GESTAO DE RISCO FINANCEIRO NAS ENTIDADES FECHADAS
DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (EFPC) NO BRASIL

Ginne Siqueira Diniz!

A previdéncia complementar fechada integra o sistema de previdéncia social
brasileiro, € uma importante ferramenta de protecdo adicional ao trabalhador e constitui
mecanismo de formacdo de poupanca interna de longo prazo, necessario para ampliar a
capacidade de investimento do pais e diversificar as fontes de financiamento do
crescimento econoémico.

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC), ou Fundos de Pensdo,
sdo organizadas por empresas e associacdes com o objetivo de garantir a seus empregados
ou associados uma complementacdo a aposentadoria oferecida pelo Regime Geral de
Previdéncia Social. S3o mantidas por contribuicdes do empregador e do empregado, no
caso das associacdes, apenas pelos associados, que sdo vertidas aos respectivos planos de
beneficios, para serem investidos e retornarem, na forma de renda, ao empregado no
momento da aposentadoria.

A gestdo do sistema previdencidrio estd cada vez mais complicada em funcao de
diversos fatores, como o crescimento na expectativa de vida da populacdo
economicamente ativa, a reducdo da massa de contribui¢cdes devido a queda do nivel de
emprego formal; aos mercados financeiros instaveis; e ao crescimento dos riscos associados
a todos os tipos de negdcios. A tarefa mais dificil para os administradores de um Fundo de
Pensdo, além da gestdo de seus planos de beneficios, é atingir a meta atuarial ou indice de
referéncia®. Portanto, a necessidade de obtencdo de retornos consistentes com base em
uma Politica de Investimentos estrategicamente construida, considerando no longo prazo,
ativos e passivos, risco e retorno.

As técnicas do ALM (Asset Liability Management) — casamento de ativos e passivos
— destinam-se a otimizar a alocacdo dos ativos nos Fundos de Pensdo, considerando as
caracteristicas do passivo formado pelas contribuicdes do participante e da patrocinadora,
ao plano de beneficio a que o participante esta vinculado ao longo de sua vida laboral, e,
ainda pelos beneficios esperados pelos participantes durante a condicao de aposentados.

O ALM constitui-se em uma ferramenta essencial para a gestdo dos recursos
destinados a pagamento de beneficios. No entanto, o ALM indica o segmento que se deve
aplicar levando-se em conta a rentabilidade e a liquidez esperadas, porém a qualidade dos
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ativos e a relagdo risco/retorno que acarretard o melhor resultado, e assim honrar os
compromissos de pagamento de beneficios de aposentadoria, devem ser mensuradas pelos
Administradores de recursos do Fundo de Pensao.

Nos ultimos anos, diversos eventos afetaram o mercado financeiro ocasionando
perdas nos ativos gerenciados pelas entidades de previdéncia complementar. No sentido
de resguardar as instituicdes dos riscos inerentes as atividades de gestdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar, as diretrizes de aplicagdo desses recursos sdao regulamentadas pela
Resolucdo BACEN/CMN n2 4661, de 25 de maio de 2018. Esta norma, que é uma atualizacdo
de normas passadas, ficou mais rigida no sentido de responsabilizar gestores de recursos
nas EFPCs.

No Brasil, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar detém, em
conjunto, uma carteira consolidada de investimento que ultrapassa RS 959 bilhdes, essa
carteira obteve rentabilidade de 10,69% no acumulado do ano (janeiro-outubro/2019)3,
nesse periodo o IMA-Geral valorizou 12,60% e TMA/TJP* 7,78%. Sdo 298 entidades que
administram 1.110 planos distribuidos da seguinte forma: 313 planos de Beneficio Definido
(BD) com RS 585,5 bilhdes em recursos, 449 planos de Contribui¢do Definida (CD) com RS
129,7 bilhdes e 348 planos de Contribui¢do Varidvel (CV) com RS 240,7 bilhdes.

