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Capitulo 1: Introducéao

O regime de previdéncia complementar no Brasil ¢ operado pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), conhecidas popularmente como fundos
de pensdo, e pelas entidades abertas (sociedades anonimas com fins lucrativos). As
EFPCs e as entidades abertas de previdéncia complementar estdo expostas, em maior ou
menor grau, a diferentes tipos de risco, tais como os de mercado, de crédito, de liquidez,
operacional e, em particular, de descasamento entre ativos e passivos, uma vez que tém
obrigagdes com longo prazo de maturacdo. Além disso, como se espera uma reducao da
taxa basica de juros no longo prazo, os fundos deverdo correr mais riscos para atingir

suas metas atuariais.

Em abril de 2005, de acordo com dados da Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC), existiam no Brasil 366 fundos de pensao, com recursos da ordem
de R$ 290 bilhdes e com uma populagdo total de cerca de 6,5 milhdes de pessoas

atendidas, entre beneficidrios e participantes.

Em alguns campos de pesquisa o termo risco ¢ utilizado para designar o tamanho
do intervalo de confianca associado a uma estimativa qualquer, enquanto em outros
representa a magnitude da exposi¢ao ou incerteza em relagdo a algum resultado
esperado. Ambos os conceitos devem ser considerados para uma avaliagdo e gestdo
correta. Se risco ¢ um conceito relativo, a propria expressao “gestdo” pode ser enganosa
porque sugeriria alguma habilidade para influenciar ou controlar eventos, o que nem

sempre ¢ verdade.

Pode-se entender gestdo de riscos como o processo sistematico de identificar,
avaliar, classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam atrapalhar os objetivos
estratégicos de uma organizagdo. Nao se trata simplesmente de reduzir o trade-off entre

risco e retorno, mas de otimiza-lo.

Com a evolugdo dos mercados financeiros, houve um aumento significativo do
volume e da velocidade das transacdes, e diversas fontes de alavancagem surgiram,

potencializando os riscos existentes e também as possibilidades de prejuizos.

Fundos de pensdao ndo atuam como instituigdes financeiras, mas administram

recursos de terceiros. Dessa forma, ¢ importante que adotem uma gestdo de riscos



integrada, em que os diferentes componentes atuem no processo de otimizacao citado
anteriormente. Obviamente, tais entidades tém propdsitos distintos de bancos e, por
conseqiliéncia, ndo somente mantém investimentos com prazos mais longos de

maturacao, como também enfatizam o equilibrio atuarial e ndo a obtencao de lucros.

Basicamente, a regulacdo mundial referente a fundos de pensdo segue dois
modelos: os baseados no principio da prudéncia (prudent person rule) e os quantitativos.
Paises anglo-saxodes tendem a seguir a primeira linha e os demais a segunda, porém o
mais comum ¢ que se observe uma combinacdo dos dois modelos, em diferentes
proporgdes. Por sua vez, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) estabeleceu diretrizes ou boas praticas para regulagcdo de fundos de
pensdo. Embora o Brasil ndo seja membro da OCDE, ¢ de extrema relevancia verificar
se as atuais regulamentacdes do pais sdo capazes de promover a gestdo de riscos nas

entidades.

A previdéncia social oficial surgiu no Brasil no final do século XIX, com a Lei n°
3397, de 1888, que instituiu a Caixa de Socorros em cada uma das estradas de ferro do
Estado. De inicio, as medidas legislativas destinadas a implantar um regime de amparo
ao trabalhador na velhice s6 cuidaram da previdéncia do empregado publico. Somente a
partir do inicio do século XX ¢é que surgiu a preocupagdo com os empregados de
empresas privadas, com uma lei promulgada em 1923, a Lei n® 4682, de 24 de janeiro.
Essa lei instituiu a Caixa de Aposentadoria e Pensdes junto a cada empresa ferroviaria,

tornando seus empregados segurados obrigatdrios.

O regime de previdéncia social oficial ¢ operado por uma entidade do governo
federal, o Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, autarquia vinculada ao Ministério
da Previdéncia e Assisténcia Social que, além de cuidar da previdéncia publica, também
presta assisténcia social a todos os trabalhadores que, juntamente com os empregadores,

contribuem obrigatoriamente para manter o sistema.

A previdéncia complementar, por incrivel que parega, surgiu antes da
previdéncia oficial. Ela se deu com a criacdo, em 10 de janeiro de 1835, do
MONGERAL — Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado, uma entidade

aberta sem fins lucrativos. A criacdo dessa entidade surgiu como proposta do entdo



Ministro da Justi¢a, Bardo de Sepetiba. A Entidade foi uma das primeiras a funcionar

continuamente como montepio.

Apesar de ter surgido antes da previdéncia social, a previdéncia complementar
demorou mais a ser regulamentada de modo uniforme e objetivo. Essa demora acarretou
no aparecimento e na proliferacdo de entidades irregulares, que acabaram causando
sérios prejuizos aos trabalhadores interessados em outra opcdo além da previdéncia
social, uma vez que, desde essa época, esta nunca ofereceu ao trabalhador brasileiro
garantia de receber beneficios equivalentes a uma remuneragao condigna quando da sua

aposentadoria.

A previdéncia complementar atua como um regime de previdéncia privada, de
carater complementar e organizado de forma auténoma em relacdo ao regime geral de
previdéncia social. Além disso, ¢ um regime facultativo, uma vez que o segurado ndo ¢
obrigado a aderir ou a filiar-se a ele. Em conseqiiéncia, suas receitas sdo arrecadadas
sob a forma de contribui¢des voluntarias das pessoas fisicas e das pessoas juridicas,
enquanto que as receitas do regime geral da previdéncia sdo arrecadadas sob a forma de
tributos, ou seja, trata-se de obrigagdes compulsdrias oriundas e regidas por lei
conforme mostrado por Maria Lucia Américo Reis e Jos¢ Cassiano Borges em Fundos

de Pensao: Regime Juridico Tributario da Poupanga do Futuro.

Esse regime ¢ operado por mais de uma entidade. Sdo diversas as entidades da
iniciativa privada que operam sob esse regime e sob as normas da Lei Complementar n°
109, proporcionando as pessoas fisicas vinculadas a uma empresa ou autdbnomas, opgdes

adicionais em termos de aposentadoria e poupanga.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho ¢ analisar o papel dos fundos de pensdo
como importantes instrumentos de financiamento da economia brasileira e levantar os
instrumentos de controle de risco de mercado que sdo utilizados para as carteiras de
investimento. Os procedimentos utilizados para o controle dos demais riscos (crédito,
operacional, fiscal e outros) inerentes as atividades de investimento de recursos também

devem ser analisados.

Apo6s esta introducdo, o capitulo 2 apresenta a conceituacdo dos fundos. A

estruturacao, regulamentagao e fiscalizagdo sdo apresentadas no capitulo 3. No capitulo



4 ¢ analisado o panorama atual dos fundos de pensdo. O capitulo 5 sera o principal
desse trabalho, onde discutiremos as medidas de mensura¢do e gestdo dos riscos dos
fundos de pensdo. Finalmente, no capitulo 6, sdo apresentadas as conclusdes e em

seguida estd um Anexo com a legislacao sobre fundos de pensao.

Capitulo 2. Conceituacao dos Fundos

2.1. Classificacoes dos Fundos de Pensdo

Os sistemas previdenciarios podem ser caracterizados como sendo de gestdo
publica ou privada. No primeiro caso, a administragdo dos recursos arrecadados e a
responsabilidade pelo pagamento dos beneficios recaem sobre alguma esfera de governo
— federal, estadual, ou municipal —, ou sobre uma empresa ou autarquia publica
especialmente criada para esse fim. Na gestdo privada, a administracdo do sistema ¢
realizada por entidades particulares. Do ponto de vista estrito da administracao de
recursos financeiros, esta pode ser interna ou externa a Entidade Fechada de Previdéncia

Privada (EFPP).

Em termos do método de financiamento dos beneficios, os sistemas
previdencidrios podem ser divididos em sistemas de reparticdo ou de capitalizagdo. O
sistema de reparticdo financia os beneficios dos inativos a partir das contribui¢des dos
ativos, isto €, o total das contribui¢gdes, menos os custos administrativos, ¢ é repartido,
segundo alguns critérios previamente definidos, entre pensionistas. Nesse caso, ocorre
apenas uma transferéncia de recursos dos ativos para os inativos. Por outro lado, no
sistema de capitalizacdo, os recursos dos contribuintes ativos sdo investidos de forma a
gerar um fundo do qual serdo sacados, no futuro, os beneficios pagos a eles proprios. Os
sistemas publicos tendem a funcionar no primeiro método, € os privados, no segundo,

embora isso ndo seja necessariamente obrigatorio.

A idéia basica de funcionamento das EFPP ¢ que, quando os empregados de uma
empresa se aposentam, podem receber, em sua maioria, duas pensdes. Uma garantida

pelo governo, a partir das contribui¢des pagas a seguridade social (INSS). A outra, uma



pensdo complementar, geralmente optativa, advinda dos fundos de pensdo, os quais sdo
estabelecidos e sustentados pelas contribuicdes regulares da(s) empresa(s) e dos
participantes, o que se traduz na chamada previdéncia complementar. As contribui¢des
das patrocinadoras sdo, na verdade, uma forma de salario diferido aos participantes; ou
seja, sdo remuneracdes pagas aos empregados para uso apenas na ocasido de suas
aposentadorias. E importante ressaltar que a propor¢do entre as contribuigdes das
empresas ¢ dos empregados pode variar muito, tanto de um pais para outro, quanto

internamente.

Quanto a relagdo entre beneficio e contribuicdo, os sistemas de previdéncia podem
ser divididos em dois grupos. Em primeiro lugar tem-se o sistema de contribuicdo
definida, no qual as contribui¢des periodicas dos participantes sdo invaridveis. Nesse
caso, o beneficio fica indefinido, ou seja, dependera da rentabilidade alcangada pelos
investimentos realizados com os recursos das contribui¢des. O outro sistema ¢ o de
beneficio definido (neste sdo fixadas as retiradas futuras). Simetricamente, o que fica
em aberto nos sistemas de previdéncia sdo as contribuicdes, que devem adequar-se, de
acordo com a rentabilidade observada dos investimentos, ao plano atuarial de retiradas.
No primeiro tipo, recai sobre o participante todo o risco de mercado das aplica¢des, uma
vez que a diminuicdo da rentabilidade destas, por exemplo, reduzird o beneficio pago no

futuro.

