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RESUMO

O estudo da atividade das entidades fechadas de previdência

privada tem ganho expressão no cenário nacional nos últimos anos. Isto se

com o compromisso de garantir um nível de renda adequado aos cidadãos

aposentados, quanto ao desenvolvimento de formas de compensação

financeira capazes de atrair e manter os melhores profissionais no quadro das

empresas, além da grande importância que os fundos de pensão têm adquirido

como investidores institucionais na economia brasileira.

A maior parte dos fundos de pensão brasileiros ainda não chegou à

maturidade, a fase na qual os pagamentos de pensões se tornam maiores do

que as contribuições recebidas dos participantes ainda na ativa, mas algumas

instituições já observam seus principais planos de pensão aproximarem-se

desse momento, o que chama a atenção de seus gestores para a importância

de se garantir a existência de um fluxo de retorno de ativos capaz de garantir

níveis adequados de liquidez para pagamento das pensões de forma perene.

Outra variável de grande importância para as entidades fechadas de

indicadores demográficos do país, especialmente a redução dos índices de

natalidade e o aumento da longevidade, fatores que, a longo prazo.

representam novos desafios para a capacidade de pagamento de pensões

deve tanto à preocupação com as condições da previdência oficial para arcar

previdência privada brasileiras é a mudança que vem ocorrendo nos



dessas entidades.

buscando o cumprimento de um conjunto de objetivos comuns. Ocorre,

porém, que ao mesmo tempo assumem funções específicas associadas com a

gestão de sua unidade administrativa, o que restringe sua responsabilidade a

um determinado conjunto de fatores que possam ser conduzidos de forma

independente em relação às demais áreas, mesmo que normalmente haja,

como em qualquer empresa, um grande número de vínculos entre as diversas

unidades administrativas de um fundo de pensão. Esta dicotomia entre

perseguir objetivos globais e assumir responsabilidades específicas faz surgir a

possibilidade de que soma das melhores performances individuais das áreas

não represente a melhor performance para o fundo como um todo, isto é, a

soma dos máximos das partes pode não representar o ótimo para o todo.

A atividade de controladoria representa, assim, uma necessidade

para as entidades fechadas de previdência privada. As necessidades e

objetivos empresariais que levam à organização de unidades de controladoria

para exercer um determinado conjunto de funções em qualquer empresa estão

configuração de uma forma de proceder da controladoria que seja específica

para essas entidades permanece representando um trabalho ainda a ser

realizado. Nesta linha de pensamento, as contribuições que a abordagem da

gestão econômica - GECON - tem trazido para a atividade de controladoria

No âmbito interno, os fundos de pensão caracterizam-se cada vez

mais como entidades complexas, em que diversos gestores interagem

também presentes nos fundos de pensão brasileiros. Entretanto, a



ainda permanecem em um estágio inicial de aproveitamento no contexto dos

fundos de pensão, o que levou à detecção de uma lacuna na modelagem e

aplicação de conhecimentos de controladoria nessas entidades.

É para o preenchimento dessa lacuna que esta tese pretende

contribuir.



ABSTRACT

The study of the activity of pension funds has gained great

importance in the Brazilian scenery in the last years. This is due to the concem

with the conditions of the social Insurance to support the commitment of

guaranteeing an adequate levei of income to the retired citizens and with the

development of an employee benefits structure capable to attract and

maintain the best professionals in the companies, besides the great

importance that pension funds have been acquiring as institutional investors in

the Brazilian economy.

Most of the Brazilian pension funds still didn't reach their maturity.

the phase in which the payments of pensions become larger than the

contributions received from the participants, but some institutions have

already observed their main pension plans approaching that moment, driving

their managers' attention to the importance of guaranteeing an adequate levei

of retum on assets, assuring appropriate leveis of liquidity for the payment of

the pensions in a perennial way.

Another variable of great importance for the Brazilians pension

funds is the change ocurring in the demographic indicators of the country,

mainly the reduction of the birth rate and the increase of the longevity, factors

that, in the long term, represent new challenges for the capacity of payment of

pensions.



In theír internai environment, the pension funds are characterized

looking for the accomplishment of common objectives. It occurs, although, on

one hand these managers take specific responsibilities, usually associated with

the administration of one area or administrative unit of the fund, limiting their

independent way with respect to the other areas, and on the other hand, as in

any other enterprises, there is a great number of relationships among the

several administrative units of a pension fund. This dichotomy of pursuing

global objectives and assuming specific responsibilities demands the

recognition of the possibility that the sum of the best performance for the

areas, separetelly considered, doesn’t represent the best for the entity,

considered as a whole, that is, the sum of the units’ maximuns may not

represent the optimum for the set.

The controllership activity, represents a need for private pension

funds. The managerial needs and objectives that make any enterprise organize

the controllership activity to exercise a certain group of functions in any

company are also present in the Brazilian pension funds. However, the

configuration of a way to organize the controllership activity in a specific

shape, adequate for those entities, still represents a work to be accomplished.

In this thought line, the contributions that the economic management (Gestão

Econômica - GECON) has brought for the controllership activity still are in an

initial phase of usage in the context of the Brazilian pension funds, what

more and more as complex entities, where several managers work together

responsibility to a determined set of factors that they can manage in an



allowed the detection of a lack of knowledge in the development and

application of models for the controllership activity in those entities.

It is for the fulfilling of this lack that this thesis intends to

contribute.
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INTRODUÇÃO

ApresentaçãoI

Departamento de Contabilidade e Atuaria da FEA/USP, com o título UMA

CONTRIBUIÇÃO À ESTRUTURAÇÃO DA ATIVIDADE DE CONTROLADORIA EM

ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDÊNCIA PRIVADA: UMA ABORDAGEM DA

GESTÃO ECONÔMICA.

A tese desenvolve-se numa linha de pesquisa que parte da

premissa de que a atividade de Controladoria é imprescindível para a perfeita

gestão do aspecto econômico presente em qualquer entidade contábil.

Apesar dessa grande amplitude de aplicação ao mundo dos

negócios, o desenvolvimento da atividade de controladoria, notadamente se

concebida sob o modelo preconizado pelo Sistema de Gestão Econômica -

GECON, para as entidades fechadas de previdência privada, permanece

representando um desafio.

Nos últimos anos, o debate sobre o sistema de previdência tem

ganho expressivo destaque. O tema tem angariado atenção nos mais diversos

segmentos e países, demonstrando que a sociedade em geral preocupa-se

com a garantia de uma renda adequada para os cidadãos no período de suas

aposentadorias, quando não estiverem mais desempenhando suas funções

Este trabalho relata a tese de doutoramento apresentada ao
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profissionais. O amadurecimento das discussões

consciência de que

dasnecessários aposentadorias futuras devempagamentoao ser

empreendidas agora, no presente.

Além disso, no Brasil, os incríveis níveis de participação da folha de

pagamento de funcionários públicos inativos nos gastos do setor público tem

também contribuído para que as atenções se voltem para a discussão de

alternativas para o modelo atual, as quais muitas vezes conduzem à conclusão

de que os fundos de pensão representam uma saída adequada para o impasse

vivenciado atualmente, ainda que esta saída não seja a única disponível ou

cogitável.

Na condução lógica das idéias envolvidas na demonstração da

necessidade da controladoria nas entidades fechadas de previdência privada,

este trabalho está dividido nos seguintes capítulos:

1.

definição das principais características da atividade de controladoria;

Análise dos fundos de pensão como um negócio financeiro.- razões de sua2.

existência, características principais e importância sócio-econômica,-

Caracterização da gestão dos fundos de pensão e seus principais3.

problemas; e

Demonstração da necessidade de controladoria e apresentação de seus4.

requisitos principais.

Apresentação do modelo de Gestão Econômica e sua influência na

as ações convenientes à formação dos recursos

tem disseminado a
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Caracterização do Problema2

Pretende-se demonstrar que as entidades fechadas de previdência

apresentar alguns dos seus requisitos principais.

entidades fechadas de previdênciaAs privada possuem

características bastante específicas de atuaçao, definidas tanto pelo ambiente

externo (legal, econômico e outros) quanto pelo interno (composição e forma

de atuação de entidades patrocinadoras, conselhos e diretorias e posturas na

administração de ativos, por exemplo). Possivelmente, em virtude de algumas

dessas características, o potencial que a controladoria tem de contribuir para a

eficácia da gestão dessas entidades não é percebido e ainda não está sendo

explorado.

O problema específico da tese é a demonstração da necessidade

de controladoria nas entidades fechadas de previdência privada e, em um

segundo momento, a discussão de algumas das características necessárias a

essa controladoria para que ela possa pôr em prática todo o seu potencial de

contribuição para a eficácia da gestão.

Obietivos3

Para a definição dos objetivos da tese, foram considerados os

seguintes conteúdos fundamentais:

a partir dessa demonstração.privada necessitam de controladoria e,
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Assunto da tese: controladoria

controladoriaTema: de entidades fechadas de

previdência privada: estruturação

Problema: se as decisões tomadas individualmente pelas

áreas componentes de uma entidade fechada

de previdência privada não são suficientes para

garantir a otimização de seus resultados, quais

serão as alternativas para garantir a eficácia de

sua gestão?

A partir desse conjunto de definições, o objetivo geral desta tese é

a demonstração da importância da estruturação da atividade de controladoria

em entidades fechadas de previdência privada.

Para que se atinja este objetivo geral são delineados os seguintes

objetivos específicos:

• Definir os principais problemas de gestão de um fundo de pensão: para a

atividade de controladoria isto implica a possibilidade de identificar as

informações necessárias para que o processo decisório conduza à eficácia;

• Demonstrar a aplicabilidade dos conceitos da gestão econômica aos fundos

de pensão;

• Definir o papel da controladoria no processo de gestão dos fundos de
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pensão;e

• Identificar requisitos importantes para a estruturação da atividade de

controladoria em entidades fechadas de previdência privada.

Metodologia Aplicada4

Como método de apresentação das citações, optou-se pela

tradução integral dos textos originalmente coletados em língua estrangeira.

desenvolvimento desta metodologiaO seguiutese uma

caracterizada por um conjunto de procedimentos ou decisões que serviríam

para a definição do conteúdo de cada parte do trabalho e para a sua

formatação final. Este conjunto é composto pelos seguintes itens:

• Escolha do tipo de abordagem científica empregada na condução do

estudo;

• Definição de um estudo exploratório; e

• Formulação de um conjunto de hipóteses como ponto de apoio ao

desenvolvimento dos trabalhos.

Abordagem científica empregada4.1

Para a definição da abordagem científica utilizada nesta tese

seguiu-se a tipologia de estudos definida por MARTINS (1994, 26-31). Foi
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adotada neste trabalho a abordagem fenomenológico-hermenêutica. Assim

MARTINS (1994, 26-27) define este tipo de estudo:

A utilização desta abordagem caracteriza-se, neste trabalho, pela

sustentação das idéias na reflexão crítica acerca dos documentos e textos

consultados. Para que esta reflexão seja possível, o autor utiliza-se de seus

conhecimentos sobre a matéria, que podem advir tanto de sua experiência

acadêmica, quanto profissional.

A condução da tese utiliza-se bastante do processo de raciocínio

dedutivo. IUDÍCIBUS (1987, 25), citando Hendriksen, afirma que "o raciocínio

dedutivo em Contabilidade é o processo de iniciar com objetivos e postulados

aplicações práticas são derivadas do

raciocínio lógico".

A sequência dos capítulos 1, 2 e 3 é bastante marcada pela forma

de proceder do raciocínio dedutivo. Primeiramente é definido, no capítulo 1, o

núcleo fundamental de "postulados" do qual se pretende extrair conclusões

Fenomenológico-hermenêuticas-. são abordagens que utilizam 
técnicas não quantitativas. Privilegiam estudos teóricos e análise de ■ 
documentos e textos. Suas propostas são críticas e geralmente tem 
marcado interesse de 'conscientização' dos indivíduos envolvidos na 
pesquisa e manifestam interesse por práticas alternativas. Buscam 
relação entre o fenômeno e a essência, o todo e as partes, o objeto e o 
contexto. A validação da prova científica é buscada no processo 
lógico da interpretação e na capacidade de reflexão do pesquisador 
sobre o fenômeno objeto de seu estudo.

e, destes, derivar princípios lógicos que provêem as bases para as aplicações

práticas ou concretas. Assim, as
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específicas. Este núcleo é o conjunto de conhecimentos sobre o Sistema de

Gestão Econômica - GECON, cujas idéias centrais que servem de postulados

para a dedução exercitada nesta tese são:

• A eficácia da gestão implica a otimização do resultado econômico global da

entidade à qual serve a controladoria; e

• A controladoria deve garantir a eficácia da gestão.

dedução exercitada na tese, que é a caracterização do ambiente econômico

que dá lugar ao surgimento e atuação das entidades fechadas de previdência

privada. Os princípios fundamentais extraídos desse capítulo para a dedução

de regras específicas para a controladoria são:

propósito econômico claro, que é a garantia de um nível de renda adequado

para os seus participantes quando estes se tomarem trabalhadores

aposentados; e

• Este propósito econômico articula-se em relacionamentos que produzem

impactos para toda a economia em que se inserem, fazendo que as

entidades fechadas de previdência privada atuem não somente como

garantidoras de renda, mas também como investidoras institucionais.

Embora o esforço final de dedução seja concretizado no capítulo 4,

é já no capítulo 3 que se apresenta um primeiro exercício de dedução lógica,

analisando-se características do ambiente e da gestão das entidades fechadas

O capítulo 2 apresenta um outro conteúdo fundamental para a

• A existência de uma entidade fechada de previdência privada possui um
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de previdência privada e extraindo-se ou deduzindo-se uma visão crítica das

necessidades, em termos de informações gerenciais, que os gestores

apresentam para conduzir essas entidades. As idéias fundamentais extraídas

desse capítulo para a posterior dedução de regras para a controladoria são:

• A gestão das entidades fechadas de previdência privada apresenta

conjunto nessas entidades; e

• Essas características específicas demandam uma formatação também

específica para a atuação da controladoria com o propósito de contribuir

para a eficácia da gestão, garantindo a otimização dos resultados

econômicos.

Também o raciocínio indutivo foi utilizado nesta tese. O esforço

despendido para realização do estudo exploratório e a análise do conteúdo

obtido nas entrevistas constituem-se em procedimentos caracterizados

justamente pelo emprego do processo da indução que, retomando a

IUDÍCIBUS (1987, 25), consiste em "obter conclusões generalizantes a partir de

observações e mensurações detalhadas”.

tese, do ponto de vista da

metodologia empregada, possa combinar de forma adequada as possibilidades

dos dois tipos de raciocínio.

características específicas, que somente são encontradas atuando em

Desta forma, pretende-se que a
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Utilização de estudo exploratório4.2

Foi feita uma exploração por meio de contatos com executivos de

fundos de pensão, na qual foi utilizada uma entrevista para a obtenção de

informações que pudessem definir um conhecimento inicial sobre a realidade

atual da controladoria em entidades fechadas de previdência privada e

corroborar a oportunidade do desenvolvimento da tese; todavia não se tratou

de uma pesquisa de campo exaustiva, com poder de quantificar resultados e

analisar o comportamento de variáveis determinadas, mas sim de um estudo

básico elaborado com o propósito de sondar a abrangência adequada para o

desenvolvimento da tese.

MARTINS (1994, 30) assim define o estudo exploratório: "trata-se

de abordagem adotada para a busca de maiores informações sobre

determinado assunto. Possui um planejamento flexível, e é indicada quando se

tem pouco conhecimento do assunto. Tem a finalidade de formular problemas

Assim, o uso do estudo exploratório teve como finalidade apenas a

obtenção de uma quantidade maior de informações que pudessem comprovar

a relevância do trabalho, uma vez que não se conhece nenhuma fonte de

dados específica que seja útil para tal finalidade. Quanto ao método de

entrevistas, foi escolhido porque permite

investigação pretendida.

e hipóteses para estudos posteriores."

entrevistado, facilitando o acesso às pessoas mais indicadas para a

a interação direta com o
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Hipóteses formuladas43

Como forma de indução inicial dos trabalhos e para orientar o

tese, foram

formuladas cinco hipóteses básicas, cuja comprovação ou rejeição constituem,

em si, uma forma de se validar o conteúdo final da tese.

Hipótese 1:

Há uma lacuna na utilização dos conhecimentos de

controladoria nos fundos de pensão brasileiros.

A atividade das entidades fechadas de previdência privada (EFPP)

era fortemente regulamentada até 1995. Naquele ano deu-se o advento da

troca do sistema de aplicações compulsórias - um conjunto de disposições

definidas pelo governo que obrigavam os fundos a manterem em suas carteiras

determinados tipos de investimentos - pelo atual sistema de limites máximos

de aplicação em determinados ativos, no qual os fundos têm liberdade.

obviamente dentro dos limites fixados, para escolher os ativos que manterão

em carteira.

Desde então, os fundos de pensão têm experimentado um período

em que houve grande crescimento na quantidade de patrocinadoras e no

volume de ativos.

Na sistemática anterior, os fundos tinham muito menos opções

para a composição de seus ativos, possivelmente correndo menos riscos, e a

desenvolvimento das análises e considerações contidas na
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atividade de controle praticamente ficava resumida à verificação de

cumprimento dos parâmetros definidos pela regulamentação.

Além disso, também tem havido uma demanda crescente pela

terceirização da gestão da carteira de investimentos.

Nada obstante o expressivo crescimento das entidades fechadas de

previdência privada no Brasil (demonstrado nos quadros 1.1 e 1.2), estes dois

movimentos, em conjunto, direcionam grande ênfase à atividade de

administração da carteira de investimentos e, ao mesmo tempo, impedem (ou

pelo menos postergam) que a contribuição da atividade de controladoria para

a gestão dessas entidades receba a devida atenção, criando uma lacuna na

aplicação do conhecimento que se desenvolve na área, notadamente no que

se refere aos desenvolvimentos mais recentes.

Brasil: evolução das EFPP - 95-99Quadro 1.1:

iM

1.5791995

1.6803261996
1.8833391997
2.1273521998
2.197julho de 1999 358

Fonte: Investidor Institucional. Ano FV, n° 67, 17.11.99. p 40

~ 309
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Quadro 1.2: Brasil: ativos das EFPP - 95-99

1
1995 57,461

1996 71,672

1997

1998

Julfto de 1999 110,483

Fonte: Investidor Institucional. Ano IV, no 67, 17.11.99. p 40

Hipótese 2:

Há carência de definição de um modelo específico de

controladoria para a indústria de fundos de pensão no

Brasil.

O desenvolvimento e estruturação de órgãos de controladoria

sustenta-se sempre nas características do negócio da entidade, bem como em

seus princípios próprios de atuação, representados primordialmente por um

conjunto de crenças e valores normalmente herdado dos sócios e principais

controladores.

Diversos trabalhos científicos desenvolvidos no âmbito do GECON

têm demonstrado a validade de se definirem modelos específicos para

determinadas indústrias, no que se refere ao desenvolvimento e aplicação de

conhecimentos de controladoria, como, por exemplo, o segmento de

86,861

90,757
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instituições financeiras, com ênfase para bancos.

Os fundos de pensão apresentam um conjunto suficiente de

características para que se lhes definam modelos próprios de controladoria.

Caracterizam-se como entidades pertencentes a um negócio eminentemente

financeiro, destinado à obtenção de retornos adequados de um conjunto de

ativos caracterizados como investimentos de curto e longo prazos. Quanto ao

passivo, é fortemente marcado por características da indústria da seguridade,

cujo problema principal se resume em garantir uma renda determinada a um

conjunto de pessoas desde o momento em que se aposentam até quando

morrerem ou morrerem seus cônjuges ou beneficiários de pensão. Além disso.

os fundos de pensão são marcados por características operacionais próprias

como, por exemplo, a administração de planos de pensão de contribuição

definida (CD) ou benefício definido (BD).

Por outro lado, as regras e características presentes na indústria

variam pouco de uma entidade para outra, pois as principais características

econômicas presentes na gestão do ativo e do passivo repetem-se, senão em

todas, na grande maioria das EFPP.

Estas duas realidades - peculiaridades do negócio como um todo e

quando tomadasentidadesde característicassimilaridade para as

acabam definindoindividualmente um

desenvolvimento de um modelo específico de controladoria.

contexto apropriado para o
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Hipótese 3:

Se as entidades fechadas de previdência privada são

entidades onde existem vários gestores tomando

decisões com abrangência restrita a seus limites de

atuação, então para que a entidade como um todo

decisões das áreas individuais passem por um processo

de otimização.

O objetivo principal da atividade de controladoria nas organizações

deve ser o de contribuir para a eficácia da gestão, proporcionando condições

para que a gestão atinja os melhores resultados possíveis.

Dentro de um contexto de descentralização e divisionalização, os

gestores são incumbidos de conduzir áreas específicas da organização.

definindo-se, assim, limites de abrangência para sua atuação. Na busca dos

melhores resultados, os gestores orientam suas decisões para as alternativas

que representarem os melhores retornos para suas áreas de atuação. É

necessário, portanto, que haja um modelo de controladoria que proporcione

condições para que os gestores das áreas, pensando nas melhores alternativas

alternativas que representem os melhores resultados para a organização como

um todo.

Esta contextualização tem sido desenvolvida e implementada em

possa obter resultados ótimos é necessário que as

para suas áreas específicas, orientem suas decisões também para as
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entidades fechadas de previdência privada, entretanto, ainda carece de

sustentação e concretização.

Hipótese 4:

Os conceitos compreendidos pela abordagem da

Gestão Econômica podem contribuir para a definição de

uma forma específica de atuação da controladoria nas

EFPP.

O desenvolvimento do GECON tem contribuído para a eficácia da

controladoria em diversas empresas e, por intermédio da controladoria, para a

eficácia da gestão.

Tomando-se por base as diversas experiências existentes e estudos

desenvolvidos, há evidências de que a aplicação do GECON em fundos de

pensão seja oportuna.

O Sistema de Gestão Econômica tem grande impacto na área de

controladoria, proporcionando condições para que ela seja participante efetiva

na maximização dos retornos obtidos por essas entidades ao longo do tempo.

Hipótese 5:

É possível identificar-se um conjunto de requisitos para

essa estruturação, no que diz respeito ao papel a ser

organizações componentes dos mais diversos segmentos. Sua aplicação a
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desempenhado pela controladoria, com base na análise

das características próprias do negócio e dos conceitos

compreendidos no GECON.

Se for demonstrado que as entidades fechadas de previdência

privada necessitam de uma controladoria que esteja apta a garantir a

otimização de seus resultados e se for comprovado que essas entidades

possuem características suficientes para que sejam consideradas como um

tipo específico de organização econômica, então suas necessidades de

controladoria são específicas e não é qualquer modelo de controladoria que

será aplicável a elas. Passa a ser viável, então, o estudo de requisitos

entidades.

Relatório de Aplicação do Estudo Exploratório5

A aplicação da entrevista seguiu um roteiro predeterminado, por

meio do qual se procurou levantar informações sobre:

• A existência e situação de uma unidade de controladoria no fundo de

pensão do entrevistado;

• Vantagens, desvantagens e características esperadas de um órgão de

controladoria.

• Áreas que atualmente executam tarefas típicas de controladoria; e

específicos para a estruturação da atividade de controladoria nessas
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Roteiro de entrevista5.1

O roteiro de entrevista utilizado foi o seguinte:

A) Apresentação do entrevistador e do trabalho em desenvolvimento

C) Identificação do fundo de pensão

D) Identificação do entrevistado

1.

4.

1.

2.

3.

4.

Resumo da aplicação da entrevista5.2

Foram entrevistados 7 executivos que exercem ou exerceram até

B) Explicação do contexto da entrevista: desenvolvimento da tese, importância do 
estudo exploratório e considerações sobre o uso que será feito das informações 
obtidas

E) Perguntas formuladas:

O fundo de pensão que o sr. dirige tem um órgão de controladoria 
formalmente estabelecido?

2. Em caso afirmativo, quais as principais tarefas desse órgão?

3. Em caso negativo, qual a área responsável pelas atividades típicas de 
controladoria (coordenação do planejamento e da elaboração de orçamentos, 
execução da contabilidade gerencial, preparação de relatórios gerenciais e 
outras)?

Que vantagens e desvantagens o sr. vê na estruturação de uma área de 
controladoria?

F) Considerações adicionais: tendo em vista o conteúdo da entrevista, que 
observações adicionais o sr. faria sobre o assunto?

G) Solicitação de informações atuais sobre o fundo (números aproximados)

Quantidade de patrocinadores

População abrangida: contribuintes ativos e assistidos

Quantidade de planos de pensão administrados (CD e BD)

Valor atual do ativo e do PL do fundo

5. Que características o sr. considera mais importantes para p bom 
funcionamento da atividade de controladoria em fundos de pensão?
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recentemente suas funções em fundos de pensão. Sua caracterização é

fornecida no quadro 1.3:

Quadro 1.3: Resumo de executivos entrevistados

Presidente 1

Diretor Financeiro 2

Gerente de Investimentos e Orçamento 1

Gerente de back-office de Finanças 1

Diretor Fiscal e Interventor 1

Consultor de Riscos I

O profissional entrevistado como diretor fiscal e interventor

exerceu as funções recentemente (nos últimos 3 anos) por indicação da

Secretaria de Previdência Complementar do Ministério da Previdência. O

consultor de riscos tem atuado em diversos fundos de pensão. As informações

sobre os fundos, apresentados no quadro 1.4, não incluem dados sobre os

fundos clientes desse profissional, mas somente dos que exercem. ou

exerceram recentemente, funções executivas nas entidades acessadas para as

entrevistas.

Nos limites de abrangência de um estudo exploratório, a escolha

desses profissionais para a entrevista foi feita em razão de uma série de

çargc [QUANTIDADEr
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fatores, dos quais se destacam:

• Conhecimento dos regulamentos aplicáveis à realidade das entidades

fechadas de previdência privada;

• Representatividade em relação à administração dos fundos;

• Atualização acerca de mudanças nos cenários atuais;

• Conhecimento dos processos internos de gestão;

• Envolvimento com aspectos operacionais específicos de gestão de

investimentos e pagamento de benefícios;

• Condução de situações de stress na gestão de entidades fechadas de

previdência privada; e

• Participação em processos de desenvolvimento e implementação de

metodologias produzem impactos de mudançasistemase que

organizacional.

Os fundos de pensão representados por esses executivos

apresentaram, em junho de 1999, as seguintes características:

Caracterização das EFPP acessadasQuadro 1.4:

Ativos (R$ MU) 
Participantes 
Dependentes 
Assistidos

7.508.805
86.016

229.266
22.615
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Conclusões oferecidas pelo estudo5.3

• São desempenhadas algumas funções básicas atividadeda de

controladoria, como a elaboração de orçamentos e de relatórios gerenciais;

• Tais instrumentos têm uma preponderância de foco para as despesas

operacionais;

• A avaliação do passivo está totalmente sob controle dos atuários externos.

Não foram identificadas preocupações com tratamentos gerenciais dos

dados;

• Não há uma preocupação com a existência de um órgão para executar as

funções da controladoria. Apenas uma das instituições acessadas afirmou

ter intenção de instalar um órgão de controladoria no próximo ano. Neste

implementação de um projeto dessa natureza é a vinculação dos efeitos das

decisões com os gestores responsáveis por elas, especialmente as decisões

relativas a gastos. As típicas atividades de controladoria são executadas por

diversos órgãos, entre os quais se destacam: Diretoria Financeira, Diretoria

de Benefícios e Contabilidade, com maior preponderância para a primeira;

atividades de monitoramento para a detecção de desvios de conduta; foi

necessário um esforço adicional para enfocar o tema "gestão";

• A palavra "controladoria" implica um imediato relacionamento com

administrativa, normalmente está associada a tarefas de registro e

caso específico foi demonstrado que o

denominar uma área• A palavra "controle", quando utilizada para

interesse básico para a
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liquidação de operações, custódia de títulos diversos, cálculo e cobrança de

prestações de empréstimos e financiamentos concedidos, apuração de

saldos e outras.

• Em um grande fundo acessado foram detectados instrumentos avançados

para a gestão de investimento,-

• Há uma forte concentração das atenções nos dados contábeis para a

verificação da situação das entidades;

Uma análise das respostas relativas às vantagens e desvantagens

de um órgão de controladoria nas entidades fechadas de previdência privada

abrangidas no estudo exploratório revelou as seguintes opiniões, no que

concerne a vantagens e desvantagens.

• Vantagens citadas para a montagem de um órgão específico para executar

as funções relacionadas com a atividade de controladoria:

• A percepção de que a elaboração de controles por áreas envolvidas com

também devem

comportamentais negativos e de que a independência e autonomia da

área de controle geraria maior transparência;

• A segregação de funções evitaria conflitos de interesse;

• A definição de uma estrutura específica traria maior segurança para a

ação dos altos executivos.

• A centralização da elaboração de informações gerenciais traria ganhos; e

atividades que ser controladas tem impactos



42

• Desvantagens:

• A centralização podería provocar o efeito inverso ao esperado, gerando

perda de controle nas diversas áreas;

• A inserção da controladoría podería trazer uma dificuldade maior para se

conhecerem os problemas do fundo; e

• O aumento dos custos operacionais e a dificuldade de se avaliarem os

benefícios associados a eles comprometería o processo.



Capítulo 1:

GESTÃO ECONÔMICA:

REVISÃO BIBLIOGRÁFICA E

FUNDAMENTOS
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CAPÍTULO 1: GESTÃO ECONÔMICA: REVISÃO BIBLIOGRÁFICA E

FUNDAMENTOS

1.1 A CONTROLADORIA E SEU PAPEL NAS ORGANIZAÇÕES

Na consecução dos objetivos da empresa, a produção e o fluxo das

informações na organização é extremamente importante para os gestores que

tomam as decisões internamente. bem como para os demais agentes

envolvidos com a empresa, contribuindo para a execução do resultado

desejado em todas as suas dimensões, ou seja, para a efetiva gestão dos

negócios.

É nesta gestão que se qualificam os objetivos máximos da atividade

de controladoria: explicar e prever os eventos econômicos com o objetivo de

assegurar a eficácia das organizações estudadas.

Sob este enfoque, MOSIMANN & FISH (1999, 99) afirmam que "a

conjunto de princípios,

procedimentos e métodos oriundos das ciências da Administração, Economia,

Psicologia, Estatística e, especialmente, da Contabilidade, que se ocupa da

gestão econômica das empresas, com a finalidade de orientá-las para a

Também se referindo à Controladoria em seu conceito mais amplo,

ALMEIDA, PARIS! & PEREIRA (Catelli, 1999, 370) consideram que ela "é

eficácia."

Controladoria pode ser conceituada como o
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responsável pelo estabelecimento de bases teóricas e conceituais necessárias

à modelagem, construção e manutenção de Sistemas de Informações e

Modelo de Gestão Econômica, que supram adequadamente as necessidades

informativas dos Gestores e os induzam durante o processo de gestão a

tomarem decisões ótimas”.

Considerando as bases teóricas do GECON - Sistema de Gestão

Econômica, os autores afirmam que "a controladoria estará voltada para

econômicos), a estruturação do modelo de gestão - notadamente os

relacionados com os aspectos econômicos da entidade, incluindo os modelos

de decisão e informação - e do sistema de informações".

Dessa forma, a abrangência da atividade de controladoria estende-

se a todo o processo de formação de resultados das entidades, com todos os

seus aspectos - estruturais, sociais, quantitativos e outros - de forma que.

ainda segundo os autores, para a atividade de controladoria "uma ampla gama

de assuntos serão objetos de estudo, dos quais destacamos.- modelo de

gestão, processo de gestão, modelo organizacional, modelo de decisão (teoria

da decisão), modelo de mensuração (teoria da mensuração), modelo de

identificação e acumulação e modelo de informação (teoria da informação)".

Assim, a atividade de controladoria compreende em seu escopo

uma preocupação fundamental com a gestão, expressa na atenção dedicada à

compreensão do modelo de gestão e dos diversos "mecanismos" por meio dos

quais a gestão concretizará sua atuação. Nesse contexto, ALMEIDA, PARIS! &

modelar a correta mensuração da riqueza (patrimônio dos agentes
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PEREIRA (Catelli, 1999, 376-377), identificam como funções da controladoria:

Subsidiar o processo de gestão

Esta função envolve ajudar a adequação do processo der gestão à 
realidade da empresa ante seu meio ambiente. Estará sendo 
materializada tanto no suporte d estruturação do processo de gestão 
como pelo efetivo apoio às fases do processo de gestão, por meio de 
um sistema de informação que permita simulações e projeções sobre 
eventos econômicos no processo de tomada de decisão.
Estará a controladoria suprindo os gestores - das diversas áreas - 
no processo de gestão com instrumentos gerenciais que fornecem 
informações sobre desempenhos e resultados econômicos. É inerente 
a esta função monitorar o processo de elaboração do orçamento - e 
respectiva consolidação — das diversas áreas de responsabilidade da

serviços-,

• monitorando e orientando o processo de estabelecimento de 

padrões;
• avaliando o resultado de seus serviços.

Gerir os sistemas de informações

empresa.

Apoiar a avaliação de desempenho

Na avaliação de desempenho, seja dos gestores ou das áreas de 
responsabilidade, a Controladoria estará:
• elaborando a análise de desempenho econômico das áreas-,

• elaborando a análise de desempenho dos gestores-,
• elaborando a análise de desempenho econômico da empresa-,
• avaliando o desempenho da própria área.
Ressalta-se que a avaliação de desempenho deve ser feita 
individualmente por todos os gestores e seus respectivos superiores 
hierárquicos. A análise elaborada pela Controladoria é mais um 
subsídio ao processo de avaliação.

Apoiar a avaliação do resultado
Ao apoiar a avaliação do resultado, a Controladoria estará:
• elaborando a análise de resultado econômico de produtos e
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Apesar da ampla abrangência definida pelo contexto da gestão

empresarial e refletida nas funções apresentadas acima, existe uma forma

específica de se caracterizar a contribuição da controladoria para a gestão, que

melhor decisão. Essa

preocupação tem suas origens na definição dos objetivos da contabilidade,

que, embora analisados de diversas formas e por diferentes autores, conduzem

quase sempre a uma expressão do tipo “comunicar informação econômica útil

aos usuários”.

Assim, a controladoria, considerada como uma forma de expressão

Desempenhando a função de gerir os sistemas de informações, estará 
a Controladoria:
• definindo a base de dados que permita a organização da 

informação necessária à gestão;
• elaborando modelos de decisão para os diversos eventos 

econômicos, considerando as características físico-operacionais 
próprias das áreas, para os gestores-,

• padronizando e harmonizando o conjunto de informações 
econômicas (Modelo de Informação).

Atender aos agentes do mercado
A empresa é um sistema aberto e, conseqüentemente, interage com o 
meio ambiente, trocando os mais diferentes tipos de 
recursos/produtos. Ante a essa condição é função da Controladoria 
atenderás demandas externas, da seguinte forma:
• analisando e mensurando o impacto das legislações no 

resultado econômico da empresa-,
• atendendo aos diversos agentes do mercado, seja como 

representante legal formalmente estabelecido, seja apoiando o 
gestor responsável.

embasamento para que os gestores tomem a

é a preocupação explícita com o conjunto de informações que dá
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da contabilidade para

fundamentalmente com a obtenção de informações econômicas para dar

suporte ao processo de gestão empresarial, no qual os gestores tomam suas

decisões, e com a integração dessas decisões para que elas representem

efetivamente o melhor para a empresa.

empresa é gerida ou conduzida na busca de seus objetivos. A expressão desse

"modo como pretende ser gerida" por parte da empresa denomina-se modelo

processo de gestão, a caracterização de autoridade e responsabilidade na

empresa, os critérios de avaliação dos gestores, as formas de interação entre

os gestores etc.

Embora o modelo de gestão não esteja necessária e diretamente

vinculado à atividade de controladoria, sempre tem grande impacto sobre ela,

já que nele estão definidos os princípios e critérios de funcionamento da

empresa e a maneira de agir e decidir dos gestores, que são fundamentais para

genérico, como "comunicar informação econômica útil para os gestores". Isto

se deve ao fato de que a caracterização do que seja informação útil para os

gestores torna-se extremamente dependente das expectativas da empresa (em

relação a eles), definidas primordialmente no modelo de gestão.

Dessa forma, a controladoria tem uma função bastante integrada à

gestão, pois contribui não somente para a materialização das expectativas

a realização do objetivo principal da controladoria, tido, ainda num sentido

de gestão e seu estudo envolve diversos aspectos específicos, como o

Neste contexto, o termo "gestão" refere-se ao modo como a

o usuário interno da informação, preocupa-se
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definidas no modelo de gestão e nas formas temporais de sua expressão -

planos, orçamentos e situações patrimoniais em geral - quanto na própria

formação e aperfeiçoamento do modelo de gestão da empresa, pela influência

que exerce sobre os gestores, quando dissemina conceitos, modelos, padrões

e, por meio desses veículos, relaciona-se com eles no processo de gestão. Daí

uma interação bastante forte entre a atividade de controladoria e o modelo de

gestão da empresa.

