Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

Congresso . . B
/ 0 @ Desafios e Tendéncias

e iocas Gontiica da Normatizagcéo Contabil

em Contabilidade

ANALISE DO DESEMPENHO DE ENTIDADES FECHADAS DE PREV IDE[\ICIA
COMPLEMENTAR: UM ESTUDO COM BASE EM INDICADORES CON TABEIS

A gestao de fundos de pensao no Brasil (Entidadekdelas de Previdéncia Complementar —
EFPC) estd cada vez mais complexa em funcdo desds/datores, tais como regulagéo,
expectativa de vida, massa de contribuicdes, mescéidanceiros instaveis e outros riscos
associados a este tipo de negdcio. Neste contexi@sente estudo tem como objetivo medir
e avaliar o desempenho das EFPC utilizando indreadoontabeis, com apoio da Analise
Envoltéria de Dados (DEA). Para tanto, foram aadls informacdes de 2011, de 160 fundos
de penséao listados reite da PREVIC. Para aplicacdo da DEA, os indicadom@séfcia
Atuarial (ISA), Solvéncia Financeira Efetiva (ISF&E)Solvéncia Financeira Corrente (ISFC)
foram considerados comoutputs (quanto maior, melhor) e os indicadores Beneficios
Concedidos (IBC) e Beneficios a Conceder (IBaCarfoconsiderados conioputs (quanto
menor, melhor). Os resultados mostram que maisOée dos fundos de penséo analisados
nao possuem indicador de desempenho DEA superdd. aAlém disso, observa-se que
apenas pouco mais de 3% das EFPC conseguiram acdagsempenho superior a 90.
Observa-se, ainda, que para a melhoria do desempesimaiores esforgos precisam se dar
para aumentar os indicadores ISA e ISFE. Em relag#o fatores determinantes deste
desempenho, observa-se que os indicadopes IBC e IBaC e o indicadasutputISFC séo
significativos ao nivel de 1%, sendo o IBC o deananportancia. Deste modo, os resultados
mostram, de maneira geral, a necessidade de serobli@ores resultados com a gestado dos
recursos disponiveis aos fundos, para incremengzaittiamonio de cobertura, melhorando,
assim, a capacidade dos fundos em honrar 0os congs@srassumidos.

Indicadores Contabeis; EFPC; DEA.

1. INTRODUCAO

No Brasil existem dois tipos de previdéncia comg@etar: a previdéncia aberta e a
previdéncia fechada. A previdéncia privada aberteogstituida por entidades abertas a
participacdo publica e voltadas ao atendimentogpedasoas de forma mais individual que sé&o
fiscalizadas pela SUSEP (Superintendéncia de Seguieados) do Ministério da Fazenda.

As Entidades Fechadas de Previdéncia ComplemeBERPG) sdo instituicbes sem
fins lucrativos, constituidas na forma de sociedadéou de fundacéo, estruturadas na forma
do art. 35 Lei Complementar n°® 109/01, que manti&angs de previdéncia coletivos. Sao
permitidas exclusivamente aos empregados de umeesap aos servidores da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, £rdenominados patrocinadores; e aos
associados ou membros de pessoas juridicas dercarafissional, classista ou setorial,
denominados instituidores. A fiscalizagdo das EPf€ita pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar — PREVIC e regulada [®#dcretaria de Politicas de
Previdéncia Complementar (SPPC), do Ministério iiBéncia Social.

O foco deste trabalho é o grupo constituido pelag&des Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPC também denominadas de Fundesmiéo.

De acordo com dados da ABRAPP — Associacao Bresilisis Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, referentes a dezembr@0dé, a Previdéncia Complementar
Fechada apresentava investimentos no valor de RF ®ithdes. Na referida data existiam
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um total de 6.521.040 participantes divididos en® Bandos de Pensdo, sendo 84 com
patrocinio publico, 266 com patrocinio privado efd@nados por instituidores.

Ainda segundo a ABRAPP (2011) em dezembro de 2GlXundos de pensao
brasileiros apresentavam um total de R$ 172,4 édhdplicados apenas em renda variavel
(acbes e fundos de investimento) o que represeBtat&o do total de suas aplicagbes. Dai se
pode aquilatar a importancia dos fundos de pene#&w geradores de poupanca interna e
investidores institucionais.

De acordo com dados da OECDO+ganisation for Economic Co-operaticend
Development referentes a 2009, a participacdo dos ativasaaus em fundos de pensédo em
relacdo ao PIB - produto interno bruto no Brasal @ 17,1%. Se comparada com a de alguns
outros paises essa participacao é relativamentgepagEstados Unidos da América 67,6%;
Reino Unido 73%; Suica 101,2%; Holanda 129,8%; @Garé2,9%; Chile 65,1%. Tomando
por base os niveis de participacdo de outros pa&édika-se que no Brasil ha espaco para o
crescimento destes fundos, que deve ser levadooacom a reforma da previdéncia.

A gestao dessas entidades esta cada vez mais eanepefuncdo de diversos fatores,
como por exemplo: (i) constantes e substanciaeragibes em sua regulamentacao; (ii)
crescimento na expectativa de vida das pessoaxa@uedem o0s planos e que ja estdo
recebendo seus beneficios; (iii) constante reddoamimero de funcionarios das empresas e
consequente reducdo da massa de contribuicbesmérgados financeiros instaveis e em
constante evolugdo com a criacdo de novos prod(wpsrescimento vertiginoso dos riscos
associados a todos os tipos de negdcios.

