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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa foi analisar a contribuicdo da modelagem desenvolvida a
partir do método da Rosa das Razdes aplicada as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar para o monitoramento dos riscos. Essas entidades caracterizam-se pelos
compromissos que tém em pagar beneficios correntes ao tempo em que organizam a
estabilidade financeira presente e futura dos seus planos, portanto a garantia da solvéncia ¢ o
grande desafio, por este motivo, torna-se cada vez mais necessario investigar a incerteza
relacionada ao retorno dos investimentos, e principalmente as obrigagcdes com os pagamentos
de beneficios. O desenvolvimento da modelagem, proposta nessa pesquisa, teve como base
metodoldgica um resgate histérico de técnicas utilizadas na anélise da situacdo e das variagdes
patrimoniais ocorridas nas empresas, mais especificamente os trabalhos desenvolvidos por
Jodo Luiz dos Santos (1932); Leopoldo Luiz dos Santos (1950 ¢ 1954) e Stephen Charles
Kanitz (1976). A aplicacao da modelagem desenvolvida foi realizada através de um estudo de
caso em uma entidade que possuia um unico plano de carater previdenciario, sendo este na
modalidade de beneficio definido, limitado ao periodo de 2000 a 2009. Apds analise dos
resultados apresentados nessa pesquisa, concluiu-se que o método da Rosa das Razdes serve
como base para uma metodologia de monitoramento dos riscos nas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar desenvolvida neste trabalho, através da adequagdo desse método
com a utilizagdo de indicadores contabeis ¢ atuariais e de técnicas das Ciéncias Matematicas
(estatistica, informatica e matematica) de analise que auxiliam na previsao de solvéncia dos

planos previdenciarios na modalidade de beneficio definido.

Palavras-Chave: Riscos; Controles Internos; Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar; Rosa das Razdes.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the contribution of the modeling method developed from
the Rosa das Razodes applied Pension Funds for the monitoring of risks. These entities are
characterized by the commitments they have to pay current benefits to time in organizing the
present and future financial stability of their plans, thus ensuring the solvency is the great
challenge, therefore, it becomes increasingly necessary to investigate the uncertainty related
to the return on investment, and especially the liabilities with the benefit payments. The
development of the modeling proposed in this research was based on a historical review of
methodological techniques used to analyze the situation and equity variations in business,
specifically the work done by Jodo Luiz dos Santos (1932); Leopoldo Luiz dos Santos (1950
and 1954) and Stephen Charles Kanitz (1976). The application of the developed modeling
was performed using a case study in an entity that had a single pension plan, which is in the
defined benefit, limited to the period 2000 to 2009. After analyzing the results presented in
this research, concluded that the method of Rosa das Razdes serves as the basis for a
methodology for monitoring the risks in the Pension Funds developed in this study, through
the adaptation of this method with the use accounting’s indicators and actuarial’s indicators
and Mathematical Sciences techniques (statistics, computer science and mathematics) analysis

that help to predict the solvency of pension plans in defined benefit.

Key Words: Risks; Internal Controls; Pension Fund; Rosa das Razdes.
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CAPITULO |

INTRODUCAO

O grau de confiabilidade que ¢ atribuida pela sociedade as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPCs), também conhecidas como fundos de pensdo, esta
diretamente relacionado a capacidade de solvéncia e ao cumprimento das obrigagdes
previdencidrias. Na consecu¢do desses objetivos, a gestdo estratégica deve estar pautada na
compreensdo da necessidade de controles internos gerenciais que propiciem um modelo
organizacional desenhado para identificar eventos potenciais que possam afetar a entidade, e
gerir o risco dentro da sua apeténcia, para garantir uma seguranca razoavel e transparéncia
para os seus contribuintes.

O inicio do século XXI foi marcado no mundo dos negécios por escandalos que
trouxeram a tona declaracdoes de executivos que afirmavam ndo ter conhecimento das
atividades duvidosas praticadas por suas companhias — participagdes nao registradas nos
livros, reconhecimentos de receitas improprias, entre outros — além da faléncia de diversas
empresas mundialmente conceituadas e que possuiam aparente estrutura solida.