Quando se considera a tendência de divisionalização das empresas,

definida pela impossibilidade de que somente uma pessoa tome todas as

decisões envolvidas no processo de gestão - pressuposto fundamental dos

processos de descentralização administrativa -, a controladoria passa a ter

também a responsabilidade de ser indutora das ações dos gestores para

otimização do resultado global da organização, uma vez que a especificação

de uma área de atuação ou atividade para um gestor pode implicar, e quase

sempre implica, decisões que conduzam aos melhores resultados para o seu

segmento específico, provocando impactos negativos quando essa situação

não for também a melhor para a empresa.

Assim, uma das funções principais da controladoria é garantir que o

processo de gestão esteja suportado por informações que permitam aos

gestores a escolha das melhores alternativas de ação para a empresa, ainda

que isto signifique que um determinado segmento tenha de trabalhar em

condições abaixo de

reconhecimento de que o máximo do todo não é dado necessariamente pela

seu resultado máximo. Isto se sustenta no
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soma dos máximos das partes, caracterizando a necessidade de um processo

de otimização.

Seguindo este raciocínio, a verdadeira função da controladoria é

libertar os gestores das partes da responsabilidade de gerir o todo; quer dizer:

se um gestor é responsável pela produção de uma linha de produtos, por

exemplo, ele não deve tomar suas decisões tentando resolver problemas da

corporação, decorrentes, muitas vezes, da realidade de outros segmentos, de

outras linhas de produtos, ou de outras áreas da corporação como vendas.

finanças etc.

O desafio perene da controladoria é, portanto, providenciar

informações que permitam dizer aos gestores: "concentrem-se nas suas áreas

e ao fazer isto vocês já estarão automaticamente fazendo exatamente o que a

empresa precisa para que o seu (dela) resultado seja o máximo possível”. Pode

parecer paradoxal, porque o que se pretende ao final das contas é justamente

que os gestores atuem da melhor maneira para a empresa, mas é justamente

uma forma, talvez a única, para garantir que eles venham a tomar, nos seus

estritos limites de atuação, as decisões corretas do ponto de vista do todo.

Nesse processo de gerar informações adequadas à tomada de

decisões ela deve clarificar como as decisões devem ser tomadas, mediante a

validação e comunicação do modelo de decisão, selecionar as informações

necessárias por meio do modelo de informação e mensurar corretamente o

resultado dos eventos, produtos, atividades e áreas pelo uso de um modelo de

mensuração (que também é comunicado a toda a organização).
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Presente que os gestores devem buscar os melhores resultados

decisório, juntamente com a coordenação de esforços dos diversos gestores,

possibilita à controladoria garantir a otimização do resultado econômico

global da empresa.

papel da atividade de controladoria é assessorar a gestão da empresa,

integrando as diversas áreas com o fornecimento de informações que auxiliem

os gestores no processo decisório, norteando-os na busca da eficácia.

Ela cumpre este papel por meio do sistema de informações, que.

assim, deve refletir todas as condições necessárias para que:

• O modelo de gestão seja aplicado;

• O objetivos da organização sejam buscados;

• Os gestores sejam estimulados a atingir a eficácia,- e

• As ações individuais de cada gestor sejam as melhores para a empresa

como um todo.

As considerações introduzidas até o presente momento exprimem

um esforço de desenvolvimento de um corpo de conceitos de controladoria.

conduzido nos últimos anos no Âmbito do Departamento de Contabilidade e

Atuária da FEA/USP.

uma tentativa de caracterização do Modelo da Gestão Econômica - GECON,

Assim, considerando todas as variáveis que envolvem a gestão, o

possíveis, a disponibilização das informações adequadas ao processo
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O GECON propõe uma atividade de controladoria que reconheça

acima de tudo as necessidades de informação dos gestores e que contribua

para a eficácia empresarial, atribuindo, assim, à controladoria um papel

intensamente ativo na atividade empresarial.

controladoria é vista como sendo a de garantir a otimização do resultado da

entidade onde atua. ALMEIDA, PARISI & PEREIRA (Catelli (coord.), 1999, 372-

373) expressam-se da seguinte maneira sobre a missão da controladoria-.

Assegurar a otimização do resultado econômico da organização.
Para que a missão possa ser cumprida a contento, objetivos claros e 
viáveis estarão sendo estabelecidos. Os objetivos da controladoria, 

tendo em vista a missão estabelecida são-.

A gestão das atividades empresariais sob a égide do Modelo 
GECON é conduzida sob uma perspectiva sistêmica, visto que a 
maximização isolada dos resultados das partes não conduz 
necessariamente à otimização do todo. Cabe, então, à 
Controladoria. por ser a única área com uma visão ampla e 
possuidora de instrumentos adequados à promoção da otimização do 
todo, a responsabilidade pelo cumprimento de uma missão muito 
especial.
A missão da Controladoria será-.

• promoção da eficácia organizacional;

• viabilização da gestão econômica-,
• promoção da integração das áreas de responsabilidade.

Atingir este conjunto de objetivos significa a obtenção de resultados 
econômicos de acordo com as metas e condições estabelecidas, 
decorrentes de decisões tomadas sob a ótica de gestão econômica 
num enfoque de abordagem sistêmica.
|...| Sob este ponto de vista, a Controladoria, ao contribuir 
enquanto área de responsabilidade e conjuntamente com as demais

De acordo com esta orientação fundamental, a missão da
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conhecimentos obtidos no processo crítico de desenvolvimento dessa visão

de controladoria fossem acumulados, organizados e expressos. São diversas

dissertações, teses, artigos e livros produzidos sob a orientação fundamental

do modelo, que é oferecer, na controladoria, uma forma para se refletirem as

necessidades específicas da gestão em relação às informações econômicas

produzidas pelos procedimentos contábeis.

Para os objetivos desta tese, devem ser mencionados os trabalhos

de Catelli, de 1972, considerado um ponto de partida para o desenvolvimento

do GECON; Guerreiro, de 1989, que organizou e explicitou todo o corpo de

conhecimentos do GECON até aquele momento, definindo-o como uma

contribuição à teoria da comunicação da contabilidade, e novamente Catelli,

agora com textos e coordenação, de 1999, que apresenta o GECON em seu

estado atual de desenvolvimento.

Os trabalhos que abordam o GECON estabelecem um vasto

conjunto de conceitos, modelos, teorias e estudos aplicados, orientando-se

para o estabelecimento do contexto, das bases de atuação e dos modelos

utilizados pela controladoria, tanto como um órgão participante da gestão das

para o cumprimento da missão e continuidade da organização, terá 
como filosofia de atuação:

• coordenação de esforços visando á sinergia das ações-,
• participação ativa no processo de planejamento;
• interação e apoio às áreas operacionais-,
• indução às melhores decisões para a empresa como um todo-,
• credibilidade, persuasão e motivação.

Vários são os trabalhos que ofereceram meios para que os
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empresas, quanto como um ramo do conhecimento.

Nesta tese, são analisados e detalhados apenas os principais

modelos conceituais aplicados pelo GECON, considerados como fundamentais

para a sustentação dos pontos aqui levantados.

Nos trabalhos anteriormente citados e em muitos outros que

versam sobre o GECON, pode ser encontrada, como uma linha mestra, às

vezes de conduta e às vezes de descobertas e confirmações, a noção

fundamental de que a controladoria é uma atividade de prestação de

informações econômicas úteis aos gestores. O termo "úteis" aqui tem grande

importância, uma vez que define determinadas condições de mensuração,

obtenção, e oferecimento de informações econômicas, condições estas que

são orientadas pela busca da eficácia da gestão; quer dizer: no modelo do

GECON uma informação somente pode ser considerada útil se contribuir de

fato para a eficácia.

É sob esta orientação geral que a atividade de controladoria será

abordada também neste trabalho. O primeiro passo para a sua caracterização

é um estudo dos principais modelos que definem a sua aplicação à realidade

econômica das empresas.

Modelo de Gestão1.2

No desempenho de suas funções, uma empresa encontra-se em um
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transformando-os em produtos e serviços na busca de seus objetivos.

São os gestores, na consecução de suas tarefas, que viabilizam o

cumprimento dos objetivos maiores da empresa. Portanto, conforme afirma

CRUZ (1991, 38) "a gestão é o processo de decisão, baseado em um conjunto

de conceitos e princípios coerentes entre si, que visa garantir a consecução da

missão da empresa”.

O modelo de gestão representa este conjunto de princípios básicos

que norteiam uma organização e serve como referencial para orientar os

gestores na tomada de decisões. São as crenças e os valores pelos quais cada

entidade orienta seus negócios. Mesmo que não declarado explicitamente.

toda empresa tem um modelo de gestão, que normalmente decorre das

crenças e valores de seus principais gestores.

LUSTOSA (1998) faz a seguinte afirmação sobre o modelo de

gestão: "funciona como uma espécie de lei maior da empresa, uma delegação

de princípios onde são definidas as leis gerais de atuação dos executivos que

são contratados pelos donos para conduzir o negócio".

Como Catelli exemplifica, "o Modelo de Gestão está para a

empresa, assim como a Constituição Federal está para o país" (notas de aula).

PARISI (Catelli (coord.), 1999, 262) reconhece: "cada empresa tem

sua forma de ser”.

Esta forma de ser é resultante do modelo de gestão, que, segundo

contínuo processo de interação com o meio ambiente, captando recursos e
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GUERREIRO (1989, 67), deve assegurar:

O modelo de gestão tem impactos em toda a empresa e dele

decorre uma série de diretrizes que orientam a definição da sua estrutura e

funcionamento, como, por exemplo: objetivo da gestão, estilo de gestão.

dedelegação de autoridade responsabilidade, gestãoe processo

(planejamento, execução e controle), critérios de avaliação dos gestores,

critérios de interaçao entre os gestores, estilo, clima e ambiente de trabalho.

Com isto, o modelo de gestão condiciona a necessidade de

informações requeridas para tomada de decisão dos gestores porque delimita

o modelo de decisão.

A redução de risco do empreendimento no cumprimento da missão e 
a garantia de que a empresa estará sempre buscando o melhor em 
todos os sentidos;

O estabelecimento de uma estrutura de operação adequada que 
possibilite o suporte requerido para suas atividades;

A orientação geral dos esforços por meio de um estilo e de uma 
filosofia de trabalho que criem atitudes construtivas;

A adoção de um clima motivado e o engajamento de todos, 
especialmente dos gestores, em tomo dos objetivos da empresa e de 
suas atividades;
A aferição se a empresa está cumprindo sua missão ou não, se foi 
feito o que deveria ter sido em termos de produtos, recursos e 
esforços, e se o que não foi está sendo corrigido ou aperfeiçoado-, 
O conhecimento do comportamento das variáveis relativas aos 
ambientes externo e interno e suas tendências, do resultado da 
avaliação de planos alternativos de ação e das transações/eventos 
ocorridos em cada período e identificando onde 'as coisas' 
aconteceram de maneira insatisfatória.
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características de todos os instrumentos da gestão empresarial" (Guerreiro,

1996, 81).

13 Modelo de Decisão

A gestão concretiza-se por meio das decisões tomadas pelos

diversos gestores da organização, que devem ser orientadas e coordenadas

para que possam contribuir para o cumprimento dos objetivos desta

organização.

O processo de tomada de decisão ocorre pela possibilidade de

escolha de alternativas que solucionem um problema ou determinem uma

oportunidade de negócio em decorrência de um estado futuro almejado para a

empresa.

CRUZ (1991, 40) faz a seguinte observação sobre o processo

decisório:

As decisões são objeto de estudo da teoria da decisão, que as 
classifica quanto a vários aspectos como por exemplo: decisões 
programadas, não-programadas, condições de incerteza, nível 
hierárquico onde ocorrem, etc.. Essas classificações objetivam 
possibilitar a compreensão das variáveis envolvidas na atividade de 
tomada de decisão, visando estabelecer modelos científicos, que 

auxiliem os gestores a tomarem a melhor decisão para a empresa.

Portanto, as definições do modelo de gestão da empresa têm uma

As decisões envolvem um conjunto de expectativas quanto ao

importância fundamental porque, em última instância, "determinam as
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ambiente futuro e os gestores podem conceber modelos de decisão visando à

escolha da melhor alternativa baseados em suas crenças pessoais, em

parâmetros que podem ou não estar de acordo com as diretrizes maiores da

empresa. Por isso, é necessário que a empresa elabore as diretrizes básicas

responsabilidades dos diversos gestores e as políticas a serem observadas.

Conforme destacam MOCK & GROVE (1979, 38), a análise

sistemática de um problema é frequentemente facilitada pela elaboração de

um modelo de decisão específico, pois, ”o desenvolvimento de um modelo de

decisão é uma maneira de identificar e explicitar o contexto de uma decisão".

Um modelo de decisão é um instrumento concebido com base em

um conjunto de conceitos e princípios e é utilizado para sumariar os efeitos e

relacionamentos dos fatores considerados relevantes de um problema,

permitindo ao gestor avaliar e escolher a melhor alternativa de solução entre

as disponíveis.

O modelo de decisão é uma representação lógica ideal que permite

extrair e demonstrar os efeitos do que ocorre em cada evento.

A este respeito, PARISI (Catelli (coord.), 1999, 120-122) afirma que:

O rnodelo de decisão deve ser um facilitador do entendimento da 
realidade, propiciando ao gestor antecipar e mensurai os efeitos das 
possíveis alternativas de ação sobre determinado evento (...) e tem 
como função apoiar o gestor na fase de escolha de alternativas. (...) 
Assim, o modelo de decisão deve possibilitar ao gestor identificar e 
caracterizar de forma clara e precisa um problema ou uma

que nortearão os modelos de decisão individuais, estabelecendo as
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Sob a ótica da gestão econômica, um modelo conceituai de

decisão é definido por ALMEIDA (1996, 79) como "um conjunto de princípios,

definições e funções que têm por objetivo apoiar o gestor na escolha da

melhor alternativa de ação; pela representação ideal do resultado econômico

de um dado evento/transação que otimize o resultado global da empresa".

GUERREIRO (1996, 107), por sua vez, assim define modelo de

decisão: "a representação ideal do resultado de um evento econômico,

mensurado segundo conceitos e princípios econômicos considerando as

variáveis que influem no evento, e que tem por objetivo orientar o gestor na

busca do melhor resultado econômico".

Além de orientar os gestores, os modelos de decisão servem para

definir e condicionar as informações que devem ser geradas pelo sistema de

informações que dá suporte ao processo decisório.

Ainda conforme GUERREIRO (1989, 67), "o modelo de decisão

orienta a lógica da geração das informações. As informações devem ser

geradas sob medida para cada gestor, a fim de subsidiar o processo de tomada

de decisão".

Modelo de Informação1.4

O modelo de informação é a definição das características da

oportunidade, podendo avaliar e comparar previamente as diversas 
alternativas de ação sobre determinado evento.
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informação que a tornam um elemento indutor e facilitador das ações dos

gestores na busca da obtenção dos objetivos da empresa.

Para GUERREIRO (1989, 105), o modelo de informação é "a lógica

de elaboração e transmissão da informação".

Esta lógica é que deverá dar suporte à construção do sistema de

informações que subsidia os gestores no processo de gestão e deve ser

estruturada a partir da análise do modelo de decisão adotado.

ALMEIDA (Catelli (coord.), 1999, 306) afirma a necessidade de

"respostas às questões de como a informação deve ser obtida, gerenciada,

processada, disponibilizada, quando, em que momento e para quem,

conduzem-nos à necessidade da definição de um modelo de informação".

O modelo de informação pressupõe a existência de definições

sobre: o processamento que permitirá que as informações sejam distribuídas

aos gestores e acessadas diretamente por eles, conforme suas necessidades; a

facilidade de interação com o usuário; um banco de dados unificado e

estruturado que garanta a consistência das informações; a oportunidade para

ações gerenciais no momento da ocorrência dos eventos e, finalmente, a

representação do que realmente ocorre no nível operacional.

A disponibilização da informação impacta a tomada de decisão,

pois reduz a incerteza das condições ambientais onde a empresa está inserida

e, consequentemente, induz o gestor a tomar melhores decisões. Assim, os

atributos e características do modelo de informação devem estar em
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consonância com o modelo de decisão.

Modelo de Mensuraçâo1.5

representem os atributos de um objeto ou evento que esteja sendo enfocado.

MOST (1982, 235) assim define mensuraçao: "é um método de

CHAMBERS (1974, 145), por seu turno, apresenta mensuraçâo

como sendo a "designação de números a objetos ou eventos, consoante

regras que especifiquem a propriedade a ser medida, escala ou padrão a ser

utilizado e as dimensões da unidade de medida".

Segundo CRUZ (1991, 101), "a questão da mensuraçâo é estudada

pela teoria da mensuraçâo, cujo objetivo é determinar as inter-relações entre

as necessidades de mensuraçâo e os conceitos e técnicas disponíveis para sua

realização".

A mensuraçâo não é, entretanto, um fato isolado quando se fala de

uma organização. É parte de um processo que, sob o enfoque sistêmico pode

ser definido, conforme a proposição de MOCK & GROVE (1979, 3), como "um

econômica para os tomadores de decisão".

eventos com o objetivo de prover informação válida, confiável, relevante e

conjunto específico de procedimentos para atribuir números a objetos e

representar um objeto ou outra percepção."

A mensuraçâo tem como objetivo designar números que
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Assim, a mensuração destina-se a produzir informações válidas, no

sentido de representar os verdadeiros atributos dos objetos ou eventos-alvos;

confiáveis, porque dizem respeito à não existência de erro no processo de

necessidade da informação para tomada de decisões; e econômicas, em vista

de que sempre se considera a necessidade de se obter uma relação custo x

benefício positiva no processo de elaboração das informações.

A complexidade do processo está na correta identificação dos

atributos que se pretende relacionar e na validade do sistema numérico

consideração a realidade física e operacional dos eventos, assim como a

representatividade e confiabilidade da mensuração obtida.

Assim, o modelo de mensuração tem como objetivo fornecer a

base conceituai adequada para mensuração dos eventos, de modo a garantir

as características da informação necessária à tomada de decisão, definidas no

modelo de informação.

O modelo de mensuração deve estar aderente aos modelos de

decisão e de informação. O primeiro, porque é por seu intermédio que são

segundo, porque é onde se determinam as características dessas informações.

Assim, o modelo de mensuração, conforme propõe GUERREIRO

(1996, 107), define-se como "um conjunto de conceitos que permitem medir o

definidas as necessidades de informação para os diversos gestores, e o

utilizado. É importante que, no processo de mensuração, leve-se em

mensuração; relevantes, uma vez que são pertinentes e atendem à
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resultado corretamente".

Entre os diversos conceitos de mensuração adotados pelo sistema

de gestão econômica, destacam-se, conforme ALMEIDA (Catelli (coord.), 1999,

305-306):

Resultados tempo-conjunturais-, 
Custos correntes à vista;
Valor de mercado-.
Equivalência de capitais;

Reconhecimento de ganhos pela valorização dos ativos;
Reconhecimento de receita pela produção de bens e serviços-,

Depreciação econômica-,
Moeda constante;

Custos fixos identificáveis;
Goodwill;
Controlabilidade.

Custeio variável;
Margem de contribuição-,
Resultados econômicos operacionais;
Resultados econômico-financeiros;
Preços de transferência;
Custo de oportunidade;
Orçamentos (original, corrigido, ajustado);
Realizado (padrão e efetivo);
Variações (inflação, ajuste de plano, volume, eficiência)
Custos controláveis x não controláveis-,
Centro de resultado, centro de investimento-.
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CAPÍTULO 2: FUNDOS DE PENSÃO: CARACTERIZAÇÃO DO NEGÓCIO 
■»

Neste capítulo inicia-se a caracterização das entidades fechadas de

previdência privada como um negócio. Faz-se necessário, primeiramente.

alertar que não estão sendo analisados aspectos jurídicos, legais ou outros

que seriam importantes para se caracterizar um negócio em toda a plenitude

de sua realidade. O único ponto de vista que interessa para a análise aqui

elaborada é o econômico. Somente a partir deste ponto de vista é que se

considera, nesta tese, a realidade dos fundos de pensão, uma vez que sempre

se orienta este trabalho para a compreensão da realidade econômica da

gestão dessas entidades, o que assume a premissa de que a atividade de

controladoria é uma atividade fundamentalmente orientada para a realidade da

formação de resultados econômicos.

Os fundos de pensão caracterizam-se como um negócio financeiro.

Seu papel fundamental é a captação de poupança de um conjunto de

participantes e patrocinadores e sua transformação em investimentos capazes

de garantir uma determinada renda quando eles chegarem à aposentadoria. O

objetivo do negócio é, portanto, garantir a existência de um determinado fluxo

de caixa para os participantes durante o seu período de aposentadoria.

A característica mais marcante dos fundos de pensão como

negócio financeiro é, sem dúvida, a formação de uma massa de ativos da qual

se espera obter os fluxos de caixa futuros para o pagamento das pensões. A

compra de ações ou imóveis, a concessão de empréstimos aos participantes, a

participação em empresas, as aplicações financeiras em papéis públicos ou
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privados e outros itens representam justamente os investimentos de curto ou

longo prazo feitos com os recursos do fundo de pensão para a obtenção da

renda desejada.

O fundo de pensão só se viabiliza como negócio a partir do

momento em que esses ativos gerarem retomos suficientes para o pagamento

administração dos ativos. Trata-se, assim, de uma atividade fiduciária, por

excelência. Prova disso é que, quando se questiona a capacidade de um fundo

pagar as pensões devidas, colocando-se em dúvida a relação de confiança

existente com os administradores, os organismos reguladores lançam mao de

mecanismos de controle externo rígido, que incluem a nomeação de diretores

e a intervenção na administração da entidade.

Uma boa descrição do papel de administradores de recursos de

terceiros, desempenhado pelas entidades fechadas de previdência privada,

pode ser encontrada na obra de AMBACHTSHEER & EZRA (1998, 4):

Nosso argumento |...| é que os fundos de pensão serão críticos na 
tarefa de converter com sucesso as poupanças feitas para a 
aposentadoria na riqueza necessária para suportar os fluxos de 
renda muito mais altos que serão requeridos no período de 2010 a 
2050. Mas, assim como a poupança para a aposentadoria por si só 
não é capaz de gerar riqueza, também não é suficiente a mera 
existência dos fundos de pensão para captar e investir essa 
poupança. Os fundos de pensão devem investir de forma a produzir 
resultados positivos. Eles precisam produzir valor para seus 
participantes, livre dos custos operacionais e de uma adequada 
compensação para os riscos assumidos.

das pensões. Seu papel está, portanto, fundamentalmente ligado à
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Embora fazendo uma referência explícita ao período de 2010 a

2050 como foco de suas preocupações, os autores deixam transparecer a idéia

de que a administração dos recursos por parte dos fundos produz lucro, ou

"gera riqueza".

existência de um passivo eminentemente atuarial, isto é, um passivo formado

por obrigações cujo montante exato não se conhece, a não ser por meio do

uso de técnicas atuariais, aplicadas ao estudo da população coberta e suas

características de idade, tempo de serviço, salários e outras.

Olhando pelo lado do passivo, os fundos de pensão são entidades

de seguridade, com muitas semelhanças em relação às seguradoras, tratadas.

estas últimas, até mesmo como integrantes do Sistema Financeiro Nacional,

em virtude da obrigatoriedade a que se submetem de aplicar parte de suas

reservas técnicas no mercado financeiro, opinião corroborada por ASSAF

(1999, 61 e 74). Da mesma forma, os fundos de pensão são caracterizados

como investidores institucionais juntamente com as companhias seguradoras

possuem as mesmas características de grandes doadores de recursos.

Não é somente a equiparação às seguradoras como investidores

institucionais que caracteriza os fundos de pensão como entidades financeiras

quando considerados do ponto de vista da análise de seu passivo. Muito mais

importante é a caracterização do passivo como um conjunto de riscos

característica de negócio financeiro presente nos fundos de pensão é a

e, embora não estejam formalmente incluídos nas descrições do SFN,

Além da ênfase na administração de ativos, uma outra
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adquiridos ou comprados, da mesma forma que os riscos comprados pelas

seguradoras. Uma forte caracterização de risco e seguro, que serviría tanto

para seguradoras quanto para fundos de pensão, pode ser encontrada no

pensamento de VILANOVAÍ1969, 15-16):

Dentre as várias definições de seguro, escolhemos as duas gue nos 
pareceram mais completas. Ei-las:
Ia) de ALFREDO MANES - O seguro é o mútuo auxílio financeiro 
em caso de possíveis e fortuitas necessidades, avaliáveis num grande 
número de existências econômicas ameaçadas por análogos perigos.

2a) de HEMARD - O seguro é uma operação pela qual uma das 
partes, o segurado, obtém a promessa da outra parte, o segurador, 
mediante o pagamento de uma remuneração, o prêmio, em seu favor 
ou no de terceiro, no caso de se verificar o risco, uma prestação com 
que o segurador, fazendo uso de um conjunto de riscos, indenizar- 
Ihe-á de acordo com as leis da estatística.

Em ambas percebemos que há um fator primordial em qualquer tipo 
de seguro - o risco.
Risco - é o acontecimento aleatório em sua realização, na época de 
sua realização ou, ainda, no grau em que se realiza.
Nem todos os riscos, entretanto, são objetos de seguro-, para que isto 
se dê é necessário que ele seja segurável.
Risco segurável é todo acontecimento futuro e incerto, que independe 
da vontade humana e que não obedece a nenhuma lei conhecida.
O risco segurável encerra as seguintes características:
1°) Afetar por igual a todos os componentes do grupo, podendo 
atingir a alguns, mas não a todos, simultaneamente.
2°) Existir homogeneidade dos componentes do grupo, que deve ser o 

mais numeroso possível.
3o) Sua realização deve ocasionar uma necessidade econômica.
4’) O benefício do seguro não deve constituir um lucro, mas, tão 
somente um ressarcimento de prejuízos sofridos.
5o) Possibilitar, estatisticamente, basear-se em experiência passada.
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Ora, a análise das características apresentadas por Vilanova é

suficiente para que se perceba que o "produto" do fundo de pensão

caracteriza-se como um seguro. Senão vejamos:

• O risco está presente, um vez que a aposentadoria (e consequentemente a

necessidade de complemento de renda) é aleatória, tanto no momento em

que acontecerá, quanto no período em que durará.

• Trata-se de um risco segurável, já que o verdadeiro fato gerador da

aposentadoria - a velhice ou o avanço da idade - independe da vontade

humana e não obedece a nenhuma lei conhecida.

• Apresenta todas as características de risco segurável: afeta por igual a todos

os componentes do grupo, nunca atingindo a todos simultaneamente;

benefício não constitui um lucro, mas somente uma reposição da perda de

acarreta uma necessidade econômica decorrente da redução de renda; o

para deduzir leis que permitam prever, em casos futuros da mesma 
natureza, iguais situações, desde que persistam as mesmas condições 
e circunstâncias.

6°) Deve existir independência na realização dos acontecimentos e 
essa realização deve ocasionar necessidade econômica, jurídica e 
efetivamente ressarcível.

Seguro — alguns, vários ou todos os componentes do grupo 
ameaçado pelo risco contribuem para um fundo comum, que se 
incumbe de tomar efetivo o ressarcimento dos prejuízos causados 
pelo sinistro, isto é, pela transformação em fato certo daquilo que 
até então era provável.

rendimentos obtidos anteriormente; permite o estudo estatístico e a

existe homogeneidade dos componentes dos grupos; sua realização
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definição de leis de comportamento da população segurada;

acontecimentos segurados são independentes e ocasionam necessidade

ressarcível.

Assim, também as obrigações assumidas pelos fundos de pensão

caracterizam-nos como um negócio financeiro. Sua gestão deve, portanto,

respeitar a essa característica e constituir o seu conteúdo de trabalho

(modelos de decisão, instrumentos de gestão, sistemas, processos, estrutura

de responsabilidades etc.) de uma forma adequada para o contexto definido

pela característica de entidade financeira.

A "Indústria” da Previdência: Previdência Oficial, Previdência2.1

Privada Aberta e Fechada

O problema da garantia de uma renda durante o período de

aposentadoria de um cidadão é, antes de mais nada, um problema social. A

sociedade organizada deve decidir como tratar os seus velhos em todos os

sentidos. Interessa a esta tese sobretudo a questão econômica, isto é, o

tratamento que será dado aos cidadãos que, durante sua vida profissional, não

conseguirem acumular poupança suficiente para manter um determinado

padrão de vida quando não puderem mais trabalhar, ou quando não puderem

mais manter os níveis de produtividade que o mercado de trabalho exige.

A análise dos fatores determinantes da necessidade de renda após

a aposentadoria deve levar em conta vários fatores, como a poupança

e os
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acumulada durante o período de trabalho, a possibilidade de manter-se

padrão de vida desejado, a possível redução de gastos em itens que

normalmente já estão totalmente quitados quando uma pessoa se aposenta

(casa própria, por exemplo), o também possível aumento de gastos com outros

itens que normalmente apresentam incremento nesse período (planos de

saúde, por exemplo), além da própria expectativa de vida ao se aposentar. A

propósito, a longevidade tem crescido de maneira bastante expressiva em

vários países, de tal forma que as pessoas possuem o sentimento de que

precisam de uma fonte de renda suficientemente sólida para este período

maior de vida que as condições atuais lhes oferecem.

ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOON & VanDERHEI (1997, 2)

apresentam a seguinte análise do problema:

Prosseguindo seu raciocínio de análise de cada um desses fatores,

deles, analisando mais profundamente suas características e conseqüências

para a indústria de fundos de pensão. Vejam-se as seguintes considerações:

os autores (1997, 3-8) passam a apresentar um detalhamento de cada um

A longevidade é uma fonte de insegurança econômica sustentada na 
possibilidade de gue os indivíduos vivam mais tempo do gue a sua 
capacidade financeira permitiría para a sua manutenção e de seus 
dependentes. A extensão em gue uma pessoa terá capacidade 
financeira para satisfazer seus custos de manutenção e os de seus 
dependentes será dada pelo padrão de vida desejado durante os anos 
de aposentadoria, oportunidades de emprego e outros recursos (p. ex. 
poupança pessoal, seguro social e ativos herdados) disponíveis para 
satisfazer a esta contingência.

trabalhando, ainda que com dedicação parcial, após a aposentadoria, o
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1 GAJDA, Anthony J. Long-Term Care: The Handbook of Employee Benefits. Ed. Jerry S. 
Rosenbloom. 4. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing. 1996. p 290. Citado como fonte 
dos dados por ALLEN Jr„ E. T„ MELONE, J. J„ ROSENBLOOM, J. S. & VanDERHEI, J. L

2 PEMBERTON, Carolyn & HOLMES, Deborah. EBRI Databook on Employee Benefits. 
Washington: Employee Benefit Research Institute. 1995. p 290. Citado como fonte dos dados por 
ALLEN Jr„ E. T., MELONE, J. J., ROSENBLOOM, J. S. & VanDERHEI, J. L

Padrão de vida após a aposentadoria
A premissa usualmente assumida é a de que as necessidades 
financeiras de um indivíduo decrescem após a aposentadoria. Até 
certo ponto esta premissa é válida. O indivíduo aposentado pode não 
ter filhos dependentes e geralmente a casa e móveis já estão pagos à 
época da aposentadoria. Entretanto, a real redução agregada das 
necessidades financeiras de uma pessoa após a aposentadoria 
provavelmente tem sido superestimada. Expectativas pessoais e 
preferências desencorajam qualquer mudança drástica no padrão de 
vida dos aposentados e existe uma crescente tendência de que as 
pessoas aposentadas permaneçam ativas, particularmente em termos 
de atividades cívicas, sociais, turísticas e outras de natureza 
recreativa. Além disso, a urbanização, a mobilidade geográfica, a 
demografia e a mudança cultural minimizam a possibilidade de que 
pais aposentados venham a morar com seus filhos. Uni outro fator 
contrário à redução das necessidades financeiras dos aposentados é o 
provável custo de cuidados com a saúde a longo prazo. Estima-se 
que uma pessoa que atinja 65 anos tenha uma probabilidade de 
40% de permanecer algum tempo em um hospital |ou asilo, sob 
cuidados médicos) antes da morte'.
Oportunidades de emprego

A proporção de pessoas com 65 anos ou mais com alguma renda 
proveniente de salários é de I5%2. Obviamente, muitas razões 
contribuem para que os velhos retirem-se da força de trabalho. Unt 
grande número de trabalhadores mais velhos aposentam-se 
voluntariamente. Se os trabalhadores tiverem os recursos financeiros
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um

Especificamente sobre a longevidade, uma diferença fundamental

mortalidade infantil. No caso brasileiro, as taxas de mortalidade infantil ainda

representam um largo campo de atuação para os profissionais e autoridades

de saúde. Este fato permite concluir que o Brasil ainda terá, na expectativa de

vida ao nascer, incrementos maiores do que os dos Estados Unidos, o que traz

74,3 anos 
tão baixas

necessários, eles podem desejar aposentar-se do emprego e viver os 
seus anos restantes de uma forma mais tranquila. Outros podem 
achar necessário deixar a força de trabalho por razões de saúde. O 
processo de envelhecimento toma seu ritmo e muitos indivíduos 
tomam-se fisicamente inabilitados para atuar no mesmo nível de 
eficiência atingível em idades mais jovens. As inabilidades nas 
idades mais avançadas tendem a ser mais frequentes e de maior 
duração.
Poupança individual dos mais velhos

Se as oportunidades de emprego para os mais velhos são decrescentes 
e as necessidades financeiras são ainda substanciais, a necessidade 
de uma poupança toma-se bastante clara.
Aumento da longevidade

U/na outra dimensão do problema econômico da velhice é o número 
de velhos na população. O fato de que a expectativa de vida tem 
crescido é bastante reconhecido. Entretanto, frequentemente deixa-se 
de reconhecer que este crescimento da longevidade é 
desenvolvimento recente e algo dramático. Desde 
expectativa de vida ao nascer saltou de 47 anos para 
[nos EUA|. As taxas de mortalidade infantil já são 
\novamente nos EUA| que novos avanços nos índices de mortalidade 
nessas idades terão pequeno impacto em extensões mais longas para 
o tempo de vida médio. Se novos avanços na longevidade devem ser 
realizados, serão necessárias reduções nas taxas de mortalidade em 
idades avançadas.

1900. a

entre o Brasil e os Estados Unidos é a que se refere à melhoria nos índices de



74

pressões ainda mais fortes no já conturbado cenário da previdência brasileira.

Para enfrentar cada um desses problemas, que representam fontes

indivíduos e a sociedade como um todo têm desenvolvido um conjunto de

esforços em três segmentos distintos: a formação de poupanças individuais, a

estruturação de um sistema de previdência oficial e a formação de entidades

de previdência privada. Segundo ALLEN JR., MELONE, ROSENBLOOM &

VanDERHEI (1997, 1), a atuação conjunta desses elementos forma o "tripé da

seguridade econômica" ou os "pilares da seguridade econômica".

A formação de poupança individual, como já sugere o nome.

representa uma alternativa de seguridade bancada unicamente pela pessoa

que deseja aposentar-se. Quer dizer: sabendo que, por um ou outro motivo,

poupança que seja suficiente para bancar suas necessidades financeiras desde

o momento em que deixar de receber salários até o final de sua vida. Uma

pessoa que se concentre nesta alternativa demonstra-se disposta a correr o

risco de que o valor acumulado não seja suficiente para manter o mesmo

padrão de vida ou para manter um saldo suficiente até o final. Ela não tem

meios para saber exatamente de quanto necessitará e enfrenta sozinha a

possibilidade de que o dinheiro acumulado seja insuficiente. Naturalmente, a

formação de poupança individual como fonte única de renda no período da

aposentadoria é uma alternativa disponível para uma pequena parcela da

população. Especificamente no Brasil, é sabido que uma grande maioria não

de insegurança econômica para a idade avançada no mundo capitalista, os

deixará de trabalhar a uma certa idade, a pessoa procura acumular uma
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podería sequer se sustentar adequadamente se dependesse unicamente

desses recursos, uma vez que os salários auferidos durante a vida profissional

não são suficientes para que se destinem recursos à poupança.

É justamente para garantir um padrão mínimo de renda para os

aposentados que existe a previdência oficial. Ela representa um esforço de

seguridade social oferecido pela sociedade para todos os seus cidadãos

trabalhadores.

Num país onde ainda tanto há por se fazer em diversas áreas

(saúde, educação, segurança etc.), os limites de recursos disponíveis para que

se ofereça um sistema de pensão oficial são muito severos. Daí resulta que a

atuação da previdência oficial no Brasil é fortemente marcada pela instituição

pagamentos vinculados a um salário mínimo bastante baixo - até por força do

próprio sistema de previdência - e um limite máximo de valor para os

benefícios, que certamente não garante a manutenção do padrão de vida de

uma grande parcela dos trabalhadores da classe média. Cumpre, assim, seu

papel de garantir um padrão de renda mínima para a maior parcela possível

(senão a totalidade) dos trabalhadores.

previdência oficial - o sistema de previdência ficaria bastante limitado quanto

à possibilidade de manter um determinado padrão de vida para a maioria dos

trabalhadores. Poucos teriam condições de acumular a poupança necessária.

Além disso, os sacrifícios necessários para estender o benefício da

Somente com essas duas opções - poupança individual e

de benefícios bastante limitados, com uma grande concentração de
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aposentadoria à maior parte possível da população forçam a redução do valor

médio dos benefícios, comprometendo a manutenção de padrão de vida

desejado pelos trabalhadores em fase de aposentadoria.

