem dos seus agentes. E que, o uso
praticas de governanga, portanto, t€m por objetivo reduzir os custos de agéncia através do
alinhamento de interesses entre principal e agente (Jensen & Meckling, 1976).

Segundo Coase (1937), o problema de agéncia surge da relacdo contratual entre
principal e agente. O autor argumenta que a firma é resultado da combinagdo de fatores onde
existem custos de transag@o associados ao funcionamento das organizacdes com os mercados
e caracterizados pela relacdo entre seus agentes. Esta relagdo ocorre através contratos que
podem ser formais e ou informais e resultado da preocupacdo com a gestdo dos direitos de
propriedade (Alchian & Demsetz, 1975; Alchian, 1950; Coase, 1937). Os custos de transacao
associados ao funcionamento de uma organizacdo fazem parte da preocupagdo estratégica da
firma, na medida em que podem ser reduzidos e trazer eficiéncia e eficacia para o sucesso da
organizagdo. Entretanto, Williamson (2005) observa que aspectos comportamentais
associados aos custos de transa¢do como racionalidade limitada e oportunismo devem ser
considerados nas organizagdes. E que os contratos t€m por objetivo proporcionar estabilidade
no processo de troca, com regras legais que reforcam a eficacia dos contratos.

Na questao dos direitos de propriedade, Jensen & Meckling (1976) argumentam que
as especificacdes dos direitos individuais ¢ que determinam como os custos € recompensas
serdo alocados através dos participantes da organizacdo. Assim, o comportamento individual
dos participantes dependera da natureza desses contratos. Os autores definem estes contratos
como relacdo de agéncia, onde uma parte que € o principal, que se relaciona com outra parte,
que € o agente, para que este ultimo desempenhe servico no lugar do principal. Para tanto, ha
delegacdo de autoridade do principal para o agente para tomada de decisdo nos negdcios da
organizacdo. Entretanto, Jensen & Meckling (1976) argumentam que o agente buscard a
maximizacdo de sua utilidade na relag@o, que pode ndo o melhor interesse para o principal. O
principal para limitar esta possibilidade estabelece incentivos para alinhamentos de interesses
dos agentes aos do principal, incorrendo em custos de monitoramento para garantia de agcdes
que maximizem seu resultado. Os autores definem, portanto, o custo de agéncia como a soma
de trés partes sendo o custo do monitoramento realizado pelo principal; o custo de
relacionamento com o agente e o prejuizo residual. Destacam ainda que, os custos de agéncia
envolvem qualquer situagdo em que ha esforco de cooperacdo entre duas ou mais pessoal.
Argumentam ser intrinseca de uma corpora¢do moderna e de propriedade difusa a associagdao
com o problema de agéncia entre acionistas e gestores de uma corporagdao dada a separagao
entre propriedade e controle.

Fama e Jensen (1983) ao discutirem estrutura da organiza¢do para solugdo do
problema de agéncia destacam as estruturas contratuais de grandes organizagdes que separam
as decisdes de aprovagdo e monitoramento das decisdes de iniciagdo e execucdo. Os autores
argumentarem que ndo somente as grandes corporagdes abertas e de propriedade difusa
apresentam a questdo da separagdo das fungdes de tomada de decisdes da organizacdo e dos
responsaveis pelos riscos residuais do negocio. Destacam ser comum que em grandes
associacdes de profissionais, fundos mutuos e até em organizagdes sem fins lucrativos
estrutura contratual que separe as decisdes de controle quem envolvem acdes de aprovacao e
monitoramento, das decisdes de gestdo relacionadas as atividades de iniciagdo e execucdo das
decisdes. Fama e Jensen (1983) observam que na medida em que a organizagdo se especializa
em dareas, ha o processo de delegacdo para niveis mais baixos da organizagdo. Assim, o
principal ndo estando preparado para a gestdo das atividades da empresa, surge a necessidade
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de se criar uma estrutura de controle representada pelo conselho de administracdo na empresa.
Esta estrutura de decisdo ¢ a forma como representantes dos que detém o risco do negdcio
controlam as agdes de seus agentes. Entretanto, os autores observam que organizagdes nao
complexas e de conhecimentos especificos importantes para decisdo de gestdo e controle,
acabam sendo mais eficientes através de poucos agentes. Ou seja, diferentes tipos de
organizagdes necessitam avaliar de forma eficiente o sistema de decisdes mais adequado da
companhia para que os beneficios gerados sejam superiores aos custos desse sistema. A figura
abaixo busca destacar que a necessidade de adequacgdo do sistema de controle das decisdes,
que tem por objetivo reduzir os custos de agéncia e que devem buscar estrutura que nao
supere o beneficio econdmico gerado pela atividade da organizacio.