Finalmente, as entidades de previdéncia podem ser abertas ou fechadas. As
primeiras, como o proprio nome sugere, sdo franqueadas ao publico em geral. As

fechadas destinam-se especificamente a pessoas vinculadas as empresas patrocinadoras.

As entidades abertas de previdéncia complementar sdo empresas constituidas
especificamente para atuar no ramo de previdéncia complementar e também as

seguradoras autorizadas a operar neste sistema.

As entidades abertas, a partir da Lei Complementar n° 109, de 2001, s6 podem ser
constituidas na forma de sociedades anonimas, com fins lucrativos, podendo ser
adquiridos por qualquer pessoa fisica e, no caso dos planos empresariais, estes podem
ser constituidos para empresas de um mesmo grupo econdmico ou independentes entre

si, ndo havendo a necessidade de que todos os colaboradores participem.



Essas entidades estdo vinculadas ao Ministério da Fazenda e sdo fiscalizadas pela
SUSEP, érgao do governo que recebe mensalmente relatdrios oficiais das entidades para
apuracao de todos os valores e aplicacdes dos participantes, verificando o cumprimento

da legislagao.

As entidades fechadas de previdéncia complementar sdo Fundagdes ou Sociedades
Civis, sem fins lucrativos, que administram programas previdenciarios dos funcionarios
e seus dependentes, de uma unica empresa ou de empresas pertencentes a um mesmo

grupo econdmico.

As empresas que optam por ter um fundo fechado ou fundo de pensdo sdo
responsaveis por toda a administracdo do plano, o que inclui a presenca de profissionais
treinados no assunto, contabilidade apropriada, aconselhamento juridico, entre outros.
Nesse caso a empresa ¢ a patrocinadora do plano e, em geral, também faz contribuicdes
em nome de seus funciondrios. Os planos devem ser oferecidos a todos os colaboradores
e s6 podem ser adquiridos por pessoas que tenham vinculo empregaticio com a empresa

patrocinadora.

Um outro tipo de fundo fechado ¢ o multipatrocinado, ou seja, uma entidade
fechada que agrupa diversas empresas independentes entre si, minimizando os custos

operacionais, uma vez que estes sdo partilhados entre as empresas patrocinadoras.

As entidades fechadas estio vinculadas ao Ministério da Previdéncia Social.

2.2. O Equilibrio Atuarial

Outro conceito que deve estar claro ¢ o chamado equilibrio atuarial, que se
estende além do equilibrio meramente financeiro. Este Gltimo requer que as despesas e
demais desembolsos correntes sejam pelo menos igualados pelas receitas correntes
somadas as provisdes, ou outros tipos de reservas acumuladas. O equilibrio atuarial
exige, além disso, que as despesas e demais desembolsos futuros correspondam fontes
presumivelmente capazes de, pelo menos, se equipararem aos gastos. Naturalmente, o
equilibrio atuarial ndo pode ser tdo precisamente avaliado quanto o financeiro. Em

especial porque, para o céalculo do equilibrio atuarial, devem ser levados em conta
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parametros sobre os quais nao se tem certeza total, como as taxas de rentabilidade

futuras, a taxa de mortalidade dos associados, a evolu¢ao do nimero de associados, etc.

Assim, pode-se dizer que a analise do equilibrio financeiro examinaria a solvéncia
da entidade de previdéncia, ou seja, a capacidade da instituicdo honrar em dia seus
compromissos correntes, enquanto que o estudo do equilibrio atuarial averiguaria a sua
solubilidade, isto ¢, a capacidade do fundo para saldar de forma consistente os seus

débitos a longo prazo.

Considerando a natureza razoavelmente incerta da administracdo atuarial, e
sabendo-se que uma das fungdes precipuas dos planos de aposentadoria ¢ reduzir o risco
de variagdo das rendas futuras dos participantes, é de se esperar que a geréncia dos
fundos apresente carater conservador. Por isso, sdo utilizados parametros de calculo

que, a primeira vista, podem parecer um tanto exagerados.

Capitulo 3. Estruturacdo, Regulamentacao e Fiscalizacdo dos Fundos de Penséo

A Lei Complementar n°® 109, de 2001, traz as regras gerais do Regime de
Previdéncia Complementar, operado por entidades fechadas ou abertas de Previdéncia
Complementar, tendo patrocinadores privados ou estatais. A Lei Complementar n°® 108,
de 2001, traz as regras especificas para as entidades fechadas de previdéncia

complementar patrocinadas por empresas estatais ou empresas publicas.

Os fundos de pensdo tém a finalidade de administrar um ou mais planos de
beneficios, de carater previdenciario, para grupos distintos de pessoas (participantes e
assistidos). Todo fundo de pensdo, entendido como uma entidade fechada de
previdéncia complementar, deve ter um estatuto. Cada plano por ele operado deve ter

um regulamento.

Para atuar, o fundo de pensdo é obrigado a possuir, pelo menos, um Conselho
Deliberativo (responsavel pelas diretrizes da entidade e pela definicdo da politica de
investimentos dos recursos), um Conselho Fiscal (responsavel pela fiscaliza¢do interna
da entidade) e uma Diretoria Executiva (responsavel pela administra¢do da entidade). A
composi¢ao ¢ o funcionamento de cada um desses orgaos dependem do perfil do

conjunto dos patrocinadores, que pode ser predominantemente publico ou privado.
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A fiscaliza¢ao dos fundos de pensdo ¢ realizada pela Secretaria de Previdéncia
Complementar — SPC, orgdo do Ministério da Previdéncia Social. A regula¢do desse
setor cabe ao Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC, o6rgao
colegiado também vinculado ao Ministério da Previdéncia Social, composto por

representantes do Governo e do Regime de Previdéncia Complementar.

Politica de Investimentos

Fundo de pensdo ¢ uma poupanca privada com finalidade previdencidria. Os
planos de previdéncia complementar sdo constituidos na forma de capitalizagdo.
Portanto, os aportes feitos para o plano de beneficios, seja do participante ou assistido
seja do patrocinador do plano, serdo aplicados no mercado e compordo, de alguma

forma, o valor do beneficio.

Os recursos previdenciarios investidos pelos fundos de pensdo se submetem a
limites maximos de aplicagdo, conforme regras do Conselho Monetario Nacional. H4

hoje quatro segmentos de aplicagdo:

- Renda Fixa

- Renda Variavel

- Imoveis

- Empréstimos e financiamentos imobilidrios aos participantes (ndo ¢

permitido empréstimo aos patrocinadores ou instituidores do plano)
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Composicao do atiwo de imvestimentos das entidades
fechadas de preaidéncia complementar, segundo o
segmento de aplicagio, em abr'0s

Cutros
Operagdes cf Realizaveis Renda Fixa
Participantss o —

3%
Imvastimantos

Imobilidrios
4%,
Renda Yaridvel

27%

Fonte: Balancets - SPCINVES.

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar
Informe Estatistico — Abril de 2005

Via de regra, nos planos de beneficio definido (BD), as aplicagdes dos recursos do
fundo de pensdo devem alcangar a chamada “meta atuarial” que consiste em obter um
retorno compativel com o indice de inflagdo e a taxa de juros adotados pelo plano

(inflagdo do periodo e rentabilidade real).

Cada plano de previdéncia deve ter uma politica de investimentos para seus
recursos, levando em conta, necessariamente, o perfil de suas obrigagdes
previdencidrias. Dessa forma, os investimentos do fundo de pensdo devem estar em
sintonia com as necessidades de liquidez do plano ao longo do tempo, sua meta

atuarial, etc.

Todo investimento tem riscos. Portanto, cabe ao gestor dos recursos avaliar os
riscos que esta disposto a correr, em razdo do retorno desejado. E importante avaliar,
também, quais sdo os agentes envolvidos num determinado investimento
(administrador, corretora, parceiros do negocio, etc), atentando para seu passado, sua
idoneidade e credibilidade no mercado, se demonstra ter solidez ou ndo, além de outros

aspectos igualmente importantes.
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A titulo de ilustracdo, sem prejuizo de outros aspectos relevantes, o dirigente do
fundo de pensdo, ao aplicar os recursos dos participantes e assistidos num fundo de
investimento, deve estar atento para as taxas cobradas (taxas de administra¢do, de
performance e de outros servigos), o conteudo do regulamento do empreendimento, os

ativos que compdem, os riscos do emissor e do gestor, o potencial de retorno etc.

As decisdoes de investimentos do fundo de pensdo tém de estar devidamente
fundamentadas e registradas. E importante que haja clareza quanto as competéncias de
cada dirigente ou profissional. Além das regras estabelecidas pelos orgdos oficiais e
pela legislagcdo, ¢ necessario que cada fundo de pensdo tenha, levando em conta seu
porte e seu modelo de gestdo (administracdo propria dos recursos, administracao
terceirizada ou administragdo mista), regras claras de conduta e de procedimentos para

aplicacdo dos recursos previdenciarios.

Tributacdo dos Planos de Previdéncia

Pessoa Juridica (fundo de pensdo) — Com a Lei n® 11.053, de 2004, os fundos de
pensdo deixaram de pagar, desde 1° de janeiro de 2005, imposto de renda sobre ganhos
e rendimentos das aplicacdes dos recursos previdenciarios. Isso significa que a
poupanca previdenciaria dos fundos de pensao, enquanto esta sendo capitalizada, ndo se

submete a tributagdo de Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ).

Pessoa Fisica (participante ou assistido) — Tradicionalmente, os beneficios
previdenciarios pagos por fundos de pensdo estdo sujeitos a tabela convencional do
Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF), com base em aliquotas progressivas

(aliquota zero, 15% ou 27,5%).

Com a Lei n° 11053, de 2004, e sua regulamentagdo, o participante de planos na
modalidade Contribui¢do Definida ou Contribuigdo Varidvel pode optar, nos termos da
legislagdo, por um tratamento tributario diferenciado, com aliquotas regressivas, que
podem variar de 35% a 10%, de acordo com o tempo de acumulagdo, valores e tempo

de recebimento dos beneficios.

Deducdo para contribui¢des (IRPJ ou IRPF) — Os recursos aportados para o

fundo de pensdo, seja pelo patrocinador ou pelo participante, ou mesmo por terceiro em
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relagdo aos planos criados na modalidade de previdéncia associativa, sao dedutiveis da

base de célculo do Imposto de Renda, nos termos da legislacdo especifica.