A solução desse problema exige a introdução de um novo elemento

no sistema: os fundos de pensão.

Captando recursos de seus participantes, os fundos devem gerar

uma massa de ativos capaz de proporcionar retomos maiores do que as

poupanças individuais desses mesmos recursos. Quer dizer: os fundos devem

obter sinergia na atividade de investimento.

Outra característica fundamental é que os fundos conseguem atrair

patrocinadoras. Os motivos pelos quais um empregador livremente destina

também recursos próprios para a aposentadoria de seus empregados vão

competição por recursos humanos num mercado sempre caracterizado por

forte concorrência.

O papel dos fundos de pensão fornece equilíbrio ao tripé,

minimizador tanto dos riscos associados à formação de poupanças individuais,

quanto dos sacrifícios, no que tange à renda média, necessários à extensão do

sistema de previdência à totalidade dos trabalhadores.

desde a manutenção de uma força de trabalho mais produtiva até a

complemento mensal de renda após a aposentadoria, atua como um

definindo-se como um fator que, por meio do fornecimento de um

tomam suas entidadesrecursos também dos empregadores, que se



77

Planos de Pensão: Benefício Definido e Contribuição Definida2.2

A forma pela qual os fundos de pensão cumprem seu papel para

com os seus associados ou contribuintes é denominada "plano de pensão".

"produto”

oferecido pelo fundo de pensão ao seu mercado comprador, ou seus clientes.

Juridicamente, o plano de pensão é um contrato em que o fundo e

o contribuinte assumem uma série de compromissos recíprocos. Uma mesma

entidade fechada de previdência privada pode oferecer vários planos de

pensão diferentes. Assim, funcionários admitidos pela empresa em épocas

diferentes podem vir a se aposentar com diferentes complementos de renda,

em virtude das características dos planos de pensão a que cada um aderiu.

São os seguintes os principais componentes do conjunto de itens

que caracterizam um plano de pensão:

• Idade mínima necessária para se aposentar;

• Tempo mínimo de contribuição para o fundo antes de se aposentar; e

• Regras para cálculo do valor dos benefícios a serem pagos.

Dentro do quesito "regras para cálculo do valor dos benefícios a

serem pagos" reside a definição mais importante de um piano de pensão para

a gestão do fundo, que diz respeito ao vínculo principal dos valores a serem

pagos. A forma de apuração desses valores resulta na identificação de duas

categorias em que os planos de pensão podem se enquadrar: planos de

benefício definido e planos de contribuição definida.

Um plano de pensão encerra em si as características de um
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As regras para cálculo incluem também outros fatores como, por

exemplo, o período de contribuição que será considerado para o cálculo dos

benefícios (últimos 24 ou 36 meses de contribuição, por exemplo). Tanto

quanto os fatores relacionados à idade e tempo de contribuição mínimos para

gestão operacional dos fundos. as

características de fluxo de caixa do passivo atuarial de cada entidade fechada

de previdência privada.

Todavia, dentro do escopo definido pelos objetivos desta tese, são

mais importantes para a definição do conteúdo básico da atividade de

controladoria nessas entidades as características relacionadas com a forma

pela qual as pensões são definidas: se em relação aos benefícios ou às

contribuições.

Planos de benefício definido (defined-betiefit plans)2.2.1

São planos em que o fundo de pensão assume o compromisso de

pagar uma renda definida conforme algumas variáveis relativas normalmente à

idade do participante, ao tempo de contribuição para o plano e, em especial, à

aposentadoria. Quer dizer: num plano de benefício definido, o fundo de

pensão assume o compromisso de pagar ao participante uma determinada

renda após a sua aposentadoria; entretanto, nunca as variáveis que servem de

se aposentar, tais fatores constituem-se em importante conteúdo para a

remuneração percebida no momento da concessão do benefício da

definindo, entre outras coisas.
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base para o cálculo da aposentadoria estarão relacionadas com o valor ou a

forma de contribuição do patrocinador para a formação do fundo. Assim, a

caracterização de plano de benefício definido é praticamente feita por

exclusão, ou seja, plano de benefício definido é aquele que não é um plano de

contribuição definida.

A característica mais marcante do plano de benefício definido é a

incerteza existente sobre os valores futuros que deverão ser pagos como

benefício de aposentadoria aos participantes. As contribuições feitas durante

o período de atividade são fixadas normalmente como um percentual da

remuneração mensal do contribuinte e o compromisso assumido pelo fundo é

o de complementar a renda do participante após a aposentadoria, fornecendo-

lhe um padrão de renda comparável ao do momento em que se aposenta -

normalmente definido de acordo com a média dos salários dos últimos 2 ou 3

anos de contribuição.

Com isso, os desembolsos do fundo de pensão sujeitam-se a uma

quantidade maior de variáveis de comportamento aleatório. Além da idade ao

se aposentar e do tempo de sobrevida a partir da aposentadoria, inclui-se

também nos componentes de risco a remuneração recebida pelo participante

ao final de sua atividade profissional, o que insere na discussão fatores como a

política salarial dos patrocinadores, os aumentos de salário concedidos, a

progressão na carreira propriamente dita e outros itens fora do controle do

fundo de pensão.
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Planos de contribuição definida (defined-contribution plans)2.2.2

Os planos de contribuição definida, por sua vez, são aqueles nos

quais o fundo de pensão assume a responsabilidade de pagar ao participante.

como benefício de aposentadoria, uma renda definida segundo os valores com

os quais o participante e o patrocinador contribuíram durante seu período de

atividade profissional. Neste tipo de plano, a renda futura do participante é

indefinida e dependerá das contribuições que ele e a entidade patrocinadora

tenham feito ao longo do período de contribuição.

Os planos de contribuição definida acumulam os valores pagos

pelos participantes e patrocinadores em contas individuais, de tal forma que

cada um terá seu benefício de aposentadoria definido conforme o saldo de

contribuições que tiver acumulado.

Para as entidades fechadas de previdência privada, os riscos

assumidos nos planos de contribuição definida são muito menores, uma vez

que a renda a ser oferecida ao aposentado não dependerá de seu salário ao

final do tempo de serviço, mas somente das contribuições que acumulou.

É importante notar que a expressão "contribuição definida" aplica-

se somente às entidades patrocinadoras. Não necessariamente os valores das

contribuições dos participantes do plano serão diferentes das existentes em

planos de benefício definido. Assim, a vantagem de redução dos riscos aplica-

se muito mais aos patrocinadores, que podem definir sua contribuição ao

fundo de uma forma mais conveniente aos seus objetivos, vinculando, por
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exemplo, a contribuição à obtenção de determinados patamares de lucro, o

que, além da limitação dos desembolsos, traria maior comprometimento dos

empregados com as metas de lucro da empresa.

2.2.3 Comparações entre BD e CD

Eis uma comparação entre as principais características dos planos

BD e CD nos Estados Unidos, em grande parte aplicável também ao Brasil:

Comparação entre planos BD e CDQuadro 2.1:

1

Sempre exige cobertura total (fully funded)

Livre de custos com seguros e PBGC

FINID

Fonte: ALLEN, MELONE, ROSENBLOON SVanDERHEI. Pension Planning: Pension, Profit-Sharing 

and Other Compensation Plans. 8. ed. Boston: Irwin/MacGraw-Hill. 1997. p 329.

Pode prover benefícios para tempo de serviço 
anterior

Planos di 
BENEFÍCI

lanos de« 
ONTRIB

O custo de aposentadorias precoces pode 
ser reconhecido ao longo do tempo________
Oferece benefícios orientados para a 
manutenção de níveis de renda____________
A forma usual de pagamento de benefícios é 
renda mensal

Gastos estáveis e previsíveis_________
Possibilidade de limitações de funding 
Aquisições significantes de direitos em 
idades mais jovens__________________
Normalmente portátil_______________
Não requer avaliação atuarial_________
Requer altos níveis de capacidade de 
compreensão e avaliação

Não oferece condições para incremento de 
benefícios após a aposentadoria_________
Não admite subsídios à aposentadoria 
precoce ____________________________
Reconhecimento de uma só vez

Não oferece condições de orientação de 
benefícios para níveis de renda ________
A forma usual de pagamento de benefícios 
é uma parcela única no momento da 
aposentadoria____________________ _____
Não oferece benefícios para serviços 
passados

____
Gastos voláteis___________________________
Flexibilidade de funding______
Recompensa trabalhadores mais velhos e 
com maior tempo de serviço_______________
Normalmente não portátil_________________
Requer avaliação atuarial__________________
Necessita de pouca habilidade por parte dos 
empregados para avaliar e compreender o 
plano____________________________________
Permite passivos descobertos (unfunded 
liabilities)_________________________________
Inclui custos de seguro e garantia de fundos 
(PBGC)___________________________________
Permite ao empregador oferecer incrementos 
de benefícios após a aposentadoria_________
Permite subsídios à aposentadoria precoce
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Os pontos de comparação são os seguintes:

Volatilidade dos gastos: os planos de benefício definidos caracterizam-sea)

por uma maior volatilidade de gastos, decorrente do maior número de

variáveis que podem influenciar na formação das pensões. Como

comentado anteriormente, a progressão na carreira profissional e a renda

no período final da atividade profissional são exemplos de variáveis que

influenciam o cálculo de pensões no sistema de benefícios definidos e não

no de contribuição definida, tornando os gastos definidos no primeiro mais

voláteis;

Flexibilidade de fundirig: a palavra funding é utilizada para definir a existênciab)

de ativos para suportar os passivos de um fundo de pensão, significando.

assim, exatamente "fundos". Planos BD tem maior flexibilidade de funding

na legislação americana porque podem reconhecer o custo de passivos

existentes em excesso aos ativos durante um determinado período, que

chegava a até 40 anos. Planos CD, por sua vez, sempre necessitam de

ativos suficientes para cobrir todo o passivo existente. Isto é adequado

para a realidade dos dois tipos de planos, uma vez que o primeiro pode ter

seu passivo variando em função da realidade atuarial, enquanto o segundo

somente em função das contribuições recebidas.

Recompensas oferecidas e idade do trabalhador: como os planos dec)

contribuição definida estão mais associados com sistemas de capitalização

facilmente os benefícios que já acumularam. Isto se deve à vinculação

em contas individuais, os trabalhadores mais jovens podem perceber mais
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direta do benefício de pensão às contribuições efetuadas,-

d) Portabilidade: refere-se à possibilidade de "levar" os recursos do fundo de

pensão que pertencem ao empregado, caso este mude de empresa. No

Brasil este assunto está em grande evidência atualmente, embora ainda

não regulamentado. A portabilidade de um fundo de pensão sempre

dependerá de disposições legais e estatutárias. A afirmação de que

normalmente os planos de benefício definido não são portáteis e os de

contribuição definida sim reflete a maior possibilidade que este oferece de

conhecimento dos valores pertencentes ao participante em cada momento

normalmente são representados por sistemas de capitalização individual.

as contribuições efetuadas e os rendimentos devidos a cada participante

são sempre conhecidos. Em contrapartida, num plano de benefício

definido, as contribuições efetuadas vão para um fundo comum e a

definição da parcela de rendimentos obtidos que pertencería a cada

participante sempre seria difícil;

e) Avaliação atuarial: num sistema de capitalização individual, o valor das

pensões seria simplesmente o determinado pelas contribuições efetuadas

(que são como cotas adquiridas de um fundo de investimento) e os

rendimentos obtidos (que é a valorização das cotas). De nada dependeríam

de variáveis atuariais como tempo de vida após a aposentadoria, evolução

salarial e outras;

Facilidade de compreensão: muito mais fáceis de se compreender são osf)

do que aquele. Isto é, como os planos de contribuição definida
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planos de contribuição definida, que podem ser vistos pelos participantes

simplesmente como um sistema de poupança individual obrigatória;

g) Passivos descobertos: se o valor do passivo dos planos CD é definido

sempre em função das contribuições recebidas, não se lhes permite que

não haja ativos suficientes para sua cobertura;

h) Custos de seguro e garantia: os planos de benefício definido são obrigados

a destinar parte de seus recursos a um instituto de garantia de pagamento

das pensões, que será acionado para a cobertura de pensões que

porventura não sejam pagas pelo fundo de pensão por motivo de

impossibilidade financeira. Este instituto é o PBGC - Pension Benefit

Guarantee Corporation e não alcança as pensões oferecidas por planos de

contribuição definida;

Benefícios após a aposentadoria: nos pianos BD, os trabalhadores podemi)

receber incrementos de benefícios após a aposentadoria, caso o plano de

pensão preveja a manutenção da remuneração atrelada à paga a um

determinado cargo ou função, por exemplo. Nos planos CD isto não é

possível;

Subsídios à aposentadoria precoce: como os benefícios são calculados emí)
função do tempo de contribuição e de serviço, os planos BD podem

permitir ao empregador estimular a aposentadoria precoce de seus

empregados, o que tem sido particularmente útil para empresas estatais

brasileiras que necessitam reduzir quadros de pessoal. Planos CD não
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oferecem esta possibilidade;

k) Reconhecimento do custo de aposentadorias precoces: em função da

possibilidade de apresentar unfunded liabilities, os planos BD podem ter seus

passivos descobertos amortizados ao longo do tempo. Por outro lado,

como sempre precisam estar fully funded, isto é, com ativos equivalentes a

todo o passivo assumido com as pensões, o reconhecimento do custo de

aposentadorias precoces sempre seria feito de uma só vez nos planos CD;

1) Manutenção de níveis de renda: como o benefício de pensão de planos BD

planejamento da aposentadoria por parte de participantes desses planos

pode ser orientado de forma a contar com a manutenção de um

determinado nível de renda. Já nos planos CD, o planejamento deve ser

feito em função de um valor determinado acumulado até a data da

aposentadoria;

m) Forma de pagamento: benefícios de renda vitalícia são típicos de planos

aposentadoria. No Brasil, existem planos que oferecem uma parcela paga

no ato da aposentadoria e uma renda vitalícia, normalmente contratada

através de um plano de previdência aberta oferecido por uma seguradora.

também definida em função de um valor inicial pago de uma só vez;

n) Tempo de serviço anterior: no caso dos planos CD, como estão orientados

é calculado em função dos rendimentos auferidos no final da carreira, o

para os valores acumulados em contas individuais dos empregados,

BD. Planos CD normalmente oferecem um valor a ser retirado na
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somente poderá fazer efeito concreto para a aposentadoria o tempo de

serviço no qual haja contribuições para o plano. Nos planos BD, tempo de

serviço anterior pode ser computado para a aquisição de benefício.

Importância Sócio-econômica2.3

Os fundos de pensão desempenham dois papéis sócio-econômicos

fundamentais: a) como entidades de previdência, contribuem para a solução

do problema da seguridade social dos países; b) como investidores

institucionais, representam uma importante fonte de recursos que são

aplicados de diversas maneiras nas economias em que atuam.

A atuação como entidades de previdência já foi abordada com a

apresentação do "tripé da seguridade econômica" e, posteriormente, com a

apresentação das entidades de previdência e dos planos de pensão.

Neste momento, a idéia principal é demonstrar a importância dos

fundos de pensão como entidades capazes de oferecer uma importantíssima

fonte de recursos para investimento na economia.

enquadramento na classe dos investidores institucionais.

SÁ (1979,162) apresenta a seguinte definição para os investidores

institucionais: "por investidores institucionais enténdem-se aqueles agentes

que mantém, voluntária ou compulsoriamente, uma parte substancial de seu

ativo ou de sua carteira de investimentos sob a forma de açoes ou títulos

o que lhes vale o
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representativos de participação societária".

regulamentação a que estão sujeitas tais entidades, que, além dos entidades

(abertas e fechadas) de previdência privada, incluem também as seguradoras,

companhias de capitalização, fundos mútuos de investimento, sociedades de

investimento, clubes de investimento. Também o tamanho das carteiras

administradas tem conduzido à denominação "institucional", utilizada no

linguajar do mercado.

No Brasil, um exemplo muito claro da importância dos fundos de

pensão como investidores institucionais pode ser extraído do programa de

privatização instituído nos últimos anos. Uma expressiva parcela dos

consórcios que adquiriram as empresas privatizadas contava com recursos de

fundos de pensão nos mais diversos setores: telecomunicações, siderurgia,

geração e fornecimento de energia, entre outros.

ROCHA (1999, 43-47) apresenta o seguinte comentário ilustrativo

da importância dos fundos de pensão no processo brasileiro de privatização:

O termo institucional provavelmente vem da obrigatoriedade ou

Desde que lançou a primeira privatização importante em 1991, o 
govemo já arrecadou perto de US$ 30 bilhões, passando para as 
mãos da iniciativa privada 64 companhias e participações 
acionárias estatais federais. O modelo utilizado até agora para 
empreender essa grande operação foi vender as empresas e as 
participações em bloco de uma só vez em leilão, para grandes 
investidores estratégicos, entre os quais fundos de pensão.
O papel das fundações no processo de privatização foi fundamental. 
Foi o ingresso desses recursos nos leilões, em composição com outros
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Naturalmente, esta importância dos fundos para a economia não é

um fenômeno restrito ao Brasil. Conforme AMBACHTSHEER 8 EZRA (1998, 5),

estima-se que neste ano de 2.000 o total de ativos dos fundos dos 8 maiores

países (em tamanho) do sistema de entidades fechadas de previdência privada

atingirão a vultosa cifra de 13,25 trilhões de dólares, conforme o quadro 2.2.

Quadro 2.2: Ativos estimados das EFPP no ano 2000

Estados Unidos 8.078 29.000

1.926 14.000
21.0001.261

Canadá 20.000607

69.000501

27.000440
13.000242Austrália
2.000Alemanha 199

20.00013.254

Japão

Reino Unido

Suiça

Holanda

Total (*)
(*) A média dos ativos por habitante foi calculada pelo por 
inferência dos demais números extraídos da fonte
Fonte: AMBACHTSHEER, Keith P. & EZRA, D. Don. Pension Fund 
Excellence: Creating Value for Stakeholders. New York: John Wiley & 
Sons. 1998. p 5.

AMBACHTSHEER & EZRA (1998, 5) seguem tecendo o seguinte

otal de Ativos do&qgglotal de Ativos poa 
undos* fUS$ frilítões^Hal>it(tntetfUS$&

investidores, nacionais e estrangeiros, que deu peso e viabilizou o 
processo. Em quase todas as vendas, a grande incógnita era: com 
quem estarão os fundos de pensão. Atualmente, os fundos de pensão 
são acionistas da maioria das empresas privatizadas, com 
participações relevantes nas áreas de telefonia, siderurgia, química, 
petroquímica, fertilizantes, na malha ferroviária, portos e na parte 
de distribuição das companhias elétricas.
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comentário para ilustrar a importância dos fundos de pensão:

Participação dos Fundos de Pensão na Economia2.4

O Banco Mundial, em seu relatório "Averting tfie Old Nge Crisis-,

Policies to Protect tfie Old and Promote Growtfi", analisa a importância de cada

fundamentado em estudos de diversos países, os números e conclusões

apresentados nesse relatório produzem um impacto bastante relevante sobre

os interessados no assunto.

Para destacar a importância dos fundos de pensão, quando analisa

Uma vez que são instituições financeiras relativamente novas, os 
fundos de pensão não tem tido a visibilidade e o peso político dos 
setores de bancos e seguradoras nas economias desenvolvidas. Isto 
agora está mudando. A simples magnitude dos ativos e, assim, a 
importância e visibilidade do setor dos fundos de pensão em muitos 
países desenvolvidos, é hoje simplesmente muito grande para mantê- 
los 'escondidos no anuário’. [...] Há mais uma razão para a 
crescente visibilidade dos fundos de pensão. Ao longo do tempo, os 
fundos de pensão se tomaram grandes repositórios para os títulos 
emitidos pelos governos e para as ações e títulos emitidos pelas 
corporações. Assim, sem conscientemente desejarem o papel, os 
gestores dos fundos de pensão tem sido sub-rogados na posição de 
proprietários. Muito apropriadamente, esta realidade tem forçado os 
gestores dos fundos de pensão a focalizarem a performance 
financeira dos governos e corporações. Boa perfonnance nos fundos 
de pensão é impossível sem boas performances nos governos e 
corporações.

um dos pilares da seguridade econômica. Com se trata de um trabalho
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as possibilidades dos sistemas de previdência oficial, o Banco Mundial (1994,

156-157) conclui que:

E prossegue (162-163):

Como resultado de escolhas políticas feitas pelos governos ou por 
representantes de grupos que tentam obter o máximo pagando o 
mínimo, a taxa de contribuição real requerida para a solvência do 
sistema [de previdência oficial | frequentemente é muito maior do 

que a taxa que seria determinada pela demografia isoladamente. 
Mas as altas taxas levam a evasões ainda maiores. Ao fim das 
contas, o sistema tem se tomado instável em muitos países. Dito de 
uma forma mais básica, os sistemas têm se tomado instáveis porque 
têm impedido o crescimento econômico.

Será que esses problemas (os dos sistemas de previdência 

oficial | representam fraquezas endêmicas ou enganos incidentais de 

design? A sua universalidade sugere a primeira alternativa. Os 

problemas são maiores em países onde o sistema de previdência 
oficial é destinado a realizar sozinho todo o trabalho de prover 
seguridade na velhice, com pouca ou nenhuma ajuda de outros 
planos. Nesta situação, o sistema oficial está inerentemente em 
conflito porque é solicitado a atingir objetivos múltiplos, mas 
incompatíveis.
Se o sistema for atuarialmente justo ele oferece uma forma de seguro 
e poupança para os trabalhadores, mas não atinge os objetivos de 
redistribuição. Se atingir os objetivos de redistribuição, falha na 
vinculação mais próxima de benefícios e contribuições, encorajando 
evasões distorcivas e não é uni bom instrumento de seguro e 
poupança. A combinação de objetivos conflitantes leva a um sistema 
caro, complexo e não transparente, aberto à manipulação política e. 
no final da contas, insustentável.
(...) Um sistema de seguridade baseado em mais de um pilar 
(multipillar) reduz as pressões políticas adversas. A função de
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sistema oficial

portanto, entrar na análise dos fundos de pensão privados, o Banco Mundial já

importância social econômica. Uma constataçãoe

inquestionável da importância dos fundos de pensão nas diversas economias

onde atuam é a sua participação no PIB, mostrada no quadro 2.3.

No Brasil, estudos mais recentes comprovam o crescimento da

participação dos fundos na economia por meio do indicador do total de seus

ativos em relação ao PIB. Em junho de 1999, o total de ativos dos fundos de

pensão representava R$ 97,7 bilhões - valor divulgado pela ABRAPP-

Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Privada - algo

estimado como 11% do PIB, ainda considerado baixo.

poupança e parte da função de seguro pode ser realizada por um 
esquema mandatário, com fundos suficientes, gerenciado de forma 
competitiva na esfera privada, no qual os benefícios estejam 
relacionados com as contribuições, reduzindo assim os incentivos à 
evasão e as oportunidades de manipulação. Este esquema tem 
maiores possibilidades de produzir um efeito mais positivo na 
poupança, produtividade do trabalho e crescimento nacionais. O 
planejamento para o futuro é intrínseco. A extensão e direção da 
redistribuição e o grau das necessidades de cosseguro necessários ao 
governo se tomarão muito mais claros e explícitos e então essas 
funções poderão ser desempenhadas por um 
redesenhado e mais cuidadosamente orientado.

Ainda nas suas considerações sobre o sistema oficial, sem,

demonstrou sua
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Quadro 2.3: Cobertura dos fundos de pensão nos anos 80

a

*

África do Sul 70 ND 57

Alemanha 65 18 4

Austrália 60 13 39

Áustria < 10 ND ND

Bélgica 5 ND ND

Brasil 3 ND 4

Canadá 45 42 35

Costa Rica 4 2 ND

Dinamarca ND 3 60

Espanha 3 ND ND

Estados Unidos 55 25 66

80França ND 3

Grécia 40 ND ND

Holanda 82 72 76

35Hong Kong ND ND

Irlanda 50 ND ND

Itália 5 ND ND

Japão 1038 8

ND25 NDNoruega

Nova Zelândia ND22 ND

Reino Unido 33 7350-60

Suíça 28 7092

Trinidad e Tobago 8 NDND

undt
'rabalhadoi 
'.abertos po 
undos detá

undos 
'opula

d 
ri

& -wHB
*

Fonte: THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT 
/ THE WORLD BANK. Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and 
Promote Growth. New York: Oxford University Press, Inc. 1994. p 170.
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A seguinte reportagem da Revista Investidor Institucional (Ano IV, n.

67, 42) ilustra o potencial de crescimento que se vislumbra para os fundos de

pensão no Brasil:

2.5 Desafios da Atualidade

O sistema de pensão tem sido largamente discutido em todo o

mundo. As preocupações surgem de diversas fontes e várias são as questões

levantadas. O foco das discussões é quase sempre a solidez do sistema a

longo prazo.

As mudanças demográficas - aumento da expectativa de vida,

idade ao se aposentar e quantidade de contribuintes ativos - têm um papel

relevante nesta questão. Também os riscos assumidos pelas patrocinadoras

são considerados com preocupação.

Uma das tendências recentes na indústria de fundos de pensão é

Apesar das estatísticas da previdência complementar serem vultosas, 
o setor ainda é pequeno na comparação com os números do país. De 
acordo com estudo feito pelo professor da FGV Flávio Rabello, a 
população coberta pelas fundações não chega a 3% da população 
economicamente ativa do país (ou aproximadamente 6,2% da 
população empregada no setor formal da economia) e o patrimônio 
representa apenas 11 % do Produto Interno Bruto. 'Ainda estamos 
muito longe da realidade de países como os Estados Unidos e o 
Reino Unido, onde mais da metade da população empregada 
participa da previdência privada fechada e o patrimônio dos fundos 
chega a representar 70% a 85% do PIB do país', observa.
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justamente o crescimento dos planos de contribuição definida, que oferecem

condições mais seguras para as entidades patrocinadoras, limitando suas

contribuições para o plano a um determinado nível, normalmente definido

como um percentual da folha de pagamento ou até mesmo do lucro da

empresa. Exemplos de crescimento dos planos de pensão de contribuição

definida podem ser extraídos da realidade tanto de outros países (como

Estados Unidos, Chile e outros) quanto do Brasil.

Além de uma busca de alternativas mais seguras, um propósito

louvável em qualquer um dos países mencionados, esse movimento pode

também estar indicando uma menor disposição para assumir o compromisso

considerando todas as ferramentas disponíveis para a administração dos

fundos - atuária, gestão de riscos, tecnologia da informação etc. - por que as

patrocinadoras têm preferido alternativas mais seguras?

A preocupação específica deste trabalho é a de que esta tendência

possa ser um indicador de que a gestão dos fundos de pensão não tem sido

eficaz quanto a garantir o pagamento das pensões, sobrecarregando os

considerando-se um perfil normal de aversão ao risco, seria bastante razoável

supor que a garantia de um nível de renda, após a aposentadoria, nos mesmos

padrões do período final de atividade profissional, é preferível em relação a um

sistema em que um valor incerto lhe será oferecido naquele momento.

de pagar as

patrocinadores, uma vez que do ponto de vista dos beneficiários,

pensões adequadas para os funcionários. Quer dizer:



Capítulo 3:

ASPECTOS ESPECÍFICOS
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ASPECTOS ESPECÍFICOS DA GESTÃOCAPÍTULO 3:

O objetivo deste capítulo é analisar os aspectos específicos de

gestão de um fundo de pensão.

O estudo das características do negócio apresentadas no capítulo 2

permite a definição de uma série de fatores relacionados ao ambiente,

aspectos institucionais, aspectos operacionais e gestão de riscos. Quando

atuando em conjunto, esses fatores tornam a gestão dos fundos de pensão

uma atividade específica, única, diferente da gestão de qualquer outro tipo de

entidade.

Embora alguns desses fatores, quando analisados isoladamente.

estejam também presentes em outras empresas, sua consideração como um

conjunto único de características somente faz sentido para os fundos de

pensão. Por exemplo, as seguradoras também são influenciadas por grande

parte desses fatores, mas bastaria considerar-se que são entidades com

finalidade lucrativa para que fosse estabelecida uma diferença fundamental em

relação aos fundos de pensão, que buscam a geração de lucros para o

pagamento das pensões e não para a remuneração de acionistas. Para que se

tornassem iguais em relação ao fator lucro, seria necessário que as

seguradoras trabalhassem com a premissa de devolvei aos segurados todas as

sobras dos prêmios cobrados na contratação dos seguros, após a cobertura

dos sinistros ocorridos.
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3.1 Ambiente

A atuação de qualquer entidade econômica dá-se em um contexto

onde ocorrem interações com outras entidades - fornecedores, clientes,

concorrentes, órgãos reguladores - e onde existem situações determinadas

por leis, pelas condições econômicas, existência de recursos naturais,

condições políticas e sociais etc.

influências que recebem do ambiente, algumas, pelo seu potencial de impacto

nas características da gestão dessas entidades, tomam-se mais interessantes

para a análise proposta.

Ambiente remoto3.1.1

O ambiente remoto, também chamado de macroambiente, é

caracterizado pela existência de variáveis externas que influenciam de forma

geral a empresa, seus concorrentes, clientes, fornecedores etc. e sobre as

quais a empresa não tem ação direta. O crescimento econômico e o

comportamento dos fatores demográficos, por exemplo, são fatores que se

situam no ambiente remoto.

PEREIRA (Catelli (coord.), 1999, 42) afirma que:

Os fundos de pensão não poderíam ser diferentes e, de todas as

"O ambiente remoto de uma empresa compõe-se de entidades que. 
embora possam não se relacionar diretamente com ela. possuem 
autoridade, domínio ou influência suficientes para definir variáveis 
conjunturais, regulamentares e outras condicionantes da sua
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As entidades que compõem o ambiente remoto agem por meio de

um conjunto de variáveis, que exprimem o seu comportamento ou o resultado

das condições que impuseram à economia. Exemplos dessas variáveis são

apresentados no quadro 3.1.

Ambiente remoto e variáveisQuadro 3.1:

Políticas

Econômicas

Sociais

Ecológicas

Glassc — VtiriáveÍ!

atuação. Exemplos dessas entidades são-. governos, entidades 
regulatórias e fiscalizadoras, entidades de classe, associações 
empresariais, entidades de outros segmentos, governos de outros 
países".

Regime de governo
Governo atual/futuro
Relacionamentos com outros países____________
PIB
inflação
Distribuição de renda
Taxas de juros
Prazo de operações financeiras
Crédito
Inadimplência_______________________________
Mercado de trabalho
Mudanças culturais
Capacitação técnica

____________ Educação__________________________________
Tecnológicas Tecnologia de produção

Tecnologia de vendas
Tecnologia de transportes
Tecnologia de administração
Tecnologia de comunicações

____________ Tecnologia de informática_____________________
Restrições de exploração
Comprometimento da empresa com reposição e/ou 
restauração
Fiscalização________________________________

Regulatórias Limites operacionais
Tributos
Prazos de financiamentos
Incentivos fiscais 

Fonte: PEREIRA, Carlos Alberto. Ambiente, Empresa, Gestão e 
Eficácia. In: Controladoria: Uma Abordagem da Gestão 
Econômica - GECON. Armando Catelli (coordenador), p 42.
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São três os fatores pertencentes ao ambiente remoto cuja análise

interessa mais profundamente a este trabalho.- a forte regulamentação da

atividade dos fundos de pensão,

comportamento dos padrões demográficos.

A forte regulamentação da atividade dos fundos de pensão3.1.i.I

As recentes discussões sobre o Projeto de Reforma da Previdência,

em debate já há bastante tempo, servem para demonstrar como a atividade

dos fundos de pensão e, consequentemente, sua gestão são fortemente

influenciadas por definições emanadas de leis, decretos, resoluções, portarias

e outros documentos legais.

O interesse das entidades reguladoras provém, naturalmente, da

importância social da previdência oficial e dos institutos de complementação

de aposentadorias, sejam as entidades de previdência privada abertas ou

fechadas. Como bem poucos conseguem acumular um nível de poupança

individual suficiente para garantir uma renda adequada para o restante de suas

vidas, a partir do momento em que se aposentam, a esmagadora maioria da

população ficará sujeita às condições do sistema de previdência para a

garantia do padrão de vida após a aposentadoria.

Normas como o recém-aprovado fator previdenciário influenciam

sobremaneira a economia dos fundos de pensão, provocando impactos

diretos nos fluxos de caixa dos fundos de pensão a curto e longo prazos. Na

a performance da economia e o
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história recente do Brasil, não faltam exemplos de normas que afetam

diretamente a atuação dos fundos de pensão, como é o caso da Resolução

2324 do CMN, que alterou os limites de aplicação de recursos nas diversas

categorias de ativos existentes nas carteiras dos fundos.

Comprovando a grande importância do assunto para as entidades

característica exclusiva do Brasil. Outros países também regulamentam

bastante a atividade das entidades fechadas de previdência privada. Um dos

aspectos mais presentes nos regulamentos definidos para aplicação por parte

diversas classes de ativos. Como exemplo, basta analisarmos o quadro 3.2,

que apresenta os limites de aplicação mais importantes impostos aos fundos

de pensão por diversos países.

Além dos regulamentos que influenciam na forma de conduzir os

negócios dos fundos de pensão e nos seus fluxos de caixa e resultados, há,

também, os que ditam normas operacionais para acompanhamento e controle

das atividades do fundo. No Brasil, como exemplo desses regulamentos, há o

fornecimento de demonstrações contábeis e informações detalhadas sobre

composição de carteiras exigidos pela Secretaria de Previdência Complementar

- SPC - do Ministério da Previdência.

Seja definindo limites, afetando fluxos ou simplesmente exigindo

informações, a expedição dessas normas, como não podería deixar de ser, tem

dos fundos de pensão é a definição de limites para o posicionamento nas

grande influência no dia-a-dia dos gestores de fundos de pensão, tanto no

reguladoras, a pesada regulamentação existente sobre o setor não é uma
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Quadro 3.2: Restrições impostas por entidades reguladoras

AOS FUNDOS DE PENSÃO - BASE 1 995

Â

Alemanha

Bélgica

Japão

Suíça

processo de tomada de decisões propriamente dito, quanto nas atividades

cotidianas de condução do negócio e de relacionamento com organismos

Ç^ZZíZZZ
África do Sul

Dinamarca 
França

Canadá 
Chile

< 10% em aplicações fora do país
< 75% em participações societárias
< 25% em imóveis______________________
< 5% em aplicações fora do país 

(Pensionskassen) (*)
<30% em participações societárias
< 25% em imóveis______________________
> 15% em títulos do governo
< 65% em participações societárias________
< 20% em aplicações fora do país_________
< 50% em papéis do governo
< 40% em ações
< 12% em aplicações fora do país_________
> 60% em títulos públicos ou equivalentes
< 65% em participações societárias
< 10% em imóveis______________________
< 30% em participações societárias
< 20% em imóveis
< 30% em aplicações fora do país
> 50% em aplicações com principal garantido
< 30% em aplicações "foreign denominated"
< 50% em participações societárias totais
< 25% em participações societárias fora do 
país

(*) Na Alemanha é permitido às empresas constituírem de forma 
independente seus fundos de pensão, sem a necessidade de 
constituir uma entidade específica para tal finalidade e 
registrando em sua própria contabilidade os ativos e passivos 
relativos ao fundo para a previdência complementar de seus 
funcionários. Também existe a alternativa de se constituírem 
entidades isoladas para a finalidade - as Pensionskassen - que 
atuam exatamente como os nossos fundos de pensão. O limite 
apresentado no quadro aplica-se somente às Pensionskassen.

Fonte: AMBACHTSHEER, Keith P. & EZRA, D. Don. Pension Pund 
Excellence: Creating Value for Stakefiolders. New York: John Wiley & 
Sons. 1998. p 222.
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reguladores, provocando impactos consideráveis na atividade de gestão e,

consequentemente, definindo condições importantes para a atividade de

controladoria.

Apenas para tornar mais claros os impactos da regulamentação na

gestão dos fundos de pensão, apresentam-se dois exemplos de atividades ou

funções do gestor de fundos de pensão, que são a necessidade de compliance e

de atuação como classe.

Uma vez que os gestores dos fundos de pensão são responsáveis,

perante as autoridades, pelo cumprimento das normas vigentes, eles devem

estruturar um conjunto de atividades de acompanhamento e verificação.

consubstanciados no que se tem convencionado chamar de atividade de

compliance.

A atividade de compliance implica a existência de um sistema de

controles internos que garanta o cumprimento das regulamentações emanadas

cumprimento dos objetivos e normas internas definidos pelo próprio fundo na

Desenvolver e implementar esse sistema de controles internos é tarefa do

gestor de fundos de pensão.

O outro exemplo de impacto na gestão proveniente da forte

regulamentação é a necessidade de atuação como classe. Neste ponto é

importante relembrar que a previdência oficial trabalha com o problema de

busca da maximização do aproveitamento de todos os seus recursos.

dos órgãos reguladores a que se sujeitam os fundos, bem como o
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garantir um mínimo de condições de aposentadoria para a totalidade dos

trabalhadores, enquanto os fundos de pensão trabalham com a necessidade

de garantir um complemento para esse mínimo, procurando manter um padrão

de renda senão idêntico, ao menos mais parecido com o de que se desfrutava

durante os anos de atividade profissional. É necessário que haja equilíbrio

entre as duas tendências no momento em que os legisladores forem definir

regras para o sistema como um todo, e a busca desse equilíbrio exige que as

duas forças estejam representadas no processo de discussão.