Assim, torna-se urgente e importante dotar o gelderramentas capazes de detectar
problemas e indicar solugcbes. Nesse contexto, gstguisa pretende contribuir ndo so6
oferecendo instrumentos alternativos de gestdo, quasestes possam apresentar um grau
satisfatorio de consisténcia.

Tendo analisado esse contexto, realiza-se essaiggsg qual espera-se que venha
contribuir para preencher parte das lacunas exéstera literatura nacional, com o objetivo de
medir e avaliar o desempenho dos fundos de penséBrasil (Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — EFPC) utilizando indicasl contébeis, com apoio da Analise
Envoltoria de Dadod)ata Envelopment AnalysisDEA).

Logo, pretende-se responder a questdo de pesquilao desempenho de fundos de
pensdo no Brasil, sob a perspectiva de indicadmeibeis, utilizando a Analise Envoltéria
de Dados (DEA)?

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Avaliacdo de desempenho/eficiéncia

Com a globalizacdo e a abertura dos mercados, degheely (1998) e Marr e
Schiuma (2003), a anélise das razbes do sucessenti@®sas e 0S meios que levam as
organizagfes a alcancarem vantagem competitivargasel tornaram-se foco dos gestores
de negodcios e temas multicriteriais e multidisoi@les relevantes na pesquisa em ciéncias
gerenciais.

A mensuracao de desempenho é definida por Neeg8jl®mo sendo o processo de
quantificar aperformancede uma unidade organizacional de interesse, at@@equisicao,
coleta, classificacdo, analise, interpretacdo sedinacdo dos dados apropriados, gerando
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informagdes importantes para que acdes preven®l@s corretivas sejam tomadas. Em

complemento, Neely, Gregory e Platts (2005) esodsmeque o0 processo de mensuracao do
desempenho deve estimular a acdo, através de uaghatgerencial consistente, que leve a
realizacdo das estratégias. Assim sendo, o desbmpsta relacionado a forma como as

estratégias e as metas sdo definidas pela orgdnizagcomo elas orientam os esfor¢os para
garantir o sucesso organizacional.

Barney (1996) ressalta que ndo se tem uma respobta qual a melhor forma de
avaliar o desempenho organizacional de uma emppeganao ha um consenso, Visto que
cada abordagem tem suas limitagfes. Sendo asslasempenho organizacional ainda € um
fendbmeno muitas vezes complexo de se abordar, gistcseu direcionamento depende dos
objetivos de sua analise e avaliagdo (SIL¥#al, 2005). Isso faz com que a analise do
desempenho organizacional seja sempre algo padsivaiitas discussdes e questionamentos
sobre quais indicadores utilizar e como consolidade forma a estabelecer um critério justo
de avaliacao dperformanc MACEDO; CORRAR, 2012a).

Uma das ferramentas que mais tem sido utilizadenafise/avaliagdo do desempenho
organizacional € a Analise Envoltéria de Dados (REfe utiliza modelos de programacéo
linear para mensurar a eficiéncia de entidades (BMWDecision Making Units dos mais
diversos tipos. Trata-se de uma técnica ndo par@aétilizada para determinar a fronteira
relativa de eficiéncia, por meio de comparacoeseead DMUs (CORRAR, 2009).

De acordo com Macedo, Silva e Santos (2006), omgmds pesquisadores a
desenvolver esse modelo foram Charnes, Cooper eeRh@978), que se basearam no
trabalho pioneiro de Farrell (1957). Estes autgmegpuseram um modelo denominado de
CRS — Retornos Constantes a Escala. Banker, Char@per (1984) introduziram uma
nova variavel em particular que torna possivel tilear e corrigir as magnitudes das
ineficiéncias técnica e de escala e determinas sgparagcdes estariam sendo conduzidas em
regides de incremento dos retornos de escala,rdgacte retorno de escala ou de reducao de
retornos de escala. Estes autores propuseram uralondenominado de VRS — Retornos
Variaveis a Escala.

A aplicacdo do modelo DEA envolve um processo ég éstagios. A primeira etapa
consiste na definicdo e selecdo das DMUs a seratisatias, onde todas as unidades devem
realizar tarefas semelhantes com objetivos semiglhasob o0 mesmo aparato tecnoldgico e
condicbes de mercado. A segunda etapa consisteteaninacdo de variaveisutputse
inputy que serdo utilizadas na avaliacdo da eficiéneliativa das DMUs selecionadas. A
Ultima etapa cuida da aplicacdo da DEA e analiseegultados (DINIZ, 2012).

No que tange a orientacdo, o modelo, pode sertadenparainput ou output A
escolha vai depender do proposito da anéalise alu@slagens a partir do modelo de tomada
de decisdo. Um modelo é orientado pgaput (input-oriented quando ele se dispde a reduzir
inputs produzindo o mesmo nivel dmatput J& um modelo orientado pavatput (output-
oriented se dispde a aumentautputsmantendo o mesmo nivel oguts (DINIZ, 2012).