Capitulo 4. Panorama atual dos Fundos de Penséo

De acordo com dados de abril de

2005 da Secretaria de Previdéncia

Complementar (SPC), existiam no Brasil 366 fundos de pensdo, com recursos da ordem

de RS 290 bilhdes.

Quantidade de entidades fechadas de previdéncia complementar nos ultimos 10 anos

19!&5

THIE

2001 2002 EUDS 2004 al:ur'US

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar

Informe Estatistico — Abril de 2005

Quantidade de entidades fechadas de previdéncia complementar em Abril de 2005

Patrociniol/ Tipode Administragio dos RecursosFinanceiros

Instituidor £ Extarna Intema *Mista *Mao Informado B

FPublico [ 42 3h - a3 258

Privado 178 448 46 5 277 1.852

Instituidor 1 1 - 4 & -
Total 185 o1 B1 9 366 2.110

Fante: Cadastro - SPCIMPS .

*Mista - Combinagio das formas externa e interna; *Nao Informado - Enbidades que ndo iniciaram suas atvidades.

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar
Informe Estatistico — Abril de 2005
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Ativo total das entidades fechadas de previdéncia complementar

Patrocinio e Instituidor Ativo %

Priblico 170.460.013. 565 68 62,46
Privado 107 844 66480530 37,54
I fituidor 144640026 0,00

Total 287.306.124.870,33 100,00

Fonte: Balancata - SPCMPS.

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar
Informe Estatistico — Abril de 2005

A populacdo do sistema de previdéncia complementar do tipo fechada apresenta,
uma populacdo de 6,5 milhdes. Além de participantes e assistidos, integram a
populacdo, os designados (pessoas indicadas pelo participante ou assistido, para fins de
direito a percepcdo de beneficios previstos no plano) e os beneficidrios de pensao
(pessoas indicadas pelo participante ou assistido, para fins de direito a percep¢do de

pensao prevista no plano).

Populacéo das entidades fechadas de previdéncia complementar

Patrocinio Patrocinio

Descricdo Pablico Privado Instituidor Total
_F'articipﬂntes GO2 338 1.202.069 1.580 1.805.977
Assistidos 220,775 191.875 - 422,650
Beneficiarios de Penséo 98.685 oh.57R - 164, 263
Designados® 1.776.576 2.407.731 2.679 4,186,986
Total 2.708.374 3.857.243 4,259 6.569.876

Fonte: Estatistica de Baneficios & Populagao - SPONES.

Fonte: Secretaria de Previdéncia Complementar
Informe Estatistico — Abril de 2005
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Capitulo 5. Mensuracéo e Gestdo dos Riscos em Fundos de Penséo

Com o intuito de proteger o patrimoénio e reduzir a volatilidade, entre outros

motivos, um programa de gestdo de riscos ¢ implementado, e pressupde que exista(m):

« Uma cultura corporativa que defina responsabilidades individuais, estimule o
questionamento de procedimentos e o desejo de gerenciar riscos

. Uma alta qualificacdo humana e tecnoldgica

« Procedimentos que definam objetivamente como os funcionarios devem atuar

« O envolvimento da area responsavel pela gestdo de risco na determinacdo de

estratégias de investimentos

5.1. Conceito de Risco

Normalmente atribuimos a sorte ou ao azar o acontecimento de certos eventos. Na
realidade, atribuir o resultado ao fator sorte ou azar esconde a verdade, porque separa a

causa do evento.

Ha, portanto, uma relacdo de causa e efeito. Ao dizermos que alguém foi vitima
de ma sorte, eximimos esta pessoa da responsabilidade pelo ocorrido. Do mesmo modo,
ao atribuir sorte a alguém, estamos negando crédito pelo esforco feito por esta pessoa
para que tal evento ocorresse. Alguns pressupuseram a existéncia do que denominaram
uma “vasta inteligéncia”, capaz de compreender todas as causas e efeitos, removendo,

desta forma, a idéia de incerteza.

A capacidade de prever o que podera acontecer no futuro ¢ fundamental para que
se possa optar entre varias alternativas num processo decisério. Administrar risco
tornou-se, na sociedade contemporanea, atividade importante em qualquer organizagao,
pois correr riscos € fazer opgdes ousadas sdo elementos chaves para qualquer tipo de

crescimento, seja pessoal, organizacional ou institucional.

O estudo sobre risco tem suas raizes na criagdo do sistema de numeracao indo-
arabico e sua formalizagdo no Renascimento. Muito se tem escrito sobre risco e

incerteza. Podemos definir risco como sendo a volatilidade de resultados nao esperados
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ou uma estimativa para as possiveis perdas de uma institui¢do financeira, devido as
incertezas de suas atividades didrias. Gerenciamento de risco € o conjunto de pessoas,
sistemas e medidas de controle, utilizado para medir e controlar os riscos inerentes as

atividades diarias de uma institui¢cao financeira.

No mercado financeiro, usamos trés conceitos muito importantes sobre
investimento, sdo eles: risco, retorno e incerteza. O retorno pode ser entendido como
sendo uma medida numérica da apreciagdo do capital investido, ao final de um
horizonte de investimento. Obviamente, existem incertezas ligadas a esse retorno que
obteremos ao final do periodo de investimento. Uma avaliagdo numérica dessa incerteza
¢ o que chamamos de risco. Resumindo, risco ¢ a incerteza de um certo retorno

esperado.

5.2. Tipos de Risco

Os agentes no mercado financeiro estdo sujeitos a diversos tipos de risco, a saber:

Risco Financeiro

Flutuagdes nas variaveis financeiras (taxa de juros, de cambio, preco de
commodities e de acdes ) bem como na estrutura envolvida com o mercado de capitais
(regulamentagdo, liquidez, sistemas operacionais, sistemas de crédito, modelos de

precificagdo de ativos e outros) afetam o fluxo de caixa das empresas.

Risco de Mercado

O risco de mercado pode ser definido como o risco de perdas no valor do portfélio
decorrentes de flutuagdes nos precos e taxas de mercado. Os retornos esperados de um
investimento podem variar em decorréncia de diversos fatores de mercado, cada qual

com um risco especifico:

- Risco de taxa de juros: Flutuacdes nas taxas de juros — taxa de swap, taxa

zero-coupon, taxa a termo e nivel de rendimentos — e seu periodo de

18



maturidade vao afetar instituicdes que trabalhem com investimentos e
captacdo de fundos

Risco de cambio: As flutuagdes nas taxas de cambio implicam em riscos de
transacdo, que afetam os resultados das transagdes diarias (por exemplo, a
compra de um bem produzido no exterior, pago em moeda estrangeira, €
vendido no mercado doméstico em reais) e riscos de translacao, interferindo
no valor de direitos e obrigacdes no balanco patrimonial (por exemplo, a
publicagdo dos balangos contabeis de uma empresa estrangeira com filial no
Brasil)

Risco de commodities: Mudangas nos pregos das soft commodities (cereais e
produtos ligados a alimentacdo) e hard commodities (metais e petroleo) tém
um impacto, muitas vezes até naquelas empresas que atuam em um ramo de
negocio diferente da commodity afetada (por exemplo, alta nos pregos do
petroleo vao afetar os postos de abastecimento e as transportadoras, pelo
aumento no preco dos combustiveis)

Risco acionario: carteiras de investimentos, contendo acdes, sofrerdo o
impacto do nivel de precos de cada acdo ¢ do mercado de agdes em geral;

empresas com agoes de cotagdao publica terdo maior ou menor dificuldade na

arrecadacao de
fund
OA
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Ust = {f M mQ 69 5 .
ot 6 - :
it 4t + v

It < Sao trés os blocos componentes do nosso arcabougo tedrico que
nos permite pensar sobre as inter-relacdes entre produto, desemprego e inflagao, a saber:
Lei de Okun: relaciona a variagdo no desemprego ao crescimento do produto.
Curva de Phillips: relaciona a variac¢do na inflag@o a taxa de desemprego.
Demanda Agregada: relaciona o crescimento do produto a taxa de crescimento nominal

da moeda.
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de
crédito)
ico que nos permite pensar sobre as inter-relagdes entre produto, desemprego e
inflagdo, a saber:
Lei de Okun: relaciona a variagdo no desemprego ao crescimento do produto.
Curva de Phillips: relaciona a variac¢do na inflag@o a taxa de desemprego.
Demanda Agregada: relaciona o crescimento do produto a taxa de crescimento nominal

da moeda.
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de
crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
N Po DY = DoN
L = constante P60 DON = -

DoU
V amo s a gor a abandonar € s s as
hipoteses e x cessivamente
irrealistas e m favor d e u m a
mel hor descricg¢cao d a
realidade. P or q u e abandona-
l as ?
Porque implicam
comportamentos diferemnte d o s

observados

S e Y = N, 1 % d e aumento d e

Y bPd 1 % de aumento e m N

S e DON = - DoU b0 I % d e

aumento N / L Po 1 % d e queda
€ m U

D }

62



ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de

crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de
crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de
crédito)
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ceiros de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (titulos e derivativos de
crédito)
« [IRiscos de portfélio: Modelam a distribuigdo de perdas na carteira e buscam

avaliar os beneficios que a diversificacao introduz no risco do portfolio

Em particular, os modelos de credit rating representam uma subdivisdo dos
modelos de classificagdo de risco e sdo aplicados para a classificacdo de empresas e/ou
titulos em categorias de risco, normalmente integrando critérios quantitativos e

qualitativos.

O Comité da Basiléia para supervisdo bancéria estabeleceu principios cuja adogao
¢ sugerida para todas as atividades em que o risco de crédito estd presente. Para um
fundo de pensdo, os empréstimos a participantes sao a fonte mais 6bvia de risco de
crédito, mas ele também existe em diversos outros instrumentos financeiros, tais como

swaps, titulos, agoes e opgdes.

Risco Operacional

Nao ha uma defini¢@o tnica para risco operacional. O Comité da Basiléia o define
como “o risco de perdas resultantes de processos internos, individuos e sistemas
inadequados ou falhos ou de eventos externos. A defini¢ao inclui o risco legal, mas

exclui o risco de reputacdo e o risco estratégico”.

O risco operacional estd associado a operacdo do negocio e pode ser subdividido

em quatro tipos:

« Risco organizacional: Administracao inconsistente ¢ sem objetivos definidos
de longo prazo, onde o fluxo de informagdes ¢ deficiente interna e
externamente, com indefinicdo de responsabilidades, fraudes, etc.