Assim, os fundos de pensão, sempre por meio de seus gestores,

precisam definir formas de atuação que ofereçam condições para que seu

ponto de vista seja conhecido e adequadamente considerado no momento da

definição de regras. Isto não pode ser plenamente obtido por intermédio de

uma atuação individual, mas é necessário que os fundos apresentem um ponto

de vista sustentado senão por todos, ao menos por uma maioria expressiva, de

forma que se possam reconhecer os interesses de uma quantidade muito

maior de trabalhadores no momento de se definirem as regras.

Mas não é somente a definição de regras para o sistema que exige

ambiente reforçam essa necessidade, entre os quais destacam-se:

melhoria da aposentadoria do maior número possível de brasileiros;

a formação de profissionais para os fundos de pensão;

a disseminação de uma cultura de previdência privada que contribua para a

a atuação dos fundos de forma conjunta; outros fatores presentes no
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• a promoção de canais de comunicação entre os fundos de pensão e entre

os fundos e a sociedade em geral; e

outros.

Para que haja uma atuação em grupo por parte dos fundos de

pensão, seus gestores precisam estar preparados. Não somente quanto à

também quanto às de informações necessárias para que se possa analisar a

indústria como um todo e os impactos de determinados movimentos

genéricos (inflação, demografia, desempenho da economia etc.) no conjunto

dos fundos.

A performance da economia3.1.1.2

fundos deOs pensão caracterizam-se entidadescomo

extremamente sensíveis à performance da economia ou economias em que

atuam, não somente no setor governamental, mas também nas atividades

privadas.

Variáveis macroeconômicas influenciam fortemente os retornos

obtidos no portfolio de ativos. O comportamento das taxas de juro e câmbio,

possibilidades de retorno dos ativos mantidos na carteira dos fundos.

Além disso, também o comportamento setorial tem influência

bastante significativa nas carteiras de ativos das entidades fechadas de

inflação, nível de emprego e outros indicadores definem limites para as

participação em reuniões, conselhos, associações e outras entidades, mas
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previdência privada. Basta pensar-se, por exemplo, no comportamento dos

aluguéis durante o plano real para comprovar-se que as estratégias de

investimento dos fundos de pensão são sensíveis ao comportamento geral da

economia. Outros exemplos são as participações acionárias, uma vez que os

resultados das empresas são francamente vulneráveis às flutuações setoriais

da economia.

Embora se possa afirmar sempre que todas as empresas são

igualmente influenciadas por todos esses fatores, é interessante notar que os

investidores institucionais são afetados de uma maneira peculiar por eles.

Sendo instituições caracterizadas fortemente pela gestão de um

portfolio de ativos, os fundos de pensão absorvem de maneira diferenciada os

produzidos pelodiversos das variáveisimpactos comportamento

macroeconômicas e dos diversos setores da economia.

Mudanças nas taxas de juros, por exemplo, podem impulsionar

uma revisão do conteúdo do mix de ativos, definindo uma participação maior

ou menor para itens de renda fixa ou variável. Perspectivas para um setor

econômico podem definir a entrada ou a saída de uma participação relevante

em algum empreendimento.

Assim, grande parte do esforço de gestão dos fundos de pensão

concentra-se em compreender e antever o comportamento da economia como

um todo e seus diversos setores.
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3.1.1.3 Fatores demográficos

de granderemoto

importância para a gestão dos fundos de pensão, é o comportamento dos

fatores demográficos.

Tais variáveis afetam de forma profunda a gestão dos fundos de

pensão, uma vez que definem fundamentalmente o tempo durante o qual as

pensões serão pagas aos participantes de cada plano.

No Brasil, as preocupações com a demografía por parte dos fundos

de pensão tem como componentes principais:

o) o envelhecimento da população, decorrente das sucessivas melhorias na

expectativa de vida média; e

p) o aumento da proporção da população de idosos no total, decorrente da

redução do índice de fertilidade da população.

Esses dois fatores, atuando conjuntamente, produzem um efeito

bastante importante para o sistema de aposentadorias, pois elas deverão ser

participantes ativos para contribuir com o pagamento dos já aposentados.

O Banco Mundial (1994, 2) estima que a população acima de 60

anos vai triplicar no periodo de 1990 a 2030. Desse crescimento, 14% virão

dos países da OECD, 29% virão da China, outros 29% virão do restante da Ásia

e os restantes 28% virão dos demais países, aí incluído o Brasil. Vê-se, assim.

que as maiores mudanças na composição das populações por idade virão de

pagas durante um período de tempo maior e haverá cada vez menos

Outra variável. presente no ambiente
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países que hoje possuem um número de idosos proporcionalmente menor do

que o dos países desenvolvidos.

Os quadros 3.3 e 3.4 servem para ilustrar esses fatos. Neles pode-

se perceber a diferença entre o percentual atual da população idosa em

relação à população total em diversos países e a tendência de que esse

percentual cresça mais nos países em desenvolvimento, reduzindo as

diferenças no futuro.

Indicadores demográficos - 1990Quadro 3.3:

7,2
4,5
6,5
6,8
5,0
5,6
3,2
1,3
2,1
1,1
1,5

35,2
27,6
35,3
38,8
30,3
32,9
26,9
14,1
17,0
12,2
14,9

1,3
1,1
1,4
1,2

1,7
1,3
1,4
1,4
1,4

20,3
15,6
18,9
20,8
16,6
18,2
13,1
6,7
8,7
5,6
6,9

14,9
11,3
13,8
15,7
12,3
13,2

9,0
4,4
5,9
3,6
4,6

21,7
16,7
20,8
24,0
18,7
19,6
14,8
7,2
9,3
6,1
7,6

4
Rozãay 

nulheres 
homens 
ima de 

>0 anoe
Alemanha 
Canadá 
França 
Reino Unido 
USA 
Média OECD 
Argentina 
Brasil 
Chile 
Venezuela 
Média AL e Caribe

^ercentual da populaçm 
MHÈflcima d*

no:1 ■3

Fonte: THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT / THE 
WORLD BANK. Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote 
Growth. New York: Oxford University Press, Inc. 1994. pp 343-344. (informações de países 
selecionados)
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Percentual da população acima de 60 anos -Quadro 3.4:

1990-2150

Tal comportamento da demografia certamente traz preocupações

envelhecimento será maior.

As considerações apresentadas sobre os fatores demográficos

preocupam também os gestores por causa do comportamento específico da

população atendida por meio de cada plano de pensão, a qual pode ter

característicos, diferentes doscomportamentos dacomportamentos

demografia em geral.

Isto é uma decorrência de certas características comuns aos grupos

30,5
30,5
30,5
30,3
30,3
30,4
29,7
28,1
29,8
29,5
29,3

30,8
30,8
30,8

30,7
30,7
30,8
30,4

29,6
30,4
30,3

30,2

26,5
20,4
23,1
23,0

19,2
23,1
15,1

6,4
12,2
8,5
9,3

30,3
25,9
26,8
25,5
24,5
27,0
17,2

7,9
16,1
11,7
12,2

32,5
30,6

31,2
29,5
28,9

31,0
31,0
31,0
30,9
30,9
31,0
30,8
30,3
30,8
30,7

30,6

20,3
15,6
18,9
20,8
16,6
18,2
13,1

5,4
8,7
5,6
6,9

23,7
16,8
20,2
20,7
16,5
19,9
13,7

5,7
9,8
6,4
7,7

_... .........

Alemanha 
Canadá 
França 
Reino Unido 
USA
Média OECD 
Argentina 
Brasil 
Chile 
Venezuela 
Média AL e 
Caribe

Fonte: THE INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT / THE 
WORLD BANK. Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote 
Growth. New York: Oxford University Press, Inc. 1994. pp 349-350. (informações de países 
selecionados)

19,3

10,0
20,8 26,4 28,7
15,5 23,6 28,1
16,0 23,5 27,7

adicionais para os gestores dos fundos de pensão dos países onde o

35,3 32,5 30,4
30,2 30,6 30,2
30.1 31,2 30,3
29.6 29,5 29,7
28.2 28,9 29,7
30.7 31,2 30,1

25,9 28,6

17,6 26,0
26,4
23,6
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abrangidos por determinado fundo de pensão no que se refere a saúde e bem-

estar, que podem ser bastante diferentes da população em geral; portanto,

lembrando que o envelhecimento da população implica maiores pagamentos

de pensão, a análise do comportamento desses fatores também se caracteriza

como um aspecto concernente à atividade de gestão dos fundos de pensão.

Ambiente próximo3.1.2

O ambiente próximo é aquele definido pelos mercados de atuação

da entidade. Nele atuam fornecedores de todos os tipos de recursos, clientes e

concorrentes.

É no ambiente próximo que ocorrem as transações que gerarão o

resultado do fundo de pensão; portanto a maior parte das decisões tomadas

gerarão ações no ambiente próximo.

PEREIRA (Catelli (coord.), 1999, 43), assim se pronuncia sobre o

ambiente próximo:

E, mais à frente, PEREIRA (Catelli (coord.), 1999, 43) assim define

segmento: "um conjunto de atividades que constituem determinado estágio de

O ambiente próximo da empresa compõe-se de entidades que 
compõem o segmento em que atua e compete, tais como: 
fornecedores, concorrentes, clientes, consumidores.
As variáveis que determinam a amplitude da gestão de cada uma 
dessas entidades referem-se aos preços, volumes, qualidade, prazos 
de entrega, prazos de pagamento, taxas de financiamento etc. e 
caracterizam as transações realizadas entre as mesmas.
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um ciclo econômico, que vai desde a obtenção dos insumos necessários às

atividades dos participantes desse ciclo até o consumo final dos produtos e

serviços gerados".

Para a tarefa de caracterização dos aspectos específicos da gestão

de fundos de pensão, considera-se que são importantes pontos do

relacionamento dos fundos de pensão com o ambiente próximo: grande

patrocinadores nos fundos de pensão e forte atuação nos mercados

financeiros.

Grande interesse existente nos recursos provenientes dos fundos de3.1.2.1

pensão

A primeira variável presente no ambiente próximo que chama a

atenção pela influência que exerce na gestão dos fundos de pensão é o alto

nível de interesse que seus recursos despertam, tanto para entidades

caracterizadas como captadoras ou administradoras de recursos - bancos de

varejo e atacado, empresas de asset management, fundos de investimento,

sociedades corretoras etc. - quanto para as que necessitam de recursos mais

baratos e de longo prazo para projetos de investimento, as quais vislumbram

nos fundos de pensão ótimas oportunidades para a formação de novas

sociedades que venham a permitir a expansão de seus negócios. O quadro 3.5

demonstra a importância dos fundos de pensão para o mercado financeiro do

Brasil, apresentando a composição do ativo dessas entidades de 1995 a 1999.

interesse despertado pelos seus recursos, interesses específicos dos
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Carteira dos fundos de pensão por tipo deQuadro 3.5:

APLICAÇÃO (R$ MILHÕES)

O quadro fornecido pela ABRAPP mostra que os fundos de pensão

possuíam ativos da ordem de 97,7 bilhões de reais em junho de 1999. Desse

total, 79,1 bilhões eram formados por valores com trânsito pelo mercado

financeiro, isto é, valores que potencialmente seriam transacionados por meio

dos agentes do mercado financeiro (compostos por ações - incluindo

participações societárias -, depósitos a prazo, fundos de investimento,

debêntures e títulos públicos). Isto significa que, 80,9% do total de ativos dos

fundos de pensão são representados por papéis com trânsito no mercado

financeiro e apenas 19,1% são compostos por valores girados "fora" desse

mercado (imóveis, empréstimos a participantes, financiamentos imobiliários,

operações com patrocinadoras e os valores agrupados sob o título "outros").

16.923 
8.548 
8367 
6.826

ND 
1.067 
3.328 
2.992 
2.557 
1.445 
5.408 

57.461

29,5
14,9
14,6
11,9

24.724
9.038
6.623

16.729
9.302
1.623
3.923
3.384
3.240
1.878
6.396

86.861

1 7.465
9.684
8.818

20.648
9.214
1.740
4.021
3.229
5.918
2.382
7.637

90.757

22.425
9.956
6.795

28.005
1 1.600

1.766
4.033
2.906
7.376
2.618

263
97.742

1,9
5,8
5.2
4,4
2,5
9,4
100

22.162
9.225
6.891

12.064
1.832
1.592
3.688
3.446
4.115
1.704
4.954

71.672

19,2
10,7
9,7

22,8
10,2

1.9
4,4
3,6
6.5
2,6
8,4
100

Açõ«s____________________
Imóveis___________________
Depósitos a Prazo__________
Fundos de Renda Fixa
Fundos de Renda Variável 
Empréstimos a Participantes 
Financiamentos Imobiliários 
Debêntures________________
Títulos Públicos
Outros
Operações cj Patrocinadoras 
TOTAL

30,9
12,9
9,6

16,8
2,6
2,2
5,1
4,8
5,7
2,4
6,9
100

28,5
10,4
7,6

19,3
10,7

1,9
4,5
3,9
3,7
2,2
7,4
100

22,9
10,2
6,9

28,6
1 1,9

1,8
4,1
3,0
7,5
2,7
0,3
100

Fonte: ABRAPP - Associação Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Privada - 
Informações Estatísticas. Quadro coletado via internet em 23.12.99 - Site: 
www.abrapp.com.br/estatisticas

O quadro 3.6 apresenta uma visão do comportamento desses percentuais

http://www.abrapp.com.br/estatisticas
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durante o período analisado.

Comportamento dos percentuais de recursosFigura 3.6:

POTENCIALMENTE GIRADOS NO MERCADO FINANCEIRO

ENTRE 1994 E 1999
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Isto representa um potencial bastante considerável de influência no

mercado e, consequentemente, a disputa pelas transações envolvendo esses

recursos é bastante acirrada.

Este é um dos aspectos que mais contribuem para a caracterização

concentração

de sua atuação no mercado financeiro.

Seus gestores caracterizam-se, portanto. como gestores de

Interesse do Mercado Financeiro nos 
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dos fundos de pensão como entidades financeiras: é grande a
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instituições financeiras e disso decorre uma série de necessidades específicas.

no que concerne a informações para a tomada de decisões. Algumas das

principais são:

• Necessidade de parâmetros financeiros claros para a avaliação de negócios;

• Necessidade de modelos de decisão específicos para entrar ou sair de um

negócio; e

• Necessidade de acompanhamento constante do retorno dos ativos.

Cada uma dessas necessidades expressa uma condição para o

sistema de informações que a controladoria deve prover para a organização e,

assim, deve produzir reflexos num modelo específico de controladoria que

venha a ser desenvolvido para fundos de pensão.

Forte atuação nos mercados financeiros3.1.2.2

Outra característica existente no ambiente próximo que marca a

atuação da gestão nos fundos de pensão é sua forte atuação nos mercados

financeiros. Os quadros e comentários apresentados na seção anterior já

serviram para introduzir o assunto.

Interessa, agora, analisar mais detidamente a questão da inserção

dos fundos de pensão a partir do ponto de vista dos próprios fundos de

pensão.

Ao mesmo tempo em que despertam nos agentes do mercado

financeiro um enorme interesse em razão das grandes massas de recursos que



114

transações e, assim, fazer que as decisões tomadas produzam os efeitos que

delas era esperado. Há uma relação recíproca: o mercado necessita dos

recursos dos fundos e os fundos necessitam dos mercados para viabilizarem

suas operações.

Nos últimos tempos, tem havido no Brasil um forte movimento de

terceirização da gestão de recursos dos fundos de pensão, expresso pelo

grande crescimento das aplicações em fundos de investimento a partir de 1995

(quadro 3.6) e, mais recentemente, pela crescente terceirização da gestão da

carteira própria de ações dos fundos.

Figura 3.7: Recursos administrados por terceiros - 1994 a

1999
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A obtenção de retornos sobre os ativos investidos pelos fundos de

pensão é uma tarefa que depende, em alto grau, dos intermediários do

mercado financeiro e a gestão das entidades de previdência, mais uma vez,

recebe impactos importantes.

Decisões sobre nível aceitável de concentração de investimentos

com um mesmo intermediário e exigências de informações para avaliação de

administradores, por exemplo, ganham destaque para os executivos de fundo

de pensão.

Mais uma vez, as informações gerenciais devem acompanhar as

necessidades dos gestores, oferecendo condições para que a decisão seja

tomada de acordo com os objetivos do fundo e da maneira mais apropriada

para a geração de retomos adequados às suas características.

3.2 Aspectos Organizacionais

Seguindo com o objetivo de analisar as peculiaridades da gestão

dos fundos de pensão, passa-se, agora, a estudar as características da gestão

decorrentes da maneira como se organizam os fundos de pensão. Para tanto,

foram selecionados alguns tópicos que se revelam fundamentais para essa

tarefa, ora equiparando os fundos de pensão às demais entidades, para

salientar pontos que, embora não sejam tão evidentes, estão presentes em sua

gestão, ora diferenciando os fundos das demais entidades, para analisar aquilo

que lhes é específico e que gera impacto de forma única.
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Os fundos de pensão como entidades divisionalizadas3.2.1

A característica da divisionalização está presente na maioria das

empresas, mesmo nas entidades sem fins lucrativos, bastando que haja mais

de uma pessoa tomando decisões que provocam impactos econômicos. Para

que um tomador de decisões possa efetivamente decidir ele precisa de

autoridade e de responsabilidade. A autoridade provém de um processo de

delegações, em que um profissional transfere a outro a incumbência de

executar determinadas ações que estão no seu âmbito de atuação. A

responsabilidade não é, entretanto, delegada. Ou seja, o presidente de uma

companhia não pode explicar-se aos sócios dizendo que a "culpa" por uma

perda ocorrida durante o ano é do diretor financeiro. Perante os sócios, o

presidente permanece responsável pelos resultados das ações de seus

subordinados. Da mesma forma, o diretor financeiro não podería explicar-se

ao presidente dizendo que a perda decorreu exclusivamente das açoes do

presidente pelos atos de seus subordinados.

Seguindo este raciocínio, a Teoria do Agenciamento propõe, para a

atuação da contabilidade, um contexto definido por uma relação entre

agenciadores e agentes, que se relacionam por meio de "contratos" que

definem as obrigações do agente para com o agenciador. A aplicação da teoria

do agenciamento dá-se em todos os níveis da organização, iniciando-se pelo

acionista, que contrata um conselho de administração, o qual, por sua vez.

gerente de captação. Também ele permanece responsável perante o

contrata uma diretoria, que contrata altos executivos, que contratam
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profissionais para a gerência média e assim por diante.

No processo de agenciamento existem o principal, ou accountee, o

agente, ou accountor e o contador, ou accountant. O principal contrata o agente

remuneração pela execução do contrato. O relacionamento entre o principal e

o agente gera a accountability. O papel da contabilidade, na teoria do

agenciamento, é o de acompanhar a execução do contrato e fornecer

informações que demonstrem o seu andamento.

NAKAGAWA (1987, 12-13), assim descreve a accountability:

para realizar determinadas tarefas em seu lugar e é estabelecida uma

Nas grandes empresas, onde boje é perfeitamente nítida a separação 
entre propriedade e gerência, os acionistas reunidos em assembléia e 
representando, muitas vezes, interesses de milhares ou milhões de 
investidores, elegem os membros do seu conselho de administração, 
os quais, por sua vez, escolherão as pessoas que efetivamente deverão 
gerir, propriamente ditos, os destinos da empresa.
(...) A expectativa a este nível de delegação de autoridade é a de que 
os principais executivos procurarão sempre realizar os interesses dos 
acionistas da empresa.
Os principais executivos, por sua vez, contratarão outras pessoas 
para ocuparem cargos de gerência, supervisão, chefia etc., numa 
sucessiva delegação de autoridades, mantida sempre a mesma 
expectativa de que a gerência agora como um todo, continuará 
buscando a realização dos interesses dos acionistas, no âmbito de 
suas respectivas responsabilidades.
A responsabilidade corresponde à execução de algo que decorre da 
autoridade delegada e ela só se quita com a accountability. A 
autoridade é a base fundamental da delegação e a responsabilidade 
corresponde à obrigação da pessoa indicada para uma função ou
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Ainda sobre a Teoria do Agenciamento, HENDRIKSEN & VanBREDA

(1992, 207), concentrando-se no papel da contabilidade, apresentam a

seguinte consideração:

Do ponto de vista que considera a estrutura de autoridade e

responsabilidade nas organizações, os fundos de pensão são idênticos a

qualquer entidade, pois, independentemente do seu porte, são entidades

caracteristicamente divisionalizadas,- isto é, entidades onde existem vários

tomadores de decisão, cada um atuando sobre um aspecto específico da

gestão. Quase sempre se encontra nos fundos de pensão brasileiros, como

de diretorias separadas "benefícios",mínimo, organização paraa

"investimentos" ou "financeira" e "administrativa", o que por si só já bastaria

cargo desempenhá-lo eficiente e eficazmente. Portanto, a essência da 
responsabilidade é a obrigação, sendo gue a autoridade pode ser 
delegada, mas nunca a responsabilidade e esta só se guita com a 
accountability.
Pode-se concluir, assim, gue a accountability é a obrigação de se 
reportar os resultados obtidos.

Dado gue os principais sempre estarão interessados nos resultados 
gerados por seus agentes, a Teoria do Agenciamento oferece bases 
para um papel importante da contabilidade no fornecimento de 
informações após a ocorrência de um evento: um papel chamado de 
pós-decisório. Este papel é fregüentemente associado à função de 

custódia (guarda-livros) da contabilidade, na gual um agente 

informa um principal sobre eventos de um período passado. É isto 

gue dá à contabilidade seu valor como feedback, além de seu 

valor preditivo.

para a definição de um contexto de divisionalização, onde está presente o
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problema de garantir que as decisões dos gestores das áreas individuais sejam

consistentes com os objetivos da empresa como um todo, que é um dos

problemas centrais da atividade de controladoria.

A importância do conceito de accountability também para os fundos

de pensão é bastante clara. A este respeito, AMBACHTSHEER & EZRA (1998,

8) afirmam:

Muito se tem feito nos últimos anos a respeito da importância de se 
manter líderes políticos e empresariais responsáveis pelos resultados, 
se é que o capitalismo democrático existe para oferecer tanto 
liberdade quanto riqueza. Uma importante mensagem deste livro é 
que os responsáveis e gerentes dos fundos de pensão devem ser vistos 
pelos mesmos altos padrões de accountability se se espera que o 
capitalismo democrático continue cumprindo seus objetivos no século 
vinte e um. Atingir este objetivo requer cuidadosa prudência. 
Políticos são responsáveis perante seu eleitorado. Executivos são 
responsáveis perante seus acionistas. Nós já dissemos que os 
executivos dos fundos de pensão devem ser responsáveis perante os 
participantes e patrocinadores dos fundos. Mas como?

(...) Mecanismos explícitos para facilitar a accountability e 

transparência não fizeram parte do desenho original da maioria dos 
sistemas de aposentadoria nacionais e baseados no emprego. Assim, 
a menos que tais mecanismos tenham sido inseridos quando sua 
ausência se tornou aparente, eles continuam ausentes ainda hoje. 
Isto toma os fundos de pensão especialmente vulneráveis a 

"problemas de agenciamento” (agency problems). Tais problemas 

surgem quando os agentes, neste caso os executivos dos fundos de 
pensão, não estão explicitamente motivados para a criação de 
valores para os 'principais', neste caso os participantes e 
patrocinadores dos fundos de pensão. Consequências previsíveis 
quando os problemas de agenciamento não são resolvidos incluem
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conformidade nas práticas e mediocridade em resultados.

Quando o processo de agenciamento traz problemas para o fundo

de pensão, a situação pode se tornar bastante confusa. Vários sintomas

podem aparecer e desviar a atenção, fazendo que se trabalhe muito mais para

a correção dos efeitos, deixando-se as causas de lado. Particulanmente, os

sistemas de informação gerencial oferecidos como parte da atividade de

controladoria podem ser bastante afetados, uma vez que se torna muito mais

difícil oferecer informações úteis nãogestorespara que possuem

responsabilidades claramente definidas. Para ilustrar esta consequência,

apresenta-se, a seguir, a consideração de AMBACHTSHEER (Fabozzi (coord.),

1997, 2):

Executivos sênior dos principais fundos de pensão concordam 
livremente com a existência de 'bloqueios à excelência' dentro de 
suas organizações. Muitos desses bloqueios estão na categoria de 
'processo pobre". Eles frequentemente começam com uma articulação 
inadequada da missão do fundo de pensão, prosseguem com uma 
confusa designação de responsabilidades entre os executivos, gerentes 
e fornecedores internos e externos de serviços e terminam em 
sistemas de informação que tipicamente são muito pesados em dados 
e muito leves em informação que cria conhecimento.
Mas fazer melhor exige mais do que simplesmente listar os 
problemas detectados. Uma forma para a construção de organizações 
mais efetiva também é necessária. (...) Ela começa com a astuta 
observação de que no mundo real os indivíduos (principais) não 
podem fazer tudo sozinhos. Então eles contratam outros (agentes) 
para realizar certas tarefas em seu lugar. f\o mesmo tempo em que a 
contratação de agentes permite extensiva especialização, isto também 
introduz a nova classe de problemas 'principal-agente'. Estes 
problemas surgem porque os interesses econômicos dos principais e
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O relacionamento entre principal e agente inicia-se

celebração de um "contrato", um acordo em que se define exatamente o que é

esperado do agente bem como os limites de sua atuação. É na definição do

acordo que serão criados ou evitados muitos problemas de agenciamento.

uma vez que é nele que se definirão com clareza as responsabilidades de cada

gestor. Para a atuação da controladoria, a definição de um bom acordo

significa a possibilidade de conhecer bem os conteúdos de decisão de cada

gestor e, consequentemente, suas necessidades quanto à informação

gerencial.

portanto, que a gestão dos fundos de pensão é uma gestão divisionalizada, na

qual está presente o problema de fazer que os objetivos da empresa sejam

transformados em objetivos das áreas.

3.2.2 Razões para a existência dos fundos de pensão

Quais as razões para o surgimento e desenvolvimento dos fundos

de pensão?

A resposta a esta pergunta é mais complexa do que se poderia

agentes não estão perfeitamente alinhados. Mais ainda, 
especialistas organizacionais apontam que, a menos que cuidados 

o alinhamento, oespeciais sejam tomados para assegurar 
desalinhamento é quase certo. E com o desalinhamento vem a 
esclerose organizacional.

com a

Utilizando-se da teoria do agenciamento, pode-se concluir.
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esperar. A simples consideração dos problemas de aposentadoria - sem

dúvida uma razão muito importante para o desenvolvimento dos fundos de

pensão - não é suficiente para explicá-los. Outros fatores precisam ser

considerados para que se entenda a existência e estruturação dos fundos de

pensão e, sobretudo, para que se entendam mais claramente as necessidades

de seus gestores.

Uma boa lista desses fatores pode ser encontrada na obra de

ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOOM 8-VanDERHEI (1997, 8-14), que citam os

seguintes fatores como importantes para a explicação do motivo do

desenvolvimento dos fundos de pensão:

• Interesse no aumento da produtividade dos trabalhadores;

• Aproveitamento de benefícios tributários;

• Busca da estabilizaçao dos salários;

• Demandas sindicais;

• Competição por recursos humanos;

• Necessidade de estabelecimento de recompensas pelos serviços prestados;

e

• Eficiência do enfoque dos sistemas de poupança grupai.

Nenhuma lista seria suficiente, entretanto, para esgotar-se o

assunto, ou, nos dizeres dos autores mencionados (1997, 17):

A despeito do forte apelo da teoria dos salários diferidos, é 
questionável se o movimento Ide expansão! do sistema privado de
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O estudo desse conjunto de possibilidades, pode ser, no entanto.

muito útil para a estruturação da atividade de controladoria nos fundos de

operacionais dos

informação existentes no processo de gestão.

Interesse no aumento da produtividade dos trabalhadores3.2.2.1

Quando um trabalhador atinge uma idade avançada é normal que

sua produtividade comece a cair e em certo momento sua remuneração pode

superar os benefícios que está gerando para a empresa, que passa a enfrentar

o problema de como proceder em relação ao trabalhador.

Sem a existência dos fundos de pensão, as opções disponíveis

seriam basicamente:

demissão do empregado;a)

b) sua manutenção nas mesmas funções com a consequente absorção do

custo provocado pela redução em seus níveis de produtividade; e

sua transferência para uma função menos exigente e a contratação de umc)

pensão pode ser explicado somente nos termos desse conceito. Ao 
invés, provavelmente não fiá uma Unha de raciocínio ou teoria que 
explique totalmente a razão de ser das pensões privadas. Esta 
conclusão não é surpreendente em vista do fato de que tais planos 
são privados e as demandas ou razões que fazem surqir um plano 
podem ser bem diferentes daquelas que motivam a introdução de 
outro.

pensão, uma vez que elas certamente influenciam as características

fundos e, conseqüen temente, as necessidades de
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novo funcionário para as funções anteriores, o que implicaria custos

diretos semelhantes aos mencionados na alternativa anterior, mas com

custos indiretos menores, uma vez que uma pessoa mais habilitada estaria

trabalhando na função mais exigente.

maneira adequada, seja para a empresa, seja para o empregado. A demissão

provocaria uma sensação de injustiça para com pessoas que dedicaram grande

parte de suas vidas à empresa e, quando chegaram a uma idade mais

avançada, foram simplesmente descartadas. Além disso, também teria

impactos negativos na moral dos funcionários ativos, que certamente

anteveriam o mesmo tratamento. A manutenção nas mesmas funções é

inconciliável com as

produtividade exigidos por um mercado que rejeita de forma crescente a

ineficiência. Quanto à transferência para uma função menos exigente.

funcionaria apenas como uma postergação do problema, uma vez que

provavelmente os níveis de produtividade continuariam a cair, ficando, pois.

abaixo de um mínimo necessário, mesmo para as funções mais simples, que.

com o avanço da tecnologia, oferecem oportunidades cada vez mais raras para

trabalho humano.

ALLEN JR., MELONE, ROSENBLOOM & VanDERHEI (1997, 9-10)

concluem que:

A quarta alternativa disponível ao empregador para a solução do 
problema da queda na produtividade com o envelhecimento é

Nenhuma dessas alternativas soluciona o problema de uma

níveis denecessidades de competitividade e
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3.2.22 Aproveitamento de benefícios tributários

No Brasil, as contribuições feitas aos pianos de pensão têm sido

dedutíveis do imposto de renda até o momento em que os planos de

previdência (aberta ou fechada) devolverem as contribuições na forma de

renda mensal aos contribuintes. Os Estados Unidos também têm utilizado

critério semelhante, embora tenham reduzido os incentivos aos planos de

pensão com o Tax Reform Act de 1986.

ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOOM 8-VanDERHEI (1997, 10) assim

apresentam suas considerações sobre este aspecto:

O grosso do desenvolvimento dos fundos de pensão (americanos) 
ocorreu a partir de 1940. Uma razão para o crescimento desses 
planos durante os períodos da Segunda Guerra Mundial e da

estabelecer um plano de pensão formal. Um plano de pensão permite 
aos empregadores oferecer aos trabalhadores mais velhos e menos 
produtivos uma alternativa aceitável de término da relação de 
emprego, de uma forma humanitária e não discriminatória e as 
ineficiências associadas à manutenção de empregados após os seus 
anos produtivos são reduzidas. Além do mais, a sensação de 
segurança proveniente da certeza de que alguma provisão será feita, 
pelo menos em parte, para as suas necessidades de renda após a 
aposentadoria, deve elevar a moral e a produtividade dos 
empregados. A aposentadoria sistemática dos trabalhadores mais 
velhos também manterá abertos os canais de promoção na empresa, 
assim oferecendo oportunidades e incentivo aos trabalhadores mais 
jovens - particularmente os que aspiram posições executivas. 
Portanto, um plano de pensão permite ao empregador 
reabastecimento de sua força de trabalho.
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Certamente o tratamento oferecido pelo fisco às contribuições de

empregados e empregadores para os fundos de pensão, bem como às

remunerações oferecidas pelos planos de pensão aos participantes no período

da aposentadoria influencia (e muito) a decisão de se constituir um plano de

pensão e também o formato que será dado às contribuições e renda nele

instituídas.

3.2.23 Busca da estabilização dos salários

Durante períodos em que estejam sendo feitos esforços para a

contenção dos salários na economia, os planos de pensão podem constituir

instrumento de obtenção de salários indiretos e as entidades envolvidas na

negociação de salários tenderão a utilizá-los com esta finalidade.

Sobre este assunto, ALLEN JR., MELONE, ROSENBLOOM 8

VanDERHEI (1997, 11) afirmam:

O segundo fator presente nos tempos de guerra gue ajudaram no 
crescimento dos fundos de pensão foi a criação de um programa de 
estabilização da renda como parte de um esforço de controle geral de

Guerra da Coréia foi gue as alíquotas de impostos sobre lucros 
normais e excessivos impostas às corporações eram extremamente 
altas. Visto que as contribuições do empregador para um plano de 
pensão qualificado são dedutíveis (dentro de certos limites) para 
efeito de imposto de renda federal, uma parte dos passivos dos 
planos podería ser formada com um custo efetivo muito pequeno 
para a empresa. Além disso, as rendas obtidas com os ganhos nos 
investimentos dos fundos de pensão é excluída da tributação até sua 
distribuição.
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Não somente aos tempos de guerra, nem tampouco aos Estados

Unidos, restringe-se essa característica da indústria dos fundos de pensão. Sua

percepção como salário indireto é indiscutível no Brasil de hoje. Empresas que

ainda não oferecem tal benefício estão em condições piores na competição

por recursos humanos mais qualificados.

32.2.4 Demandas sindicais

Outro fator apontado pelos autores como importante para o

crescimento dos fundos de pensão são as demandas sindicais.

A negociação de complementos de aposentadoria oferece uma

possibilidade de acomodação para muitas outras questões discutidas no

processo de celebração de acordos com empregados representados por

sindicatos. Quando a pressão por salários diretos toma-se difícil ou impopular.

aposentadorias, a fim de aumentar os benefícios indiretos dos trabalhadores.

preços. Os empregadores que competiam pelo trabalho não podiam 
oferecer o incentivo de salários mais altos. Sob tais condições, os 
líderes sindicais encontraram dificuldades para demonstrar a seus 
filiados os méritos do sindicalismo. Assim, os membros da Comissão 
de Trabalho em Tempos de Guerra (War Labor Board) tentou aliviar 
a pressão por salários mais altos que incidia sobre os executivos e 
sindicalistas, permitindo o estabelecimento de programas de 
benefícios indiretos, inclusive pensões. Esta política estimulou 
profundamente o crescimento dos planos de pensão durante o 
período.

os líderes sindicais podem utilizar-se de acordos para a complementação de
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Também o juízo dos sindicatos a respeito do sistema oficial de

previdência influencia este movimento. Quando seus líderes consideram que

as condições oferecidas pelo sistema oficial não são suficientes, a ênfase em

planos de complemento patrocinados pelos empregadores cresce.

Eis a opinião de ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOOM & VanDERHEÍ

(1997, 11) sobre o assunto:

3.2.2.5 Competição por recursos humanos

À medida que a existência de planos de pensão toma-se mais

Os líderes sindicais tem tido diferentes pontos de vista ao longo do 
tempo a respeito do quanto os planos de pensão patrocinados pelos 
empregadores são desejáveis. Nos anos 20, os sindicatos não eram, 
em geral, a favor desses planos para seus sindicalizados. 
Sustentavam a visão de que as pensões representavam mais uma 
forma de paternalismo dos patrões e eram instituídas para encorajar 
lealdade à firma. Os líderes sindicais sentiam que a necessidade de 
pensões seria melhor satisfeita por meio do estabelecimento de um 
sistema universal de seguridade social patrocinado pelo governo-, na 
ausência dessa solução, os sindicatos deveríam estabelecer seus 
próprios planos de pensão para seus membros. Este último objetivo 
foi atingido com a aprovação do Mo da Seguridade Social (The 
Social Securítg Mt) em 1935. Durante os anos 30 muitos 
sindicatos já tinham estabelecido seus próprios planos. Entretanto, 
muitos desses planos foram financiados de forma inadequada, uma 
condição que se tomou visível durante os anos da depressão. O 
reconhecimento de perdas financeiras nos programas de pensão e o 
estabelecimento de formas de controle dos salários levou alguns 
líderes sindicais, no início dos anos 40, a apoiar o estabelecimento 
de planos de pensão patrocinados pelos empregadores.



129

disseminada no mercado, as empresas que não oferecerem este benefício

ficam em condições menos atraentes na competição por recursos humanos.

Sendo a formação de uma força de trabalho de qualidade um fator de grande

competitiva que muitas vezes pode trazer sérias consequências.