Ragsdale (2001) faz algumas observacdes importaatesa aplicacdo do DEA: os
outputsdevem ser variaveis cujo comportamento € do tip@fito maior, melhor” e asputs
devem ser variaveis do tipo “quanto menor, melhQrialquelinput ou outputque nao tenha
esse comportamento deve sofrer um processo déomaagao antes da aplicagédo do DEA.

Singh (2000, p. 236) explana as principais vantagém DEA: (i) a DEA permite
trabalhar com um conjunto extenso ideuts e outputs (i) ndo requer que as variaveis
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estejam numa mesma unidade e admite a utilizac&ardeveis qualitativas; (iii) a DEA, por
ser uma técnica nao-paramétrica, ndo exige a dafinde uma forma funcional; (iv)
simulag@es realizadas e consideracfes tedricasamdgue o procedimento de estimacao é
estatisticamente robusto; (v) como a DEA utilizainas individuais para cadautput/input
pode indicar quais sédo ositputs/inputsnenos eficientemente no processo produtivo.

A principal desvantagem da DEA, de acordo com MacedCorrar (2012b), é que
seus resultados ndo servem de inferéncia de coanpemto para fora do grupo de unidades
sob analise e para fora do conjunto de variavéizadas.

Diversos pesquisadores utilizaram a DEA na avaliaig desempenho/eficiéncia de
fundos de pensdo em diversos paises (BARROS e GRAREN06; BARRIENTOS e
BOUSSOFIANE, 2005; NJUGUNA, 2010; NJUGUNA e ARNOLD&)10), pois uma das
vantagens da DEA € a possibilidade de classificdg&anstituicbes avaliadas em termos de
niveis de eficiéncia além de fornecer estimativd®es as melhorias potenciais que poderiam
ser implementadas em DMUs ineficientes. Existenurabys pesquisas no Brasil, mas que
estdo voltadas apenas a avaliacdo dos investiméasoEFPC (BAIMA, 1998); ou como um
ensaio tedrico e uma pesquisa de campo sobre a8 HREZENDE e FONTES FILHO,
2008); ou ainda que tratam de entidades de presi@m@bertas (SILVA, 2005).

Um importante estudo sobre eficiéncia foi elaborpdo Barrientos e Boussofiane
(2005) tendo como objeto dados de fundos de pededGhile logo apdés a reforma da
previdéncia naquele pais e que ocorreu também eensds paises da Ameérica Latina dando
origem a um mercado de gestores de fundos de dpdsea. Esses pesquisadores aplicaram
a técnicaData Envelopment Analys{§EA) aos dados do Chile no periodo entre 198298 1
e estudaram as questdes de eficiéncia, competitigie@ regulamentag¢do. Concluiram que os
gestores de Fundos de Penséao Privada operam aloanieel de eficiéncia desejado.

Barros e Garcia (2006) tomaram por base a pesqem&zada para o Chile e
avaliaram as os fundos de pensao de Portugal madpetde 1994 a 2003. Aplicaram DEA e
compararam a gestao dessas entidades em relagédeltames praticas situadas na fronteira
de eficiéncia. E verificaram também como essaslaiéis eram gerenciadas e o estudo estava
voltado para propdsitos gerenciais. .

Garcia (2004) retomou os estudos para Portugasifitando as entidades de gestéo
de fundos de acordo com sua mudanca na produtevidéal no periodo entre 1994 e 2007. O
objetivo era encontrar as melhores praticas quellmnam a um melhor desempenho no
mercado. As implicagfes do estudo foram consideradatermos de politica de gestéo.

Njuguna (2010) avaliou performancede 362 fundos de pensdo no Quénia. Aplicou
DEA num primeiro estdgio para estabelecer as fi@stede eficiéncia dos fundos e, num
segundo estagio utilizou testes estatisticos paabaa os determinantes da eficiéncia. Entre
as diversas hipéteses testadas concluiu que o tamam fundo é o determinante mais
importante da sua eficiéncia financeira.

2.2 Indicadores contabeis

De acordo com Gasparetto (2004), a Contabilidadenéimportante provedor de
informacfes para a avaliagdo do desempenho orgamad Isso porque, a avaliacdo do
desempenho da empresa €, de modo macro, a fimaligncial das informacdes que a
Contabilidade fornece. Segundo Hendriksen e Vadd@(£999), apesar de mostrarem apenas
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parcialmente o desempenho, os indicadores contéisevelado incontestavel importancia
nessa tarefa.

Segundo Marques (2004) e ludicibus (2008) a Cdidade, através de suas
demonstracdes, pode ser considerada como uma das imm@ortantes linguagens dos
negécios e uma das principais fontes de dadoszaddis para fins de avaliacdo de
desempenho das empresas, porém sua utilizacdoecdeeaum entendimento de suas
limitagBes de uso no processo decisorio.

Ainda para Assaf Neto (2007) e Matarazzo (2003)desonstracdes financeiras
fornecem informacdes Uteis e compreensiveis a itesge passado para ajudar a seus
usuarios a fazer previsdes e tomar decisdes ratafivsituacdo econdmico-financeira futura
do negdcio. Isso é feito por meio da andlise cdlAfidlanceira, que se utiliza para este fim de
uma seérie de indices calculados a partir de retagdére contas ou grupos de contas das
demonstracdes contabeis.