+ Risco de pessoal: Problemas como perda de funcionarios-chave, empregados
subqualificados ou impropriamente alocados, pouco motivados, carreiristas,
de personalidade débil, etc., levam a principal forma de risco, a do erro

humano, intencional ou ndo. Este tipo de risco estd ligado ao aumento da

67



complexidade dos novos instrumentos financeiros e ao crescente fluxo de
transacoes dos mercados financeiros

« Risco de operacOes: Sobrecarga de sistemas — telefonia, elétrico,
computacional — processamento e tratamento de dados sujeitos a erros e
fraudes, confirmagdes pouco criteriosas ou incorretas, etc. Trabalhar com
tecnologia computacional de ponta faz o diferencial no mercado financeiro,
mas todo esse avango pode conduzir ao risco tecnoldgico, uma das mais
comuns dentre as manifestacdes do risco de operagdes

« Risco do modelo: Com a crescente complexidade dos instrumentos
financeiros, sdo usados modelos matematicos cada vez mais sofisticados
para sua precificacdo; mas estes continuam baseados em suposi¢des, sendo
necessario que as instituicdes gerenciem muito bem suas posi¢des, de modo

a evitar consideraveis perdas

Em um fundo de pensdo, ¢ necessario, entre outras coisas, que se mapeiem o0S
riscos e se estabeleca uma hierarquia de comando unica, com critérios bem definidos
ndo somente para a selecdo de terceirizados (de gestores de recursos a agentes
custodiantes), como também para a atribuicdo de funcdes e de como se dara o inter-
relacionamento entre tais terceirizados ¢ o fundo. A adog¢dao de manuais internos de

procedimentos facilita esse processo de segregacao e delegagdo de fungdes.

E recomendavel também a adog¢do de um codigo de ética (para evitar potenciais
conflitos de interesse) e a criagdo de uma unidade central, nos moldes das existentes
para gerenciar risco de mercado, para facilitar o processo de aperfeicoamento dos

controles e 0 acompanhamento continuo dos fatores de risco operacional.

Risco de Liquidez

Nao ter liquidez suficiente ¢ uma ameaca a operacao normal dos negocios, ao
passo que o inverso ¢ uma indica¢do de decisdes de investimento subotimas. O risco de
liquidez ¢ o risco financeiro de uma possivel perda de liquidez, podendo ser de dois

tipos:
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. [IRisco de mercado/produto: E o risco de que uma instituigio nio seja capaz de
executar uma transacdo ao preco de mercado atual em funcdo de insuficiéncia de
atividade no mercado, podendo ser gerenciado por meio do estabelecimento de
limites em determinados mercados ou produtos

. [JRisco de fluxo de caixa/obtencdo de recursos: Diz respeito a incapacidade em
cumprir com alguma obrigacdo, forcando a liquidacdo de ativos em condigdes
desfavoraveis, e ¢ afetado por diversos fatores (como maturidade dos passivos,
fontes e condi¢des do financiamento), podendo ser gerenciado por meio do
planejamento adequado das necessidades (com a limitagdo dos intervalos entre os

fluxos de caixa)

O risco de liquidez tende a potencializar outros tipos de risco, como os de crédito
e de mercado, mas o inverso também pode ocorrer (o risco de crédito, por exemplo,
pode gerar problemas de caixa). A manutencdo de ativos iliquidos no portfolio ¢ funcao
da sua rentabilidade esperada no longo prazo. Porém, para os propositos de alocagao de
ativos, € critico que as classes de ativos iliquidos sejam comparaveis as de ativos

liquidos.

Em fundos de pensdo, deve-se monitorar a liquidez potencial por meio do controle
dos fluxos de pagamentos especificos, privilegiando-se as aplicagdes mais liquidas em
uma propor¢do tanto maior quanto mais proximos forem os vencimentos das
obrigagdes. Além do acompanhamento dos fluxos de caixa, ¢ importante recorrer a
diversificacdo, que pode ser usada para gerenciar os dois tipos de riscos de liquidez
citados anteriormente. Em particular, pode-se avaliar o trade-off entre liquidez,
diversificacao e retorno de ativos por meio da andlise do descasamento entre ativos e

passivos.

Risco de Descasamento entre Ativos e Passivos

A gestdo do risco de descasamento entre ativos e passivos visa garantir o
pagamento de aposentadorias a0 menor custo € maior seguranca possiveis. Porém, como
os ativos mais seguros sdo também os que apresentam menores retornos, devem ser
assumidos riscos para que se aumentem as possibilidades de maiores retornos. Além

disso, persegue-se estabilidade e confianca, ou seja, nos planos com beneficios
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definidos (BD) pretende-se que as contribuigdes feitas por participantes e/ou empresas
sejam estaveis e, analogamente, nos planos com contribui¢cdes definidas (CD) os

beneficios devem ser estaveis.

Pode-se interpretar o objetivo basico de um fundo de pensdo como sendo o de
decidir — a cada momento — uma taxa de contribuicdo (minima) e uma estratégia de
investimentos de forma que os passivos sejam cobertos com alta probabilidade, com

base em trés fontes de recursos:

« Receitas do portfdlio de ativos
« Contribui¢des regulares feitas pelos patrocinadores e/ou pelos participantes
ativos

« Contribui¢des emergenciais feitas pelos patrocinadores para cobrir déficits

A esse processo de decisdo da-se o nome de gestdo ativo-passivo, ou asset-liability

management (ALM).

As técnicas de ALM inicialmente ficaram restritas ao mercado bancario, mas hoje
em dia sdo ferramentas de uso comum em fundos de pensdo. Um modelo de ALM deve

conter as seguintes etapas:

a) Selecdo de um cendrio hipotético que descreva como diversas variaveis
(referentes ao ativo, ao passivo € a macroeconomia) podem evoluir ao
longo do tempo

b) Projecdo da evolucdo do valor dos ativos e passivos caso o cenario ocorra

c) Testes de um grande nimero (cinco mil ou mais) de cendrios aleatérios.

Cada cenario gera valores projetados para os parametros e retornos para cada classe de
ativos, permitindo que se calculem probabilidades de ruina e, dessa forma, que se
estabeleca uma estratégia 6tima de investimentos. As variaveis que serdo de fato
incorporadas aos cenarios dependerdo das peculiaridades de cada plano de beneficios.
Um modelo dessa natureza deve, portanto, indicar uma alocagdo de ativos, uma
estratégia para seguir e/ou um benchmark razoavel para utilizar como meta financeira,
atendendo, por um lado, as restrigdes de liquidez e, por outro, as exigéncias legais de

enquadramento a determinados limites.
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A coordenacdo entre o fluxo de investimentos e obrigagdes visa sincronizar o
cronograma de pagamentos, procurando impedir que ele ocorra nos piores pontos do
fluxo de caixa e, com isso, reduzir a volatilidade. Os gestores confrontam-se, portanto,

com dois objetivos interdependentes:

« Um de natureza estratégica (longo prazo), em que se define uma alocagdo
Otima

« Outro de natureza tatica (curto prazo), em que se define um percentual que
funcionara como margem de manobra para que se tenha alguma flexibilidade

para ajustes na politica anteriormente definida.

Risco Contabil

Depende de um monitoramento eficiente do quanto o risco no passado afetou o
fluxo de caixa, o ativo e o passivo, de modo a avaliar de que modo as novas mudangas
afetardo o comportamento da institui¢do. O gerente precisa ter uma visao acurada da
magnitude do risco contdbil, através de informagdes exatas sobre fluxo de caixa,
denominacdo do ativo e passivo e estrutura de maturidade das contas do balango

patrimonial.

Risco Econémico

Baseia-se no impacto das variagdes de ordem econdmica, como inflagdo, nivel de
consumo, nivel de juros, etc., sobre o total de operagdes da empresa, sendo ligado quase
sempre a seus efeitos indiretos. Por exemplo, taxas de juros elevadas praticadas por uma
empresa fazem com que os fornecedores desejem um encurtamento dos prazos de
pagamento, ao contrario dos clientes, afetando o fluxo de caixa da empresa e
conduzindo a mais empréstimos € a uma nova elevagdo da taxa de juros. Esta situacdo
pode levar a uma diminui¢ao da atividade econdmica da empresa ¢ a queda das vendas.
Por outro lado, investidores estrangeiros podem ser atraidos por taxas elevadas,
fortalecendo temporariamente a moeda nacional; o que vai provocar queda no preco dos
importados e aumento dos exportados, em relagdo a moeda estrangeira. Como efeito

global, a empresa perde competitividade e reduz seu capital.
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5.3. Diversificacdo de Portfolio

Dos intmeros riscos que um investimento gera, alguns afetam um investidor
individualmente e outros afetam todos conjuntamente ou um setor especifico. A teoria
financeira define o primeiro como risco ndo sistemdtico ou diversificavel. Como
ilustracdo desse tipo de risco podemos citar o risco de uma ag¢do judicial ou de um
projeto especifico. O segundo ¢ classificado como risco sistematico (também conhecido
como risco beta ou de mercado). Por exemplo, o risco de inflagdo se caracteriza como

um risco sistematico.

O investidor pode reduzir o seu risco total através da diversificagdo de seu
portfolio. O risco sistematico € aquele que permanece, mesmo apos a diversificacdo. Por
defini¢do, risco sistematico ndo pode ser eliminado pela diversificagdo. Smith Jr. em
Corporate Risk Management : Theory and Practice afirma que a taxa de retorno
requerida das institui¢des, na pratica conhecida como o seu custo de capital, depende do
risco sistematico a que ela esta exposta, ou seja, da tendéncia que a empresa tem em se
mover na mesma dire¢do do mercado. Assumindo que as oportunidades para a
diversificacdo estdo disponiveis para todos os investidores, o risco sistematico € o unico

pelo qual os gestores de recursos nao devem ser penalizados por assumir.

De forma geral, a maior parte das exposi¢des financeiras que as institui¢des
possuem representam riscos diversificdveis. Se esses riscos podem ser reduzidos
facilmente pelos gestores, e sem custo adicional, através de técnicas de diversificagdo de
portfolio amplamente divulgadas nos livros de finangas, administradores de risco que
alocam recursos para implantar um modelo de gestdo desses riscos (riscos

diversificaveis) ndo devem ser compensados por isso.