fluxo de caixa livre
Ponto 6timo do sistema de controle de decisdes (**)

custos do sistema de decisdo *

(*) Separacgdo das decisoes de: (**) O sistema eficiente de controle depende da:
- controle: aprovagdo e monitoramento - complexidade das atividades da organizacdo
- gestdo: iniciagdo e execucgdo - caracteriza¢do dos reclamantes residuais

Figura 2 - Fluxo de caixa livre da organiza¢do em relacdo aos custos de agéncia
Fonte: Figura adaptada pela autora do artigo de Fama e Jensen (1983)

Os autores Fama e Jensen (1983) argumentam ser relevante reconhecer as
caracteristicas dos reclamantes residuais ou “residual claimants” que possuem o direito em
requerer o fluxo de caixa liquido da companhia ou ainda, os “residual risk beares”, que
tomam o risco pelo direito de receber o caixa liquido da companhia. Por sua vez, os agentes
proverdo condi¢des em troca de pagamento especificado para prover de forma satisfatoria os
interesses dos “residual claimants”. Os autores observam ainda sobre quando separar ou
combinar as fun¢des de decisdes de controle (aprovacdo e monitoramento) de gestdo
(iniciativa e execucdo). Para tanto, analisam diferentes tipos de organizacdes e de
caracteristicas dos reclamantes residuais. E na aproximagdo com o tema desta pesquisa,
observou-se a analise de Fama e Jensen (1983) para dois tipos de organizagdo. A primeira a
dos fundos mutuos que se aproximada da questdo de governanga de investidores institucionais
desta pesquisa, e das organizagdes sem fins lucrativos que se relaciona a caracteristica
especifica dos fundos de pensdo brasileiros cujos dados serdo analisados parte empirica do
estudo.

Em fundos mutuos, Fama e Jensen (1983) argumentam que os requerentes dos
residuos sdo difusos como os acionistas de grandes corporagcdes ndo financeiras e nao
participam do processo de decisdo interna. No caso, h4 forte separacdo da decisdo da gestao
da fun¢do dos que assumem o risco residual da organizagdo. Estas caracteristicas levam a um
sistema de decisdo que separa a decisdo de gestdo da decisdo de controle. E que a tUnica
funcdo de controle do reclamante residual dos mutuarios do fundo ¢ a sua possibilidade de
resgates do fundo. O conselho de administragdo deste tipo de organizacdo ¢ menos forte que
em corporagdes, apesar do volume de ativos sob a gestdo da organizagdo, em funcdo da
possibilidade de resgates dos reclamantes residuais. Além disso, os reclamantes residuais



demonstram pouco interesse nos seus conselhos e frequentemente ndo possuem direito de
voto. Os membros externos do conselho sdo escolhidos pelos gestores internos e, ao contrario
de grandes corporacdes, os conselhos de administragdo de fundos mutuos ndo impdem
mudangas na gestdo. O papel dos conselheiros ¢ limitado ao monitoramento dos problemas de
agéncia contra os resgates dos reclamantes residuais e oferecem pouca protecao, por exemplo,
contra fraudes ou roubos dos ativos pelos gestores internos.