Porém, Matarazzo (2003), Marques (2004) e Assab K207) destacam que apesar
de ser fonte de informacfes necessarias a quaddperdagem de analise de desempenho
organizacional, a principal preocupacdo da anatieetabil-financeira é fornecer uma
avaliacdo genérica sobre diferentes aspectos deesanpm andlise, todos vistos sob a oOtica
econdmico-financeira, sem descer a um nivel maagprdfundidade, que sé seria alcancada
com a incluséo de outras informacdes estratégeasghnizacdo em analise.

Existem muitas obras dedicadas a analise de immieadcontabeis, mas um numero
bastante reduzido de trabalhos que tratam de tholiea contabeis de fundos de pensdo. Um
trabalho foi realizado pela Comissao Técnica det&nidade e Controle da ABRAPP em
1984. Um segundo trabalho foi elaborado por Mooitél©94) e de acordo com o plano de
contas e a legislacéo vigente naquela época danclcinco indicadores.

Um trabalho importante sobre indicadores contdfleiundos de pensdo consta da
tese de doutorado de Fernandez (2001). Este padquipropés um conjunto de 13 indices
divididos em dois grupos: de estrutura atuaridv&wia atuarial e cobertura de provisdes) e
de estrutura financeira (solvéncia financeira). ésquisa teve o mérito de apresentar um
conjunto de indicadores de forma estruturada eagtoft especificamente para os fundos de
pensdo cujas peculiaridades os diferenciam das esasprde maneira geral. O estudo
proporcionou o0 preenchimento de uma lacuna queadnmuje se faz presente na literatura
sobre gestao de fundos de pensao.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acord&¥eagara (2010), como um estudo
descritivo, pois procura analisar o0 desempenhadeds de pensdo com base em indicadores
contabeis, com utilizacdo da Andlise Envoltéria Dedos (DEA). Quanto a abordagem
utilizada, classifica-se, de acordo com Martindedphilo (2009), como empirico-positivista,

pois apresenta técnicas de coleta, tratamentolisedé dados marcadamente quantitativos.

O processo de amostragem € nado probabilistico, parge-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas foraoltedas a partir da listagem dos fundos de
pensdo da PREVIC. As EFPC incluidas no estudo foagoelas que apresentaram as
informagBes necessérias para a analise. Com isamoatra final ficou composta por 160
fundos de penséo.
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Foram coletadas as informagfes do ano de 2011 s@ei@s para o calculo dos
indicadores contédbeis descritos no Quadro 1. Atzale dados se deu diretamente nas DFs
disponiveis nos sites dos fundos de pensdo. Ahesclus indicadores foi feita com base no
estudo de Fernandez (2001), sendo que em virtuédtetacdes no padrdo contabil aplicado
as EFPC dois indicadores foram excluidos. Alémogism virtude do tipo de analise que
seria feito, no caso a aplicacdo da DEA, foram ss@as algumas alteracdes para adequar os
indicadores a classificac@mput ou output

Quadro 1 — Indicadores Contabeis Analisados

indice de Solvéncia Atuaria

- _q Provisbes Matematicas
ISA [ 1 \Patriménio de Cobertura do Pla o] x 100

indice de Beneficios Concedidos
IBC = ( Beneficios Concedidos ) ol

Patrim6nio de Cobertura do Plano

indice de Beneficios a Conceder
IBaC = ( Beneficios a Conceder + Previsdes Mat. a Constitiguil. Téc. quando o saldo se mostra Negaliv): x 100
Patrimonio de Cobertuido Planc- Beneficios a Concec

indice de Compromisso com a Gerac&o Atual — Fundado
ICcGAF = ( Previsdes Mat. a Constituir + Equil. Téc. quandminio se mostra Negativo ) X 100
Beneficios a Concec

indice de Falta de Cobertura das Reservas de Bengifis a Conceder

IFCRBaC = (Equlllbno Técnico qL’la.ndo o saldo se mostra Negatl)l x 100
Beneficios a Conced

indice de Reserva de Beneficios a Conceder Coberfpslas Reservas a Amortizar

- - Provisbes Matematicas a Constituir
IRBaCcRaA = (Beneficios a Conceder + Equilibrio Técnico quandaldo ) x 100

indice de Solvéncia Financeira
ISE = Total do Ativo -1 ] x 100

[ ( Total do Passivo — Equilibrio Técnico)

indice de Solvéncia Financeira Efetiva
ISFE = [ ( Total do Ativo — Ativo Permané¢e ) -1 ] X 100

Total do Passiv— Equilibrio Técnict

indice de Solvéncia Filnanceiraldo IPlano de ﬁ;‘?”em irivel
— Ativo Disponivel + Ativo Realizavel Gestdo Previdéi + Ativo Realizavel Investimentosy _
ISFPB = [ CDas. Op. Gest. Prev. + Pas. Op. Inv. + Pas. Cast. Brev. + Pas. Cont. Invest. + Prov. MQ. 1 ] x 100

indice de SAQIV(;an(Eia Iﬁnan_ceira Corrente
ISFC = [ ( tivo Realizavel Investimentos ﬂ._} X 100

Provisdes Matematicas

indice de Solvéncia Financeira Seca o » o
ISFS = [ \AIIVO Realizavel Investimentos — Investimentos liti@lios — Empréstimos e Fmanmamemjs_ 1 ] X 100

Provisbes Matematic

Fonte: Adaptado de Fernandez (2001)

Para consolidar estes indicadores em um Unicoaddicmulticriterial de desempenho
financeiro foi utilizada a Analise Envoltoria deds (DEA). Em relacdo ao modelo DEA foi
utilizado o modelo CRS — Retornos Constantes al&scam orientacainput O modelo
utilizado, de acordo com Santos e Casa Nova (288%ncontra descrito a seguir:

Max & = iuy,c

i=1

m
Sa: Y uxe=1
i=1
Duwk -y uxks 0, k= 12..,G..n
=1 i=1
u,v = 0,0j.