5.4. Mensuracdo dos Risco

O controle de todos os riscos inerentes a atividade de aplicacdao de recursos ¢ uma
exigéncia da Resolucdo 2.829 do Banco Central do Brasil. Mapear e mensurar seus
riscos de mercado proporcionara a tranqiiilidade necessaria ao fundo de pensdo para que
ele consiga cumprir com o seu principal objetivo: garantir o pagamento futuro das

aposentadorias de milhares de pessoas.
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Os conceitos de Valor em Risco (VaR), adaptado para fundos, e Asset Liability
Management (ALM), em conjunto capacitardo ao fundo avaliar o impacto de variagdes
de pregos-chave da economia (cambio, juros, indexadores, commodities...) sobre sua
situacdo financeira, a identificar melhor os instrumentos de hedge e a avaliar os
beneficios em adota-los ou nao. Além disso, fornecerdo instrumentos de analise para
decidir sobre a forma mais eficiente de aplicagcdo de seu caixa, e ainda proporcionardo
maior confiabilidade e transparéncia para os seus participantes e para os Orgaos

reguladores.

Value at Risk — VaR

O VaR, como método de avalia¢ao de risco, vem se difundindo rapidamente em
todo o mundo, sendo muito utilizado pelas instituicdes fiscalizadoras e regulatérias

como um padrdo para a regulamentacao do sistema bancério.

Uma das exigéncias da regulamentagdo ¢ a divulgagdo das medidas de avaliacao
de risco pelas institui¢des financeiras. Em complemento as diretrizes de 1988, sobre
risco de crédito (prescritas pela Resolugao 2.009 do Banco Central do Brasil), o Comité
da Basiléia emitiu em abril de 1995 um documento sugerindo o uso de uma metodologia
de mensuracdo de risco de mercado, definido como risco de perdas financeiras
decorrentes de flutuagdes dos pardmetros de mercado, como, por exemplo, taxa de

cambio, taxa de juros e preco de ativos.

E conveniente ressaltar que se esse novo enfoque de risco de mercado representa
uma grande evolugdo, se comparado aos tradicionais conceitos de risco de crédito e
risco de descasamento, amplamente utilizados durante décadas. Com o desenvolvimento
dos produtos financeiros, as técnicas de controle tradicionais tornaram-se obsoletas. O
conceito de administragdo de risco de mercado estd, portanto, nascendo das

necessidades de controle impostas pelo proprio desenvolvimento do mercado.

Surgido em 1994, depois de uma serie de desastres com derivativos, o Var é um
instrumento abrangente e de facil aceitabilidade e compreensao para mensurar o risco de
mercado, e induz ao conceito de gestdo de risco global da carteira, fornecendo aos

usuarios uma medida concisa do risco de mercado. Mede o risco utilizando a mesma
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unidade de moeda constante do resultado do portfolio que se deseja medir (carteira de
titulos ou banco).De uma maneira geral, o VaR pode beneficiar qualquer institui¢ao
com exposic¢ao ao risco financeiro, sendo 1til as institui¢des em varias finalidades, quais

sejam:

« Informagdes gerenciais — O VaR pode ser utilizado por gerentes, para informar
gestores e acionistas sobre os riscos incorridos em negociagdes € operagdes de
investimento. Ele mostra aos acionistas o risco financeiro de uma institui¢do em
termos ndo técnicos.

« Alocagédo de recursos — O VaR pode ser utilizado para fechar posigdes limites e
tomar a decisdo de onde alocar os recursos de capital limitados. A principal
vantagem, neste caso, ¢ que ele cria um denominador comum com o qual pode-se
comparar as atividades que tenham risco em varios mercados.

« Avaliacdo de performance — Neste caso, o VaR ¢ usado para ajustar a performance
de uma operagdo ao risco. Isto ¢ de extrema importancia, pois evita que traders
tomem uma posi¢do de risco extra nas suas operagdes financeiras. O risco total de
uma corporacao pode ser desmembrado em medidas incrementais do VaR, que
permitem descobrir onde est4 o risco maior.

« Regulatério — Os orgdos regulatorios recomendam o VaR como a medi¢do e o
monitoramento de risco mais adequado no momento. A regulamentacdo das
instituicdes financeiras exige a manutengdo de uma reserva minima de capital contra
os riscos de crédito e de mercado. Essa reserva que os bancos comerciais estao
obrigados a manter contra o risco de mercado tem como parametro o céalculo do

VaR.

O maior motivo para a utilizagdo do conceito de VaR ¢ o fato de que este integra
em uma Unica medida numérica, o risco de todo o ativo/passivo, resumindo assim o
risco total de uma instituicdo financeira e facilitando o acompanhamento por parte de
sua diretoria, pois ele mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de

tempo, sob condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianca.

Por exemplo: se 0 VaR de uma carteira de um banco é de R$ 35 milhdes, a um
nivel de confianga de 95%, isso significa que héd apenas 5 oportunidades em 100, sob

condigdes normais de mercado, de ocorrer um prejuizo acima de R$ 35 milhdes. Este
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unico valor resume a exposi¢do do banco ao risco de mercado, bem como a

probabilidade de uma oscilagao adversa.

A escolha do nivel de confianga varia. Pelas regras do Comité da Basiléia, o nivel
de confianca ¢ de 99%, enquanto que o modelo RiskMetrics, do J.P.Morgan Bank, adota
um nivel de 95% bicaudal. Cabe ressaltar que niveis de confianca muito elevados
podem dificultar a estimacdo do VaR em algumas séries de retornos, pelo fato da

ocorréncia de eventos raros com dificil verificagao.

O periodo de tempo adotado para estimagdo do VaR, seja um ano, um més ou um
dia ¢ arbitrado. O Comité da Basiléia determina um periodo de tempo de 10 (dez) dias
uteis, entretanto isto depende da liquidez das operagdes financeiras de cada empresa.
Podemos afirmar que uma institui¢ao financeira que tenha um portfélio com alta

liquidez seria aceitavel um periodo de tempo de 01 (um) dia.

Por se tratar de uma ferramenta de gestdo de carater corporativo, a administragao
de risco de mercado, para ter sucesso, exige grande esfor¢co para sua implementacao,

dentre eles podendo-se citar:

« Envolvimento da alta administracao

« Criagao de estrutura especifica de gestdo de risco

« Modelo matematico-financeiro para analise de precgo e risco

o Interligagdo eficiente e completa dos sistemas de informacdo das instituicdes
financeiras

« Rapido acesso a informagdes de mercado

. Formas padronizadas de controle de operagdes: auditoria de posi¢cdes segundo
critérios contdbeis para fins legais

« Critérios de marcacao a mercado para objetivos gerenciais

O VaR deve ser visto como um procedimento necessario porém ndo suficiente
para o controle eficaz do risco. A confianca na estimativa final do VaR esta relacionada
diretamente a qualidade dos dados que foram usados e os métodos computacionais

implementados.

4

Sua utilizagdo ¢ cada vez mais difundida ndo somente no mercado financeiro.

Tendo em vista as diferengas entre as institui¢des financeiras e os fundos de pensao, ¢
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necessario proceder-se a diferentes adaptacdes do conceito, para que possa ser util no

ambiente ndo financeiro.

Dentro de um banco, suas posigdes marcadas a mercado, em grande parte em
ativos liquidos, traduzem com bastante fidelidade o seu patriménio que, por sua vez
acaba sendo muito proximo do seu valor econdmico. Assim, ¢ possivel medir quanto
deste patrimOnio estaria em risco, ou seja, como este patrimoénio poderia variar de um
dia para outro. Logo, o VaR ¢ um instrumento de gestdo financeira suficiente para um

banco.

Num fundo de pensdo, toda via, mensurar o seu patriménio em uma base diaria, ou
mensal, ndo ¢ tarefa das mais faceis e medir sua variabilidade no curto prazo nio faz
tanto sentido, dado que os investimentos sdo realizados assumindo uma perspectiva de

retorno de longo prazo.

De outro lado, avaliar a variabilidade do patriménio de um banco no horizonte de
um dia ou dez dias (conforme recomendado pelo Comité da Basiléia) ¢ extremamente
util, dado a grande liquidez da maior parte de seus ativos e passivos. Definitivamente,
oscilagdes de mercado de um ou dez dias poderiam levar um banco a faléncia. Afinal,
correr riscos de mercado e de crédito ainda € o negdcio principal de um banco. Num
fundo de pensao, o horizonte de tempo para analise € mais longo e, em geral, interessa-
se pelo VaR com relacdo a algum benchmark (ou seja, o VaR relativo ¢ mais apropriado

que o VaR absoluto), mas o contexto basico ¢ o de VaR.

Também em um banco, ou numa administradora de recursos, a medi¢ao do risco
engloba, em geral, todos os seus instrumentos financeiros (ativos e passivos). J& num
fundo de pensdo essa abordagem ndo ¢ suficiente. O passivo dessas entidades,
beneficios a pagar, ndo pode ser negociado no mercado. Isso faz com que a marcagdo a
mercado torne-se menos relevante, devendo-se estimar a variabilidade do wvalor

esperado desses fluxos.

Modelos de Value at Risk

Verifica-se que os precos dos ativos sdo variaveis aleatorias € nao previsiveis,
tornando-se muito dificil o calculo da exata distribuicao futura de probabilidades de

seus retornos. No maximo, pode-se estimar uma distribuicdo de probabilidades, o que
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nos leva a concluir sobre a impossibilidade de se ter uma medida exata do risco para

uma carteira.

Determinar a distribuicdo de probabilidades dos retornos dos ativos é de extrema

importancia para o calculo do VaR. Existem algumas técnicas disponiveis para este

calculo, todas com vantagens e desvantagens. Entretanto, nenhuma delas permitira

calcular com exatiddo o risco. Desta forma, ao decidir qual dessas técnicas empregar, na

de se escolher a de melhor grau de acerto para o seu portfolio, ciente de suas limitagdes.