J& em organizacdes sem fins lucrativos, os autores Fama e Jensen (1983) observam
que as atividades sdo financiadas parte por doagdes e parte pelo fluxo de caixa gerado por
estes mesmos recursos. Os contratos ndo asseguram aos doadores dos recursos a prote¢do de
expropriagdes do fluxo de caixa liquido das atividades financiadas. Nestas organizagdes nao
ha agentes com direitos de alienacdo do fluxo de caixa liquido, ndo havendo os reclamantes
residuais. Entretanto, pelo fato de ndo haver reclamantes residuais, a disciplina que incluiria a
decisdo de agentes internos combinada com a de membros externos em fun¢do da expertise
especifica da organizacdo pode ndo ser observada. Ao contrario, as decisdes de agentes
internos sdo imunes a forcas externas de mercado como troca de gestores. Sem esta disciplina
de poder ser removido um membro do conselho, por exemplo, as organizagdes sem fins
lucrativo possuem conselhos administrativos formados por agentes internos e agentes
externos escolhidos pelos proprios agentes internos, o que ndo garante protecao contra conluio
ou expropriacdo das doagdes. Os autores argumentam que neste tipo de organizagdo, os
membros acabam por se “perpetuarem” ao serem aprovados pelos membros existentes. Além
disso, geralmente, sdo importantes doadores que servem sem receber pagamento. Como o
desejo de continuar com a doacdo pessoal de contribuigdes em pecunia ou tempo ¢&,
geralmente, implicito & condi¢do de ser membro do conselho, a aceitagdo desta condi¢do
certifica outros doadores de que os membros do conselho sio motivados a tomar suas
decisdes de controle seriamente.

Este ¢ o caso da organizagdo dos fundos de pensdo no Brasil. Para o fundamento de
que hé investidores institucionais de mesmo tipo € no mesmo contexto econdmico € com
desempenho superiores, pode ser observado a partir de estudos de Ambachtsheer et al. (1998)
com fundos de pensdo no periodo de 1993 a 1996. No estudo, os autores explicam que o
resultado inferior frente ao retorno esperado ¢ decorrente de problemas de governancga da
entidade. No caso, a ado¢do de uma estratégia adotada pela organizacdo que nao foi suficiente
para mitigar riscos operacionais do plano nem foi capaz para obter incremento necessario para
a formacdo do seu patrimdnio. Os autores argumentam, a partir de pesquisa junto a 50
executivos de fundos de pensdo em 1994, que existem barreiras observadas pelos proprios
gestores de fundos de pensdo para a maximiza¢do de retorno de suas organizagdes. As
principais barreiras seguiram esta ordem: Um processo de decisdo pobre; recursos
inadequados para implantacio da estratégia; lacuna na compreensdo da missdo da
organizac¢do; € no mesmo nivel, conservadorismo e insuficiente capacitacdo dos profissionais.

Entretanto, mesmo que se reconheca o aspecto de eficiéncia do uso de governanga
adequada e com respectiva disposi¢do de principios e guias para essa diretriz, ¢ possivel que
nem todos adotem as melhores. Segundo os autores Clark e Urwin (2008), o pre¢o do baixo
desempenho ¢ elevado e ¢ consequéncia de praticas de governanga da propria administragao
dos fundos de pensdo. Os autores afirmam ainda que o passado ndo ¢ garantia do futuro e
deve ser avaliada a governanca dos gestores responsdveis pelos investimentos destas
organizagdes. Ocorre que decisdes relevantes investidores institucionais pode depender de
agentes escolhidos por critérios diferentes dos adotados nas corporagdes (Fama e Jensen,
2003). Ou seja, pode haver critérios determinados que ndo, necessariamente, relacionados a
qualificacdo especifica para gestdo de investimentos. Por exemplo, em fun¢do de conexdes
com o governo (Lazzarini, 2012) ou pela relacdo de dependéncia com institui¢des financeiras
(Giannetti e Laeven, 2008). Existem ainda riscos adicionais na busca do retorno esperado por



estas organizagdes, desde o oferecimento de produtos com direitos e objetivos nao
devidamente definidos (Fama e Jensen, 1983). O desafio da gestdo de investimentos destes
investidores institucionais ¢ potencializado em ambiente institucional de economias
emergentes. Ocorre que estas economias sdo caracterizadas por altos custos de transagdo
como a pouca transparéncia e regulamentacao com fraca protegdo legal a investidores (North,
1990; Stone et al, 1996; Peng et al, 2009).