Segundo Macedo e Corrar (2012b), neste modelo,ocmmtacdanput (DEA-CRS-I),
c é a unidade (DMU PBecision Making Unifsque esta sendo avaliada. O problema acima
envolve a procura de valores pafraewv, que s&o 0s pesos (importancia relativa de cada
variavel/critério), de modo que maximize a somadeosada do®utputs(y;) da DMU em
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estudo, sujeita as restricdes de que a soma paleddoginputs(x;), desta mesma DMU, seja
igual a um e a diferenca entre a soma ponderad@utpsts(y;)) e a soma ponderada dos
inputs(x;) seja menor ou igual a zero, para todas as DMAd® Ultima restricdo faz com que
quando o mesmo conjunto de coeficientes de engadada (os varios & \) for aplicado a
todas as outras unidades que estdo sendo compamadasima unidade excedera 100% de
eficiéncia. Logo, o indicador de desempenho olypiela DEA para cada EFPC estara entre O
e 1 ou entre 0% e 100%.

A escolha por este modelo se justifica por contaseleo CRS um modelo mais
discriminante (menos empates) em relacdo ao cattaukeficiéncia/desempenho (MACEDO;
CORRAR, 2012a). Além disso, para o tipo de infordeacutilizadas no presente estudo, ndo
faz sentido discutir retornos de escala. Logo,hderia ganho informacional na anélise com
a aplicacdo do modelo VRS — Retornos Variaveis Galas Por fim, cabe ressaltar que no
modelo CRS nao faz diferenca em termos de indicdeaficiéncia usar orientacéput ou
output pois os indicadores de desempenho/eficiénciagmdaias orientacdes séo iguais.

Para aplicacédo da DEA os indicadores IBC, IBaCGélk, IFCRBaC e IFBaCcRaA
foram considerados comoputs ou seja, do tipo quanto menor o valor, melhor o
desempenho do fundo de pensédo. Ja os indicadotedS8, ISFE, ISFPB, ISFC e ISFS
foram considerados comoutputs ou seja, do tipo quanto maior o valor, melhor o
desempenho.

Porém, antes de aplicar a DEA aos dados dos lGb$ude pensao, foi feita uma
andlise descritiva dos indicadores, bem como unddisende correlacdo de Pearson. Estas
analises tem como objetivo avaliar o comportameo®indicadores em relacdo a existéncia
de outliers, baixo grau de discriminacdo do desempenho (méutedos com o mesmo valor
do indicador) e correlacdo entre indicadores (earr que dois indicadores representando
uma mesma dimensdo de desempenho — altamenteacamaldos — sejam incluidos na
analise).

Com base nos indicadores de desempenho/eficiéatalados com a aplicacao da
DEA, utilizou-se de uma andlise de regressao camudo de verificar quais dos indicadores
utilizados explicavam o desempenho dos fundos dsduesob analise. Utilizou-se a seguinte
equacéao, com base no estudo de Corrar (2009):

Des =a, +a,IND,; +¢ (1)
Onde:

DES = Variavel dependente, representada pelo indicdelalesempenho DEA do fundo
oo = Intercepto;

an = Coeficiente de inclinagéo do indicador

IND, ;= Variavel independente, representada pelo indicado fundoi;

¢ = Erro aleatorio (ruido branco) com distribuic@mmal, média zero e variancia constante.

Para o caso dos pressupostos da regresséao, confativado por Gujarati (2006),
Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) e Faveal (2009) para testar a normalidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JRpra testar a homocedasticidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Paganr®pdBPG). Para a multicolinearidade,
utilizou-se o indicador FIV, considerando aceitav@ieis de colinearidade entre as variaveis
independentes de até 5,00. Cabe ressaltar queydkegavercet al. (2009), de maneira geral,
ndo se faz necessario testar a autocorrelacédoedmmkios, quando os dados estdocevss-
section como no caso da presente pesquisa.
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Em caso de problemas de heterocedasticidade diosioss utiliza-se a correcao de
White, que, segundo Gujarati (2006), corrige ossepadrao dos coeficientes, tornando-os
consistentes para heterocedasticidade.

Para todos os célculos do indicador de desemperit® f0i utilizado o Frontier
Analyst 4.0. J4 para a andlise de regressao fotéirados o SPSS versdo 17.0 e o Eviews
versao 6.0, considerando-se o nivel de 1% de gigndia,

4. ANALISE DE RESULTADOS

Numa analise preliminar dos dados verificou-se queos
indicadores ICcGAF, IFCRBaC e IRBaCcRaA tinham wmaivalores iguais a zero. Ou seja,
varios fundos possuiam o mesmo desempenho emaelagstes indicadores. Em todos estes
indicadores, mais de 50% dos fundos apresentavamasmo valor (zero). Por conta disso,
estes indicadores foram retirados da analise, gapggua a amostra analisada estes nao se
mostravam discriminantes para analise/avaliacaaesempenho financeiro de fundos de
penséo.