Pode-se afirmar que existem dois caminhos bésicos para se determinar a

distribui¢@o de probabilidades do retorno de uma carteira e calcular o seu VaR. Eles sdo

determinados pelos modelos adotados, que podem ser de dois tipos:

Paramétricos — Nos modelos paramétricos ou analiticos, cada um dos fatores de
risco ¢ isolado. Calcula-se o risco pressupondo determinada distribuicdo de
probabilidade (normal ou log-normal) e agrega-se o risco da carteira com base nas
correlagdes existentes entre cada um de seus componentes. Estdo nesse grupo a
metodologia de Delta-Normal, Delta-Gama e Exponencial

N&o paramétricos - Nos modelos ndo paramétricos (full valuation), ou de
simulagdo, as ferramentas sdo tratadas em bloco, ndo tendo a obrigagdo de pressupor
determinada distribui¢do de probabilidade nem correlagdes. Os modelos nao
paramétricos vém ganhando espago, apesar de serem mais complicados de se
implementar e também de demandarem mais processamento. Esse grupo ¢
composto pela Simulagdo de Monte Carlo, Simula¢do Historica e Hibrida, que
utilizam uma avaliacdo completa por intermédio da utilizagao dos dados historicos e
de geracdo de cenarios para reavaliar todos os instrumentos, obtendo, dessa maneira,
uma distribuicdo empirica do portfolio, a fim de estimar a medida do VaR através
dos percentis. Sua principal vantagem sobre os paramétricos ¢ que eles se adaptam
melhor a ativos cuja distribui¢do de retornos foge muito da normalidade, com

relacdes ndo lineares entre precos, retorno e com derivativos complexos.
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Stress Test

O teste de stress, também chamado de anélise de cenarios, observa os efeitos que
grandes movimentos simulados para as varidveis financeiras causam em carteiras
relacionadas com as mesmas varidveis. Este método consiste em gerar cenarios
hipotéticos que venham a causar grandes variagcdes no valor total da carteira e a partir
destes cenarios possamos obter a medida do VaR, saindo assim da condi¢do de

normalidade da economia.

A partir dessa nova perspectiva, reavaliam-se todos os ativos do portfélio que
fizeram parte do teste, usando o novo ambiente, sendo o retorno do portfolio originado
de um retorno hipotético “R”, dentro de um novo cenario “S”. Se determinarmos uma

2
probabilidade “p”, para cada um dos cendrios gerados, cria-se uma distribuicdo do

retorno da carteira com a qual se obtém a medida do VaR.

A grande desvantagem deste método ¢ que ele utiliza pouco o conceito de
correlacdo, o qual tem sido visto como um instrumento importante no calculo de risco
de um portfolio. Basicamente, o teste de stress observa os efeitos de um grande
movimento em uma variavel financeira no tempo. Contudo, essa variagdo pode
associar-se a outras mudangas. Dessa forma, o teste de stress ndo obtém bons resultados
para portfélios muito complexos e que t€ém muitos ativos. Pode-se utilizar este método

em situagdes onde a carteira depende apenas de uma fonte de risco.

A vantagem do teste de stress estd em poder trabalhar em situacdes que estejam
totalmente fora dos dados histéricos. De uma maneira geral, deve-se considerar esse
método como um complemento e ndo como um substituto dos outros métodos

anteriormente mencionados para o calculo do Value-At-Risk.

Back Test

O Back test permite que os administradores de recursos saibam se os modelos
quantitativos de analise podem oferecer retornos ajustados ao risco acima da média.

Isso se da porque:
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« Eles esperam que o futuro seja similar ao passado, uma vez que as estratégias
quantitativas foram “backtested”, o que significa dizer que o resultado da adogao
dessas estratégias foi testado tendo como referéncia ocorréncias passadas.

« Examinam se a composi¢do e o retorno das carteiras teriam funcionado a contento

no passado, através da utilizacdo de dados histdricos.

O back test busca avaliar a consisténcia entre o resultado do VaR e o resultado
efetivo do fundo, avaliando empiricamente a robustez dos modelos utilizados para
estimar o risco do fundo. Ele compara as oscilagdes efetivamente ocorridas com os

valores do VaR calculados historicamente.

Certamente, ¢ mais uma ferramenta de analise. Entretanto, as relagdes existentes
no passado ndo sdo garantias de repeticdo no futuro, o que ¢, sem duvida, uma critica ao

modelo.

Para um fundo de pensdo o VaR ¢ suficiente?

A utilizacdo do conceito de VaR, dependendo do objetivo do fundo de pensdo
com a implementacdo de uma politica de gestdo de riscos, ndo sera suficiente. Existe
uma preocupagdo muito grande quanto a variabilidade de seu fluxo de caixa, ou seja,
existe muita preocupagdo quanto a possivel falta de dinheiro em caixa para honrar

compromissos futuros.

Nessa situagdo, outro conceito o conceito torna-se de extrema relevancia para a
gestao de riscos e para planejamento financeiro. Este conceito ¢ conhecido como Asset

Liability Management (ALM).

Para Mathias Fulda na Revista Investidor Institucional (Casando Investimentos as
necessidades dos Planos), VaR e ALM sao instrumentos complementares. Um assume o
papel de ferramenta estratégia de curto prazo, sendo este o VaR, enquanto o outro,

ALM, opera em médio e longo prazo avaliando risco financeiro e de negdcio.

“Em resumo, a grande vantagem do VaR ¢ a elaboragdao de uma metodologia
estruturada para se pensar criticamente sobre risco. Instituicdes que passam pelo
processo de céalculo de VaR tém que se confrontar com sua exposicdo ao risco

financeiro e estabelecer um gerenciamento de risco independente para supervisionar
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suas operacgoes de front office e back office. O processo de obtengao do VaR pode ser
tdo importante quanto o nimero em si. De fato, o uso adequado do VaR poderia ter
evitado grande parte dos desastres financeiros ocorridos nos ultimos anos”. Conforme
pode ser visto em Value at Risk — The New Benchmark of Managing Financial Risk

escrito por Philippe Jorion.

Incorporar a marcagdo a Mercado (mark - to —mark) na abordagem e elaborar
projegdes sobre um horizonte muito mais curto de projecdes de variaveis de mercado (o
que melhora muito as estimativas de risco, ja que as previsdes de curto prazo tendem a
ser muito mais precisas do que previsdes num horizonte amplo) sdo as vantagens

usualmente realgadas do VaR com relagdo ao ALM.

Asset Liability Management - ALM

Os primeiros conceitos de Asset Liability Management (ALM) foram criados para
gerenciar bancos comerciais, que possuem carteiras com uma gama diversa de ativos,
entre os quais titulos e instrumentos derivativos com taxas e vencimentos variados. Na
década de 70, administradores de bancos comerciais observaram que controlar a
exposi¢do de carteiras aos efeitos das taxas de juros e da liquidez era fundamental para
garantir a rentabilidade e diminuir o risco de insolvéncia. Os primeiros modelos de
ALM foram desenvolvidos para gerenciar o risco em termos de entradas e saidas de

caixa e seus “descasamentos”.

Mais tarde, os modelos comegaram a considerar também as caracteristicas desses
fluxos de caixa, principalmente o risco das taxas de juros. No entanto, oscilagdo nos
juros ndo ¢ o Unico fator de risco relevante no planejamento financeiro das instituigdes
financeiras. A globalizacdo das operagdes fez o risco cambial assumir importante papel
no gerenciamento de posicdes. Somam-se ainda todas as outras modalidades de

investimentos que agregaram complexidade as carteiras, demandando novas solugdes.

Para Michael K. Ong em Integrating the Role of Risk Management in ALM uma
metodologia ALM deve ter como meta a preservacao (ou até o incremento) do valor da
organizacdo frente as incertezas, nao deixando de cumprir com todas as restrigdes

impostas pelo mercado. Como incertezas Michael K.Ong cita as oscilagdes nos fatores
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de risco basicos na economia (cambio, juros, commodities,...). J& em relacdo as
restricdes, elas englobam restricdes regulamentares, apetite a risco das instituicdes e

expectativa de lucro.

Fundos de pensao, como entidades sem fins lucrativos, seguem uma defini¢ao de
risco diferente de bancos comerciais e de investidores comuns. Seu risco estd em nao ter
capacidade financeira de honrar compromissos atuariais sem aumento de contribuigdes,
o que frustraria as expectativas dos participantes e da empresa patrocinadora com
relagdo ao plano de previdéncia contratado. Mathias Fulda na Revista Investidor
Institucional (Casando Investimentos as necessidades dos Planos) afirma que, para os
fundos de pensdo, ALM ¢ o processo de tomada de decisdo no qual a politica de
investimentos de recursos esta adaptada as necessidades dos planos de beneficios, de

forma a garantir tranqiiillidade aos participantes e a patrocinadora, através do

monitoramento das incertezas financeiras citadas por Michael K. Ong.

Ao gerenciar ativos e passivos, conforme determinagdo da resolugdo 2.829,
considera-se geralmente como padrao o risco de mercado. No entanto, ¢ preciso
controlar outros tipos de risco, como o risco de crédito, o risco operacional, o risco de
liquidez e o risco atuarial. O conceito de ALM abrange exatamente essa visao integrada
de risco. De uma forma geral, cada uma dessas fontes de risco tem uma origem bastante

distinta.

O risco de crédito, que ¢ a possibilidade de ndo pagamento de um titulo de renda

fixa, ¢ bastante relevante para o retorno de uma carteira de investimentos.

O risco operacional, originado por controles inadequados, tem uma modelagem

complexa e depende de controles internos de cada empresa.

Outro risco importante ¢ o atuarial. Vale observar que o passivo ¢ calculado a
partir de premissas assumidas, que podem ndo se concretizar ao longo do tempo. Por
exemplo, a taxa de retorno utilizada no calculo pode ndo ser atingida, afetando
sensivelmente o valor da reserva matematica (diferenca entre os encargos da entidade e
do participante); alguns participantes morrerdo antes que alcancem a idade de
aposentadoria e seus beneficiarios receberdo beneficios antes de constituirem a reserva;

alguns participantes se desligardo do plano antes da aposentadoria; e alguns
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participantes se aposentardo com salarios maiores do que os estimados no calculo da

reserva matematica.

Para Mathias Fulda na revista Investidor Institucional, um modelo de ALM
aplicado no Brasil deve incorporar as caracteristicas do mercado local. A legislagdo para
fundos de pensdo tem sofrido grandes alteragdes, como os novos limites de
enquadramento. Considerar as caracteristicas particulares do mercado brasileiro ¢é
fundamental. Dessa forma, deve-se considerar o ambiente regulatério, as modalidades
de investimento disponiveis e a pratica atuarial dos planos de beneficios geridos.
Também sdo requisitos bdésicos para estudos de ALM, o conhecimento das
caracteristicas dos planos de beneficios, do perfil de compromissos atuariais e das

praticas fiscal e contébil das entidades.