Segundo o Guia PREVIC de Melhores Praticas em Investimentos na previdéncia
complementar fechada (2019), para uma boa administracdo dos recursos financeiros dos
fundos de pensdo, cada membro estatutario deve conhecer seu papel como agente de
governanca, ciente de seus direitos e deveres agindo proativamente com independéncia e
diligéncia. Os estudos de investimentos devem observar cenarios de médio e longo prazos,
para planos de beneficio definido deve-se considerar estudos de ALM e para planos de
contribuicdo definida, estruturas que permitam compor maior rentabilidade.

s

Selecionar a melhor opgdo de investimento é um trabalho arduo, investidores
devem procurar maximizar retornos enquanto minimizam riscos em suas aplicagdes; suas
avaliagdes e proje¢des devem considerar toda a informagdo relevante disponivel, e
conforme a teoria moderna de carteiras todos os investimentos de uma carteira devem ser
considerados de maneira integrada.

Modelos de minimizacdo de risco ou de maximizacdo de retorno (Markowitz),
métricas de mensuracao de riscos de mercado, como o VaR e o CfaR, avaliacdo de cendrios,
e indicadores financeiros que medem a relagdo risco/retorno como indices de Sharpe e de
Treynor, sdao importantes nas avaliagbes. No entanto, a escolha do investidor por
determinado investimento é uma decisdo que envolve varios atributos, essa decisdao deve
estar associada a um conjunto amplo de informagdes, como a especificidade do ativo e o
periodo utilizado, para que dados mais recentes nao exergam influéncia diferenciada sobre
a tomada de decisao do investidor.
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Na composicao de carteiras de investimentos e no processo de gerenciamento de
riscos as EFPC sdo norteadas pelas Resolu¢des CMN 4.661/2018 e CGPC n2 13/2004, sendo
gue a primeira dita as diretrizes para aplicacdo dos recursos, impde os limites para a escolha
dos ativos e limites de alocacdo tanto em relacdo ao segmento como em relagcdo ao emissor.
E ambas, dispde a respeito dos controles internos e a avaliacgdo e monitoramento de risco
e de conflito de interesses a serem observados.

Por meio de consulta ao Relatdério anual (2018), disponivel em pagina eletronica, de
cada EFPC, foram analisados os resultados dos planos, e dos segmentos de renda fixa e
renda variavel, onde ha maior concentracao das aplicacdes. Foram escolhidas 04 entidades
aleatoriamente entre as 20 maiores em termos de investimentos. Verificou-se que dos oito
planos analisados, apenas um ndo cumpriu a meta de rentabilidade. Quando comparado ao
mercado financeiro, no segmento de renda fixa as Entidades conseguiram superar o IMA-
Geral, no entanto no segmento de renda variavel, apenas uma Fundacdo conseguiu superar
o indice Bovespa.

R | Y ibovespa] Piano | vMeta |
14,88% 148,06% -10,74%  -71,46% 6,89%  71,33%
12,27% 122,09%  9,47% 63,01% 12,38% 132,41%
10,13% 100,80% 12,96%  86,23% 10,92% 120,13%
10,13% 100,80% 12,96%  86,23% 10,15% 111,66%
10,88% 108,26% 29,44%  19587%  18,82% 218,58%
10,88% 108,26% 29,44%  195,87%  14,06% 163,30%
13,14% 130,75% -11,73%  -78,04%  14,24% 173,66%
11,31% 112,54% 10,89%  72,46% 10,53% 123,16%

Plano BD Plano CV

Ao analisar as carteiras de renda fixa desses fundos, foi possivel identificar um
extremo conservadorismo, com grande concentracao em Titulos Publicos Federais, por isso
o resultado bem préximo ao IMA. Quanto ao segmento de renda varidvel, constatou-se que
os Fundos de Pensdo, precisam de melhorar a qualidade de andlise desse mercado,
principalmente antecipar estudos ante a dindmica desse mercado versus a estrutura de
governanca para aprovar tais investimentos, ou seja, construir uma Politica de
Investimentos considerando cenarios de médio e longo prazos.

Em relacdo a Gestdo de Risco dessas Entidades foi possivel notar a adequacdo dos
controles de risco exigidos pela legislacdao, no entanto ha bastante espaco para aperfeicoar.

Logo, confirma-se que além do ALM, as gestdes de rico e de investimentos
combinadas, faz se necessario a qualificacdo dos administradores de recursos de Fundos de
Pensdo, principalmente em momentos de queda de juros, afim de garantir a boa gestdo dos
recursos do plano e a tranquilidade aos seus participantes quanto ao continuidade do
pagamento de suas aposentadorias.