ALLEN JR., MELONE, ROSENBLOOM e VanDERHEI (1997, 11-12),

que assim se expressam:

3.2.2.6 Necessidade de estabelecimento de recompensas pelos serviços

prestados

Uma outra razão para o estabelecimento de planos de pensão é a

por alguns empregadores de recompensarnecessidade sentida os

Os empregadores contratam empregados em um mercado de 
trabalho livre e competitivo. Portanto, conforme cresce o número de 
planos, os empregados passam a esperar benefícios de pensão como 
parte da relação de emprego. Empregadores que não tenham um 
plano de pensão estão em desvantagem competitiva para a atração 
de recursos humanos. Além disso, alguns empregadores sentem que 
devem implementar um plano mesmo quando não estão convencidos 
de que as vantagens geralmente associadas aos planos de pensão 
superam os custos dos benefícios. Admitidamente, esta é uma razão 
negativa para a instituição de um plano. Em outras palavras, 
enquanto esses empregadores acreditam que há pouca evidência de 
que os planos de pensão realmente resultam em melhorias na moral 
e na produtividade da força de trabalho, eles sentem que havería 
reações claramente adversas dos empregados se não oferecessem um 
plano de pensão.

importância para qualquer empresa, isto se torna uma desvantagem
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longo período de

tempo, muitas vezes durante toda a vida profissional. Para esses empregadores

não é suficiente o estabelecimento de um salário mensal, muitas vezes

regulado por forças de mercado, e outras formas de remuneração para se

recompensar a longa dedicação dos empregados que se aposentam.

empregadores, de que os benefícios concedidos pela previdência oficial.

padrão de vida adequado aos empregados, de forma que os patrões sentir-se-

iam como que devolvendo um "refugo" para a sociedade, após ter-se esgotado

toda a sua capacidade produtiva, o que conduz os empregadores a uma

reflexão sobre seu papel social, muitas vezes resultando na decisão de

patrocinar um plano de pensão.

A esse respeito ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOOM & VanDERHEI

(1997, 13) apresentam o seguinte comentário:

Há uma tendência a se arguir que os empregadores nunca oferecem 
qualquer aumento nos benefícios dos empregados a menos que 
possam esperar um retorno econômico sob alguma forma. Embora 
esta filosofia possa geralmente prevalecer em um sistema capitalista, 
permanece fato que muitos empregadores estabeleceram planos de 
pensão por um sincero desejo de recompensar empregados que bem 
serviram a firma durante um longo período. Alguns patrões também 
sentem a obrigação moral de fazer alguma provisão para o bem- 
estar econômico dos empregados aposentados.

especialmente no Brasil, não serão suficientes para a manutenção de um

trabalhadores que lhes prestaram serviços durante um

Além disso, há também o reconhecimento, por parte dos
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Eficiência do enfoque dos sistemas de poupança grupai3.2.2.7

pagamento das contribuições do patrocinador díretamente ao empregado, que

daria aos recursos assim recebidos o destino que ele livremente escolhesse,

até mesmo a formação de uma poupança destinada à manutenção do padrão

de vida durante os anos de aposentadoria. Neste caso, a ênfase na formação

de poupanças individuais seria muito maior e o tripé da seguridade econômica

talvez não fosse um tripé.

De alguma forma, os empregados vêem vantagens na formação de

poupanças grupais em relação ao esquema individual. Isto pode decorrer de

diversas linhas de raciocínio que consideram, entre outras, as seguintes razoes:

• A contribuição para um fundo pode ser vista como vantajosa em razão da

sucumbir à "tentação" do consumo dos recursos antes da aposentadoria;

• Os retornos obtidos podem ser muito melhores para massas maiores de

recursos a investir;

• Existem mais alternativas de investimento para um fundo do que para um

investidor individual de pequeno porte; ou

• Os mecanismos de proteção de investimentos disponíveis são melhores e

mais diversificados, proporcionando maior segurança para os retornos.

Também do ponto de vista dos empregadores, outras vantagens

podem ser enumeradas para a formação de fundos de pensão, normalmente

obrigatoriedade de contribuição, evitando que o empregado venha a

Uma alternativa à formação de planos de pensão seria o
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relativas ao custo dos benefícios para a aposentadoria.

ALLEN JR„ MELONE, ROSENBLOOM & VanDERHEI (1997, 13-14)

apresentam a seguinte argumentação:

Parte do crescimento das pensões privadas deve ser atribuída à 
crença de que um enfoque formal das poupanças grupais tem certas 
vantagens inerentes. Essas vantagens não são tais que a necessidade 
de formação de poupanças individuais seja eliminada, mas os 
méritos dos planos de pensão como suplementos aos benefícios da 
seguridade social e aos programas de poupança individual são 
deveras significantes. (...)Nõb há custos de pessoal adicionais para o 
empregador, uma vez que os benefícios de pensão são providos 
juntamente com outras formas de compensação. Se os benefícios de 
pensão fossem providos em adição aos custos salariais vigentes, o 
custo extra para o empregador resultante dos planos de pensão 
podería ser repassado aos consumidores na forma de preços mais 
altos.
Tem sido argumentado que de um ponto de vista social mais amplo, 
o sistema privado de pensões é o método com o menor custo para se 
oferecer seguridade econômica aos velhos. Além das possibilidades de 
se obter maior eficiência administrativa por meio das poupanças 
grupais, defende-se que o pequeno incremento nos preços ao 
consumidor que pode ser necessário para viabilizar os benefícios de 
pensão representam um método relativamente menos doloroso de se 
cobrir os riscos. E/h outras palavras, o peso da seguridade na 
aposentadoria é dividido por um grande número de pessoas e 
durante um longo período de tempo.
(...) Finalmente, os planos de pensão constituem-se em uma forma 
de poupança forçada. Esta vantagem é extremamente importante em 
vista do visível desejo de muitas pessoas de manter um padrão de 
vida relativamente alto durante seus anos de atividade profissional.
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3.23 Interesses dos patrocinadores

Quando um fundo de pensão é formado, sem dúvida seu propósito

principal é a complementação das aposentadorias de seus participantes, seja

na forma de benefício definido, seja na forma de contribuição definida. Assim,

razoável facilidade, o que contribui para uma maior facilidade para a gestão

dessas entidades, uma vez que a existência de um propósito básico está

sempre orientando as ações dos tomadores de decisão nos momentos em que

conhecimento desse propósito básico nem sempre seja suficiente para a

solução dos problemas do gestor, ele será sempre necessário. Sua ausência

decisório.dificuldadesmaiorescertamente provocaria no processo

provavelmente produzindo algum nível de confusão entre os diversos

intervenientes nas operações do fundo.

Também as entidades que patrocinam os fundos de pensão

possuem próprios e variados interesses na sua constituição e funcionamento.

Alguns deles já foram mencionados e referem-se à manutenção de níveis de

produtividade e moral adequados. Outros podem ser definidos em decorrência

da busca de

dos funcionários mais velhos, ou, ainda, de forma indireta, com a manutenção

de uma capacidade de consumo adequada para os velhos, mantendo a

economia funcionando em níveis adequados.

Pode existir, porém, um outro interesse direto no patrocínio de

uma solução de menor custo para a questão da aposentadoria

o propósito principal de um fundo de pensão sempre é conhecido com

tiverem que escolher entre cursos alternativos de ação. Embora o
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maximização dos próprios lucros dos

patrocinadores. Em países como o Brasil, tais interesse são mais sutis e em

muitos casos nem estão presentes.

Mas há casos como o da Alemanha, onde as empresas podem

optar entre a instituição de um fundo fechado de previdência (Pensioriskassen) e

seu plano de contas até mesmo os ativos desse fundo e seus passivos

atuariais. BRACKER (Preda (editor), 1991, 339) informa-nos que aproximada

mente 70% dos passivos relativos às pensões são registrados nos balanços das

próprias empresas patrocinadoras (informação de 1991). Ora, se as empresas

optam por manter os recursos destinados às pensões em seus próprios

registros é porque devem obter alguma vantagem com isso. É fácil notar, por

exemplo, que dessa forma elas mantêm um passivo barato, acessando uma

boa fonte de financiamento para seus projetos muito mais facilmente do que

se tivessem que recorrer a outras entidades.

Na maior parte dos países, os fundos são, todavia, entidades

distintas das suas patrocinadoras e os interesses destas podem ser muito mais

difíceis de se detectarem, embora sejam interesses justos. Os patrocinadores

normalmente, a metade; em alguns casos, até dois terços -, de tal forma que é

natural desejarem utilizar, à máxima extensão possível, as potencialidades dos

fundos para aumentar seus próprios retornos, os quais, ao final das contas,

são os que viabilizam a própria existência dos fundos.

a formação e administração do fundo por sua própria conta, contabilizando no

fundos de pensão, que é a

contribuem individualmente com uma grande massa de recursos



135

Assim, chega-se à conclusão de que os propósitos básicos dos

fundos de pensão podem ser, na verdade, dois: o pagamento dos benefícios

de pensão, presente em todos os casos; e a maximização dos retornos dos

patrocinadores, presente somente em alguns casos.

Assim AMBACHTSHEER & EZRA (1998, 36-37) descrevem os dois

propósitos possíveis para os fundos de pensão:

A questão que permanece é justamente definir-se quem deve ser

afetado pelos retornos obtidos com os investimentos do fundo. Se o

patrocinador é ou deseja ser beneficiário de parte desses retornos, então o

modelo de gestão, ou a forma como o fundo pretende ser gerido, pode ser

bastante diferente, o que afeta sobremaneira as atividades da gestão.

1. O principal, e algumas vezes o único, propósito é ser a fonte 
primária dos benefícios de seguridade que são prometidos ou 
pretendidos. Quando as pensões a pagar são maiores do que as 
reservas ou fiá déficit (isto é, não fiá dinheiro suficiente para pagar 
os benefícios), o patrocinador pode se tomar uma fonte secundária 
de seguridade. Uma agência governamental pode ser uma terceira 
fonte. Mas o propósito do fundo é prover seguridade, mesmo quando 
a entidade patrocinadora vai à falência.
2. O outro potencial propósito, quando existe, é mais sutil. Se o 
patrocinador tem um interesse econômico direto nos retornos do 
fundo, a oportunidade de obter retornos excepcionais pode ela 
mesma ser uma parte do propósito do patrocinador. Tal fundo se 
toma uma fonte de vantagem econômica para o patrocinador.
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3.2.4 A importância da definição da missão do fundo

A missão é a razão de ser de uma empresa. Ela expressa seus

objetivos permanentes, os motivos pelos quais a empresa existe.

A definição da missão normalmente sofre grande influência de um

conjunto de crenças e valores dos fundadores ou principais acionistas da

empresa. Em alguns casos, quando os fundadores ou acionistas não estão

presentes de uma forma contínua ou são representados por terceiros, há o

risco de que a missão da empresa se torne menos clara ou até mesmo

confusa. Neste caso, outras personalidades é que imprimirão à empresa sua

visão da missão. É o caso, por exemplo, de empresas públicas ou estatais, cuja

alta administração normalmente permanece somente durante o período de

tempo em que perdurar o mandato eleitoral do executivo que a nomeou.

Nestes casos, o corpo de funcionários passa a ter um papel muito mais

relevante, tornando-se responsável pela disseminação e perpetuação da

missão na empresa ao longo do tempo.

Cumprir a missão ao longo do tempo, de forma contínua, é o

objetivo fundamental da empresa e, consequentemente, de seus gestores.

Por isso, quando a missão não é clara, o ambiente da gestão toma-

se mais propenso à dissipação de energia, com cada gestor implementando as

ações que lhe parecem mais convenientes, mas sem a garantia de que a

dificuldade de coordenação dos esforços.

empresa como um todo está cumprindo o seu papel. Cresce, assim, a
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GUERREIRO (1989, 155-156), após caracterizara empresa como um

sistema aberto, composto por diversos subsistemas, apresenta as seguintes

considerações sobre a missão:

como

Toda empresa possui diversos objetivos, uns mais importantes, 
outros menos, alguns de curto prazo, outros de longo alcance, uns 
relativos a suprimentos, outros relativos a marketing, procução etc.
Existe, porém, um objetivo fundamental do sistema-empresa, gue se 
constitui na verdadeira razão de uma existência, gue caracteriza e 
direciona o seu modo de atuação, gue independe das condições 
ambientais do momento, bem como de suas condições internas, e 
assume um caráter permanente: é a sua missão.
A empresa é uma instituição de interesse social. O interesse social 
em uma empresa está relacionado com tudo o gue a envolve: 
finalidades, localização, administração, produtos/serviços oferecidos, 
recursos utilizados (humanos, financeiros e materiais), processo de 
produção, comportamento e outros.
Uma pessoa, num sentido amplo, também é uma empresa. O gue as 
distingue, num sentido restrito, é gue as empresas são constituídas 
para desenvolverem atividades maiores e mais complexas, gue exigem 
esforços de um conjunto de pessoas.
As empresas, como as pessoas, têm um perfil de atuação 
caracterizado pela missão gue pretendem desempenhar no cenário 
social e pelas crenças e valores gue carregam consigo em decorrência 
da educação, cultura, experiência, ambiência das pessoas gue as 
dirigem. Esses aspectos constituem a verdadeira razão para a sua 
existência, são seus objetivos permanentes, o seu negócio. Inclui a 
guem pretendem atender e, portanto, onde deverão atuar (mercados) 
e o gue desejam oferecer (produtos/serviços). A missão é 
independente de oportunidades, tempo, gradação e outros fatores. 
Por exemplo, a missão de uma empresa de transportes coletivos é 
transportar pessoas-, todavia, por uma guestão de oportunidade ou 
necessidade, poderia, durante um determinado período, ter gue
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tarefa muito

importante, uma vez que orientará a definição dos demais objetivos (mais

específicos) da empresa. PEREIRA (Catelli (coord.), 1999, 51-52) faz as

seguintes considerações sobre missão e sua explicitação:

Esses tópicos devem ser caracterizados de forma ampla, gene'rica e 
flexível, tendo em vista que a missão constitui-se em um objetivo 
permanente do sistema empresa.

Dessa forma, entendemos que a missão da empresa, que se refere à 
razão de sua existência, caracteriza-se como o elemento que orienta e 
Integra suas partes [subsistemas), constituindo-se num objetivo 
permanente e fundamental para sua atuação.
Qualquer empresa possui uma missão, que pode ou não ter sido 
explicitada. Tendo em vista que a missão da empresa constitui seu 
principal objetivo e condiciona fortemente sua atuação, há 
necessidade de explicitá-la adequadamente.
A explicitação da missão de uma empresa requer considerá-la como 
um objetivo permanente, capaz de orientar a definição de outros 
objetivos mais específicos da empresa, como os sociais e econômicos. 
Tais objetivos, por sua vez, devem orientar a definição de objetivos 
ainda mais específicos, como, por exemplo, os das áreas e atividades 
que compõem a empresa, formando, assim, uma hierarquia de 
objetivos, em cujo topo figura a missão da empresa. Todos esses 
objetivos devem orientar-se para os interesses globais da empresa.

Nota-se que a

transportar cargas diversas, ou proporcionar atendimento maior ou 
menor de passageiros.
Na caracterização da missão de uma entidade devem ser 
contemplados, portanto, os seguintes pontos:
- valores fundamentais da entidade
- produtos e serviços oferecidos

- mercados de atuação
- clientela a ser atendida

explicitação da missão é uma
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Os fundos de pensão, como entidades econômicas, caracterizadas

anteriormente como um negócio financeiro, administrando riscos e obrigando-

se a destinar uma renda aos seus participantes após a aposentadoria, também

possuem uma missão.

A forte coesão de objetivos existente no momento da criação dos

fundos e a relativamente pequena dificuldade de se listarem seus propósitos

básicos

patrocinadores - sem dúvida contribuem para a definição de um ambiente

propício à definição da missão dessas entidades.

Há evidências, entretanto, de que esta tarefa não seja assim tão

fácil. AMBACHTSHEER (Fabozzi (coord.), 1997, 7), por exemplo, traz-nos o

seguinte relato:

A inadequada evidenciação da missão da empresa pode desvirtuar 
seus reais propósitos, impedindo a visualização, por parte dos 
gestores, da necessidade de a empresa se ajustar a seu ambiente.

existe a questão séria relacionada com os interesses dos

Não fiá processo que produza mais foco "naquilo que realmente 
interessa" do que a articulação da missão de uma organização. 
Dizemos isto com convicção porque fomos membros do board de uma 
entidade sem [ms lucrativos que gastou um ano no gerenciamento 
um projeto de desenvolvimento da missão. Levou um ano porque a 
explicitação da missão resultante do processo deveria satisfazer a um 
teste muito duro de cinco questões:

Estabelece o propósito da organização?
Propõe objetivos desafiadores (mas atingíveis) para a 
organização (em ordem de importância)?
Identifica as estratégias mais amplas para realizar os objetivos 
(em ordem de importância)?
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Embora não tenha sido estabelecido que as questões relevantes

para a descrição da missão de organização realmente sejam asuma

apresentadas pelo autor, o "guia" representado pelas questões propostas

realmente pode contribuir bastante para que a missão apresentada ao final do

processo de construção seja adequada, especialmente se se restringir a fundos

de pensão, uma vez que a questão sobre a alocação de recursos, quando

considerada do ponto de vista financeiro, tem importância relativa muito maior

para tais organizações do que para outras, chegando a ser considerada

individualmente a decisão mais importante dos fundos de pensão.

E prossegue AMBACHTSHEER (Fabozzi, (coord.), 1997, 7-8):

É específico o suficiente para guiar a alocação de recursos?
Vai provocar entusiasmo e comprometimento dentro da organização?

No contexto de um fundo de pensão, a construção da missão deve 
começar pela obtenção de clareza a respeito de quem são os seus 
clientes e o que 'produzir valor' significa para eles. Isto 
imediatamente confronta o conselho de administração do fundo com 
um dos mais importantes, mas menos compreendidos aspectos da 
gestão de fundos de pensão. A maioria dos planos de pensão tem 
pelo menos três interessados: pensionistas, contribuintes ativos e 
patrocinadores Os gestores devem compreender o acordo de 
pensão entre essas partes, e envolver-se de forma equitativa na 
obtenção do produto desse acordo.
Um teste dessa compreensão é o conhecimento de quem banca que 
riscos e quem se habilita como beneficiário de quais frutos 
inesperados. Se não houver uma simetria razoável entre riscos e 
retornos no acordo de pensão, os gestores devem soar o alarme. Se 
não o fizerem, estarão servindo mal pelo menos uma das classes de 
interessados.
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Embora desenvolvida em um ambiente totalmente definido - o

acordo entre os interessados a tarefa de descrever a missão de um fundo de

pensão não é assim tão facilitada por isso, uma vez que o acordo de pensão.

representado pelos estatutos do fundo e pelos planos de pensão, nem sempre

será claro sobre todas as questões importantes para se delinearem

expectativas de riscos e retornos. Por isso, a tarefa de desenvolver a missão de

um fundo de pensão pode representar um trabalho bastante árduo, embora

seja de fundamental importância para a articulação do processo de gestão e

para a caracterização das necessidades de informação que terão os gestores

dos fundos de pensão. Conseqüentemente, a missão de um fundo de pensão é

definição de como deve atuar a sua controladoria.

desempenhadas.

3.3 Aspectos Operacionais

Uma vez delineados o ambiente e os aspectos organizacionais que

(...) Uma vez que a compreensão de como os riscos e retornos devem 
ser distribuídos entre os interessados, os gestores podem se voltar 
para a não menos desafiadora questão de que riscos assumir e que 
retornos esperar. No lado dos investimentos, Fiá dois tipos: riscos e 
retomos relacionados com a definição de políticas e riscos e retornos 
relacionados com a sua implementação. Uma boa descrição da 
missão do fundo será clara sobre as expectativas em relação às duas 
classes. Isto requer uma articulação sobre os fundamentos sobre os 
quais essas expectativas estão baseadas.

fundamental para a

provocando impactos fundamentais em todas as atividades por ela
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compõem o cenário para a atuação da gestão dos fundos de pensão, passa-se

a uma análise dos principais fatores operacionais que influenciam a gestão de

forma suficientemente forte para definir características específicas na sua

atividade de controladoria. São eles: a formação do passivo, a composição do

ativo e a necessidade de uma gestão integrada de ativos e passivos.

3.3.1 Formação do passivo

Já foram mencionados os tipos dos planos de pensão oferecidos

pelas entidades fechadas de previdência privada. Eles constituem o passivo

dessas entidades e, como visto, definem a natureza dos pagamentos que serão

efetuados durante o período de aposentadoria dos participantes.

O permanente acompanhamento dos valores desses passivos é

uma questão-chave para a gestão de fundos de pensão. A sua correta

mensuração é de fundamental importância para o conhecimento da real

situação de qualquer fundo de pensão.

Para a mensuração do passivo de um fundo de pensão são

utilizados os recursos da atuária, que deve prover meios para que se possa

prever em que momento cada contribuinte vai passar a receber as pensões e

por quanto tempo ele as receberá. Visto que esses vaiores dizem respeito a um

período futuro, também são necessários cálculos para produzir seus

confrontação com o valor atual dos ativos e a definição da situação líquida do

respectivos valores presentes. Estes últimos são fundamentais para uma
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fundo, que pode ser superavitária ou deficitária.

O conhecimento do passivo dos fundos de pensão, à maior

extensão possível, é o ponto de partida para o sucesso de qualquer estratégia

de investimento ou fixação de objetivos de retorno, não somente porque

permite a avaliação dos retornos necessários, mas também porque é

fundamental para a definição de quando esses retornos devem estar

disponíveis em dinheiro para o pagamento das pensões.

Do ponto de vista da gestão, é necessário que sejam criadas

condições para que o fundo de pensão possa avaliar gerencialmente seu

passivo, ou seja, condições de avaliar seu passivo em um contexto de

contabilidade gerencial, distinto e separado do contexto da contabilidade

livre das regras que muitas vezes limitam a atuação dos

contadores e atuários.

Por exemplo, as normas de contabilidade para definição do passivo

com os fundos de pensão aplicadas nos EUA (SFAS 87) poderíam trazer

questionamentos a respeito das taxas utilizadas para descontar a valor

presente os benefícios futuros previstos. No Brasil, utiliza-se largamente o

procedimento de definir uma mesma taxa para descontar todos os fluxos de

benefícios futuros, mas, nos EUA, os fluxos de benefícios a pagar são

descontados com uma taxa para cada período, o que pode levar a conclusões

bastante diferentes sobre o valor do passivo.

Do ponto de vista da gestão, não importa se um método é melhor

financeira e
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do que o outro. Importa conhecer da melhor maneira possível os fluxos de

Embora os atuários tenham uma responsabilidade na definição

desse valor, até mesmo do ponto de vista legal, isto não diminui a

participantes, são os responsáveis que realmente contam. Ou, em outras

palavras, a responsabilidade legal do atuário é uma garantia mínima oferecida

pelo sistema legal para os participantes de fundos de pensão. Outras garantias

podem e devem ser oferecidas pela administração dessas entidades.

3.3.2 Gestão de investimentos

Já foi mencionado que a decisão de alocação de ativos é

considerada como a decisão individualmente mais importante de um fundo de

pensão. Ela provoca impactos fantásticos na situação do fundo.

Primeiramente, materializa, ou não. os retornos necessários ao

pagamento das pensões, bem como define o perfil de liquidez existente no

ativo, fundamental para a existência de recursos líquidos no momento em que

as pensões devem ser pagas. Além disso, outros tantos impactos não menos

importantes, tais como: nível de riscos (de todos os tipos) assumidos, respeito

a enquadramentos impostos pelos organismos reguladores etc.

Para salientar a importância da administração dos ativos, basta que

se olhe para a participação relativa de contribuições e retornos sobre os

benefícios a pagar.

responsabilidade dos gestores dos fundos de pensão que, para os
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investimentos na riqueza dos fundos de pensão americanos, mostrada no

quadro 3.8.

Participação das contribuições e retornos dosQuadro 3.8:

ATIVOS EM CADA DÓLAR DE RIQUEZA DE UM FUNDO DE

PENSÃO AMERICANO TÍPICO

<1
$0,40 $ 0,59$0,19Antes da Aposentadoria

$ 0,41 $0,41Após a Aposentadoria

$ 0,81 $ 1,00$0,19TOTAL

Atualmente há uma grande difusão de técnicas e ferramentas para

apoio às decisões de investimentos, representadas por um avanço bastante

grande no uso de métodos matemáticos e estatísticos para cálculo de

marcha e outros. O avanço da tecnologia da informação tem permitido que

muitos conceitos, cuja implementação antes era inviável em razão de

dificuldades computacionais, agora possam ser colocados em prática.

Retorno sobre < totalonterit
westiment

Fonte: AMBACHTSHEER, Keith P. & EZRA, D. Don. Pension Fund Excellence: 
Creating Value for Stakeholders. New York: John Wiley & Sons. 1998. 
p 40

Os autores explicam que essa proporção é adequada para períodos de 
retornos normais. Em períodos de retornos muito altos, pode chegar a 
uma proporção de 90 centavos de retornos para 10 de contribuições e em 
períodos de retornos ruins pode baixar para 70/30 ou mesmo 60/40.

II
1

fronteiras eficientes, riscos, precificação de ativos, avaliação de empresas em
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A despeito da reconhecida importância e das facilidades oferecidas

pelas ferramentas a que qualquer gestor de fundo de pensão pode ter acesso

atualmente, a gestão de investimentos continua a provocar a sensação de que

muito ainda está para ser realizado, como nos mostram as seguintes

considerações feitas por BAILEY (Fabozzi, (coord.), 1997, 17) a respeito da

ausência de políticas de investimento satisfatórias nos fundos de pensão:

Os patrocinadores dos fundos de pensão tem trazido administradores 
profissionais e tecnologia avançada aos investimentos dos ativos dos 
fundos de pensão. Desde a elaboração de modelos de avaliação a 
sistemas automatizados de negociação, os patrocinadores agora tem 
acesso a um quase irresistível exército de ferramentas para a gestão 
de investimentos, pelo gual se pode competir em um mercado cada 
vez mais complexo. Apesar dessa aparente sofisticação, uma 
flagrante deficiência permanece nos programas de investimento de 
muitos planos de pensão — uma falha em adequadamente relatar as 
necessidades do patrocinador à gestão de ativos do plano por 
intermédio de uma política de investimentos compreensiva e 
consistentemente aplicada.
Os planos de pensão de benefício definido dos USA controlam quase 
2,5 trilhões de dólares em ativos. (...) A despeito tanto da 
importância do sucesso dos planos de pensão para saúde financeira 
dos patrocinadores e da incerteza inerente a esse sucesso, os gestores 
frequentemente tratam o planejamento estratégico de longo prazo 
para os ativos dos fundos de pensão como uma reflexão tardia. 
Como disse Charles Ellis 'é dificilmente concebível que a alta 
administração de uma corporação delegaria rotineiramente toda a 
responsabilidade operacional por milhões de dólares ... somente com 
linhas de atuação ou instruções do tipo 'tente ser melhor do que a 
média’, ou 'você é o expert, veja o que pode fazer por nós’. Apesar 
disso, essa descrição ajusta-se apropriadamente a muitos 
patrocinadores de todos os tipos e tamanhos.
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Assim, a gestão de investimentos em fundos de pensão torna-se

um assunto bastante extenso. Muitas preocupações ainda atormentam os

gestores, desde a possibilidade de fraudes no uso dos recursos dos fundos até

a montagem de modelos para controle dos riscos assumidos no portfolio.

3.3.3 A necessidade de uma gestão integrada de ativos e passivos

Da mesma forma que para outras instituições cujos negócios são

caracterizados como financeiros, a grande preocupação da gestão dos fundos

de pensão deve ser com o "casamento" entre ativos e passivos. Quer dizer:

fazendo uma simplificação do problema de gestão dessas entidades, pode-se

afirmar que se houver ativos na forma adequada para o pagamento dos

passivos no momento necessário, então tudo está bem no fundo de pensão.

Isso corresponde a uma simplificação, porque sempre há outras

questões sobre as quais é necessário um posicionamento, ou problemas que

precisam ser resolvidos. Mas não deixa de representar uma solução

permanente, uma vez que se sempre houver ativos na forma certa e no

momento certo, até o pagamento da última parcela da pensão do último

participante do plano o fundo estará sempre solvente e sua continuidade terá

sido garantida. Talvez a única forma concreta de se medir o sucesso de um

plano de pensão seja verificar se foi realizado o pagamento de todas as

pensões. Uma vez que o pagamento da última parcela da última pensão de um

plano sempre está no futuro até quando se realiza, o problema de gestão
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financeira dos fundos de pensão comporta

incertezas.

Avaliar os riscos e incertezas somente do ponto de vista do ativo

ou do passivo é uma forma equivocada de buscar a solução do problema

fundamental dos fundos, que é pagar as pensões. Para pagar as pensões, os

ativos devem produzir retornos adequados.

A consideração dos passivos é fundamental para a definição do

que sejam "retornos adequados" para um fundo de pensão. É muito comum a

comparação de retornos de carteiras com padrões de mercado - como

Ibovespa, Dl e outros - que nenhuma ligação apresentam com o passivo do

fundo. No final de 1999, o mercado brasileiro comemorou um ótimo ano para

as bolsas de valores, com a Bolsa de São Paulo fechando o ano num nível

record, com o índice acima de 17.000 pontos. As ações foram o melhor

investimento no Brasil em 1999. No entanto, nem mesmo um fundo que

tivesse apresentado um desempenho comparável ou melhor - o que é

impossível, porque nenhum fundo podería estar com 100'

Bovespa - podería dizer que está tranqüilo somente por ter conseguido essa

façanha.

A tranqüilidade para a gestão de um fundo de pensão somente

pode vir quando os retornos igualarem-se ou superarem o mínimo definido

pelas necessidades ditadas pelo passivo, que podem ser, e sempre são, muito

uma boa dose de considerações

sobre o futuro, envolvendo grande esforço de consideração de riscos e

i% de seus ativos na



149

diferentes dos retornos proporcionados pelos ativos girados nos mercados

financeiros e de capitais.

Veja-se, a este respeito, a seguinte afirmação de RYAN (Fabozzi

(coord.), 1997, 187-188):

O sucesso das estratégias dos gestores para a gestão financeira dos

fundos vai depender da capacidade de os gestores relacionarem os seus ativos

e passivos. Da mesma forma que bancos e outras instituições financeiras, os

fundos de pensão devem ter condições de prever seus fluxos de caixa futuros

de ativos e passivos, apurando, assim, um "descasamento" que tenha valor

utilização da gestão integrada de

índices dos passivos. Ha pouca evidência de que qualquer índice de 
mercado se comporte como os passivos dos fundos. Isto leva à óbvia 
implicação: índices de benchmark errados produzem resultados 
errados nas análises de risco e retomo.

O único propósito dos ativos dos fundos de pensão é assegurar o 
pagamento dos benefícios de pensão (passivos) nas datas 
especificadas. Assim, oferecer funding para os passivos é o verdadeiro 
objetivo dos planos de pensão. Entretanto, este objetivo não é 
comum nem evidente nos planos de pensão. Muitos gestores de 
ativos dos fundos recebem um índice genérico como benchmarft o 
qual não tem nenhuma similaridade com o comportamento padrão 
do passivo. Se o gestor supera o S&P 500, isto significa que aqueles 
ativos superaram o crescimento dos passivos? Se qualquer gestor 
supera qualquer índice genérico de mercado, isto significa que 
aqueles ativos estão suportando os passivos corretamente? Tomou-se 
muito comum a atribuição de objetivos de superar as taxas de 
crescimento de determinados índices genéricos de mercado ao invés 
dos

como objeto de gestão. Somente com a
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ativos e passivos é que se pode garantir o cumprimento da missão dos fundos

de pensão.

3.3.4 Considerações sobre a avaliação dos passivos atuariais

Um dos pontos mais interessantes na gestão de fundos de pensão

é a avaliação do passivo.

No contexto da atividade de controladoria, este ponto ganha ainda

mais evidência, uma vez que ela está preocupada sobretudo com a eficácia no

cumprimento da missão, que deve conter, em sua definição, alguma

orientação para o pagamento das pensões, conteúdo fundamental do passivo

dos fundos de pensão.

À controladoria, então, interessa o passivo não somente do ponto

de vista definido pelas regras de avaliação da atuária, mas também do ponto

de vista da gestão, que pode necessitar de avaliações alternativas ou mesmo

estabelecer, para a mensuração do passivo, critérios diferentes dos praticados

por força de regulamentos externos. De fato, a controladoria, investigando as

necessidades de informação definidas pelo processo de gestão de um fundo

de pensão, pode perceber a carência e contribuir para a eliminação dessa

lacuna na gestão, muitas vezes não detectada pelos gestores.

Considera-se, nesta tese, que há duas evidências fundamentais de

que a avaliação do passivo dos fundos de pensão brasileiros não esteja

adequada às reais necessidades dos gestores: a diferença de tratamento do
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passivo na contabilidade brasileira e na americana e a escolha de uma taxa de

desconto para o cálculo do valor presente dos benefícios assumidos com as

pensões dos participantes de cada plano de pensão.

3.3.4.1 Diferenças entre a contabilidade americana

tratamento do passivo atuarial

Quanto ao tratamento dos custos de pensão na contabilidade das

entidades patrocinadoras, os procedimentos contábeis aplicados no Brasil

determinam a inclusão, no item "Despesas de Pessoal", do montante das

contribuições feitas pelos patrocinadores aos fundos. Este será, então, o valor

pelo qual o resultado de um exercício será sensibilizado. Na contabilidade do

fundo de pensão estará todo o tratamento atuarial da constituição e avaliação

das reservas técnicas. Caso, em algum momento futuro, as reservas tomem-se

insuficientes, o patrocinador pode ser chamado a fazer novas contribuições

que sensibilizarão os resultados somente nos momentos em que forem

realizadas.

O tratamento norte americano, por sua vez, considera as pensões

como uma forma de remuneração diferida, e determinam que seus montantes,

apurados atuarialmente, sejam apropriados durante o período de serviço do

empregado na empresa, sensibilizando os resultados e criando um passivo no

balanço dos patrocinadores. Nenhuma importância é dada às contribuições.

que são consideradas apenas como uma problema financeiro relacionado com

o pagamento dessas pensões.

e a brasileira no
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As fontes básicas para a contabilidade de custos com pensões nos

Estados Unidos são os Statements of Financial Kccounting Standard - SFAS -

emitidos pelo FASB com os números 87 e 88. Esta é a análise apresentada

pelo AICPA (1999, 599) para o assunto:

contabilidade dos custos de pensão. Entre elas estão os conceitos de

obrigações acumuladas de benefícios e obrigações projetadas de benefícios. A

primeira refere-se aos valores que seriam pagos como pensão baseados na

situação salarial dos empregados no momento atual. Não se consideram,

portanto, as probabilidades de aumentos salariais ou de progresso na carreira

entre a data atual e a data de aposentadoria. Já as obrigações projetadas de

benefícios incorporam esses valores, procurando estimar os valores que

realmente serão devidos ao pensionista com base nas regras do plano para

cálculo das aposentadorias, normalmente relacionadas com os salários do

período final de trabalho.

O SFAS 87 foca diretamente nos termos do plano de pensão para 

auxiliar no reconhecimento dos custos de compensação ao longo do 
período de serviço dos empregados. Ele resulta num reconhecimento 
antecipado de passivos significantes e reconhece um passivo mínimo 

para fundos gue apresentem déficits (underfunded) de valores 

significativos.’
[...| O SFAS 88 estabelece padrões a serem seguidos pelos 

empregadores que utilizam planos de benefício definido quando as 
pensões são pagas, planos são reduzidos ou benefícios são extintos. 
Ele exige que alguns valores não reconhecidos anteriormente sejam 
imediatamente contabilizados.

O SFAS 87 estabelece várias definições importantes para
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Para o cálculo dessas obrigações, o FASB determina que se utilize o

valor presente atuarial. Aqui surge outro ponto importante nas diferenças

entre a contabilidade brasileira e a americana: as taxas de juros utilizadas para

descontar os fluxos futuros de pagamentos.

33.4.2 O problema da taxa de desconto dos fluxos futuros de pagamento

das pensões

Segundo o AICPA (1999, 601), o valor presente atuarial é "o valor.

em uma data especificada, de um montante ou série de montantes pagáveis ou

recebíveis no futuro, cada montante ajustado para refletir (1) o valor do

dinheiro no tempo (por meio de taxas de desconto) e (2) a probabilidade de

pagamento (por meio de decréscimos para eventos como morte, invalidez.

exclusão do plano ou aposentadoria) entre a data especificada e a data do

pagamento" (grifo do autor).

No Brasil, como nos Estados Unidos antes do SFAS 87, é amplo o

uso de uma única taxa de desconto para os fluxos futuros de pagamentos de

pensões. Isto pode produzir distorções na avaliação do passivo atuarial, uma

vez que as taxas para prazos mais longos tendem a ser menores, produzindo

obtidos com taxas definidas para

horizontes temporais mais próximos. De qualquer forma, o uso de uma única

taxa não é recomendável também porque somente uma taxa que refletisse

longo do tempo poderia produzir um valor

correto. Ainda assim ela ficaria dependente da ponderação correta dos pesos

todas as variações dos juros ao

valores presentes maiores do que os



154

de cada valor na série de pagamentos. Ora, se o valor atuai produzido com

taxa refletisse essa

ponderação, os trabalhos para se chegar a esse valor são os mesmos, senão

maiores, do que a aplicação de cada taxa de desconto ao seu fluxo específico.