Visto seus beneficios, 0 ALM deve tornar-se base para a determinagdo da politica
de investimentos de recursos de fundos de pensdo, impulsionando a busca por modelos

cada vez mais precisos.

82



Capitulo 6. Concluséo

Encontrando-se as vésperas de seu ingresso em um ciclo de mais rapida expansao,
como resultado de uma nova base legal e normativa e de politicas publicas preocupadas
com o seu fomento, os dirigentes e profissionais de fundos de pensdo, ¢ seguramente
também os seus participantes e a sociedade brasileira, podem comemorar igualmente o
fato do sistema ter evoluido e assim se preparado exemplarmente para esse crescimento.
Pensamentos e praticas envolvendo o melhor da governanga corporativa, ao lado de
controles internos muito mais apurados, estdo presentes hoje em todas as atividades
desenvolvidas em nossas associadas, mesmo porque os fundos estdo entre as instituigdes
mais fiscalizadas neste Pais, a comegar das patrocinadoras e seus trabalhadores, e
incluindo diretamente a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) e indiretamente

quase meia duzia de outros orgaos federais.

A 4rea encarregada em nossos fundos pela formulagdo e execucdo da politica de
investimentos ¢ uma das que mostram os maiores sinais dessa evolu¢do na qualidade
dos métodos, das técnicas, dos profissionais envolvidos e dos fundamentos legais e

normativos.

As mudancas se fizeram sentir em varias dire¢des, isto €, tanto na da legislacao
que trata da responsabilidade fiduciaria dos gestores (as penalidades recaem com rigor
sobre as pessoas fisicas), como na da regulamentacdo operacional ¢ no do controle de
riscos. Sentimos um imenso avango na mensuragdo de riscos do portfolio, através dos
mecanismos da divergéncia ndo planejada. Observa-se uma total ateng¢do aos riscos de
mercado e de crédito (rating para comprar papéis) e ao enquadramento nos limites,
sendo necessaria a aprovacao do Conselho Monetario Nacional a um plano de ajuste se
houver desenquadramento, além de capacidade financeira suficiente para sustenta-lo.

Em suma, tivemos que criar instrumentos internos para avaliar riscos.

Melhoramos muito também em matéria de algadas decisorias. Na grande maioria
dos fundos funcionam comités de investimentos, de modo que uma Unica pessoa nao

decide. As decisdes e responsabilidades sdo compartilhadas.

Merecem destaque também as novas tarefas atribuidas aos conselhos fiscais, agora

responsaveis pelos controles internos.
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No que se refere a legislacdo, nota-se um esforco cada vez maior dos orgaos
reguladores em monitorar e assegurar a qualidade do processo de gestdo de riscos
realizado nos fundos de pensdo. A legislacdo brasileira ja estd de acordo com grande
parte das diretrizes, ou boas praticas, estabelecidas pela OCDE para regulacdo dos
investimentos de fundos de pensdo e com as melhores praticas mundiais, mas continua
em constante evolucdo. Espera-se que as recentes mudancgas contribuam ainda mais para
que tenhamos um sistema previdencidrio cada vez mais transparente e seguro para os

participantes e assistidos.

Contudo, mais importante que um aparato regulatorio moderno, capaz de englobar
os principais tipos de riscos, ¢ a cultura, porque a gestdo de riscos estd relacionada,
sobretudo a pessoas — como elas agem e interagem entre si. Os modelos, os

procedimentos e a regulacdo sdo apenas ferramentas.

Mesmo que os oOrgdos reguladores imponham a adogdo de sistemas e
procedimentos de controle, de nada valera o esforgco se os proprios fundos de pensdo

ndo tiverem a intencdo de gerenciar riscos.

O ideal ¢ que os 6rgdos reguladores atuem como indutores, mas que os proprios
fundos de pensdo também busquem adotar as melhores praticas de gestdo de riscos
possiveis e percebam a sua importancia. Nos ultimos anos houve uma demanda
crescente por melhores mecanismos de governanga corporativa, incluindo a adogdo de
controles internos mais rigidos. Espera-se que essa tendéncia ndo apenas continue,

como também se acentue no futuro.

Hoje, conhecemos melhor o que existe dentro de cada fundo de investimento no
qual se aplica. A teoria e a pratica do compliance veio em nossa ajuda. A comunidade
de fundos de pensdo esta aprendendo com eventuais erros passados. Hoje existe
preocupacdo maior do que antes, na base de crédito com rating (CDBs). Tudo isso

tornou muito mais improvavel que surpresas ocorram.

A propria existéncia de ferramentas novas tornou o sistema mais sofisticado. De
uns anos para cd os administradores ndo olham apenas o VaR dos investimentos,

achando que isso era suficiente para controlar o risco.
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Houve nos ultimos anos uma sensivel evolucdo ndo so6 das politicas de
investimentos, mas também dos procedimentos utilizados em sua defini¢do. Cada vez
mais, decisdes sdo tomadas ndo mais com base apenas em opinides, mas sim a partir de
estudos consistentes, levando em conta aspectos agora valorizados como o perfil do
passivo, a projecao de pagamentos futuros de beneficios € um cuidadoso exame da
tolerancia do fundo aos riscos. A aplicacdo da ALM (Asset Liability Management)
tornou-se, por isso, algo necessario e acessivel a todos que se preocupam com o nivel de
liquidez e outros pontos igualmente fundamentais. A simples opinido de gestores e
consultores agora s serve basicamente para confirmar se os investimentos estdo dando

os retornos esperados.

A partir dos resultados obtidos nesse trabalho, vimos que ndo ha como eliminar os
riscos por completo, mas os mecanismos para controld-los, os mantém em patamares
aceitaveis. O dominio das melhores técnicas de gestdo de riscos esta entre os fatores
criticos de sucesso para garantir um plano de aposentadoria equilibrado. Dessa forma,
os fundos de pensdo, independentemente de seu porte e de outras caracteristicas que os
diferenciam, devem avaliar corretamente os riscos com os quais se defrontam, bem
como utilizar os mecanismos adequados de gestdo de riscos com o intuito de
protegerem seus patrimonios. Ressalte-se também que, a despeito dos avangos teoricos
e empiricos obtidos, ainda h4d muitos aprofundamentos a serem feitos, porque a gestao
de riscos é um processo continuo de melhoria no sentido de promover o equilibrio entre

a assung¢do de riscos € 0 superavit economico.

Nesse trabalho apenas mostramos quais sdo 0s principais instrumentos para
medicao dos riscos, mas ndo descrevemos como o0s riscos podem ser evitados, nem
como esses instrumentos (VaR, ALM,...) podem ser utilizados na préatica. Mas vimos
que alguns aspectos importantes ndo devem ser menosprezados quando da
implementagdo de qualquer programa de gestdo de riscos: os modelos a serem
utilizados, quaisquer que sejam eles, ndo podem ser encarados como “caixas-pretas”, ou
seja, devem ser compreendidos e adaptados as especificidades de cada fundo de pensao;
além disso, embora tenham sido apresentados aqui de forma estanque, na realidade os
diversos tipos de risco ndo sdo independentes e muitas vezes se sobrepdem, exigindo
uma visdo integrada do tema; e, por fim, os gestores ndo devem aceitar cegamente os

resultados apresentados, uma vez que estamos tratando de modelos. Ha que se
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considerar o risco de que os modelos sejam aplicados de forma incorreta ou
inapropriada. Deve-se sempre questionar se as projecdes na verdade refletem o mundo
real, além de atentar para o fato de que modelos sdo extremamente dependentes das

premissas assumidas pelos gestores.
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Anexo. Legislacéo sobre Fundos de Pensao
Segue abaixo a relagdo da legislacdo que afeta os fundos de pensao e seu publico:

« Constituicao Federal
Artigos referentes as entidades fechadas de previdéncia complementar

« Emenda Constitucional n° 20, de 15 de dezembro de 1998

Modifica o sistema de previdéncia social, estabelece normas de transi¢do e da outras
providéncias

« Lei complementar n° 108, de 29 de maio de 2001

Dispde sobre a relacao entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios,
suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas e
suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar, e da outras
providéncias

« Lei complementar n°109, de 29 de maio de 2001

Dispde sobre o Regime de Previdéncia Complementar e da outras providéncias

« Lein® 6024, de 13 de margo de 1974

Dispde sobre a intervengdo e a liquidagdo extraconjugal de institui¢des financeiras, e da

outras providéncias

o Lein® 11.053, de 29 de dezembro de 2004

Dispoe sobre a tributacdo dos planos de beneficios de carater previdenciario e da outras

providéncias

o Decreto n © 40678, de 24 de abril de 2003

Dispde sobre o Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar — CGPC

« Decreto n® 4.942, de 30 de dezembro de 2003

Regulamenta o processo administrativo para apuragdo de responsabilidade por infra¢do
a legislacdo no ambito do regime da previdéncia complementar, operado pelas entidades

fechadas de previdéncia complementar, de que trata o art. 66 da Lei Complementar n°
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109, de maio de 2001, a aplicagdo das penalidades administrativas, ¢ da outras

providéncias

« Decreto n°® 5.469, de 25 de junho de 2005-11-17

Aprova a Estrutura Regimental e o Quadro Demonstrativo dos Cargos em Comissao e
das Fungdes Gratificadas do Ministério da Previdéncia Social, revoga os Decretos que

menciona, ¢ d4 outras providéncias

« Resolugdo CMN n °3.121, de 25 de setembro de 2003

Altera e consolida as normas que estabelecem as diretrizes pertinentes a aplicagdo dos

recursos dos planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar

« Resolugdo CGPC n° 01, de 19 de dezembro de 2001

Estabelece prazo para a prestagcdo de informagdes pelas entidades fechadas de

previdéncia complementar a seus participantes e da outras providéncias

« Resolucdo CGPC n° 03, de 19 de dezembro de 2001

Estabelece as condigdes para a realizagdo de auditorias atuariais e de beneficios, nas

entidades fechadas de previdéncia complementar e da outras providéncias

« Resolugdo CGPC n° 04, de 30 de janeiro de 2002

Estabelece critérios para registro e avaliacdo contabil de titulos e valores mobilidrios das

entidades fechadas de previdéncia complementar

« Resolugao CGPC n° 05, de 30 de janeiro de 2002

Dispde sobre as normas gerais que regulam os procedimentos contabeis das entidades

fechadas de previdéncia complementar

« Resolugdo CGPC n° 11, de 21 de agosto de 2002

Estabelece parametros técnico-atuariais para estruturacdo de plano beneficios de

entidades fechadas de previdéncia complementar
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« Resolucdo CGPC n° 12, de 17 de setembro de 2002