O préximo passo na analise exploratéria e desarites dados foi verificar se
existiam pares de indicadores com alta correlaBaoa tanto, aplicou-se a correlacdo de
Pearson. Os resultados revelaram que os indicatftffes ISFE possuiam correlagcéo positiva
quase perfeita (aproximadamente 1,00). Com issb,nézessario eliminar um destes
indicadores, ja que para analise do desempenhosaggiavam representando uma mesma
dimenséo dgerformancefinanceira dos fundos sob analise. Este € um pagsortante na
analise de desempenho, pois evita que o indicadrdeperformanceique enviesado pelo
peso de uma unica dimensdo. Como o indicador |§#Ha tmenos valores iguais a zero,
decidiu-se pela sua manutencao na analise cormanatdo do indicador ISF.

Ainda nesta mesma linha de andlise de correlacadficoa-se que o0s
indicadores ISFPB e ISFC possuiam alta correla@@il8) e os indicadores ISFS e ISFC
também tinham correlacéo positiva muita alta (0)984mo em ambos os casos a variavel
ISFC aparece, resolveu-se eliminar as outras d&¥B e ISFS) e ficar apenas com a
variavel ISFC, pois a mesma parece ter as carstitead das dimensdes que as outras duas
variaveis representam.

Com isso, a andlise foi feita considerando os seéggliindicadores: ISA, ISFE e ISFC
(comooutputd e os indicadores IBC e IBaC (conmputy. Com a definicdo dos indicadores
a serem utilizados na analise, partiu-se paraigébrdos fundos que seriam analisados, visto
que a presenca aeitliers seria prejudicial aos propdésitos do estudo. Paraso de aplicacéo
da DEA, a presenca dautliers pode criar unidades pseudoeficientes, enviesassionao
indicador de desempenho. Para esta analise, utdigocomo critério um intervalo de
confianca de aproximadamente 99% para cada variéeeforme orientacdo de Stevenson
(1981). Com isso, foram excluidos da analise osldamue apresentaram valores de pelo
menos uma variavel fora do intervalo de Média +R Dai, 12 das 160 EFPC inicialmente
consideradas foram excluidas da analise, que passou 48 fundos de penséo.

Com a base de dados pronta para analise (3 va@wpute 2 variaveisnput de 148
EFPC). Porém, ao analisar os valores minimos dadve#s percebeu-se que varias delas
tinham valores negativos. O problema é que os mmedBEA ndo podem ser aplicados
quando da presenca de valores negativos para &veiar Logo, para contornar este
problema aplicou-se o artificio proposto por Chagteal (1985), que consiste em somar uma
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mesma constante a todos os valores de uma varigselprecisou ser feito para as variaveis
ISA, IBC, ISFE e ISFC. Apenas a variavel IBaC n@oesentava valores negativos e por
conta disso ndo foi necessario qualquer tipo deeapm seus valores.

Com a aplicacdo do modelo DEA-CRS-I obteve-se evelrEff DEA, que representa

o desempenho combinado dos fundos, tendo comaokaadicadores sob analise. Em outras
palavras, o que a DEA fez foi consolidar em um divietor de desempenho todos os vetores
originais (os indicadores). Cabe ressaltar que gatleador ja era um vetor de desempenho
monocriterial, considerando um Unico critério (seja quanto maior, melhor ou quanto
menor, melhor). Logo, o que a DEA constréi € unidador multicriterial capaz de sintetizar
o desempenho tendo como base varios vetores. hbdigsfio desta variavel pode ser vista na
Figura 1, que mostra que mais de 60% dos fundopetsdo analisados ndo possuem
indicador de desempenho DEA superior a 40. Alémmodisbserva-se que apenas pouco mais
de 3% das EFPC conseguiram alcancar desempenhaos@#80. Por fim, tem-se ainda que
o desempenho médio foi de 42,03 e a mediana d@,3y@ justifica o leve deslocamento da
distribuicdo para a esquerda.

Os resultados do indicador de eficiéncia DEA mostrque as EFPC GEAP
Seguridade Social, Valia e PREVIRB séo as unicaseafes (indicador igual a 100). Estas
sdo as unidades de maior desempenho, considerandojunto de fundos de pensédo sob
analise e a perspectiva de desempenho criada yeslidseis que fizeram parte do estudo.
Cabe destacar que destas trés EFPC a GEAP aparacereferéncialienchmark para 142
fundos de pensado néao eficientes, de acordo comdalmoou seja, que obtiveram indicador
diferente de 100%. Ja a Valia aparece em 137 ea8*REVIRB apenas em 2 casos.

Figura 1 — Distribui¢éo do Indicador de Desempenh®EA

45 4 r 120,00%

40
- 100,00%
35 9
30 4 - 80,00%
25 4
r 60,00%
20
15 - 40,00%
10
r 20,00%

~ 0,00%

menor de de de de de de de de de de de  maior
que 14,31a21,45a28,59a35,73a242,87a50,01a57,16a64,30a71,44a278,58285,72a que
14,31 21,45 28,59 35,73 42,87 50,01 57,16 64,30 71,44 78,58 85,72 92,86 92,86

Destaca-se também o desempenho dos fundos PREVEBBA e AGROS, que
apesar de nao serem considerados eficientes peflelon@EA, obtiveram desempenho
elevado, todos superiores a 90. Por fim, cabe cstadesempenho das EFPC CELPROS,
INERGUS e FUNASA, que considerando as variaveis apélise obtiveram o0s piores
indicadores de desempenho da amostra estudada,itdeloores a 20.