Segundo os autores Clark e Urwin (2008), a agenda para boa governanca faz parte dos
fundos de pensdo e investidores institucionais. As mudancas globais nos mercados financeiros
e o escrutinar do desempenho por diferentes “stakeholders” tém demandado a maior
capacidade para inovagdo em como os fundos estdo sendo geridos. A determinacdo das metas
e limites como taxa de retorno e percentual de contribuicdo sdo medidas importantes e que
desafiam os fundos de pensdo para uso de melhores praticas de governanca. Os autores
concluem que os principios e praticas de governanca devem envolver todos os niveis da
organizagdo para alinhamento e efetividade do processo de tomada de decisao.

2.3 O retorno de investimentos em fundos de pensao

Desde a crise financeira de 2008 o ambiente global tem sido marcado por baixo
crescimento econdmico e reduzidas taxas de inflagdo e juros nos paises. A partir de dados dos
34 paises membros da OCDE de 2008 a 2014, ¢ possivel observar uma taxa composta anual
média de incremento no PIB de 0,97%, ou seja, inferior a 1% ao ano. J& para inflagdo e juros
no mesmo periodo foram, respectivamente, 2,08% e 4,52%. E, em 2015 apesar de um PIB
positivo de 2,01% e estavel em relacdo ao ano anterior, o ritmo da economia continua abaixo
do esperado ao se observar uma inflagdo média dos paises membros da OCDE que nao
ultrapassa 0,6%, com uma taxa de juros pouco acima de 2% nestes mesmos paises
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2015). Esses sdo fatores
conjunturais que impdem desafios no contexto de obtencdo de retorno por investidores
institucionais, inclusive por fundos de pensdo ao redor do mundo na medida em que a
economia ndo mais lhe proporciona taxa de juros de longo prazo para remuneracgao dos ativos
sob a gestao.

Em fundos de pensdo, h4 ainda a questdo de que o impacto conjuntural ocorre de
forma diferenciada entre planos de beneficio definido e planos de contribui¢do definida. Em
planos de beneficio definido as condi¢des de equilibrio sdo deterioradas, pela redugdo da
capacidade de se obter retorno dos investimentos suficiente para o pagamento de beneficios
ao longo do tempo. E em planos de contribui¢do definida, o efeito ¢ de reducdo dos recursos
acumulados para o periodo de aposentadoria se mantida a estratégia com o risco atual
(Organisation for Economic Co-operation and Development, 2015). Neste cenario, sdo
necessarias novas contribui¢do no presente para obten¢do do beneficio de aposentadoria
esperado (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2015). E este ¢ um
ciclo que nao contribui para retomada do crescimento econdmico. Entretanto, mesmo no
contexto de baixo crescimento econdmico hd investidores institucionais que conseguem obter
taxas superiores em seus investimentos, sendo necessaria a investigagdo dos fatores que
determinam este desempenho.

A obtencao do desempenho adequado requer maior dinamismo na forma de gestao dos
investimentos por fundos de pensdo. No Brasil, a gestdo passiva ¢ estratégia utilizada diante
de oferta de titulos ptblicos indexados a inflagdo e taxa superior & meta atuarial de planos ou
de uma estrutura a termo de taxas de juros. Em cenério adverso, taxas de juros oferecidas por
titulos publicos abaixo da meta atuarial, por exemplo, requer maior expertise em
investimentos e orcamento de risco previamente determinado. Com estes instrumentos € com
base em fundamento econdmico sdo tomadas decisdes de alocagdo de recursos que devem
promover o retorno adequado para a carteira de investimentos do plano. A Resolucdo do
Conselho Monetario Nacional de n® 3792 de setembro de 2009 (BRASIL, 2009) trouxe



inovagdes ao permitir maior alocagdo em renda variavel e ao criar segmentos especificos para
investimentos estruturados e investimentos no exterior, que permitissem maiores riscos na
busca pelo retorno adequado aos planos ao longo do tempo.