Regulamenta a constituigdo e funcionamento das entidades fechadas de previdéncia

complementar e planos de beneficios constituidos por Instituidor

« Resolugdo CGPC n° 04, de 26 de junho de 2003

Dispde sobre o impedimento previsto no artigo 23 da Lei complementar n° 108, de 29

de maio de 2001, e da outras providéncias

« Resolugao CGPC n° 06, de 30 de outubro de 2003

Dispde sobre os institutos do beneficio proporcional diferido, portabilidade, resgate e

autopatrocinio em planos de entidade fechada de previdéncia complementar

« Resolugdo CGPC n° 07, de 04 de dezembro de 2003

Regulamenta o paragrafo 2° do artigo 1° e os artigos 7°, 8° e 60 do Regulamento Anexo
a Resolu¢ao do Conselho Monetario Nacional n® 3.121, de 25 de setembro de 2003 ¢ da
outras providéncias

« Resolugdo CGPC n° 08, de 19 de fevereiro de 2004

Dispde sobre normas procedimentais para a formalizagdo de processos de estatutos,
regulamentos de plano de beneficios, convénios de adesao e suas alteragdes

« Resolugdo CGPC n° 09, de 19 de fevereiro de 2004

Autoriza a Secretaria de Previdéncia Complementar a criar a Comissdo Nacional de
Atuaria da Previdéncia Complementar

« Resolucao CGPC n° 10, de 30 de margo de 2004

Autoriza, nas condi¢des que especifica, a contratacdo de seguro quanto aos riscos
atuariais decorrentes da concessdo de beneficios devidos em razdo de invalidez e morte
de participantes ou assistidos dos planos de beneficios operados pelas entidades

fechadas de previdéncia complementar, e da outras providéncias
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« Resolucao CGPC n° 12, de 27 de maio de 2004

Dispde sobre a transferéncia de empregados, participantes de plano de beneficios de
entidade fechada de previdéncia complementar, para outra empresa do mesmo grupo

econdmico e d4 outras providéncias

« Resolugdo CGPC n° 13, de 01 de outubro de 2004

Estabelece principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos a

serem observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar — EFPC

« Resolugdo CGPC n° 14, de 01 de outubro de 2004

Cria o Cadastro Nacional de Planos de Beneficios das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — CNPB, dispde sobre plano de beneficios e da outras
providéncias

« Resolugdo CGPC n° 15, de 23 de agosto de 2005

Estabelece procedimentos para alienag¢do de titulos publicos federais classificados na
categoria “titulos mantidos ate o vencimento” pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar e dé outras providéncias

« Instrugcdo Normativa SPC n° 38, de 22 de abril de 2002

Dispde sobre os elementos minimos que devem constar na Nota Técnica Atuarial de que

trata o art. 18 da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001

« Instrucao Normativa SPC n° 39, de 30 de abril de 2002

Regulamenta a Resolugdo do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar n® 01,

de 19 de dezembro de 2001

« Instru¢do Normativa SPC n° 41, de 08 de agosto de 2002

Estabelece procedimentos a serem adotados pelas entidades fechadas de previdéncia

complementar no envio de informagdes sobre beneficios e populagao
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« Instrucao Normativa SPC n° 44, de 23 de dezembro de 2002

Estabelece procedimentos e parametros para o preenchimento, envio e divulgacao do
Demonstrativo Analitico de Investimentos ¢ Enquadramento das Aplicagdes — DAIEA,
e da outras providéncias

« Instru¢do Normativa SPC n° 02, de 13 de outubro de 2003

Regulamenta os artigos 2° e 3° da Resolugdo CMN n° 3.121, de 25 de setembro de 2003

« Instrugdo Normativa SPC n° 03, de 12 de novembro de 2003

Regulamenta os artigos 56 e 63 da Resolugdo CMN n° 3.121, de 25 de setembro de
2003, que trata das diretrizes pertinentes a aplicagdo dos recursos dos planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar e dé outras

providéncias

« Instrucao Normativa SPC n° 05, de 09 de dezembro de 2003

Estabelece instru¢cdes complementares a serem adotadas pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar na execucao do disposto na Resolugdo CGPC n° 06, de 30 de
outubro de 2003, que dispde sobre os institutos do beneficio proporcional diferido,

portabilidade, resgate e autopatrocinio, e d4 outras providéncias

« Instru¢do Normativa SPC n° 02, de 23 de abril de 2004

Define o modelo de auto de infracdo a que se refere o artigo 8° do Decreto n® 4.942, de

dezembro de 2003 e da outras providéncias

« Instrucao Normativa SPC n° 03, de 05 de outubro de 2004

Regulamenta o artigo 56 do Regulamento Anexo a Resolugdo CMN n°3.121, de 25 de
setembro de 2003, que trata das diretrizes pertinentes a aplicacdo dos recursos dos
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar e da outras

providéncias

« Instrugcdo Normativa SPC n° 04, de 05 de novembro de 2004

Estabelece procedimentos acerca do Cadastro Nacional de Planos de Beneficios das

entidades fechadas de previdéncia complementar - CNPB e da outras providéncias
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« Instrucao Normativa SPC n° 05, de 23 de dezembro de 2004

Determina o envio, a Secretaria de Previdéncia Complementar, de extratos de
movimentagdo e de estoque diarios de titulos publicos, relativos as contas
individualizadas das entidades fechadas de previdéncia complementar no Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custddia — Selic, e estabelece os procedimentos a serem

observados

« Instru¢do Normativa SPC n° 06, de 28 de junho de 2005

Regulamenta o art. 58 do Regulamento anexo a Resolu¢do CMN n°3.121, de 25 de
setembro de 2003, que trata das diretrizes pertinentes a aplicacdo dos recursos dos
planos de beneficios das entidades fechadas de previdéncia complementar e da outras

providéncias

« Instru¢do Normativa SPC n° 07, de 10 de agosto de 2005

Consolida e baixa instrugdes complementares a dispositivos a serem observados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, no que se refere a divulgacdo de
informagdes aos participantes e assistidos de planos de beneficios, e da outras

providéncias

« Instru¢do Normativa Conjunra SRF, SPC e Susep n° 524, de 11 de margo de 2005
Regulamenta o prazo de acumulag¢do de que trata o paragrafo 3° do art. 1° da Lei n°
11.053, de 29 de dezembro de 2004

« Decisao- Conjunta CVM/SPC n°01, de 19 de dezembro de 1996

Dispde sobre a aquisicdo e a alienagdo, pelas entidades fechadas de previdéncia privada,
de agdes de emissdo de companhias registradas para negociagdao em bolsas de valores ou

em mercado de balcdo orgaicado, mediante negociagdes privadas

« Decisdao- Conjunta CVM/SPC n°02, de 26 de fevereiro de 1998

Estabelece condicdes para a integralizagdo com acdes de quotas de fundos mutuos de
investimento em agdes — carteira livre, por parte das entidades fechadas de previdéncia

privada
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« Decisao- Conjunta CVM/SPC n°04, de 09 de junho de 1998

Autoriza as entidades fechadas de previdéncia privada a adquirirem valores imobiliarios
emitidos por companhias fechadas integrantes de programas de privatizacao estaduais

ou municipais, nas condi¢des que especifica

« Decisao- Conjunta CVM/SPC n°05, de 09 de junho de 1998

Estabelece condig¢des para investimento em fundos mituos de investimento em agdes —
carteira livre, constituidos na forma de condominio fechado, co prazo minimo de
duragdo determinado e composto por agdes de segunda linha ou de menor liquidez, por

parte das entidades fechadas de previdéncia privada

« Decisdao- Conjunta CVM/SPC n°07, de 23 de julho de 1998

Dispde sobre faculdade das entidades fechadas de previdéncia privada (EFPP)
utilizarem companhias abertas, exclusivamente na qualidade de veiculos de

investimento

« Decisao- Conjunta CVM/SPC n°10, de 22 de setembro de 2005

Dispoe sobre as condi¢des para as entidades fechadas de previdéncia complementar
integralizarem, com agdes, cotas de fundos de investimento destinados, exclusivamente,
a investidores qualificados e cotas de fundos de investimento em indice de mercado e da

outras providéncias

93



Bibliografia

- Fortuna, Eduardo. Mercado Financeiro : produtos e servicos - Rio de Janeiro:

Quality mark, 1996

- Corsetti, G. e Schimdt-Hebbel, K. Pension reform and Growth. 1994

- Mishkin, Frederic. Moedas, Bancos e Mercados Financeiros.

- Fischer, Bernhard; Reisen, Helmut. Pension fund investment from ageing to

emerging markets.

- Fulda, Mathias. Casando Investimentos as necessidades dos Planos. Revista

Investidor

- Jorion, Philippe. Value at Risk — The New Benchmark for Managing Financial
Risk, New York: MacGraw - Hill

- Duarte, Antonio; Varga, Gyorgy . Gestdo de riscos no Brasil

- K. Ong, Michael; Integrating the Role of Risk Management in ALM

- Fernandes Andrezo, Andrea ; Siqueira Lima, Iran . Mercado Financeiro,

Aspectos Historicos e Conceituais

- “Fifteen Principles for the Regulation of Private Occupational Pensions Scheme”

- Andrade, F. W. M. de. Modelos de risco de crédito. Tecnologia de Crédito,
Serasa

- Boulier, J., Dupré, D. Gestao financeira dos fundos de pensao. Sao Paulo:
Pearson Education, 2003.

- Reis, Maria Lucia Américo ; Borges, José Cassiano. Fundos de Pensdo: Regime

Juridico Tributario da Poupanga do Futuro. Editora Esplanada, 2002

94



- Smith Jr., Clifford W. Corporate Risk Management : Theory and Practice. The

Jounal of Derivatives, Summer 1995

- Duarte Jr., Antonio M. Risco: defini¢des, tipos, medi¢do e recomendagdes para
seu gerenciamento. Bolsa de Mercadorias & Futuros, 1996

Sites
- http://www.previdencia.gov.br/08.asp
- http://www.abrapp.org.br/portal/
- http://www.fce.com.br/

Revistas

Teses

Jornais

- O Globo

- Valor Econdmico

95