Quando da analise das mudancas necessarias nossvad@nputs e outputspara a
melhoria do desempenho, tendo como base os valasesnidades eficientes de referéncia,
observa-se que as EFPC de maior desempenho nacesiit pequenos ajustes para se
tornarem eficientes (indicador de desempenho = )0@¥guanto que os fundos de pior
performance precisam de mudancas drasticas em iselisadores com incremento
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significativo nosoutputs e/ou reducéo significativa nasputs para alcangcarem o mesmo
desempenho das EFPC eficientes.

A Tabela 2, a seguir, mostra um resumo descritara ps variaveis originais e para 0s
valores-meta para que as unidades nao eficierdascam indicador de desempenho maximo.
Cabe ressaltar que tanto nos valores originaisptquaos valores meta foram deduzidas as
constantes somadas para aplicacdo da DEA.

Tabela 2 — Andlise dos Valores Originais e Metas paos Indicadores

Informacgdes Valores Originais Valores-Meta
Descritivas ISA IBC BaC ISFE ISFC ISA IBC IBaC ISFE ISFC

Min -12,250( 0,0000 32,2700 -11,1000 -47,8300  -3,y900  -0{490m4,310( -3,8300  -20,99p0
Max 25,3400 126,6600 133,6800 26,5000 60,6900 293300  67,780@6,010( 28,1800  60,69p0
Quartil Inf. 0,000Q 14,5325 89,83p0  -0,0300 0,0L00 5,1050 5/3850  25,1874,6624 0,2450

Quartil Sup. 52100 63,4300 100,000 44800 12,3400 10,p475 19,4425 4102, 19,8150 13,7425
Mediana 0,7150 42,4200 99,1050 0,6600 3,2B50 7,3500  14[2700  5,5256,245( 3,9000

Média 3,187 41,6811 92,3164 3,2144 6,2535 86769  14/8401  3,4668,003¢ 8,657

DP 6,009 28,6026 14,7119 6,2914 15,773 58570 12|0746 7),77 5,9174 15,0263

Com base nos valores apresentados na Tabela Zpanteservar que para o caso dos
trés indicadores do tipoutputas melhorias fazem com que os valores minimosjmaéx
dos quartis, das medianas e das médias aumentsm.migstra que para melhorar seus
desempenhos as EFPC néo eficientes terdo que aupumimaneira geral, seus indicadores
do tipo output O contrario se aplica aos dois indicadores do itiput, pois nestes casos
observa-se reducéo dos valores minimos, maximagsgulartis, da mediana e da média. Pode
perceber ainda que em relacdo as médias que asriagllepresentam aumentos médios nos
outputsde 172% para o ISA, 149% para o ISFE e 38,44% @d&FC. Ja em relacdo aos
inputspercebe-se que as melhorias indicam reducdes snéeli@4% para o IBC e 60% para o
IBaC. Dai pode-se perceber que os maiores esfg@Esam se dar para aumentar 0s
indicadores ISA e ISFE. Isso quer dizer que, deainarmgeral, € necessario que o patriménio
de cobertura tenha um acréscimo consideravel pgggssa ser suficiente para a cobertura
dos compromissos assumidos. Isso significa quelaso$ precisam obter, dentre outras
possiveis iniciativas, melhores resultados em sewstimentos, para melhorar a geracdo de
fluxo de caixa.

Conforme destacado anteriormente na metodologia base nos indicadores de
desempenho das EFPC, procurou-se identificar quass indicadores analisados seriam
capazes de explicamperformancedos fundos de pensédo. Com isso, aplicou-se unisewdé
regressdo multipla, tendo como variavel dependemte&ff DEA e como variaveis
independentes os indicadores utilizados: ISA, IBBaC, ISFE e ISFC. Os principais
resultados da analise de regressdo podem ser nastbabela 3, a sequir.

Tabela 3 — Resultados da Regresséao

Variavel Bxplicativa ou | Coeficiente Nao Coeficiente i p-value
Independente Padronizado Padronizado

ISA 0,4992 0,1755 0,4672 0,6411
IBC -0,2292 -0,3836 -7,4866 <0,0001
IBaC -0,3830 -0,3296 -3,5561 0,0005
ISFE 0,0100 0,0036 0,0093 0,9926
ISFC 0,4021 0,3688 5,7087 <0,0001
C 82,8072 - 7,4977 <0,0001
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R2 ajustado 0,651782 (p-value) <0,0001
Jarque-Bera (p-value) <0,0q@&eusch-Pagan-Godfrey (p-valye) 0,4953
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Com base nos resultados da Tabela 3 percebe-sa gegressdao como um todo é
significativa ao nivel de 1%, pois apresenta pivplra o teste F menor que 0,0001. Além
disso, observa-se que a regressao nao apresefanpas em relacdo ao pressuposto de
homocedasticidade dos residuos, visto que o p-wddoteste de Breusch-Pagan-Godfrey
(BPG) foi de 0,4953, se mostrando superior ao nileekignificAncia de 1%. Porém, em
relacdo a normalidade dos residuos, percebe-sa trgressao ndo passa no teste de Jarque-
Bera (JB), j& que apresenta p-valor menor que Q@,0B@tretanto, de acordo com Corrar,
Paulo e Dias Filho (2007, p. 216), tendo como baskeorema do Limite Central, este
pressuposto pode ser relaxado, pois trata-se dstarsuperior a 100 observagdes. Por fim,
ainda em relacdo aos pressupostos, observa-sesquariaveis ISA e ISFE apresentam
valores de FIV de 59,566 e 64,092, respectivamdtae.conta disso, estas duas variaveis
precisam ser retiradas da analise. Para as owtreweis foram encontrados valores de FIV
inferiores a 5,00.