As taxas de retorno de ativos sob a gestdo de investidores institucionais representam o
desempenho dessas organizagdes e estdo intimamente ligadas a seus respectivos propositos.
Os autores Ambachtsheer, Capelle, & Scheibelhut (1998) definem que o propdsito de
investidores fundos de pensdo ¢ a maximiza¢do de retorno liquido de longo prazo da carteira
de investimentos limitada a restricdes do passivo de planos de beneficios e de riscos
operacionais. Destacam que estes dois fatores precisam ser monitorados. De um lado, diz
respeito @ combinagdo de ativos que proporcione um fluxo financeiro que cumpra o
pagamento de beneficios ao longo do tempo. E do outro, a exposicdo a risco adicional de
acordo com politica de investimentos elaborada para a carteira de ativos de um plano de
beneficios. O argumento sobre desempenhos superiores entre investidores institucionais num
mesmo contexto econdomico pode ser observado pelo retorno obtido por fundos de pensao de
paises membros da OCDE em 2014, por exemplo. Ocorre que mesmo num cendrio de baixo
crescimento, parte da evolucdo dos ativos observada nesta introdugdo, foi obtida com o
retorno positivo dos investimentos. E em 2014 estudos da OCDE registram um retorno médio
de 5,0% dos paises membros (Organisation for Economic Co-operation and Development,
2015). Ja entre os 34 paises ndo membros do estudo, foi observado um retorno médio de 1,2%
e que inclui dados de retorno de fundos de pensdo do Brasil. Porém, ao observar o retorno
médio dos fundos de pensdo brasileiros no mesmo ano, este resultado foi ainda inferior a
média dos ndo membros, ou seja, retorno de 0,5% em 2014 e inferior as metas de retorno
esperada (Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
2014). Entretanto, esse desempenho ¢ observado em detrimento de taxas de juros oferecidas
por titulos publicos no Brasil serem superiores as oferecidas em paises membros da OCDE.

Os autores Blake (2006); Tonks (2006); Baima (1998); Brown, Draper e McKenzie
(1997) e Lakonishok, Shleifer eVishny (1992) ao analisarem o processo de gestdo de
investimentos de fundos de pensdo, adotam como medida de desempenho o retorno dos ativos
obtido por estas organizag¢des. Durante a fase de acumulacdo, os fundos de pensdo adicionam
valor ao obter retorno sobre os investimentos realizados pela sua decisdo de alocagdo
estratégica em ativos do mercado. A forma como perseguirdo esta alocacdo pode ser através
de equipe interna, ou delegada parte dos investimentos a gestor externo ou até totalmente
terceirizada ao mercado. Tonks (2006) afirma que altera¢des no retorno dos ativos investidos
podem impactar dramaticamente a capacidade do fundo de pensdo em cumprir com seu
proposito. Na relagdo cliente-gestor, quem efetua contribuicdes para a futura complementacao
de aposentadoria corresponde ao cliente. O gestor ¢ quem administra o fundo de pensao.
Segundo o autor Tonks (2006), esta relacdo cliente-gestor ¢ um exemplo da estrutura de
principal-agente. No caso, um gestor de investimentos ¢ contratado pelo cliente para alocagao
de seus recursos com objetivo de maximizagdo de seu retorno. Entretanto, esta alocagdo pelo
gestor contratado deve observar o risco previamente determinado pelo cliente ou buscar a
meta de retorno estimada pelo menor nivel de risco.