Não há, portanto, como se sustentar o uso de uma taxa única nos

sistemas de informação gerencial dos fundos de pensão. Este procedimento

produz valores incorretos para o passivo atuarial, induzindo os gestores a erros

entidades fechadas de previdência privada.

Esta opinião é corroborada por RYAN (Fabozzi (coord.), 1997, 195-

196), que apresenta a seguinte consideração sobre o assunto:

Por definição, unia vez que não Há outra curva de juros para zero 

coupon bonds de alta qualidade, os pape'is qualificados [para 

descontar os fluxos de caixal são os que se comportam como 

os Treasury STR1PS. Entretanto, muitos patrocinadores não 

aderem aos padrões do FASB. Ao invés, utilizam uma única taxa 

de desconto para avaliar todos os passivos. A taxa de desconto única 
normalmente fica 100 basis points acima das taxas de mercado. 

Muitos estudos atuariais sobre os fundos de pensão das maiores 
corporações mostraram que a taxa de desconto médio para os 

passivos foi de 7,35% a.a. em 1995 (...), quando a curva de juros 

dos Treasury STRIP estavam em 5,92% a.a. Isto aponta uma 

diferença de 1,43%. Paru converter esta diferença em uma diferença 
de valor presente dos passivos, multiplica-se a diferença nas taxas de 

desconto pela duration média dos passivos.

|...| há evidências para se acreditar que os passivos estejam, em 
média, subavaliados em 15% a cada ano. Isto é um problema

de avaliação que podem trazer consequências bastante sérias para as

uma taxa única somente podería ser correto se a
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Isto é consequência simples da utilização de taxas de desconto

maiores para o cálculo do valor presente dos passivos dos fundos de pensão.

possibilidades de tratamento alternativo para a avaliação dos passivos

atuariais para justificar a inserção dessas atividades no contexto da gestão.

independentemente dos tratamentos oferecidos pelos atuários externos.

Naturalmente, possibilidades de conciliação dos valores calculados pelas

diversas alternativas deveríam ser sempre mantidas.

3.4 Gestão de Riscos de Fundos de Pensão

Como um negócio financeiro, toda a atividade de um fundo de

pensão poderia ser resumida do ponto de vista da gestão de riscos.

Há riscos no passivo, derivados da possibilidade de que as pensões

acabem tendo que ser pagas por um período maior do que o esperado, ou por

um valor maior do que o previsto. Todo o risco existente no passivo é gerido

com as ferramentas que a ciência atuarial oferece para a indústria do seguro.

Mas é importante notar que tais ferramentas não eliminam o risco; apenas

oferecem meios para que seja administrado, e de uma forma tal que a empresa

seguradora possa obter resultados positivos em seu negócio.

Há riscos também no ativo, caracterizados por uma ampla gama de

estritamente relacionado com a avaliação feita com taxas de desconto 
infladas.

Pode-se concluir, portanto, que bastaria a existência de
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possibilidades de que os retornos esperados não se realizem. Eles decorrem

de possibilidades de quebras de contrato, movimentos adversos nos preços

praticados no mercado - taxas de juro e câmbio, preços de commodities e

outros -, comportamento pobre da economia e resultados aquém do esperado

provenientes de participações societárias e administração de bens, além de

fraudes, falhas de processamento e outras. Muitas são, enfim, as fontes que

podem fazer que os investimentos feitos pelos fundos de pensão não se

comportem da maneira que se esperava no momento em que foi tomada a

decisão de aquisição dos ativos que os representam,- entretanto, para obter os

retornos necessários para que as pensões sejam pagas, sempre será preciso

assumir certos níveis de risco, uma vez que eles são inerentes às ações

empreendidas com o objetivo de geração desses retornos.

A gestão dos fundos de pensão, por consequência, toma-se

fortemente marcada pela necessidade de controlar esses riscos.

Neste item, serão apresentados os principais riscos que afetam os

fundos de pensão, com algumas definições e as principais características

inerentes a cada um deles.

3.4.1 Riscos no passivo

MANSFIELD & CUNNINGHAM (1993, 92) apresentam a seguinte

consideração sobre os passivos de fundos de pensão:

U/h passivo é uni item. de balanço que envolve a obrigação de pagar
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Assim, o passivo de um fundo de pensão é caracterizado por uma

incerteza sobre os valores e datas a pagar. Algumas questões envolvidas são:

idade ao se aposentar, período de recebimento do complemento de

aposentadoria e da pensão e valor das aposentadorias e pensões a pagar.

Todas elas são variáveis que recebem um tratamento atuarial destinado à

predição de valores em termos atuais.

aposentar e

mortalidade dos beneficiários das aposentadorias e pensões têm um caráter

processamento específico e bem disseminado. Mesmo em situações em que

os cálculos atuariais não estejam de acordo com as necessidades de um fundo

de pensão, há formas estabelecidas para

daquele fundo, com vistas à definição das datas em que os benefícios se

tomar-se-ão devidos e dos períodos durante os quais serão pagos.

Os valores que serão devidos envolvem, entretanto, julgamentos

o estudo da população específica

alguém em uma data futura. O tamanho e o tempo dos 

compromissos assumidos comparados à capacidade de fazer tais 

pagamentos são as características mais importantes de qualguer 

grupo de passivos. No caso de uma plano de pensão de benefícios 

definidos, os passivos consistem na obrigação de pagar os benefícios 

de pensão de uma maneira predeterminada, de acordo com as regras 

do plano.

Então, quando a palavra passivo é usada para descrever as 

obrigações dos fundos de pensão, o que queremos representar são os 

pagamentos agregados dos benefícios de pensão feitos aos 

aposentados e pensionistas ao longo do tempo.

As variáveis relacionadas com a idade ao se

demográfico e são tratadas de forma bastante clara, recebendo um
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nem sempre fáceis de se sustentar com as ferramentas da atuaria, tais como

aumentos futuros nos níveis de salários e benefícios e os próprios retornos a

serem obtidos nos investimentos, fundamentais para a definição dos valores

das contribuições necessárias para se fazer frente aos passivos, como também

sustentam MANSFIELD & CUNNINGHAM (1993, 93):

Da mesma forma que para a gestão financeira de fundos de pensão

é fundamental a visão integrada de ativos e passivos, o conhecimento dos

riscos assumidos em ativos e passivos é a base para a gestão de riscos nessas

entidades.

Esta idéia retorna à análise de MANSFIELD & CUNNINGHAM (1993,

126), que, citando Robert H. Jeffrey, afirmam:

... se as premissas sobre aumentos salariais são muito baixas, ou 
que as rendas obtidas nos investimentos são muito altas, o fundo de 
pensão se encontrará na situação de ser obrigado a aumentar as 
contribuições no futuro para cobrir a diferença, ou eventualmente a 
aposentadoria de alguém terá de ser cortada ou. de qualquer forma, 
não será paga. Altemativamente, premissas de níveis salariais 
muito altas ou de retornos muito baixos nos investimentos conduzem 
a um nível de contribuições ao fundo desnecessariamente alto. O 
segredo do sucesso na gestão dos fundos de pensão é encontrar o 
nivelamento correto entre essas variáveis atuariais.

Robert H. jeffrey tem tentado mudar o foco de risco como utilizado 
nas práticas de gestão de portfolio. O Sr. jeffrey sustenta que 'o 
problema com a equalização do risco de um portfolio somente à 
volatilidade do retomo desse portfolio é simplesmente que esta 
proposição nada diz sobre o que está sendo colocado em risco como 
resultado da volatilidade. O risco deve ser acompanhado de uma 
consequência para que possa ter um sentido real. E a partir do
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Para finalizar a importância da consideração do passivo na

administração de riscos, veja-se outro trecho de MANSFIELD 8- CUNN1NGHAM

(1993, 133-134): "de forma diferente de outros investidores, a primeira

responsabilidade dos gestores de fundos de pensão de benefício definido é

cumprir com os pagamentos dos benefícios contratados; maximizar retomos

vem depois na hierarquia dos objetivos".

3.4.2 Riscos no ativo

A gestão de riscos tem recebido grande atenção nos últimos

tempos, em virtude do avanço das possibilidades tecnológicas de cálculos de

complicadas funções matemáticas que, anteriormente, eram possíveis

somente no campo teórico.

Também a busca de solidez dos sistemas financeiros muito tem

contribuído para a disseminação da idéia do controle de riscos como chave

para o sucesso de instituições financeiras, enfatizando-se cada vez mais a idéia

conceito de beta esta idéia não pode ser derivada’. O Sr. ]effrey 

tocou na essência do problema do risco e gestão dos ativos dos 

fundos de pensão. O reconhecimento de que o risco deve ser 

acompanhado de uma consequência oferece ao conceito um 

significado mais amplo. Na sua opinião, risco é 'a probabilidade de 

não se ter caixa suficiente para comprar algo importante’. Para os 

gestores dos fundos de pensão, que devem manter um olho nas 

oportunidades de longo prazo e outro nas necessidades de caixa a 

curto prazo, os benefícios dos aposentados e pensionistas é que está 

em risco.
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de que a garantia da continuidade de instituições financeiras somente é obtida

se os riscos forem conhecidos e mantidos sob o controle da administração.

Sendo entidades eminentemente financeiras, os fundos de pensão

também se encontram sujeitos aos efeitos das mais variadas classes de risco

que afetam seus ativos.

sequência, alguns dos principais riscos que afetam os ativos de fundos de

pensão.

• Riscos de mercado: são definidos como a possibilidade de perdas

financeiras decorrentes de flutuações adversas em preços (taxas de juro e

câmbio, preços de ações, coniniodities e outros ativos) de mercado que

afetam o portfolio financeiro dos fundos de pensão;

• Riscos de crédito.- são definidos como a possibilidade de perdas

decorrentes da incapacidade de contrapartes cumprirem contratos

mantidos com os fundos. Estão presentes em operações de crédito

onde sãoempréstimos e financiamentospropriamente ditas

denominados riscos de tomador, mas também em títulos e papéis

representantes de operações financeiras (CDB, CD1 etc.) ou adquiridos no

mercado (debêntures, letras etc.), quando são denominados riscos de

emissor;

• Riscos fiduciários: são riscos assumidos em relacionamentos de contratação

de agentes fiduciários para administração de recursos. No Brasil está em

Para caracterizar melhor esta realidade, apresentam-se, na
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contratação de administradores de

recursos por parte dos fundos. Tais transações provocam exposição a este

tipo de risco, definido como a possibilidade de perda por atitudes que

quebrem a relação de confiança entre o possuidor e o administrador de

bens;

• Riscos de performance: são definidos como a possibilidade de perdas

decorrentes de comportamento aquém do esperado de determinados

investimentos, isto é, surgem em função da performance dos investimentos

efetuados (especialmente imobiliários e participações em empresas). Há

exemplo registrado por SAMM0GIN1 na revista investidor institucional (n. 68,

26-27), relatando o caso do edifício World Trade Center de São Paulo, que

não apresentou retorno adequado para um grupo de 31 fundos de pensão

cotistas do investimento. Outras fontes podem ser as participações

societárias adquiridas com o objetivo de remuneração por meio de

dividendos:

Há também outras categorias de riscos, pois atualmente há uma

verdadeira profusão de definições de riscos que podem afetar os fundos de

pensão. Riscos operacionais, riscos em tecnologia da informação, riscos legais

outros tantos poderíam ser citados; mas, para ganhar objetividade nae

discussão, passa-se logo ao que é mais importante para a atividade de

controladoria nos fundos de pensão, que é a definição de seu papel na

instituição de sistemas de controle interno destinados e

monitoramento dos níveis de risco assumidos pelos fundos.

grande evidência nos noticiários a

ao acesso
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3.5. PapelControles FuncionamentoInternos daE

CONTROLADORIA

Nos últimos anos, muito se tem discutido sobre mecanismos

destinados ao controle de riscos nas organizações.

Em setembro de 1998, o Bank for International Settlements - BIS -

emitiu, por meio de seu Comitê de Supervisão Bancária, mais conhecido como

Comitê da Basiléia, um conjunto de princípios para a fundamentação dos

instituições financeiras denominado Framework for

Internai Control Systems in Banking Organisations, cujo objetivo principal é

garantir que essas instituições desenvolvam, implementem e monitorem, com

cuidado, sistemas de controle interno destinados à manutenção dos diversos

riscos em níveis aceitáveis.

Dentro das características do Acordo da Basiléia, esses princípios

foram (ou têm sido) aplicados pelas autoridades bancárias de diversos países.

num esforço de padronização de atividades para a garantia de maior solidez ao

sistema financeiro mundial.

No Brasil, este conjunto de princípios foi aplicado pela Resolução

• A obrigatoriedade de desenvolvimento e implantação de sistemas de

controles internos adequados ao tamanho e complexidade de cada

instituição;

• O papel dos administradores nos sistemas e na disseminação de uma

controles internos em

n2 2.554 do Banco Central do Brasil, que, entre outras coisas, dispõe sobre:
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cultura de controles internos dentro de cada organização;

• As tarefas das auditorias interna e externa em relação aos controles

internos de cada instituição; e

• O cronograma de datas para a colocação em funcionamento desses

sistemas.

Embora um paralelo para a iniciativa do Banco Central, em relação

às instituições que operam sob sua autorização, ainda não exista no âmbito

das instituições reguladas pela Secretaria de Previdência Complementar, tal

providência seria de extrema oportunidade e, mais cedo ou mais tarde.

certamente acabará sendo adotada.

Para os objetivos deste trabalho, o que mais interessa na questão

dos controles intemos, exigidos ou não por regulamentação específica, é sua

íntima relação com as atividades de controladoria.

Nas organizações em geral, e também nos fundos de pensão, a

controladoria sempre será uma peça fundamental nos sistemas de controle

interno. Primeiramente porque fornece muitos meios para o monitoramento

das atividades que implicam riscos; além disso, porque também registra e

coordena

proporcionando condições para o acompanhamento diutumo das atividades

operacionais desempenhadas em toda a organização, constituindo-se.

portanto, em uma fonte básica para os procedimentos de verificação de

conipliance nas operações dos fundos.

a definição do comportamento esperado de cada gestor,
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Assim, a instituição de sistemas de controle de riscos no âmbito

dos fundos de pensão certamente deve incluir a atividade de controladoría, de

forma a aproveitar ao máximo as possibilidades que ela oferece.
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CAPÍTULO 4: CONSIDERAÇÕES SOBRE A ESTRUTURAÇÃO DA

ATIVIDADE DE CONTROLADORIA EM ENTIDADES

FECHADAS DE PREVIDÊNCIA PRIVADA: A

NECESSIDADE DE CONTROLADORIA E SEUS

REQUISITOS BÁSICOS

4.1 Premissas para a Estruturação da Atividade de Controladoria

em Fundos de Pensão

Todo o processo de análise crítica do material bibliográfico bem

como o contato com os profissionais executivos de fundos de pensão, além de

favorecerem

conduzem à formulação de um conjunto de premissas básicas sobre as quais

modelo básico de funcionamento da atividade de

controladoria em fundos de pensão.

As premissas constituem-se em formulações importantes para o

estabelecimento do modelo, uma vez que representam pontos de apoio

fundamentais para o funcionamento da gestão, e, consequentemente, para a

estruturação da atividade de controladoria nos fundos de pensão. São elas:

Os fundos de pensão possuem todas as características de uma empresa1.

com finalidade lucrativa. Sua gestão deve, portanto, comportar-se como a

gestão empresarial.

a visão empírica da realidade das instituições financeiras.

será construído o
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2. Embora cada plano de pensão, considerado individualmente, tenha uma

existência determinada no tempo, uma vez que haverá sempre um

momento em que a última pensão é paga, a continuidade do negócio é

indeterminada, refletindo, entre outras coisas, a busca de continuidade

patrocinadora é constituída sob o pressuposto da continuidade, o fundo

de pensão também apresenta essa característica, no mínimo porque a

herda da patrocinadora.

3. A garantia da continuidade dos fundos de pensão provém da obtenção de

resultados que garantam a reposição dos ativos de forma suficiente para o

pagamento das pensões.

4. Os resultados obtidos na gestão dos fundos devem ser maximizados.

5. A maximização dos resultados compreende tanto a obtenção dos

melhores retornos possíveis, quanto a existência de liquidez, na forma de

recursos disponíveis para o pagamento das pensões quando necessário.

6. Os resultados não podem ser maximizados por acaso. A maximização será

obtida somente se a gestão se orientar para isso.

7. A orientação da gestão para resultados impõe que eles sejam buscados de

forma consciente.

8. A gestão organiza-se de uma maneira lógico-temporal para a obtenção de

resultados, por meio de um processo contínuo de planejamento, execução

e controle. A ausência de qualquer um desses três elementos

das próprias empresas patrocinadoras; quer dizer: visto que a
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descaracteriza a existência de gestão consciente nos fundos de pensão.

9. A existência de controle pressupõe o funcionamento da atividade de

controladoria, que, assim, se torna pré-requisito para a gestão consciente.

10. A atividade de controladoria é um conjunto de processos organizados de

uma forma lógica, mas não depende da existência de um órgão específico

de controladoria nos fundos de pensão, embora tal característica seja

conveniente na maioria dos casos.

11. A função básica da atividade de controladoria é a produção de

informações adequadas às necessidades dos gestores na sua tarefa de

tomar decisões. Desempenhando bem esta tarefa, a atividade de

controladoria contribui para que as decisões dos gestores maximizem os

resultados do fundo de pensão e para que a continuidade seja assegurada.

12. As necessidades de informação dos gestores devem ser explicitadas de

uma forma que compreenda a contribuição de cada um para a

maximização dos resultados do fundo e as carências específicas de

informações para cada um dos elementos componentes do processo

contínuo de planejamento, execução e controle.

4.2 Resumo dos Estudos Efetuados

Antes de se iniciar a exposição do conteúdo básico do modelo de

controladoria para entidades fechadas de previdência privada, objetivo
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principal desta tese, torna-se conveniente que se faça uma reflexão sobre os

conteúdos apresentados em cada capítulo, buscando-se enfatizar suas

implicações para o modelo.

No capítulo 1 foram analisados os fundamentos do Modelo da

Gestão Econômica, cuja importância para o modelo de controladoria de

fundos de pensão se define nos seguintes pontos.-

• A atividade de controladoria é um serviço de informação econômica voltado

para a gestão da empresa, e seu objetivo fundamental é contribuir para a

eficácia das organizações, oferecendo meios que garantam que o resultado

da empresa está sendo otimizado;

• A organização do sistema empresa envolve o desenvolvimento de um

conjunto de modelos, dos quais foram analisados: (a) o modelo de gestão.

que estabelece as regras ou premissas principais para a gestão da empresa.

organização e servindo como referencial para a orientação dos gestores na

tomada de decisões; (b) o modelo de decisão, que estabelece as trilhas que

os gestores devem seguir na atividade de escolha entre alternativas de ação

(essência do ato de decidir) e contém as variáveis envolvidas no processo

modelo de informação, que

decorre das necessidades de informação por parte dos gestores para que as

decisões tomadas possam ser as melhores,- e (d) o modelo de mensuração.

que estabelece a forma como serão mensurados os eventos econômicos no

processo de produção das informações.

de tomada de decisão de cada gestor; (c) o

representando um conjunto de princípios básicos que norteiam a
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• Este conjunto de modelos relaciona-se dinamicamente e a atividade de

controladoria influencia e é influenciada por todos eles.

No capítulo 2 foram analisadas as características do negócio dos

fundos de pensão. Suas bases, sua importância na economia, sua função na

busca de garantia de meios de renda para os mais velhos, os tipos de

"produtos" que oferecem aos participantes e as questões que afligem os

fundos de pensão na atualidade. Desse capítulo são extraídas as seguintes

diretrizes:

• A necessidade de garantia de renda adequada para os mais velhos, que já

não têm condições de trabalhar, é um imperativo da sociedade;

• Não há como atingir esse objetivo com um sistema único de pensão oficial.

uma vez que os sistemas oficiais sempre serão marcados pelo objetivo de

garantir uma renda mínima à totalidade dos aposentados, comprometendo

as possibilidades de garantir-lhes a manutenção do padrão de vida obtido

durante o período de atividade profissional;

• As possibilidades dadas por um sistema baseado em poupanças individuais

são muito limitadas, uma vez que a maior parte dos trabalhadores não

consegue uma renda que garanta a poupança necessária. Além disso, os

riscos associados a um sistema de poupança individual seriam sempre

bancado pelos indivíduos;

• A instituição de fundos de pensão é, assim, uma necessidade para se

equilibrarem as necessidades de seguridade econômica na velhice. Eles
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completam o tripé da seguridade, oferecendo benefícios individuais de

aposentadoria que guardam relação com um determinado padrão de renda,

oferecem condições de obtenção de ganhos de escala na administração de

investimento e reduzem os riscos do sistema de poupanças individuais;

economia, tanto pelo cumprimento de seu papel de oferecer benefícios a

uma parcela considerável da população, quanto por caracterizarem-se

como investidores institucionais, possibilitando a existência de grandes

massas de recursos que podem ser destinados aos setores carentes de

investimento; e

• Os fundos de pensão apresentam-se como um negócio financeiro e

fiduciário, caracterizados pela gestão de um portfolio de ativos em nome do

grande número de participantes que representam.

Finalmente, no capítulo 3 foram considerados os aspectos

específicos da gestão dos fundos de pensão. Iniciou-se com a caracterização

de seus ambientes remoto e próximo de atuação, passando por aspectos

organizacionais e operacionais, para se concluir com aspectos de gestão de

riscos próprios dessas entidades. Seus principais itens são.-

• A gestão de fundos de pensão é bastante marcada por características

deacompanhamento variáveisprevisão do comportamentoe

• Os fundos de pensão exercem um papel de extrema importância na

representadas por uma forte regulamentação, uma necessidade de

presentes no ambiente em que estão inseridas essas entidades,
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fatores demográficos, bem

como por um grande interesse despertado pelos seus recursos, com uma

conseqüente atuação caracteristicamente pesada nos mercados financeiros;

divisionalizadas, marcados que são pela impossibilidade de que um único

gestor centralize todas as decisões envolvidas no seu negócio. Ou, numa

análise mais fundamental, as entidades fechadas de previdência privada,

como quase todos os tipos de empresa, também podem ser caracterizadas

por uma necessidade de visão integrada do "todo administrado", que não é

simplesmente a visão agregada das partes. Isto dá margem ao surgimento

da atividade de controladoria, sempre aplicada em ambientes onde estão

presentes as necessidades de direcionar os gestores para os objetivos da

empresa e verificar se eles estão agindo de acordo com tais objetivos,-

• Existem muitas razões para a existência dos fundos de pensão e muitas

delas representam formas de se atender a necessidades específicas das

organizações patrocinadoras, que, assim, passam a demonstrar diversos

interesses nessas entidades. Também os participantes ativos e aposentados

naturalmente possuem interesses específicos nos fundos de pensão. Assim,

a gestão precisa reconhecer esses interesses para que possa definir

claramente seus objetivos e desempenhar seu papel de forma satisfatória;

• A explicitação adequada da missão de um fundo de pensão é um requisito

fundamental para o desempenho da gestão; e

macroeconômicas, e uma alta sensibilidade a

• Os fundos de pensão podem ser caracterizados como entidades
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• A gestão de fundos de pensão é marcada também por uma série de

características operacionais relacionadas com a gestão de ativos e passivos

investimentos é o pagamento das pensões e, assim, buscar a integração de

ativos e passivos resumida na existência de recursos quando necessário. A

noção de riscos em fundos de pensão sempre deve tomar em conta a

consequência associada à presença dos riscos, qual seja a possibilidade de

que não haja recursos suficientes para o pagamento das pensões.

CONTROLADORIA DE ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDÊNCIA PRIVADA:4.3

Uma Necessidade

A atividade de controladoria é necessária nas entidades fechadas

de previdência privada. Esta proposição pode ser sustentada por diversos

argumentos diferentes, cada um deles utilizando uma linha de raciocínio

específica ou valendo-se de constatações únicas.

sustentação da proposição é o que reúne o que será chamado de "fatores

exógenos”. Existem vários pontos importantes no cenário da indústria dos

ações cujo conteúdo

fundamental está diretamente relacionado com a atividade de controladoria

(como entendida nesta tese) e, de forma específica, com a realidade

econômica dessas entidades, resumidas na capacidade de prover uma

fundos de pensão que exigem providências ou

e riscos. Ela deve reconhecer que o objetivo da administração dos

O primeiro conjunto de constatações importantes para a
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pensão oferecidos pelas entidades fechadas de previdência privada.

apresentados.foramfatores exógenosváriosDos que

especialmente no capítulo 3, destacam-se a importância dos fundos de

pensão para a economia e seu papel social, a crescente atenção dada pela

sociedade organizada à regulamentação dessas entidades e o cenário de

mudanças existente no Brasil.

Cada um desses fatores enfatiza a atenção que os fundos de

pensão devem dar ao cumprimento de sua missão. A expressão da missão

implicação econômica fundamental não somente para as entidades fechadas

de previdência privada, mas também para cada participante dos planos de

pensão mantidos e, num sentido mais amplo, para toda a economia onde

atuam os fundos de pensão e a sociedade como um todo, considerada como a

interessada principal no problema da aposentadoria e da qualidade de vida

dos mais velhos.

pagamento das pensões, pois existem muitos problemas a

solucionar e obstáculos a serem superados. O desafio da demografia brasileira,

dado pela redução dos índices de fertilidade da população e pelo aumento da

longevidade, é um exemplo disso.

fácil garantir o

com termos que traduzam de maneira adequada a necessidade de "pagar as

pensões prometidas aos participantes" remete imediatamente a uma

complementação de renda adequada para os participantes dos planos de

Outro aspecto importante dos fatores exógenos é que o 

cumprimento da missão econômica dos fundos de pensão é desafiador.- não é
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A gestão é, portanto.

necessidade de traçar uma rota definida e manter-se nela, procurando sempre

minimizar os efeitos de eventuais desvios e, sobretudo, garantir que se chegará

tarefas do administrador desde os clássicos da

necessidade de existência da controladoria, a

qual, de uma forma bastante elementar, pode ser vista como uma forma

oferecida aos gestores para que executem sua função de controlar.

Assim, uma primeira assertiva para a sustentação da necessidade

"a controladoria é necessária às entidades

fechadas de previdência privada porque elas têm uma missão econômica a

cumprir e precisam certificar-se de que a estão cumprindo".

Passando para os fatores endógenos, dois pontos fundamentais

necessidade de accountability, bastante acentuada pela

possibilidade de que, em fundos de pensão, equívocos cometidos em decisões

podem permanecer ocultos durante bastante tempo, e a necessidade da

integração da gestão de ativos e passivos.

A gestão de entidades fechadas de previdência privada apresenta

algumas características bastante marcantes no campo dos aspectos políticos.

No Brasil, geralmente os fundos de pensão são geridos por um conselho

(curador, deliberativo, de administração etc.) e por uma diretoria, compostos

fundos de pensão: a

administração, que define a

merecem destaque para a sustentação da necessidade de controladoria em

da controladoria podería ser:

ao destino planejado. É a própria existência de uma função controle,

relacionada entre as

um processo caracterizado por uma
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pelos participantes. Nem sempre a divisão de tarefas e a identificação de

responsabilidades é muito bem definida entre esses órgãos de alto nível, o que

se pode repetir também em escalões administrativos inferiores. Para complicar

ainda mais o cenário, existem interesses dos patrocinadores que podem

determinar ações que não seriam necessariamente as melhores para o fundo

de pensão considerado isoladamente, mas que são importantes para o fundo

como uma entidade ligada ao patrocinador e interessada em seu sucesso.

Como os planos de pensão passam por um longo período de

contribuições recebidas), muitas ações

prejudiciais ao fundo podem permanecer ocultas durante muito tempo.

Outro aspecto importante é a necessidade de integração entre a

gestão de ativos e passivos. Faz parte da realidade operacional dos fundos de

pensão a alta atividade de compra e venda de ativos, caracterizando uma

constante revisão das carteiras mantidas no portfolio de investimentos. Como

demonstrado em diversas ocasiões, a gestão dos ativos simplesmente

direcionada por objetivos de rentabilidade definidos segundo os próprios

ativos nao é suficiente para que haja garantia de que as pensões sejam pagas.

uma vez que o comportamento do passivo é que deve ser levado em conta

para a definição dos níveis mínimos de retomo e liquidez a serem objetivados

ao longo do tempo.

acumulação de contribuições antes de atingirem a maturidade (quando os

benefícios pagos superam as

por membros nomeados pela entidade patrocinadora e por membros eleitos
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Esses dois fatores, também fundamentais para o cumprimento da

missão de pagar pensões, exprimem uma necessidade de acompanhamento

constante da gestão, seja identificando responsabilidades pela geração dos

resultados, seja proporcionando condições para que os ativos e passivos

sejam considerados de forma integrada no processo de tomada de decisões.

Uma segunda assertiva, então, passa a ser possível e seu conteúdo

poderia ser: "as entidades fechadas de previdência privada necessitam de

controladoria porque seus gestores precisam orientar as decisões para o

cumprimento da missão".

Saindo do campo dos fatores endógenos e exógenos e passando à

análise de aspectos mais diretamente relacionados com a controladoria em si

contexto da gestão econômica, a controladoria tem uma série de funções a

desempenhar.

A atividade de controladoria tem, assim, uma série de atribuições

específicas, de cujo bom desempenho provêm benefícios para o sistema

empresa. Essas funções foram apresentadas na seção 1.1 e são.- subsidiar o

processo de gestão, apoiar a avaliação de desempenho, apoiar a avaliação de

resultado, gerir os sistemas de informação e atender aos agentes de mercado.

consumindoorganização, exigindo providências. definindorecursos.

procedimentos e, enfim, gerando atitudes e consequências.

Cada uma delas tem implicações práticas no dia-a-dia de uma

e seu papel nas organizações, também seria importante notar que, no
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A este ponto do trabalho, já não resta dúvida de que, do ponto de

vista da gestão, os fundos de pensão são entidades equiparadas a empresas.

Gerir um fundo é como gerir uma empresa. As decisões e atividades existentes

um fundo de pensão são comparáveis às existentes em qualquer empresa.em

A definição, modelagem, desenvolvimento, implementação e

manutenção de sistemas de informações gerenciais, por exemplo, é uma

atividade tão necessária em fundos de pensão quanto em um banco ou em

uma indústria. A existência de uma área de controladoria sempre é vista como

tempo.

Isto leva a uma terceira assertiva: "os fundos de pensão precisam

da controladoria para desempenhar as funções de subsídio ao processo de

gestão, apoio à avaliação de desempenho e resultado, gestão dos sistemas de

informação e atendimento aos agentes de mercado”.

Todas as assertivas formuladas até o momento exprimem uma

forma de se analisar a necessidade de controladoria nas entidades fechadas de

previdência privada e, por isso, têm uma grande importância para esta tese.

Entretanto, todas elas são parciais, porque analisam somente um aspecto

envolvido, deixando transparecer a carência de uma assertiva que consiga

expressar de forma global a necessidade de controladoria.

Dentro da abordagem do GECON, o que caracteriza a missão da

controladoria é a garantia de que os resultados, obtidos pelas decisões

um fator que possibilita o desempenho adequado dessa função ao longo do
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melhor retomo

essência da atividade de controladoria.

As entidades fechadas de previdência privada não são diferentes

refere à necessidade de se buscar um

soma do máximos

resultados possíveis para cada uma de suas partes componentes.

entidades fechadas de

a melhor forma

econômico ótimo para o todo e não somente para a sua área .

o

resta demonstrar que, para que a

alguns requisitos devem ser satisfeitos.

previdência privada necessitam de controladoria porque esta é

de garantir que os gestores de áreas atuem de forma a produzir o resultado

das demais organizações, no que se

individuais dos gestores, sejam otimizados para atingir o 

possível para a empresa como um todo. Na busca do ótimo para o todo está a

resultado ótimo para o todo, que seja melhor do que a

pois: (a) a

cumprimento da missão econômica,- (b) a própria idéia de otimização inclui a 

consideração dos resultados individuais, proporcionando, assim, orientação

para os gestores,- e (c) a garantia do resultado ótimo nada mais é do que uma 

expressão que contém e resume todas as funções da controladoria.

Isto conduz a uma assertiva final: "as

Se está comprovado que a atividade de controladoria é necessária, 

controladoria possa garantir a otimização.

Esta assertiva possui a capacidade de aglutinar todas as outras, 

busca do resultado ótimo está sempre orientada para
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4.4 Fundamentos da Controladoria

A proposição de um conjunto de requisitos para a controladoria

das entidades fechadas de previdência privada inicia-se com a apresentação

de seus fundamentos: o pleno conhecimento da missão do fundo de pensão, a

definição da estrutura da controladoria, a identificação de suas atividades

básicas e a explicitação da sua missão e objetivos básicos.

4.4.1 Clareza da missão da entidade

No item 3.2.4 foram apresentadas as peculiaridades e dificuldades

para o estabelecimento da missão de um fundo de pensão. Foi também

apresentado um "teste de suficiência", proposto por Ambachtsheer 8- Ezra,

sugerindo que a missão de um fundo de pensão seja descrita de uma forma tal

fundamentais:

1. Estabelece o propósito da organização?

2. Propõe objetivos desafiadores (mas atingíveis) para a

organização (em ordem de importância)?

3. Identifica as estratégias mais amplas para realizar os objetivos

(em ordem de importância)?

4. É específico o suficiente para guiar a alocação de recursos?

comprometimento dentro da

que seu conteúdo permita uma resposta afirmativa a cinco questões

5. Vai provocar entusiasmo e
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No mesmo item foi apresentado o entendimento de Guerreiro,

segundo o qual, na caracterização da missão de uma entidade devem ser

contemplados os seguintes pontos.-

- valores fundamentais da entidade

- produtos e serviços oferecidos

- mercados de atuação

- clientela a ser atendida

Guerreiro, também citado na seção 3.2.4, afirma ainda que "esses

caracterizados de forma ampla, genérica e flexível, tendo

em vista que a missão constitui-se em um objetivo permanente do sistema

empresa".

Nesse contexto, o termo "permanente" tem grande importância.

pois, embora não se possa descartar a possibilidade de que a missão seja

revista quando necessário, ela deve perdurar ao longo do tempo, de maneira

que, no trabalho de sua explicitação, deve-se procurar uma definição que

tenha condições de resistir às mudanças ambientais e internas durante um

longo período de tempo.

tópicos devem ser

Pereira, também apresentado no item 3.2.4, ressalta, por sua vez, a

existência de uma hierarquia de objetivos no topo da qual figura a missão, e

organização?"

chama a atenção para o fato de que a inadequada explicitação da missão
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constitui um obstáculo para que os gestores possam orientar suas ações.

tomadas no âmbito específico de suas áreas de atuação, para os objetivos

maiores da empresa como um todo.

Considerando que a atividade fundamental da controladoria está

relacionada justamente com o direcionamento dos esforços dos gestores, em

empresas divisionalizadas, para os objetivos maiores da organização, a

explicitação da missão toma-se um pré-requisito para que a atividade de

controladoria possa cumprir esse papel de forma adequada.

Considerando ainda, que, para a garantia da continuidade dos

fundos de pensão, o objetivo de pagar as pensões deve ser superior ao de

obter retornos sobre os investimentos, conforme mencionado na seção 3.3.3,

suficiência" apresentado por Ambachtsheer & Ezra.

Assim, é proposta desta tese que a atividade de controladoria nos

fundos de pensão:

a) esteja sustentada na explicitação de uma missão;

b) que essa missão seja submetida ao "teste de suficiência" apresentado por

Ambachtsheer e possa ser considerada adequada segundo os critérios

propostos nesse teste; e

c) que ela preveja a superioridade hierárquica do objetivo de pagar as

pensões em relação ao de obter retornos sobre os investimentos.

a missão explicitada deve refletir tal hierarquia, solicitada pelo "teste de
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4.4.2 Missão da controladoria

A razão da existência de uma organização está refletida no

cumprimento da sua missão e continuidade.

Partindo da premissa de que, para os fundos de pensão, o

atingí mento desses objetivos depende da capacidade da empresa de repor os

recursos consumidos em suas atividades e remunerar os participantes.

segundo os critérios pré-estabelecidos nos planos de pensão, a geração de

resultados econômicos positivos no tempo é fator indispensável à preservação

do negócio.

Considerando que o Sistema de Gestão Econômica é pautado por

uma visão sistêmica da empresa e o modelo de gestão orienta a estruturação

das unidades e das áreas de responsabilidade e autoridade de seus gestores.

de forma tão bem definida que cada gestor pode-se considerar como 'dono'

de uma empresa autônoma, as decisões concentram-se na obtenção dos

melhores resultados individuais possíveis.

Ocorre, porém, que o somatório dos resultados individuais dessas

áreas pode não corresponder ao melhor resultado da empresa vista como um

todo, já que muitas vezes as ações dos gestores, que poderiam maximizar o

resultado de sua área em particular, podem afetar negativamente o resultado

de uma ou de várias outras unidades, em prejuízo de um resultado geral mais

favorável à empresa.

Com o objetivo de harmonizar as ações de todos os gestores na
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busca do atingí mento da missão da empresa e considerando a complexidade,

como a área responsável pela integração das diversas unidades da empresa, de

forma a obter seu melhor resultado econômico no tempo.