Ainda em relacdo aos resultados da regressdo afades na Tabela 3, pode-se
observar que as variaveis independentes (indicade@® capazes de explicar pouco mais de
65% do comportamento da variavel dependente (desdmjp Além disso, percebe-se que os
coeficientes dos indicador@gput IBC e IBaC e do indicadayutput ISFC sé&o significativos
ao nivel de 1%. Percebe-se também que as vari®fis ISFE, que apresentaram problemas
de multicolinearidade ndo se mostram significatimasandlise. Para estas variaveis foram
feitas andlises adicionais alternando a presergandamas na regressao, porem nenhuma das
duas variaveis se mostrou significativa ao nivel%e

Em relacdo aos sinais das variaveis significatieasatamente conforme esperado, a
variavel ISFC, por ser do tipmutput(quanto maior, melhor o desempenho), apresentall si
positivo. J& as variaveis IBC e IBaC, por seremtigo input (quanto menor, melhor o
desempenho), apresentaram sinal negativo.

Por fim, numa analise da importancia destes indicsdpara explicar o desempenho,
percebe-se, pelos valores dos coeficientes padmosz que o indicador IBC é o mais
importante, seguido dos indicadores ISFC e IBaC.

Ao final de todo o tratamento quantitativos dosasadonclui-se que dois indicadores
de estrutura atuarial sdo muito relevantes na gesténha eficiéncia das EFPC: IBC,
principalmente, e I1BaC, Eles indicam a capacidadeE&#PC diante dos compromissos
assumidos e a conceder, respectivamente. E tambemdicador de estrutura financeira o
ISFC assume um papel significativo na gestdo eiéafim das EFPC refletindo sua
capacidade de saldar os compromissos. Isso redootservacao feita anteriormente sobre a
necessidade de se obter melhores resultados coestdaogdos recursos disponiveis aos
fundos, para que seja formado um patriménio dertatzecapaz de melhorar a situacao de
capacidade dos fundos em honrar 0S compromissokaLss.

5. CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo o desempenho doslo&irde pensdo no Brasil
(Entidades Fechadas de Previdéncia ComplementBPEEutilizando indicadores contabeis,
com apoio da Analise Envoltéria de Dadbsi{a Envelopment AnalysisDEA).

Para tanto, utilizando-se dos dados de 148 fundgsedséo, observou-se que GEAP
Seguridade Social, Valia e PREVIRB sao as EFPC @lerndesempenho, seguidos de perto
por PREVI/BB, CAVA e AGROS. No outro extremo, tem-®s fundos CELPROS,
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INERGUS e FUNASA, que considerando as variaveis apélise obtiveram o0s piores
indicadores de desempenho da amostra estudada.

Além disso, observou-se que, tendo como base ésadates dos melhores fundos,
era necessario aumentos médios ootputsde 172% para o ISA, 149% para o ISFE e
38,44% para o ISFC e redugbes médiasimpsts de 64% para o IBC e 60% para o IBaC,
para que as EFPC néo eficientes alcancassem o giEseonmaximo (comparado com 0s
melhores fundos).

A analise das variaveis explicativas do desempeiolsdundos de penséo sob analise,
revela que os indicadorasput IBC e IBaC e o indicadooutput ISFC sao significativos ao
nivel de 1%, explicando em conjunto cerca de 65%atoportamento do desempenho destas
EFPC. Dois indicadores de estrutura atuarial seérarasn relevantes na eficiéncia das EFPC:
IBC e IBaC. Eles indicam a capacidade da EFPC elidos compromissos assumidos e a
conceder, respectivamente. Também se mostrou is&iiib o indicador ISFC de estrutura
financeira que reflete a capacidade da EFPC darsasdcompromissos.

Em sintese, no que tange a avaliacdo do desempesheFPC, pode-se concluir que
€ necessario se obter melhores resultados comt@giss recursos disponiveis aos fundos,
para que o patriménio de cobertura tenha um aonésconsideravel, tornando-se, assim,
capaz de melhorar a situacdo de capacidade dossfuedch honrar 0s compromissos
assumidos. Isso significa que os planos precisat@r,odentre outras possiveis iniciativas,
melhores resultados em seus investimentos, paf@onaela geracdo de fluxo de caixa.

Por fim, para novos estudos sugere-se a confrantdga indicadores de eficiéncia
com outras variaveis para buscar detectar outrssiyes fatores importantes que possam
exercer influéncia na eficiéncia das EFPC.
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