2.4 Hipoteses da tese

Praticas como a gestdo de recursos executada por profissionais qualificados em
investimentos, assessorados por comité de investimentos e de avaliacdo de riscos possibilitam
a cobertura de lacunas do ambiente institucional na busca do retorno adequado. Motivos: 1)
Embora exista determinagao legal para a estrutura de governanga em fundos de pensdo, ha os
que adotam praticas de governanga que vao além das previstas em legislagdo (Caamaiio,
2007). 2) Apesar de lacunas como a de profissionais qualificados quando comparado a de
paises desenvolvidos (Peng et al., 2009), praticas elevadas e observadas em governanga
contribuem na avaliacdo de risco e de oportunidades de investimentos (Aprapp, 2007). 3)
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Praticas de maior monitoramento dos recursos investidos para ativismo ou realocag¢do elevam
o retorno dos recursos administrador por fundos de pensdo (Clark, 2007). Segue a primeira
hipotese:

Hipotese 1: No Brasil, ha relagdo positiva entre o uso melhores praticas de
governan¢a em fundos de pensdo e retorno dos investimentos

Empresa estatal possui objetivo distinto ao de privada que visa a maximizagdo do
retorno ao acionista (Okhmatovsky, 2009). E, como empresa do governo ou organismo
governamental ¢ destacada sob a perspectiva de “embeddedness” ou de integracao social, que
gera envolvimento politico (Okhmatovsky, 2010). No Brasil, ha evidéncias de que lagos com
o governo influenciam a decisdo de investimentos de fundos de pensdo (Lazzarini, 2012).
Condigdes para o impacto negativo em desempenho e hipotese: 1) Questdes politicas e
interesses pessoais nas decisdes de fundos de pensdo podem levar até a corrupcdo em prejuizo
aos planos de beneficios. 2) Possibilidade de ndo priorizagdo da criagdo de valor na gestdo de
recursos. 3) Possibilidade de ineficiéncia operacional elevando custos e reduzindo o retorno
liquido dos ativos sob gestao de fundos de pensao.

Hipotese 2. No Brasil, o retorno de investimentos em fundos de pensdo ¢ impactado
negativamente quando for patrocinado por ente do governo.

O ativismo no desempenho dos investimentos ¢ atenuado quando o fundo de pensdo
ndo for independente de institui¢do financeira (Giannetti e Laeven2008). Esta caracteristica
gera maior conflito de interesse (Yermo, 2008); elimina a competi¢do entre gestores e reduz a
capacidade de diversificagdo que visa maior eficiéncia na gestdo (Mesa-lago, 2005).
Condigdes para o impacto negativo em desempenho e hipdtese: 1) Reducao da capacidade de
monitoramento para captura de melhores oportunidades de diversificagdo do risco. 2)
Elevagdo de conflitos de interesses priorizando e favorecendo retorno das institui¢ao
financeiras ligadas ao invés do fundo de pensdo. 3) Aumento dos custos administrativos que
impactam negativamente no retorno liquido dos investimentos em detrimento da criacdo de
valor ao plano de beneficios.

Hipotese 3. No Brasil, o retorno de investimentos em fundos de pensdo ¢ impactado
negativamente quando ndo for independente de institui¢do financeira

Em planos de contribuicdo definida, a obrigagdo ¢ determinada previamente e
indefinido o direito a beneficio. Segundo Fama e Jensen (1983), um contrato precisar ter
especificado claramente os critérios de avaliagdo de desempenho. Em planos de contribui¢ao
definida, os riscos e ganhos financeiros nao sdo compartilhados com a patrocinadora (Fontes
Filho, 2004). Ha evidéncias de que decisdes tomadas por representantes de participantes de
planos CDs podem ndo ser acompanhadas de acuradas estratégias (Benartzi &Thaler, 2001) .
Condigdes para o impacto negativo em desempenho e hipotese: 1) Falta de meta a perseguir e
de critérios claros para avaliagio de desempenho. 2) Reducdo da capacidade de
monitoramento pela concentragao do risco ao participante. 3) Aversdo a risco e diminui¢do da
capacidade da diversificacdo dos investimentos por parte dos participantes