No caso dos fundos de pensão, dada sua missão, a Controladoria

tem papel fundamental na concretização da sinergia entre a gestão de ativos e

passivos, conforme salientado diversas vezes.

Assim, a missão da Controladoria será assegurar a otimização do

resultado econômico da organização.

Na busca do cumprimento de sua missão, a controladoria atua com

objetivos específicos, que devem ser entendidos justamente como a forma

pela qual a Controladoria deve atuar para que possa cumprir a sua missão.

Como fundamento para o modelo proposto nesta tese, são

considerados como objetivos básicos da controladoria os propostos por

Almeida, apresentados no item 1.1:

• Promover a eficácia organizacional;

• Viabilizar a gestão econômica; e

• Promover a integração das áreas de responsabilidade.

4.4.3 Estrutura da controladoria

A Controladoria, assim como todas as áreas de responsabilidade da

o dinamismo dos negócios e a amplitude das empresas, a Controladoria surge
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Empresa, deve contribuir para o cumprimento da missão e a continuidade. Seu

papel fundamental, nesse sentido, consiste em coordenar esforços para obter

um resultado global sinérgico. Assim, a Controladoria deve ter como propósito

de açao participar ativamente no processo de desenvolvimento empresarial,

do ponto de vista econômico. Para tanto, deve estar presente na empresa

garantindo as políticas, instrumentos e conceitos que permitam a gestão

econômica da organização.

O modelo organizacional da Controladoria deve estar embasado na

posicionamento na estrutura organizacional da empiesa

Para atingir seus objetivos, a Controladoria deve ser concebida

como uma unidade independente na empresa; quer dizer, não deve estar

vinculada a unidades que sejam responsáveis pela realização de negócios de

isenção na orientação das decisões. A configuração

financeiras, por exemplo, impede que a atuação da controladoria seja vista

como isenta pelas demais unidades. Se o diretor financeiro é responsável por

uma parte do resultado econômico da empresa, da mesma forma que os

gestores de compras, vendas ou produção, então a otimização do todo

também pode implicar sacrifícios para sua área. A subordinação da

controladoria podería provocar uma reação comportamental negativa por

parte dos outros diretores sempre que estes acreditassem que as dificuldades

são maiores para sua própria área do que para as demais, situação bastante

modo a garantir a

bastante comum de unidades de controladoria vinculadas a diretorias

estrutura de responsabilidade e autoridade, nas funções, e no seu
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comum na realidade empresarial.

Assim, a estrutura da controladoria deve ser formada levando-se

em consideração aspectos como :

• Processo decisório descentralizado;

• Funções e responsabilidades decorrentes da missão;

• Autoridade compatível com as funções e responsabilidades;

• Estilo participativo e integrador;

• Postura empreendedora;

• Papel de proprietário da unidade sob sua responsabilidade;

• Processo de Gestão orientado para o resultado econômico; e

• Espírito de agente de mudanças.

4.4.4 Funções da controladoria

Considera-se que as funções da controladoria apresentadas por

ALMEIDA, citados 1.1,PAR1SI representem

adequadamente os requisitos necessários ao funcionamento da controladoria

em entidades fechadas de previdência privada. Elas são as seguintes:

• Subsidiar o processo de gestão;

• Apoiar a avaliação de desempenho;

• Apoiar a avaliação de resultado;

& PEREIRA., na seção



187

• Gerir os sistemas de informações; e

• Atender aos agentes do mercado.

Todas essas funções estão presentes também nas controladorias

de entidades fechadas de previdência privada.

4.5 Modelagem Conceitual

O segundo requisito necessário para a estruturação da atividade de

controladoria em fundos de pensão é um conjunto de modelos conceituais

destinados à definição do contexto de atuação da controladoria.

Esses modelos devem proporcionar condições para que sejam

identificados os gestores, a abrangência da atuação de cada um deles e suas

necessidades quanto a informações para a tomada de decisão.

Quando da apresentação do Modelo do GECON - capítulo 1 - cada

um desses modelos foi descrito. Agora o objetivo é identificar os requisitos

específicos que os modelos devem conter para que possam ser considerados

controladoria em fundos de pensão.

4.5.1. Modelo de gestão

Conforme caracterizado no Capítulo 1, o modelo de gestão define-

adequados ao conteúdo básico de funcionamento da atividade de
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empresa pretende ser gerida.

Sendo a empresa uma entidade desprovida de existência como ser

natural e, portanto, da capacidade de sentir, a expressão dessa pretensão da

empresa é, na verdade, a expressão das crenças e valores de seus proprietários

e altos executivos sobre a maneira como a empresa deveria ser gerida.

Para que possa permitir uma definição adequada do conjunto de

atividades da controladoria, a definição do modelo de gestão de um fundo de

pensão, baseada na sua missão, deveria conter as diretrizes necessárias à

componentes do sistema empresa, dos aspectos importantes para a gestão do

fundo; quer dizer, o modelo de gestão deve garantir que as crenças e valores

sobre como gerir a empresa estejam adequadamente refletidos nos diversos

subsistemas da empresa.

Nesta tese, considera-se que ele deve expressar, como mínimo, as

seguintes diretrizes necessárias aos diversos subsistemas:

atribuições específicas quanto a gestão;

• Definição de como será

recompensas dos executivos;

• Instituição do processo de planejamento e controle, com a definição de

cada uma de suas fases; e

• Identificação dos principais órgãos de administração do fundo e suas

se como um conjunto de normas e princípios que estabelece a forma como a

o sistema de avaliação de desempenho e

organização ou formulação, em cada um dos diversos subsistemas



189

• Instituição de um manual de políticas do fundo.

4.5.1.1 Principais órgãos de administração e suas atribuições

O modelo de gestão deve prover condições para que seja montada

estabelecer, necessariamente, toda essa estrutura organizacional, mas, pelo

menos, instituir as principais instâncias administrativas e oferecer condições

para que uma estrutura organizacional completa seja desenhada a partir disso.

definição dos principais órgãos

administrativos é o estabelecimento de suas funções. Para que a atividade de

controladoria possa contribuir de maneira adequada para a otimização dos

resultados dos fundos e, mais importante ainda, para que esses resultados

possam ser efetivamente obtidos pelos gestores, é condição sine qua non que

sejam estabelecidos os papéis do conselho de administração e da diretoria

executiva.

Isto deve ocorrer de uma forma tal que sejam respeitados os

seguintes pontos:

a) Deve haver uma segregação clara de funções entre o conselho e a diretoria.

ficando o primeiro com as tarefas mais relacionadas com a definição de

regras de atuação e a segunda com as tarefas de execução de negócios; e

b) Na tarefa de definir responsabilidades, é necessário que o modelo de

gestão dê diretrizes capazes de evitar zonas cinzentas, oferecendo

uma estrutura organizacional adequada ao fundo de pensão. Não deve

Tão importante quanto a
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condições para que a responsabilidade de cada gestor seja claramente

modelo de gestão estabelecer o uso de "contratos” de gestão que

formalizem de alguma forma.- i) a abrangência de atuação de cada gestor,- ii)

suas responsabilidades quanto às decisões a tomar e aos resultados

esperados de sua gestão,- e iii) um processo de avaliação de desempenho

da gestão no qual se concretize o conceito de accountability dentro do

fundo de pensão.

4.5.1.2 Sistema de avaliação de desempenho e recompensas

A busca da eficácia na gestão pode ser caracterizada como um

processo de melhorias continuamente implementadas. Uma das necessidades

dos gestores nesse processo é o conhecimento do próprio desempenho e a

capacidade de julgá-lo diante das necessidades e possibilidades de cada

empresa em cada período.

Então, um dos aspectos fundamentais para que a gestão atinja

seus objetivos é o estabelecimento de parâmetros claros para a avaliação de

desempenho dos gestores. É pressuposto básico da teoria geral da

administração que os gestores devam comportar-se de acordo com os

objetivos que lhes forem fixados, sem, entretanto, deixarem de procurar

maximizar a sua satisfação pessoal.

definida. Uma forma de garantir que este objetivo seja atingido seria o

Para que a satisfação de objetivos pessoais não atue em
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detrimento dos objetivos da empresa, é fundamental que exista um plano de

e suas

desempenho representa, assim,

permitindo que o gestor avalie os resultados de suas ações, vinculando-as aos

resultados produzidos.

se confrontarem as decisões de alocação dos ativos

obtidos; permite que seja formado um juízo sobre a qualidade da gestão

"ativa" de investimentos, em comparação com os frutos da gestão "passiva”;

oferece meios para que sejam avaliados os efeitos das decisões de se

comportar de forma diferente da estabelecida nas políticas ou planos.

permite que o board do fundo avalie também os efeitos das políticas atuais e

possa decidir sobre mudanças em seu conteúdo.

Um cuidado especial deve ser tomado com a fixaçao de objetivos

que consideram a performance de um gestor em relação a um determinado

índice de desempenho dos ativos, conforme mencionado na seção 3.3.3. A

avaliação de desempenho que vincule a avaliação do gestor 

conseqüências à obtenção dos objetivos da empresa. A avaliação de

Em fundos de pensão, a avaliação de desempenho dos gestores 

apresenta algumas características especiais. Proporciona uma oportunidade de 

com os resultados

Assim, a avaliação de desempenho dá condições para que os 

gestores possam julgar os resultados proporcionados por suas ações e pelas 

ações de seus subordinados, especialmente no que se refere à gestão dos 

investimentos dos fundos de pensão. Mais além, a avaliação de desempenho

um feedback do processo de gestão,
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avaliação de desempenho

comportamento do passivo no momento de avaliar a performance de seus

gestores.

E o modelo de gestão que define o funcionamento da avaliação de

desempenho

empresa, definindo os procedimentos por meio dos quais ela se materializa e

formalizando o conteúdo básico dos "contratos de agenciamento" que lhe

servirão de base.

4.5.13 Instituição do processo de planejamento e controle

Outro ponto importantíssimo do modelo de gestão é a instituição

do processo de planejamento e controle da organização.

É no modelo de gestão que a empresa vai formalizar suas crenças a

respeito de planejamento estratégico e operacional, execução e controle das

atividades da gestão, definindo uma sequência lógica para o processamento

das decisões que visam ao cumprimento de seus objetivos. 0 processo de

controle é uma representação dessa sequência lógica, que

define cada uma das fases envolvidas, seus pré-requisitos e produtos.

A importância desse processo para a atividade de controladoria é

capital. Toda a atuação do sistema de informações vai ser definida conforme

as etapas contidas no processo de planejamento e controle. Assim, a atividade

de controladoria definirá seus "produtos", que são as informações para apoio

em fundos de pensão deve, também, considerar o

planejamento e

na organização, estabelecendo a sua importância para a
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à gestão justamente de acordo com as características definidas no processo

de planejamento e controle.

atuariais e dos gaps definidos na vinculação de ativos e passivos do fundo de

pensão.

Instituição do manual de políticas do fundo4.5.1.4

Com base no modelo de gestão, serão instituídas as políticas

como uma forma de orientação das atividades da gestão.

decisões recorrentesAs políticas representam regras para

existentes no processo de planejamento e controle, ou normas gerais para a

decisão diante de determinadas situações.

por meio de concursos. Neste caso, toda vez que houvesse uma vaga a ser

fundamentais do fundo de pensão. Elas não serão descritas de maneira 

integral no modelo de gestão, mas certamente serão previstas e instituídas

Especificamente em fundos de pensão, de acordo 

características estudadas nesta tese, o processo de planejamento e controle

Um exemplo de política representante de decisão recorrente seria 

uma política de recursos humanos que prevê a contratação de funcionários

administrativa e caixa, por exemplo, a existência de etapas especificamente 

voltadas para o planejamento e controle da geração de retornos dos 

investimentos, do pagamento das pensões, da formação dos resultados

com as

deve prever, além dos demais objetos como orçamentos de despesa
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certame.

de liquidez.

características estudadas,

fechamento de um plano a

• Benefícios: definições sobre os tipos de benefícios

caracterização da habilitação aos

Liquidez: regras gerais sobre saldo da posição em caixa 

investimentos em determinados ativos ou segmentos econômicos;

seria uma política que previsse limites mínimos para

de pensão. Neste caso, o gestor sempre deveria atuar de forma a garantir que 

mínimo estabelecido pela política

e concentração de

à alocação de ativos, regras para 

ou administradores

Um exemplo de política representativa de uma norma de orientação 

a liquidez diária do fundo

a serem oferecidos nos

• Investimentos: aspectos concernentes

limitação de valores sob administração de funcionários

formalização de contratos com

o saldo em caixa igualasse ou superasse o

planos de pensão mantidos, regras para a

Em fundos de pensão, considerando as 

julga-se que o manual de políticas deva instituir, pelo menos, as políticas de:

profissionais para contratação, pois, sabendo que a

benefícios nos diversos planos, regras para o 

novos participantes e para o estabelecimento de novos planos;

escolha entre administração ativa e passiva; e

preenchida, o gestor não precisaria concentrar-se em procurar alternativa 

política da empresa já 

prevê a seleção por concurso, iniciaria um processo para a elaboração de u

contratados no mercado, normas para a

agentes que atuarão em nome do fundo de pensão e também regras para a
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investimento.

políticas, dando-lhes

descrevê-las de forma completa, deixando tal tarefa, mais propensa a

alterações, para o dia-a-dia do board.

4.5.2 Modelos de decisão, informação e mensuração

Conforme definido na seção 1.3, o modelo de decisão constitui-se

num conjunto de definições que incorpora as variáveis que formam o cenário

de decisão dos gestores, constituindo-se no seu objeto de análise no processo

de seleção de alternativas de ação.

Utilizando-se o contexto da gestão de uma carteira de investimento

conjunto de variáveis que o gestor da carteira deve considerar:

objetivo de gestão. No contexto do GECON, este

objetivo é

• Depois, existem os ativos que compõem a carteira. A decisão operacional

representada pela quantidade de cada ativo que ele

um objetivo econômico; o resultado econômico;

• Primeiramente, existe um

um mínimo de caracterização, mas não necessariamente

do gestor pode ser

como exemplo, pode-se perceber que existem vários itens que compõem o

Reitera-se, ainda, que o modelo de gestão deve instituir as

• Riscos: parâmetros para a limitação das diversas classes de riscos em 

determinados tipos de aplicação, limites de perda máxima aceitável em 

determinadas posições e regras para entrar ou sair de certos tipos de
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gestor possui capacidade de ação;

Esta variável pode serde cada ativo.

gestão; e

retorno e que faz que o gestor direcione

definido por essa variável.

o

seria mantida na carteira. Em outras

• Existem também os preços

fundamental para que o objetivo de lucro seja atingido

componente risco no processo de

ou não, mas não

associá-las de uma forma lógica, permitindo

como cada uma delas afeta seu resultado, e quais são 

efetivamente gerenciar, de modo que fique clara tanto a maneira como 

resultados são formados, quanto sua responsabilidade nessa formação.

está sob controle do gestor. Ela insere o

No exemplo citado, de nada adiantaria ao gestor afirmar que 

desempenho de sua carteira de investimento foi ruim porque houve variações 

crise financeira no mercadoadversas de preços em decorrência de uma

internacional, uma vez que a única variável que estava sob sua gestão efetiva

expectativas consideradas mais adequadas para

colocará em sua carteira a cada momento. Esta é a variável sobre a qual o

Finalmente, existe o componente tempo, que está associado ao objetivo de 

suas ações de acordo com as 

o horizonte temporal

era a quantidade de cada ativo que

palavras, a única variável sob gestão, no exemplo, era a exposição que a 

carteira conteria aos riscos de cada tipo de mercado. Se o gestor definiu uma

O modelo de decisão tem a função de identificar essas variáveis e 

ao gestor perceber claramente 

as que ele pode
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ele não pode

forma que respeite as

informação, que tem a função

decisões.

informação é um recurso e como

planejamento e controle, que é instituído no

estratégico, planejamento operacional,

execução e controle, o 

variáveis e eventos envolvidos em cada uma dessas fases.

O modelo de informação tem grande importância, uma vez que a 

tal deve ser gerida. É vão o esforço na 

melhores para a gestão, além de

O modelo de decisão é estabelecido de uma

informativas que os gestores terão na sua

Baseado no modelo de decisão, é concebido o modelo de 

descrever de forma ideal as necessidades 

atividade quotidiana de tomar

definições contidas no modelo de gestão. Por exemplo, se o processo de 

modelo de gestão, define a

existência das fases de planejamento

modelo de decisão deve identificar as decisões e as

produção de "informações" que não sejam as 

que representa desperdício de energia. Ademais, quando são produzid 

informações inadequadas, a empresa pode sofrer graves consequências, uma 

vez que os gestores podem estar sendo induzidos a agir de maneira incorreta, 

o que provoca o equívoco de tomar decisões que se espera maximizem os 

resultados da empresa, quando na verdade elas provocam efeito inverso.

carteira com alta exposição a riscos internacionais, então 

"desculpar-se" por um desempenho ruim simplesmente afirmando q 

um comportamento adverso desses mercados. O erro de posicionament 

pode ser atribuído a outra entidade que não o próprio gestor da carteira.
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de mercado dos ativos mantidos em carteira

um banco de dados com tais

determinada.

modelagem conceituai

avaliação quantitativa
ser

único denominador, que é o resultado econômico.

em situações verificadas em um

informação deveria identificar que as

em fundos de

o modelo de

transações, para que os

conhecidos. Assim, o modelo de mensuração caracteriza se como 

conceituai que faz o papel de oferecer formas - equações de result P 

a conversão de todos os elementos envolvidos na tomada de decisão

Novamente voltando ao exemplo da carteira de investimento 

apresentado anteriormente, o modelo de mensuração seria responsável pela 

definição de como o resultado proporcionado pela carteira sena medido. Se os

seria tão importante para a tomada de decisão quanto

No exemplo da gestão da carteira de investimentos, 

necessidades do gestor incluíam o preço 

, bem como a quantidade de cada 

ativo mantida, os objetivos de retomo e outras que poderiam ser consideradas 

relevantes. Isto possivelmente acabaria definindo a necessidade de se manter 

informações, de forma a permitir também uma 

avaliação de períodos de tempo, ao invés de avaliações instantâneas baseadas 

momento determinado. Voltando ao exemplo, 

o resultado da carteira de investimentos ao longo de um período certamente 

seu valor numa data

Para completar o conjunto que define a 

necessária ao desenvolvimento da atividade de controladoria 

pensão, surge o modelo de mensuração. Ele contém as regras definidas para a 

ou numérica dos efeitos econômicos dos eventos e 

resultados das decisões dos gestores possam 

uma base
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iestão concernente

ao modelo de mensuração.

despesas que serão
mensurados para que se

associadas a cada um.

de riscos naInserção do tratamento4.53

controiadoria

restrições existentes

resultados.

de

recursos e riscos.

sobre o máximo que se pode obter em cada 

incluem potencialidade

imposições legais, existência de
restrições existentes 

clientes, fornecedores e concorrentes),

é necessário que exista uma

identifiquem as receitas e

empresa quanto as

A aplicação de cada um desses modelos pressupõe, também, a 

existência de um modelo de identificação dos eventos econômicos existentes 

em um fundo de pensão. Para que se possa chegará mensuração dos eventos, 

identificação clara dos eventos que serão'

Tais restrições sempre estão presentes (do contrário, os lucros 

tenderiam ao infinito) e normalmente representam considerações razoáveis 

aspecto da gestão. Exemplos de 

mercado (considerando

conceitos de preços correntes de mercado, ou custo histórico para a apuração 

dos resultados, por exemplo, seriam utilizados, seria uma qu<

A obtenção do resultado econômico ótimo se dá sempre num 

contexto no qual são levadas em conta tanto as expectativas mais otimistas da 

à maximização ilimitada dos

modelagem da
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Além das restrições relativas às condições do mercado, comuns à

maioria das entidades econômicas (regulamentação, cenários econômicos

etc.), para as entidades fechadas de previdência privada a eficácia gerencial.

operacional dessas instituições, entre os quais é possível identificar:

A forma como essas entidades são definidas, quase sempre vinculadas aa)

um

aposentadoria para os participantes dos seus planos de pensão, o que lhes

impõe condições de incerteza sobre os fluxos futuros de pagamentos;

A atuação como investidores institucionais, que caracterizam os fundosb)

como "comerciantes" de ativos comprados com o propósito de revenda

calculado pelo desconto do fluxo a uma taxa de juros, normalmente é

maior, mas é apenas uma expectativa, embutindo em seu cálculo uma

probabilidade de fracasso;

A indissociabilidade de retornos e riscos. Nenhuma teoria de finançasc)

do tesouro americano, embutem alguma

perspectiva de riscos,- basta pensarmos em períodos como o da Grande

Depressão dos anos 30 ou como os das guerras mundiais, em que qualquer

medida pela obtenção do lucro econômico, também está sujeita a fortes 

restrições existentes na categoria "riscos". Isto se deve a um conjunto de

por um preço maior, ou que de qualquer forma trocam um ativo com valor 

presente conhecido por um fluxo de caixa futuro, cujo valor presente,

encontrou uma forma de garantir retornos livres de risco. Mesmo os títulos

e com a realidadefatores relacionados com o propósito de existência

mais seguros, como os

propósito específico de oferecimento de complemento de
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ativo podería virar pó; e

negócio, reduzindo a importância de itens como "variação do índice da

Bovespa”, por exemplo, na sua gestão.

ótimos.

Cunningham e Ryan.

Outro aspecto importante da gestão de riscos é a manutenção de 

níveis adequados de liquidez. A obtenção do lucro econômico corretamente

A inserção dos riscos como objeto da gestão em fundos de pensão, 

e possivelmente também em outras instituições financeiras, especialmente em 

atividades fiduciárias, força a uma revisão do que se considera necessário para 

garantir a eficácia gerencial, enfatizando de forma muito mais acentuada as 

restrições de risco inerentes ao processo de busca de resultados econômicos

Isto provém da explicitação da missão dos fundos que, atendendo 

aos requisitos de suficiência apresentados nesta tese, deve hierarquízar os 

propósitos básicos do fundo de pensão, provavelmente implicando uma 

definição de "pagar as pensões quando devidas" como propósito superior a 

"obter retornos nos investimentos”, conforme já afirmaram diversos autores 

citados neste trabalho, entre os quais Ambachtsheer & Ezra, Mansfield &

d) A forma múltipla como esses riscos atingem o negócio do fundo de 

pensão, que agrega os riscos de vários diferentes negócios e mercados em 

seu ativo, enquanto as empresas que se concentram em atividades 

específicas normalmente têm seu risco principal associado apenas ao seu



202

resultado medido de forma específica, como se fosse o banco da empresa.

Níveis exigidos de liquidez são tratados como restrições à

maximização dos resultados econômicos, da mesma forma que outros fatores

enquadramentos legais e outros.

níveis adequados de liquidez ganha contornos um pouco diferentes, uma vez

que as necessidades de caixa para o pagamento das pensões normalmente

são bastante diferentes dos fluxos de retornos obtidos nos ativos. Surge,

então, a possibilidade de que o retorno obtido, mesmo sendo o máximo para

o fundo de pensão, não possibilite condições de se pagarem as pensões

quando necessário, o que caracteriza o nível desejado de liquidez como uma

restrição a ser considerada no planejamento do lucro econômico ótimo

também para essas entidades.

A questão aqui é que, mais do que em outros tipos de empresa, a

manutenção de uma liquidez adequada está muito ligada à realidade física e

operacional dos fundos de pensão. A destinação de recursos a investimentos

importantes, tais como composição ótima de ativos e passivos, capacidades 

de absorção de produtos por parte do mercado, planejamento tributário,

transações, avaliando-os separadamente do efeito operacional.

Quanto à área financeira, responsável pela liquidez da empresa, tem seu

mensuração consideram os efeitos de prazos sobre os custos e receitas 

obtidas nas

necessidades de liquidez da empresa, uma vez que os conceitos de

medido — como definido pelo GECON - leva sempre em consideração as

Em fundos de pensão, entretanto, a questão da manutenção de



203

de eficácia gerencial para essas entidades.

conteúdo dos modelos de gestão, decisão, informação e mensuração.

Considerando que o papel da controladoria é o fornecimento de

busca de resultados e no

missão, em entidadesespecial a

sobre risco também nas atividades da controladoria.

Hierarquia dos modelos4.5.4

diversos modelos estudados.

Do ponto de vista da aplicação prática da modelagem conceituai 

da controladoria, é importante reconhecer que existe uma hierarquia entre os

que não tenham um fluxo de caixa adequado para o pagamento de pensões é 

uma situação que deve ser evitada e o monitoramento constante dos fluxos de 

caixa previstos é uma atitude necessária para que isto seja possível. É forçoso 

reconhecer, assim, a necessidade de que uma medida de liquidez atuarial 

uma medida que contraponha os fluxos de caixa previstos para a totalidade 

dos ativos do fundo com seu fluxo de caixa atuarial - seja incluída no conceito

informações que proporcionem coesão na

A idéia de hierarquia não deve ser tomada aqui como uma

A consideração dos efeitos do risco, associados à obtenção de 

retornos, provoca uma necessidade nova para a tarefa de modelagem 

conceituai da atividade de controladoria nos fundos de pensão, já que influi no

cumprimento dos objetivos, em

divisionalizadas, este movimento deve induzir a inclusão de considerações
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modelo sobre o outro.

da atividade de

concreta dos modelos em

decisão, modelo de informação e modelo de mensuração.

sistema empresa.

a identificação

demonstração de importância ou superioridade de um

Existe uma forte integração entre eles e o sucesso

controladoria sempre vai depender de todos eles; entretanto, para a aplicação 

situações reais, é importante reconhecer que um 

modelo condiciona o outro, na seguinte ordem: modelo de gestão, modelo de

importante, para a definição de um

Isto é relevante porque, no dia-a-dia da atividade de controladoria, 

uma definição no modelo de mensuração, que normalmente é mais afeto ao 

pessoal de contabilidade gerencial, por exemplo, não pode resolver um 

problema existente no modelo de gestão. Se as responsabilidades definidas no 

claras, não será possível a solução da 

no modelo de mensuração. Da

modelo de gestão não estiverem 

questão por meio da segregação de resultados 

mesma forma para os demais modelos: se o modelo de decisão não exp 

adequadamente o conteúdo das variáveis sob responsabilidade de um 

gestor, o modelo de informação não poderá produzir os recursos necessá 

para que ele tome suas decisões da maneira esperada.

Na prática, esta consideração tem grande valor para 

de problemas e a correção de rumos nas atividades de controladoria e, mais 

funcionamento adequado para todo o
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Instrumentos da Controladoría4.6

instrumentos sãoBasicamente, esses

caracterizados como os sistemas de gestão e informação.

modelo de gestão e é

que ocorrem (execução), ou após sua efetivação (controle).

necessárias para a orientação dos gestores

fundo.

quando se trata de fundos de pensão,

passagens desta tese.

atuam como meios pelos quais a

todas as decisões tomadas pelos gestores de uma

tomadas antes da ocorrência dos eventos (planejamento), no momento em

O sistema de gestão é instituído no

e controle em que ocorrem

serve-se de alguns instrumentos.

de informações para a gestão econômica. Uma vez que o 

Controladoría está bastante ligado à comunicação econômica, estes sistemas

Controladoría capta e envia as mensagens 

aos objetivos desejados pelo

uma visão integrada entre ativos e passivos, como demonstrado em diversas 

Devem também, como já mencionado, proporcionar

Os instrumentos da controladoría devem estar orientados para a 

gestão de ativos e passivos, preocupando-se com a correta mensuração 

aplicável aos eventos relacionados com cada um de seus itens, especialmente 

entidades sensíveis à necessidade de

Para cumprir sua missão em um fundo de pensão, a Controladoría

O sistema de informação, por sua vez, divide-se em sistemas de 

informações sobre o ambiente, sistema de informações operacionais e sistema 

papel da

representado pelo processo de planejamento

entidade, sejam as decisões
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maneira

integralmente gerida, seja a

uma visão antecipada das situações futuras.

Sistema de gestão4.6.1

ou ainda as que ocorrem após a

transação (controle).

• Planejamento estratégico;

• Planejamento operacional, com os seguintes componentes.

• Pré-planejamento operacional;

• Planejamento de médio e longo prazos; e

• Planejamento de curto Prazo

• Execução;e

• Controle, composto por:

condições para que os ativos e passivos sejam vistos de uma

integrada, ou seja, devem permitir que a situação líquida do fundo seja 

curto, médio ou longo prazos, o que pressupõe

O sistema de gestão é composto das seguintes fases:

efetivação dos resultados do evento ou

ordenado de planejamento, execução e

gestão da entidade. Ele materializa a forma pela qual as decisões ocorrem 

dentro da organização, sejam as que ocorrem antes do evento (planejamento), 

ou as que ocorrem no momento de realização de uma transação (execução).

O sistema de gestão compreende o processo logicamente 

controle instituído pelo modelo de
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• Acompanhamento dos resultados econômicos; e

• Definição de ações corretivas.

Os produtos de cada uma dessas fases são os seguintes:

Diretrizes estratégicasPlanejamento estratégico

Plano aprovadoPlanejamento operacional

Transações realizadas-»Execução

Ações corretivasControle

O sistema de gestão é um instrumento da controladoria porque

esta se serve dele para induzir os gestores a buscar o resultado ótimo ao longo

de todas as suas fases, viabilizando, desta forma, que ela cumpra a missão de

garantir a otimização dos resultados econômicos. A figura 4.1 apresenta o

sistema de gestão.

Figura 4.1:0 sistema de gestão
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Fonte: Adaptado de Armando CATELU, Carlos A PEREIRA & Marco T. C. 
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4.6.2 Sistemas de informação

Os sistemas de informação existem para dar suporte ao sistema de

funcionamento do sistema de gestão é condicionado pela existência de

informações adequadas à tomada de decisões em cada momento.

Assim, se o sistema de gestão prevê, por exemplo, a decisão

sistema de informação deve providenciar informações adequadas à seleção

das alternativas viáveis de investimento e à análise dessas alternativas com

vistas à escolha da que melhor atender aos objetivos da entidade.

características gerais do sistema de informações de um fundo de pensão não

apresentam diferenças em relação a outras entidades; quer dizer: tanto quanto

em outras entidades, os sistemas de informação nos fundos de pensão devem

respeitar a relação com as fases do processo de gestão, gerando informações

sob medida para cada fase e guardando condições para confrontar sempre os

processo.

informações para um fundo de pensão é caracterizado por um processo de

compra, produção e venda que não inclui a existência corpórea dos objetos

resultados pretendidos e os obtidos, como forma de garantir feedback para o

antecipada dos níveis de retomo a serem atingidos nos investimentos, o

elaboração das decisões, produto fundamental do processo de gestão, o

gestão. Considerando que a informação é o recurso necessário para a

No que se refere à relação com o sistema de gestão, as

Assim como nas instituições financeiras, um sistema de
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Sistema de informações ambientais

Sistema de informações sobre variáveis dos ambientes externo e interno

Sistema de simulação do resultado econômico

Sistema de contabilidade gerencial

Sistema de informações operacionais

Sistema de informações de investimentos

Sistema de informações do passivo atuarial

Atuando

A figura 4.2 apresenta uma visão integrada do sistema de gestão 

com os sistemas de informações, tanto os que produzem as informações

Confirmando essa caracterização, os componentes básicos do 

sistema de informação de um fundo de pensão são:

Sistema de informações para a gestão econômica

transacionados, o que gera uma ênfase muito maior em instrumentos 

conteúdo eminentemente financeiro.

Sistema de orçamento

em conjunto, esses sistemas constituem o núcleo 

operacional fundamental da atividade de controladoria nas entidades fechadas 

de previdência privada e sua correta concepção e funcionamento são decisivos 

para que seja eficaz a atuação da controladoria nessas entidades.
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operacionais, quanto os destinados à elaboração de informações para a

gestão econômica de entidades fechadas de previdência privada.

Figura 4.2: O processo de gestão e o sistema de informação
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oferecer
ambientes externo e interno

fracos, oportunidades e ameaças

que atuam em seu ambiente próximo e remoto.

bastante flexível e não pode ser tãoEste sistema deve ser
dados e produzemestruturado

ambientes externo

com ela o conteúdo de suas saídas.

Sistema de simulação do resultado econômico4.6.2.2

econômico proveniente de cada alternativa

gestores no processo decisório.

Refletindo a

informações com formatos definidos e estáveis ao
informações sobre variáveis dos

condições para que seja efetuada uma
existentes na organização e nas

É o primeiro dos três componentes do sistema de informações para 

a gestão econômica. Seu objetivo fundamental é a verificação do resultado 

de ação considerada pelos

demais sistemas de informações para a

abordagem da gestão econômica, que prevê a 

sistema de informações, o

importante, também, que o sistema de

e interno da organização seja consistente com a 

metodologia de planejamento estratégico utilizada, definindo em consonância

integração entre os modelos que compõem o

sistema de simulação pressupõe a utilização dos mesmos modelos 

identificação e mensuração de eventos econômicos que serão utilizados pelos 

gestão econômica, proporcionando a

da organização. Devem, portanto, 

análise consistente de pontos fortes e 

entidades

quanto outros sistemas que tratam

longo do tempo. É
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existência de uma harmônica consistência de conceitos.

previdência privada, é possívelPara as entidades fechadas de

• Despesas administrativas esperadas;

atuarial, considerando a• Conteúdos

probabilidades de ocorrência;

atividade do fundo,

demonstrando o

durante este trabalho, aConforme se defendeu várias vezes

Simulação do Resultado Econômico.

Com base nos fluxos de caixa do ativo

passivo 

possibilidade de lançamento e manutenção de diversos planos de pensão e 

especificando os valores dos fluxos de caixa associados aos passivos e suas

retomo esperado de cada ativo contido no mix;

integração entre ativos e

• Mix de ativos mantidos pelo fundo de pensão, especificando quantidade e

e do passivo, a visão da

fundo de pensão, quando considerado

operacional. Esta visão integrada é proporcionada justamente pelo Sistema

a gestão de fundos de

antever que o conteúdo do sistema de simulação deverá incluir.

• Consideração das restrições de riscos existentes na 

especificando as medidas de risco utilizadas por ele e 

efeito de cada mix analisado quanto ao afastamento das políticas de risc

alternativos para o

passivos é fundamental para

pensão. Por conseguinte, a visão integrada de ativos e passivos, com o 

consequente conhecimento prévio da situação de liquidez do fundo, constitui- 

de informação econômica em umse no objetivo fundamental do sistema

estritamente do ponto de vista
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pagamento da última pensão devida, então a visão

fundo chegará ao final com

suficiente caixa para pagar as pensões.

A tarefa fundamental dos gestores sempre será garantir que o fluxo

termine em um valor maior ou igual a zero.

Esta visão permite a gestão dos gaps de prazo entre ativos e

passivos, além de que serve de guia para a fixação de níveis de risco assumidos

no ativo, fundamenta decisões sobre benefícios a conceder nos planos de

pensão e níveis de contribuição requeridos e muitas outras.

Além disso, embora mais aplicada às fases de planejamento

até o controle dos resultados e a geração de ações corretivas.

Tomando-se o pagamento das pensões devidas como a missão

fundamental de

se que todos os fluxos de caixa contratados - ativos e passivos - podem ser

avaliados economicamente, um sistema de simulação que, como este, permita

a integração de ativos e passivos e a inclusão de hipóteses atuariais diversas

podería ser chamado de "sistema verificador de cumprimento da missão” para

integrada dos dois fluxos permite saber se o

uma entidade fechada de previdência privada, e considerando-

completa dos ativos e o

saídas previstas para uma determinada data, determinando, a cada dia, 

nova posição líquida de caixa. Se os fluxos de caixa consideram a realizaçã

operacional e execução, é uma visão aberta a simulações de alternativas em 

qualquer momento do processo de decisão, desde o planejamento estratégico

situação líquida do fundo seria obtida por meio da diferença entre entradas e
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possa ser eficaz no cumprimento de sua missão.

Sistema de orçamento46.2.3

fase de planejamento do sistema de gestão.

Seu conteúdo básico é o

orçamento, que

expressa

econômicos
informações que

relevantes para cada área.

se que o orçamento deve conter:

como um "produto" fundamental para o 

pensão e constituindo-se num dos principais itens para que

cada determinado conjunto de variáveis impostadas, caracterizando-se, assim, 

processo de gestão de um fundo de 

a controladoria

O orçamento expressa o resultado econômico que vai determinar a

eficácia da gestão.

Em entidades fechadas de previdência privada, é possível afirmar-

taxas e todas as

alternativa selecionada na fase de pré-planejamento com o auxílio do sistema 

de simulação do resultado econômico. Seu produto é o

numericamente toda a realidade econômica contida no plano 

aprovado para cada gestor. Apresenta, portanto, quantidades, preços, prazos, 

determinem impactos

posicionamento e retornos esperados

• O detalhamento do mix de ativos com o qual o fundo vai trabalhar durante 

especificando valores de

detalhamento das ações previstas na

É um sistema estruturado de informações que oferece suporte à

o período de abrangência do orçamento,

de cada ativo componente do
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portfolio;

• Despesas

Sistema de contabilidade gerencial

uma forma consistente com os modelos

sistemas de simulação e de orçamento.

gestão, permitindo que se|am confrontados os resultados

esperados com

suas causas detectadas

identificadas. Essas ações corretivas podem ser implementadas em qualquer

uma das fases

Os eventos

mesmos tratados

O sistema de contabilidade gerencial dá suporte à fase de controle 

do sistema de

Valor das perdas esperadas em decorrência dos riscos a que estão expostos 

os ativos.