Hipotese 4. No Brasil, o retorno de investimentos em fundos de pensdo ¢ impactado
negativamente quando o plano de beneficios possuir caracteristica de contribuicdo definida

A Resolucdo CGPC 13/2004 estabelece praticas de governanca que devem ser
cumpridas pelos fundos de pensdo no Brasil. J4 a Resolugdo CMN 3792/2009 evolui ao
determinar a certificagdo em investimentos em fundos de pensdo, por exemplo, que podem
afetar o uso de praticas superiores as dispostas em legislagio e ndo se correlacionar
diretamente com fatores observaveis para retorno de investimentos. As condi¢des principais
que afetam positivamente o uso de melhores praticas de governancga: 1) A obrigatoriedade de
certificagdo em investimentos por gestores de fundos de pensdo propicia incentivos para
maior uso do conhecimento e de técnicas de gestdo que privilegiam o longo prazo e a
diversificacdo de investimentos. 2) A ampliacdo de limites e de segmentos de ativos para
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investimentos inclusive no exterior, e de controle de riscos elevam a possibilidade de analise e
alocacdo estratégica frente a riscos e, portanto, a capacidade de obtencdo de maiores retornos
em diferentes cendrios. A seguir a hipotese sugerida:

Hipotese 5: No Brasil, ha relagdo positiva no uso melhores praticas por fundos de
pensdo apos o ano da disposi¢do da Resolugdo CMN 3792/2009

E possivel que num mesmo ambiente a determinacdo do uso de melhores praticas de
governancga se diferencie entre os fundos de pensdo. Essa diferenciacdo pode ocorrer em
funcdo de caracteristicas especificas em fundos de pensdo no Brasil, como as observadas
nesta tese para a associa¢do negativa com desempenho dos investimentos. Assim, sdo
sugeridas mais trés hipoteses na associagdo destas caracteristica com o uso de melhores
praticas de governanga por fundos de pensdo no Brasil:

Hipotese 6: No Brasil, o uso de melhores praticas por fundos de pensdo é impactado
negativamente quando este for patrocinado por ente do governo

Hipotese 7: No Brasil, o uso de melhores praticas por fundos de pensdo é impactado
negativamente quando o patrocinio ou gestdo ndo for independente de institui¢do financeira

Hipotese 8: No Brasil, o uso de melhores praticas por fundos de pensdo é impactado
negativamente quando possuir a gestdo de plano de contribui¢do definida

3. METODOLOGIA
3.1 Desenho de pesquisa:

O desenho de pesquisa utiliza técnicas de regressdo linear do tipo cross section de
unico e de duplo fatores; de andlise de dados em painel com efeitos aleatorios de fundos de
pensdo; de sistemas de equacdes de minimos quadrados em dois estagios e uso de varidvel
instrumental para solucdo do problema de endogeneidade. A primeira equagdo tem por
objetivo controlar o problema de endogeneidade do modelo. Ou seja, observar a relagdo do
uso de melhores praticas de governanga com caracteristicas especificas de fundos de pensao
(variaveis exogenas) e responder a questdo derivada da principal da tese. A segunda equacao,
investigar a associacdo de praticas de governanca (variavel enddgena) e de caracteristicas
especificas (varidveis exdgenas) de fundos de pensdo com desempenho dos investimento e
responder a questdo central pesquisa.

3.2 Coleta de dados

Serdo utilizados dados, documentos e informagdes fornecidos pela Associagdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) de 263 de fundos de pensao
associados, dentre os 317 existentes segundo dados da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). Os dados quantitativos compreendem o periodo de
2004 a 2015 de sao obtidos através de demonstracdes contabeis dos fundos de pensdo. Os
dados referentes a praticas de governanca superiores as determinadas em legislacdo e
observados em revisdo de literatura, sdo observados através dos respectivos sitios eletronicos
dos fundos de pensdo. Ou seja, dados disponiveis em relatorio anual; estatuto da entidade ou
texto eletronico. E de informagdes relativas ao setor econdmico de atuacdo das
patrocinadoras, no sitio eletronico das respectivas empresas.