• Evolução esperada do passivo atuarial, especificando o valor presente dos 

fluxos de caixa previstos e o custo atuarial do período orçado;

no sistema de orçamento, diferenciando-se apenas pela sua

administrativas orçadas para

quantidades, preços e valores totais desses gastos; e

e transações apresentados por este sistema são os

os efetivamente realizados, que os desvios sejam analisados e

e que as alternativas de ações corretivas sejam

utilizados nos

anteriores do sistema de gestão: planejamento estratégico, 

planejamento operacional e execução.

Este sistema apresenta a evidenciação dos resultados econômicos 

ealizados, respeitando todos os critérios que impactam a sua apuração. Esta 

evidenciação deve ser feita de

cada área, especificando



216

cujasão eventos previstos.

realizados,

cuja ocorrência se deu no passado.

Sistema de informações de investimentos4.6.2.5

fundos de pensão é o sistema
retomosacompanhamento

proporcionados pelos ativos de um fundo de pensão.

Os objetivos desse sistema de informação são:

• Oferecer condições para a avaliação econômica de cada item do ativo;

risco inerente aos eventos geradores de

retorno seja conhecido e controlado; e

• Viabilizar a gestão integrada de ativos e passivos no fundo de pensão.

são considerados

básicos: o fluxo de caixa dos ativos e a

portfolio de ativos.

Para atingir esses objetivos, dois componentes

medida do valor em risco (VaR) do

• Oferecer uma base de dados gerencial para

fundo, permitindo acesso a todos os envolvidos em sua gestão;

Um componente básico do sistema de informações operacionais de 

de informações de investimentos. Ele é

• Proporcionar condições para que o

os itens ativos mantidos pelo

visão no tempo. Enquanto no orçamento 

ocorrência está no futuro, na contabilidade gerencial são eventos

destinado à previsão e

4.6.2.5.1 Fluxo de caixa dos ativos

Para a obtenção das informações mais relevantes para a gestão dos

dos valores e



217

pensão têm

custo de

gestão.

Para a construção dos fluxos de caixa dos ativos é necessário:

Por outro lado, para uma participação relevante em uma empresa 

em marcha, o fluxo de caixa deve ser construído por meio de um método de 

avaliação de empresas, que ofereça condições de se projetarem os fluxos de 

dividendos recebidos e o valor de continuidade (continuing value] da empresa.

seus benefícios representados por um fluxo de caixa fato 

decorrente da própria natureza do fundo-e têm seu valor econômico definido 

pelo desconto desse fluxo de caixa a taxas consistentes com o conceito de

oportunidade, ou seja, taxas que representem o custo de 

oportunidade para cada ativo em avaliação. Isto vai implicar diversas hipóteses 

de avaliação. Para ações compradas com o objetivo de se aproveitarem 

oportunidades momentâneas, por exemplo, o fluxo de caixa previsto pode ser 

dado simplesmente pelo valor atual de mercado da ação.

fundos de pensão é fundamental que cada um dos ativos mantidos pelo fu 

tenha um fluxo de caixa projetado perfeitamente identificado.

Como a chave para a gestão financeira dos fundos de pensão é a 

integração entre ativos e passivos, por meio do fluxo de caixa, o fornecimento 

dessa variável toma-se obrigatório para os sistemas de informação para a

Em consonância com a definição de ativo para a teoria 

contabilidade, segundo a qual um ativo é representado por um fluxo 

benefícios gerado por um agente, quase todos os ativos de um fundo
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aocaracterística principal de cada item do ativo quanto

comportamento financeiro (renda fixa, renda variável, moeda, taxa e prazo

de cada item);

negócios realizados no mercado para que

• Construir curvas de juros consistentes com essa comparação;

• Elaborar o mapeamento (mapping) dos fluxos para essa curva de juros; e

• Calcular o valor presente de cada fluxo de caixa previsto.

Como

a gestão de fundos de pensão, uma

retornos está sempre sujeita a riscos provenientes dasmaximização dos

atividades de investimento.

Nos últimos anos, tem sido largamente difundida

metodologia de avaliação de riscos denominada Value at Risk-VaR ou VAR

disseminada como uma

financeiros.

O VaR mede a perda monetária máxima que pode ser esperada para

Esta medida tem sido fortemente aceita e implementada em diversos ramos,

4.6.2.5.2 Value at Risk (VaR) do portfolio de ativos

já mencionado, medidas de risco ganham especial

• Comparar essa característica com

no mercado a

vez que a efetiva

se obtenham padrões de comparação adequados;

um determinado período futuro, dentro de um dado intervalo de confiança.

ferramenta de cálculo do risco existente em um portfolio de instrumentos

originalmente desenvolvida pelo JP Morgan e

importância para

• Definir-se a
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meiooferece um

esforços para obter uma série
a

retornos.

de volatilidades de diversos

volatilidades e correlações aos preços

passivos.

incorporem a filosofia do Value at Risk.

4.6.2.6

contabilidade financeira é marcada pelo

(mark-to-market); a construção de uma matriz

cálculo do VaR, aplicando-se os dados de

conjunto de ativos e passivos conforme o

Da mesma forma que a

respeito a um conjunto de princípios destinados à padronização da atuação

ativos e suas correlações; e o

Dada a grande necessidade da gestão de fundos de pensão, no que 

tange à gestão de riscos, o sistema de informações gerenciais providenciado 

de cálculo de riscos que

Sistema de informações do passivo atuarial

uma instituição até mudanças nas

para essas instituições deve conter ferramentas

especialmente nas instituições financeiras, uma vez que 

concreto para definir o posicionamento que as empresas irão assumir no seu 

risco que estão dispostas a bancar.

Para o cálculo do VaR são necessários: o mapeamento dos fluxos 

de caixa de ativos e passivos; a avaliação desses fluxos a preços de mercado

O uso do VaR tem implicado diversas mudanças, que vão desde 

de dados consistentes sobre as posições de 

políticas corporativas, que passam 

expressar um novo conceito de gestão que leva em conta igualmente riscos e

de mercado apurados para ativos e
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dos contadores.

Alguns desses princípios, quando aplicados a planos de pensão,

gestores algumas variáveis que efetivamente não estão incluídas no

processo de gestão, dificultando seu entendimento da realidade e reduzindo

as

patrocinadora.

pensão, em que as contribuições dos funcionários atuais podem ser utilizadas

para o pagamento das pensões dos funcionários já aposentados, cujas

aposentadorias que receberão e outros recebem aposentadorias maiores do

que suas contribuições e os retornos que geraram.

contribuições e retornos de investimentos não sejam suficientes para o custeio 

da aposentadoria. Assim, uns contribuem e geram retornos maiores do que as

O uso de tais variáveis tem um papel importante para os atuários, 

decorrente normalmente do caráter mutualista existente nos fundos de

por participantes que ainda virão a ser incluídos nos planos, isto é, 

funcionários

especialmente a planos de benefício definido, tendem a inserir na avaliação 

dos

a atuária define o uso de um conjunto de princípios geralmente 

aceitos, destinados a balizar a atuação dos profissionais do ramo e a produzir 

similaridade de posicionamento diante de situações parecidas.

existência de

que ainda serão contratados no futuro pela entidade

fundamentais, no mínimo, para a 

comparabilídade entre as demonstrações financeiras de diferentes empresas, 

também

condições de utilização da atuária na gestão dos fundos de pensão, 

conforme argumentado na seção 3.3.4. É o caso, por exemplo, do tratamento 

oferecido às contribuições e benefícios das gerações futuras, representadas
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conhecerentanto,nogestãoPara a

da capacidade de pagamento ao longo do tempo.

Visto que é

disponíveis nos momentos adequados.

atuarial. Existem diversos métodos: o

baseados em ativos, não oferece garantia de que

atuarial estarão financeiramente

pode não garantir totalmente a

Ainda um outro exemplo refere-se à escolha do método de custeio 

método do custeio dos benefícios já

o método do crédito unitário

é fundamental,

especificamente o compromisso assumido em aposentadorias, para avaliação

custeio dos benefícios projetados, que se

fundos de pensão. Acredita-se que, para que o

suficiente para a

sobre os ativos do fundo. A questão é que a 

viabilidade do fundo. A meta atuarial é uma 

atuarialmente será

Outros exemplos poderíam existir e o uso da meta atuarial pode 

representar um deles. A meta atuarial é largamente disseminada no mundo dos 

fundo se viabilize, uma meta

retornos que igualam ou superam a meta

atuarial deva ser atingida e esta representa um retomo mínimo a ser obtido 

forma como a meta é concebida

medida que fornece um retomo para os ativos, que 

cobertura das aposentadorias e pensões.

fundamentada no passivo atuarial, a meta é uma medida melhor do que os 

índices que comparam ativos com ativos, os quais não garantem que o retomo 

seja suficiente para o pagamento dos passivos. Entretanto, também a meta 

atuarial exige cuidado em seu uso, uma vez que, de forma idêntica aos índices 

os recursos provindos dos

adquiridos (accrued. benefit cost method), do qual

projetado — bastante utilizado no Brasil - é uma derivação, o método do 

divide em métodos de custeio ao
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daparte empresa

mesmo
informação deve estar

ser feita de forma gerencial.

os atuários somente para avaliar o

fato de que o uso da atuária está aquém 

na maior parte das

representou, à época, uma diferença

plano de pensão avaliado pelo FASB

esta

Esses exemplos ilustram o 

das possibilidades por parte dos fundos de pensão, que, 

vezes, têm se limitado a cumprir as determinações regulamentares, procurando 

fundo de pensão no momento da

possam avaliar gerencialmente a

apresenta uma

patrocinadora, 

complementação de aposentadorias de acordo com as regras do FASB 

da ordem de US$ 300 milhões. Ora, se o 

ou pelas regras brasileiras

diferença tão significativa, 

disponível para os gestores de qualquer fundo de pensão, de forma q

situação do plano do modo que melhor se 

adapte ao seu cenário de atuação. Como isto não pode implicar mud ç 

genéricas dos regulamentos, a avaliação dessas alternativas somente po

nível do indivíduo — com e sem passivos suplementares - e custeio ao nível de 

grupos. A escolha do método por parte do atuário vai depender sempre das 

características que melhor definirem o plano de pensão que estiver sendo 

atuarialmente custeado; entretanto a gestão nunca podería abrir mão de 

conhecer o impacto proveniente da avaliação do plano com outro método. Um 

exemplo do impacto que pode decorrer da avaliação dos planos por outros 

métodos é o da Telebrás. Quando lançou seus ADR no mercado americano, a 

empresa foi obrigada a apresentar sua contabilidade de acordo com as regras 

do FASB para um determinado período de tempo. Considerando somente a 

as despesas adicionais com a
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elaboração do parecer sobre as demonstrações financeiras.

O uso gerencial da atuária precisa ser incentivado. No mínimo, a

gestão precisa da atuária para avaliar, por participante;

• A data da aposentadoria;

• O tempo de sobrevida do aposentado e do pensionista; e

• O valor das aposentadorias e pensões a serem pagas no futuro.

Estas informações permítiriam a construção de diversas hipóteses

gestores pudessem utilizá-las durante todo o processo de gestão, por meio

realizado.

Considerando que o objetivo máximo de um fundo de pensão

possa ser expresso como "pagar as pensões prometidas aos participantes" e

também que o objetivo de pagar essas pensões é superior ao objetivo de obter

retorno, no sentido de que o primeiro condiciona o segundo, o conhecimento

do passivo atuarial - expressão econômica das pensões prometidas - torna-se

um fator chave para a gestão das entidades fechadas de previdência privada.

Tanto a pesquisa bibliográfica, quanto o estudo exploratório, além

de observações empíricas a respeito do comportamento da gestão dos fundos

de pensão, demonstraram uma concentração muito maior em problemas

relacionados com decisões sobre ativos do que sobre passivos, evidenciada.

entre outros, pelos seguintes itens:

de fluxo de caixa atuarial. Elas deveriam estar disponíveis de forma que os

dos módulos do sistema de informações: simulação, orçamento, padrão e
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• Carência de uma definição gerencial do nível de retomo necessário sobre os

ativos;

• Tratamento das questões atuariais quase que totalmente por parte dos

atuários extemos;

de ativos: modelos de risco, retomo, avaliação de empresas e outros.

A valorização da gestão do ativo em detrimento do passivo

orientada para tal finalidade. Isto exige dos gestores o conhecimento

antecipado da realidade de geração de fluxo de caixa dos passivos atuariais, o

tratamento adequado das taxas de desconto para avaliar corretamente esses

fluxos no momento presente, a aplicação correta dos métodos de custeio

atuarial e a gestão integral do conjunto de hipóteses atuariais das quais

decorrem os fluxos de caixa dos passivos.

Como decorrência, a Controladoria, para cumprir seu papel de

contribuir para a eficácia gerencial, deve proporcionar condições para que os

gestores avaliem adequadamente o passivo atuarial, o que deve ser feito por

meio de um conjunto de instrumentos desenvolvido com os seguintes

objetivos:

econômicas) de avaliação do passivo, trazendo as questões relativas ao

caracteriza um obstáculo para que a organização possa atingir seus objetivos.

Não há como garantir o pagamento das pensões se a gestão não estiver

"Efervescência" atual no desenvolvimento de modelos destinados à gestão

• Oferecer condições gerenciais (úteis para a tomada de decisões
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pagamento das pensões para dentro do conjunto de objetos de gestão de

cada gestor envolvido,-

• Reforçar as condições de segurança de atuação dos gestores, permitindo a

antecipação dos momentos em que a necessidade de liquidez será maior; e

• Viabilizar, em conjunto com os instrumentos da Controladoria para a gestão

dos ativos, a existência de mecanismos integrados que permitam uma visão

do comportamento do todo (ativos e passivos do fundo) ao longo do

tempo, contribuindo, assim, para a eficácia da gestão e o cumprimento da

missão do fundo.

Os sistemas ou bases de dados necessários para se viabilizar uma

visão gerencial adequada do passivo atuarial são os seguintes:

• Cadastro básico de participantes,-

• Sistema de hipóteses atuariais;

• Sistema de custeio atuarial; e

• Fluxo de caixa atuarial.

Cada um deles será apresentado na seqüência.

4.6.2.6.1 Cadastro básico de participantes

Um instrumento fundamental para a controladoria é o cadastro de

participantes dos planos de pensão. Esse cadastro é a fonte principal de

participantes.

dados para a compreensão dos compromissos assumidos com os
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Nele se encontram os dados necessários para a definição das

pensões a serem pagas, que são:

• quando um participante iniciará seu período de aposentadoria;

• qual será o valor da aposentadoria devida; e

• por quanto tempo ela será paga.

Assim, o cadastro básico toma-se uma fonte fundamental para a

aplicação dos parâmetros (hipóteses e métodos de custeio) atuariais e.

conseqüentemente, para a elaboração dos fluxos de caixa esperados em

decorrência do passivo.

Como conteúdo mínimo, o cadastro básico deve prever:

• Identificação do participante:

• Nome

• Documentos de identificação

• Data de nascimento

• Sexo

• Estado civil

• Data de adesão ao piano

• Regras do plano para aposentadoria

• Tempo de serviço

• Tempo de contribuição para o plano
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• Idade

• Outras

• Histórico funcional na patrocinadora

• Carreira

• Promoções

• Salários

• Benefícios

• Histórico de saúde

• Ocorrências de doenças

• Avaliações periódicas de saúde pelos programas da patrocinadora

• Outras

Com um cadastro básico de participantes bem definido, que

contenha como mínimo os dados apresentados acima, o fundo de pensão

adquire as condições para desenvolver os instrumentos de avaliação do

passivo necessários à gestão.

4.6.2.6.2 Sistema de hipóteses atuariais

Para os instrumentos de atuação da Controladoria, as hipóteses

atuariais representam um conjunto de variáveis, que podem tei natureza

essencialmente atuarial, no sentido de probabilidades aplicadas ao cadastro

expectativa de comportamento debásico, ou simplesmente representar uma
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um determinado fator econômico não incluído nesse conjunto essencialmente

atuarial. Outra característica presente é o fato de serem variáveis que não

necessariamente estão sob controle dos gestores. São, fundamentalmente,

variáveis que o processo de gestão, suportado pelo modelo de decisão, analisa

para a tomada de uma série de decisões sobre o passivo atuarial e sobre a

composição dos fundos formados para suportar o pagamento das pensões.

Quase sempre essas variáveis estão associadas a um caráter de

incerteza e risco decorrente de sua relação com estados futuros.

As hipóteses caracterizam-se pela possibilidade de análise do

impacto trazido pela mudança em uma variável específica no comportamento

do passivo atuarial, mantendo-se as demais constantes. São, portanto,

fundamentais para a capacidade de simulação oferecida pelos instrumentos da

Controladoria.

São exemplos de variáveis sujeitas ao tratamento como hipóteses:

• Relativas ao grupo de participantes:

• Padrões demográficos do grupo;

• Padrões de mortalidade do grupo;

• Padrões de aposentadoria do grupo:

• Relativas a outros componentes

• índice de turnover da patrocinadora;

• Crescimento salarial; e
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• Retorno percentual que será obtido sobre o ativo.

A análise das hipóteses deve conduzir os gestores a uma reflexão

acerca dos fatores que mais impactam a situação futura do fundo, facilitando a

identificação dos pontos que realmente merecem atenção. Esta objetividade é

um dos benefícios proporcionados pelas condições de avaliação de diferentes

hipóteses no processo de gestão.

Assim, a consideração das hipóteses atuariais é uma das condições

necessárias para que os gestores disponham de facilidades de simulação no

processo de tomada de decisões.

4.6.2.6.3 Sistema de custeio atuarial

Como visto anteriormente, os métodos de custeio atuarial são

técnicas destinadas à determinação de como os custos estimados de um

fundo de pensão, dados pelo total de seus passivos atuariais, devem ser

alocados a determinados períodos de tempo, notadamente o período atual.

Quer dizer: os métodos de custeio caracterizam-se como técnicas para a

identificação da parcela dos custos atuariais estimados, pertencente a cada

exercício.

Considerando que a aplicação de diferentes métodos de custeio

atuarial geralmente não determina diferenças relevantes na avaliação do

passivo total de um fundo de pensão, sua utilização por parte da gestão ganha

contornos realmente relevantes quando se trata das decisões sobre o nível de

contribuição desejado ou exigido por um determinado plano de pensão.
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Quando o método de custeio considera uma fatia maior de custos para os

exercícios mais próximos, a necessidade de contribuições será também maior

nesses períodos, possivelmente implicando contribuições menores quando o

fundo estiver maduro - o que dependerá, claro, do nível de retomo obtido ao

longo do tempo. Métodos que, ao contrário, exijam contribuições menores no

início do plano implicarão contribuições maiores no final; também sujeita (esta

conclusão) ao nível de retomo obtido nos ativos.

No processo de gestão do fundo, portanto, a escolha de um

método de custeio atuarial toma-se, portanto, fundamental para dois

problemas básicos:

a) A definição de um parâmetro balizador para o dimensíonamento das taxas

de retomo requeridas para os investimentos; e

b) A obtenção dos elementos necessários ao embasamento das decisões

sobre o nível de contribuição que será requerido dos participantes e

patrocinadores de um plano.

Quanto à definição dos níveis de retomo desejados, a existência de

importância, como se salientou em diversas oportunidades. O tratamento

gerencial dos métodos de custeio certamente contribui para a supressão de

falhas na gestão provenientes do uso de metas baseadas em ativos, ou da

própria meta atuarial comumente utilizada pelas entidades fechadas de

previdência privada brasileiras.

um parâmetro determinado pelo passivo atuarial é de fundamental
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Quando se trata da definição do nível necessário de contribuições,

a possibilidade de se analisarem os métodos de custeio toma-se condição sine

qua non. A análise dos diversos métodos de custeio atuarial é que determina o

grau de flexibilidade que a gestão do fundo terá para buscar o equilíbrio entre

contribuintes.

O tratamento e uso dos métodos de custeio atuarial é semelhante

ao dado às hipóteses, o que faz que os métodos de custeio sejam também

caracterizados como elementos de simulação para a gestão de fundos de

pensão. Para tanto se faz necessário selecionar os métodos de custeio

aplicáveis às condições de cada plano de pensão e definir implicações (no que

concerne a cálculo) do uso de cada método de custeio em particular para a

apuração do custo atuarial dos participantes incluídos no cadastro básico.

4.6.2.6.4 Fluxo de caixa atuarial

Não é errado dizer-se que todos os esforços desenvolvidos nos

componentes do sistema de informações do passivo atuarial apresentados até

agora têm como finalidade a elaboração de um fluxo de caixa que represente

adequadamente as pensões contratadas por um fundo. Assim, a finalidade da

existência do cadastro básico, das hipóteses e dos métodos de custeio

atuarial, enquanto partes de

atuarial de uma entidade fechada de previdência privada, é a produção de

informações sobre os pagamentos previstos de pensões, no que se refere a

um sistema de informações sobre o passivo

as necessidades de contribuição do fundo e as possibilidades oferecidas pelos
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valores e datas. Portanto, o fluxo de caixa atuarial é o produto básico do

sistema de informações do passivo atuarial.

Caso não fosse possível elaborar um fluxo de caixa atuarial para um

fundo de pensão, a gestão não poderia avaliar corretamente o passivo e.

liquidez, por exemplo, tomar-se-iam inóquas; sem as condições mínimas de

aplicação, ilustrar boas intenções dosserviríam as

administradores. Como consequência, a integração da gestão de ativos e

passivos seria condenada a resumir-se em, no máximo, uma boa idéia que

nunca consegue sair do papel.

Da mesma forma que para o ativo, a avaliação do passivo atuarial é

um problema de elaboração e desconto de um fluxo de caixa. Para cada

conjunto de hipóteses e métodos de custeio, deve-se gerar um fluxo de caixa

descontado para a avaliação do passivo.

Também repetindo a realidade do ativo, o grande problema da

desconto dos fluxos futuros. Como visto na seção 3.3.4.2, a utilização de uma

única taxa para o desconto de todos os fluxos previstos pode provocar sérias

distorções, normalmente produzindo uma subavaliação do passivo, embora

seja ainda um procedimento de larga utilização. Os modelos mais adequados

determinam o desconto de cada fluxo futuro por uma taxa de juros específica

para aquele prazo, o que é respaldado pelo mercado e pelo FASB.

avaliação do passivo atuarial é a definição das taxas de juros utilizadas para o

consequentemente, não poderia geri-lo de forma plena. Políticas de risco e

apenas para
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Recordando os dados obtidos de Ryan e apresentados na seção

3.3.4.2,, a diferença entre a taxa única utilizada pelos fundos norte americanos

em 1995 (7,35% a.a.) e a taxa média que seria dada com o uso de papéis do

Tesouro dos Estados Unidos para prazos semelhantes (5,92% a.a.) era de

1,43% a.a. A capitalização dessa diferença produziria o seguinte gráfico:

Figura 4.3: Capitalização da diferença entre taxas de desconto

Para um duration estimado de 10 anos, os fundos de pensão

americanos estariam subavaliando seus passivos em 15%.

Assim, a utilização de taxas específicas para cada fluxo é uma

condição necessária ao perfeito funcionamento do sistema de informações do
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passivo atuarial. Para a elaboração de uma sistemática para aplicação de taxas

específicas para cada fluxo, é necessário:

• Definir-se a característica principal de funcionamento do passivo atuarial

quanto ao comportamento financeiro;

• Comparar essa característica com negócios realizados no mercado para que

se obtenham padrões de comparação adequados;

• Construir curvas de juros consistentes com essa comparação;

• Elaborar o mapeamento (mapping) dos fluxos para essa curva de juros; e

• Calcular o valor presente de cada fluxo de caixa previsto.

comportamento dos STRIPS (espécie de bônus) do Tesouro dos Estados

Unidos. Depois analisou os preços praticados no mercado para esses papéis e

definiu uma curva de juros para seus diversos prazos. Então calculou uma taxa

média ponderada para essa curva e concluiu que o desconto deveria ficar em

torno de 5,92%. Se estivesse trabalhando em um fundo de pensão, Ryan só

não teria aplicado os dois últimos passos para apurar o valor presente dos

fluxos de seu passivo atuarial.

Trabalhando com a visão dos valores das pensões a pagar no

futuro, detalhados dia-a-dia com a ajuda dos outros componentes do sistema

de informações do passivo atuarial, a gestão terá condições de avaliar cada

curso alternativo de ação e decidir com muito mais segurança sobre os rumos

comportamento dos passivos e

No caso citado dos fundos americanos, Ryan analisou o

concluiu que se assemelhavam ao
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de fluxos de caixa, a integração da gestão poderá ser obtida.

a tomar. Se, além do passivo, também o ativo for controlado com uma visão
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CONCLUSÕES

Análise das Hipóteses Formuladas

Hipótese 1:

Há uma lacuna na utilização dos conhecimentos de

controladoria nos fundos de pensão brasileiros.

As reflexões a respeito da proposição formulada nesta hipótese

trouxeram, ao longo do trabalho, uma comprovação de seu conteúdo.

Primeiramente, as evidências colhidas no estudo exploratório

indicaram uma visão restrita da atividade de controladoria, limitando-a a uma

visão de verificação posterior de desvios de conduta. Ao mesmo tempo em

desenvolvimento, também indica que os avanços já obtidos em outras

entidades não estão sendo aplicados nos fundos de pensão.

Além disso, também a pesquisa bibliográfica comprovou a ausência

de trabalhos específicos acerca de aplicações típicas de controladoria para

fundos de pensão no Brasil. Exemplos poderíam ser a contabilidade de custos,

os sistemas de informação gerencial, a contabilidade gerencial e outros. Há

diversas obras sobre gestão de fundos de pensão aplicáveis ao Brasil,

notadamente sobre o tema "administração de investimentos”, mas nenhuma

que é vista como um ponto de partida para um estágio de maior
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voltada especificamente à realidade brasileira. Nota-se, também, a ausência de

métodos de custeio atuarial e, generalizando, discussões que atinjam mais

diretamente os gestores de fundo de pensão no nosso país.

Por todos esses motivos, a hipótese I foi considerada comprovada

e a presente tese oferece uma primeira contribuição para a pesquisa e o

conhecimentos produzidos na área da controladoria no âmbito dos fundos de

pensão brasileiros.

Hipótese 2:

Há carência de definição de um modelo específico de

controladoria para a indústria de fundos de pensão no

Brasil.

trabalhodesenvolvidos relatadosestudosOs nestee

demonstraram que a indústria dos fundos de pensão é caracterizada por uma

série de características próprias, suficientes para diferenciá-la de quaisquer

outros tipos de instituições.

Os fundos de pensão foram caracterizados como um negócio

financeiro, gerido com um objetivo específico de seguridade, com três grupos

principais de interessados (patrocinadores, participantes e aposentados),

fortemente influenciados pelo interesse social na questão da segurança

desenvolvimento de formas específicas de aplicação de conceitos e

publicações com considerações sobre problemas atuariais brasileiros.
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econômica na velhice e pesadamente marcados pela condução de transações

que envolvem riscos e incertezas.

demonstrado, também,Foi

características, considerado em conjunto, influencia a gestão dessas entidades

de maneira única e que a atividade de controladoria, vista como uma atividade

que se destina justamente a contribuir para a eficácia da gestão, também é

(como não poderia deixar de ser) condicionada pelas características do

negócio.

Considerando-se, ainda, a lacuna de aplicação de conhecimentos

aludida na hipótese 1 e a gravidade de alguns aspectos presentes no cenário

dos fundos de pensão brasileiros para os próximos anos, fica demonstrado

que a estruturação de um modelo para a atividade de controladoria aplicável

aos fundos de pensão brasileiros é bastante oportuna.

Hipótese 3:

Se as entidades fechadas de previdência privada são

entidades onde existem vários gestores tomando

decisões com abrangência restrita a seus limites de

atuação, então para que a entidade como um todo

possa obter resultados ótimos é necessário que as

decisões das áreas individuais passem por um processo

de otimização.

Os estudos conduzidos nesta tese demonstraram que o processo

que este conjunto ímpar de
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de tomada de decisão em fundos de pensão envolve diversas "especialidades".

Num nível primário, existe uma visão bastante segregada da gestão de ativos e

de passivos. Num segundo nível de análise, a gestão de ativos poderia ser

separada, por exemplo, em carteiras, considerando-se, assim, separadamente,

a gestão de crédito, renda fixa, renda variável e imóveis. Para o passivo, uma

visão útil poderia ser a segregação por planos de pensão, analisando-se cada

características de cada um.

áreas deexistissemAssim, somente asmesmo que

"passivos", a obtenção do resultado ótimo

implicaria a necessidade de otimização dos resultados de cada uma dessas

áreas.

Se, então, considerarmos, conforme a realidade atual, que os

fundos de pensão apresentam áreas específicas para gestão dos diversos tipos

de carteiras de ativos e, também, gestores específicos para os diversos planos

de pensão, ainda que divididos somente em planos de benefício definido e

planos de contribuição definida, fica ainda mais claro que a obtenção do

resultado econômico ótimo para o fundo de pensão exige um processo de

otimização dos resultados dessas áreas. Somem-se a isto também as

dificuldades normais de gestão das despesas administrativas das áreas.

Esta necessidade de otimização representa o fundamento principal

para a afirmação de que as entidades fechadas de previdência privada

necessitam da controladoria.

responsabilidade "ativos” e

um deles (planos A, B, C..J, de forma individual, e respeitando-se as
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Hipótese 4:

Os conceitos compreendidos pela abordagem da

Gestão Econômica podem contribuir para a definição de

uma forma específica de atuação da controladoria nas

EFPP.

A contribuição do GECON para a definição de um modelo

específico para a atividade de controladoria foi objeto de análise da hipótese

3, cuja pertinência também foi considerada comprovada.

A contribuição do GECON inicia-se com a formulação de um

modelo conceituai para o funcionamento da atividade de controladoria.

Bastaria o fato de ter-se vinculado, de alguma forma, o funcionamento da

controladoria ao cumprimento da missão dos planos de pensão para que a

contribuição do GECON fosse estabelecida.

levou,

contribuição a proporções muito mais avantajadas, como era de se esperar,

disseminação que o modelo tem ganho nos últimos tempos. Dessa forma.

toda a modelagem conceituai proposta pelo GECON foi considerada própria

para aplicação nos fundos de pensão: modelos de gestão, decisão, informação

e mensuração.

em virtude da profundidade de estudos científicos e amplitude de

O desenvolvimento do trabalho no entanto, esta
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Hipótese 5:

É possível identificar-se um conjunto de requisitos para

essa estruturação, no que diz respeito ao papel a ser

desempenhado pela controladoria, com base na análise

das características próprias do negócio e dos conceitos

compreendidos no GECON.

A última hipótese formulada para a tese diz respeito ao conteúdo

de um modelo básico para a atividade de controladoria em fundos de pensão

no Brasil.

A possibilidade de definir-se um tal modelo sempre estaria

dependente da existência de um mínimo de características comuns que

tornasse viável a proposta de soluções aplicáveis a um grupo de entidades. Do

contrário, a atividade de controladoria sempre deveria ser modelada de forma

específica para cada entidade onde estivesse sendo aplicada.

As características detectadas nos ambientes remoto e próximo dos

gestão de passivos e ativos e pianos de pensão comprovaram a hipótese de

que é possível o estabelecimento de um modelo básico, suficiente para fazer o

papel de mínimo desejável para a atividade de controladoria em qualquer

fundo de pensão brasileiro.

fundos de pensão, bem como as similaridades de problemas enfrentados na
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2 CONSIDERAÇQES SOBRE A NECESSIDADE DE CONTROLADORIA NAS

Entidades Fechadas de Previdência Privada e seus Requisitos

Tendo sido comprovadas todas as hipóteses analisadas, foi feita.

no capítulo 4, a demonstração da necessidade da controladoria para as

controladoria exige para seu funcionamento adequado, ou, em outras palavras,

para o cumprimento de sua missão de garantir a otimização dos resultados

cumprimento dos objetivos propostos para esta tese, são representados pelos

seguintes itens:

• Demonstração de que a atividade de controladoria é extremamente

necessária às entidades fechadas de previdência privada; dado proveniente

da análise crítica das características do negócio e da gestão dessas

entidades e da reflexão sobre as características e a contribuição do Modelo

de Gestão Econômica em diversas entidades onde vem sendo aplicado;

endógenos às entidades de previdência privada estudados na tese, dos

quais vale a pena destacar.-

• Como fatores exógenos: a importância dos fundos de pensão para a

economia e seu papel social, a crescente atenção dada pela sociedade

organizada à regulamentação dessas entidades e o cenário de mudanças

existente no Brasil;

entidades fechadas de previdência privada e a análise dos requisitos que essa

econômicos dessas entidades. Estes dois aspectos, que representam o

• Sustentação dessa demonstração na análise de fatores exógenos e
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característica de os impactos de decisões

equivocadas poderem permanecer ocultos durante muito tempo e a

importância da integração da gestão de ativos e passivos para o sucesso

dos fundos de pensão.

• Caracterização de que a atividade de controladoria deve preencher alguns

requisitos fundamentais para cumprir seu papel com eficácia nas entidades

fechadas de previdência privada e apresentação de uma lista dos requisitos

que foi possível detectar dentro do escopo da presente tese:

• Apresentação da missão, estrutura e funções da controladoria em

entidades fechadas de previdência privada, ressaltando-se a sua missão

como sendo a de garantir a otimização do resultado econômico dessas

entidades;

• Explicitação da missão do fundo de pensão, sujeita a um teste de

suficiência representado por um conjunto de questões originalmente

apresentadas por Ambachtsheer & Ezra;

• Definição do modelo de gestão do fundo, definida como a expressão de

como o fundo pretende ser gerido e requerendo como conteúdo mínimo:

• A identificação dos principais órgãos de administração do fundo e

suas atribuições específicas;

• A definição de como será o sistema de avaliação de desempenho e

recompensas dos executivos;

• Como fatores endógenos: a

• A instituição do processo de planejamento e controle, com a
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definição de cada uma de suas fases;

• A instituição de um manual de políticas do fundo;

• A descrição de um modelo de decisão, em que devem ser identificadas

as variáveis que afetam as decisões dos gestores e as regras básicas de

condução de seu processo de decidir;

• A identificação do modelo de informação dos gestores que, baseado na

definição das variáveis componentes do processo decisório, defina quais

os recursos, no que concerne à informação, necessários para que a

decisão seja tomada da maneira esperada;

• A composição de um modelo de mensuração destinado à definição da

maneira como cada uma das variáveis envolvidas no processo de gestão

será medida, com o objetivo de garantir que a mensuração será

adequada ao propósito de obter a eficácia da gestão;

• O reconhecimento de que existe uma hierarquia de condicionamento

entre esses modelos, de forma que o modelo de gestão condiciona o

modelo de decisão, que, por sua vez, condiciona o modelo de

Talcondiciona modelo de mensuração.informação, oque

reconhecimento foi apresentado como uma necessidade prática para o

processo de implantação da atividade de controladoria, posto que define

restrições às possibilidades de solução de problemas;

• Um sistema de informações adequado, contendo soluções integradas

específicas para problemas dos fundos de pensão, com os seguintes
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componentes:

interno

• Sistema de Informações de Gestão Econômica, composto por:

• Sistema de simulação do resultado econômico;

• Sistema de orçamento,-

• Sistema de contabilidade gerenciai;

• Sistema de Informações Operacionais, composto por:

• Sistema de informações de investimentos, composto por:

Fluxo de caixa dos ativos;

VaR do portfolio de ativos;

• Sistema de informações do passivo atuarial, composto por:

Cadastro básico de participantes;

Sistema de hipóteses atuariais;

Sistema de custeio atuarial; e

Fluxo de caixa atuarial.

Considerações Finais3

Entre os desafios que caracterizam a elaboração de um trabalho

• Sistema de informações de variáveis dos ambientes externo e
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científico, em especial de uma tese, o primeiro é a definição de seu escopo.

natural processo de amadurecimento do assunto.

O tratamento oferecido por meio do relatório final dos trabalhos

refletiu a "novidade" do assunto, uma vez que, apesar da grande atenção dada

aos fundos de pensão nas mais diversas fontes bibliográficas, não há estudos

especificamente voltados para o desenvolvimento da controladoria nessas

entidades, o que leva à constatação de que qualquer trabalho mais profundo.

detalhado ou aplicado a problemas específicos de gestão e controladoria ou

partes dos sistemas de gestão e informação, ficaria carecendo de uma base

crítica para o desenvolvimento de novas propostas que: (a) sustentasse a

oportunidade do estudo; (b) incentivasse o desenvolvimento de estudos

específicos; e (c) oferecesse uma base teórica para o desenvolvimento da

controladoria nessas instituições.

Além de demonstrar a necessidade da controladoria nas entidades

fechadas de previdência privada e definir alguns requisitos necessários a essa

controladoria,

proporcionar um referencial teórico para o desenvolvimento de trabalhos mais

aplicados ou mesmo de projetos de implementação de controladoria em

entidades fechadas de previdência privada.

Durante a fase de pesquisa, várias foram as abordagens dadas a esta tese, num

a dea contribuição desta tese também é, portanto,
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