3.3 Retorno dos investimentos ajustado a risco.

Assim como Jackowicz & Kowalewski (2012), ao avaliar desempenho de investimentos de
fundos de pensdo da Poldnia, esta pesquisa empregar, como apresentado pela metodologia da
formula 8. Esta formula trata-se do alfa de Jensen (Jensen, 1968) para avaliar o desempenho
de fundos de pensao no Brasil. E assim como a abordagem de Blake, Elton, e Gruber (1993),
serd obtido um modelo de fator unico através de regressdes CAPM, utilizando o método de
minimos quadrados ou em inglés “Ordinary Least Squares” (OLS) a partir de dados entre
2008 e 2014 de cada um dos fundos de pensdo da amostra. Segue a formula para retorno
ajustado a risco.
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Onde 7, ; representa o retorno do fundo de pensdo p no periodo t; 77, representa a taxa
atuarial de juros média ponderada dos planos de beneficios sob a gestdo dos fundos de
pensdo; € R, como a estrutura a termo da taxa de juros média dos trés ultimos anos do
periodo analisado dos titulos publicos federais indexados pelo IPCA. O a,, indica o alfa de
Jensen ou o intercepto do modelo que representa a medida superior ou inferior de
desempenho dos fundos de pensdo no sistema. Para cada fundo de pensdo, esta pesquisa
obterd o B, que representa a sensibilidade do retorno da carteira do fundo em relagdo ao
mercado. R, corresponde ao indice de mercado para renda varidvel representado pelo
IBOVESPA observado no ano t € f8,,, corresponde a sensibilidade de retorno do fundo de
pensdo ao IBOVESPA. Por fim, serd gerado o coeficiente de determina¢do do modelo ou
quanto ele explica a variavel dependente ou R”.

Tpt —Tje = Ay + ﬁpb(Rb,t - rj,t) + ﬁpm(Rm,t - rj,t) + &y

3.4 Estimacao dos determinantes do uso de melhores praticas (PRA):

Meétodo estatistico utilizado serda o mesmo da equacao (1), ou seja, minimos quadrados
ordinarios (MQO) e com procedimentos de efeitos aleatérios para painel de dados de fundos
de pensdo entre os anos de 2008 e 2014. O modelo corresponde a uma regressao multipla de
“cross section” observando o efeito da variavel instrumental da Resolu¢gdo CMN 3792
escolhida para este estudo, sendo GOV com conexdo com governo, FIN dependente de
instituicao financeira e PCD, com produtos sem objetivo de retorno de investimento:

PRAi't = 60 + 61R3792i,t + 82GOVi,t + 63F1Ni't + 64PCDth + Si,t

3.5 Teste da associaciio entre melhores praticas de governanca e retorno
Regressdo multipla com as varidves explicativas sobre caracteristicas especificas de
fundos de pensdo varidveis de controle:

DES;; = Bo + B1PRA;; + B,GOV;, + B3FIN;, + B4PCD;, + &;,

Onde DES;,, corresponde a variavel dependente para desempenho dos investimentos,
estimada através do alfa de Jensen @, por duplo fatores B,, € R, para cada fundo de
pensdo i e ano ¢. As regressdes incluem as seguintes variaveis de controle: Volume de ativos
em Reais na carteira, ano de criacdo, despesas administrativas, total em renda varidvel, se
patrocinadora ¢ de capital doméstico, se o plano de beneficios se encontra em situacdo de
equilibrio.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Os resultados esperados sdo positivo para praticas de governanca na relagdo com
retorno dos investimentos mesmo em mercado emergente e negativo para caracteristicas
especificas. Dados ainda estdo sendo coletados para a parte qualitativa.
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