Esse cenario desencadeou uma série de agdes por parte de organismos reguladores em
todo mundo, com vistas a ado¢ao de medidas voltadas a minimizagao dos riscos e a melhoria
nos controles financeiros e operacionais das empresas.

Alguns outros fatores podem ser elencados como justificativa para as mudangas
normativas, tais como: a constante preocupagdo com a transparéncia na divulgacdo dos
elementos que ajudem os usuarios no entendimento da situagdo patrimonial e suas mutagdes,
a maior intera¢do entre mercados estrangeiros, a quebra da assimetria informacional e o
elevado grau de desenvolvimento tecnoldgico.

Conceitos como controles de riscos, transparéncia (disclosure), equidade (fairness),
prestacdo de contas (accountability), cumprimento das leis (compliance) e ética (ethics)
tornaram-se muito mais frequentes nas empresas, que passam a ser julgadas também por
outros fatores como governanga corporativa, responsabilidade ambiental e fiscal, ¢ ndo mais
apenas pela lucratividade.

Nesse ambiente normativo, a promulgagio da Lei Sarbanes-Oxley — SOX em 2002 ¢ a
divulgag¢do do Novo Acordo da Basileia (Basileia II) em 2004, e sua posterior alteragdo em
2005, sao exemplos que configuraram as bases legais para a gestao dos controles internos das

empresas de capital aberto e das instituicdes financeiras.



Dentro desse contexto, diversos organismos de controle t€ém apresentado modelos de
gestdo de riscos e controles internos, a exemplo do COSO - The Commitee of Sponsorig
Organization of the Treadway Commission; do CICA - Canadian Institute of Chartered
Accountants; do ICAEW - Institute of Chartered Accountants in England and Wale; e do
Australian Standards. Esses modelos visam estabelecer padrdes de controles para empresas,
como uma resposta aos anseios dos investidores institucionais, e reforgar o conceito de
governanga corporativa como sindnimo de boas praticas de gestdo que utilizem controles
internos na orientacdo das decisdes para perenizar a empresa.

Grandes investidores institucionais, as EFPCs, apesar de ndo terem fins lucrativos, sdo
os principais injetores de recursos de alguns setores mais dindmicos da economia, como
siderurgico, aerondutico, alimenticio, hoteleiro, imobilidrio, entretenimento e das
telecomunicagdes, entre varios outros. Além de influenciarem as tendéncias de mercado,
atuam como geradores de valor agregado para as a¢des das companhias nas quais tém
participagdo como controladoras ou nao.

Assim, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar podem ser consideradas
como um dos principais incentivadores das praticas de governanca corporativa e de padrdes
de controles internos nas empresas de capital aberto, vez que os recursos administrados por
essas entidades devem pautar por principios de prudéncia e credibilidade e estdo sob normas
rigidas que visam garantir, sobretudo a solvéncia e o equilibrio atuarial dos planos.

Entretanto, as proprias EFPCs também estdo direcionando o seu foco de atuagdo para
uma gestao estruturada em principios de governanca corporativa, controles internos e gestao
de riscos. A Organizagdo para Cooperagao ¢ Desenvolvimento Econdmico — OCDE, em 2004,
divulgou o Core Principles of Occupational Pension Regulation, no qual apresenta diretrizes
para que as entidades tenham mecanismos de controle dos riscos financeiros, operacionais e
organizacionais, bem como comunicag¢do interna e auditoria. Seus objetivos primordiais
visam garantir os direitos dos participantes, a viabilidade dos sistemas e a estabilidade da
economia.

No Brasil, apds a edi¢ao das Leis Complementares n.° 108 e 109, ambas de 29 de maio
de 2001, que trouxeram ao sistema mais credibilidade, profissionalismo, transparéncia,
prudéncia na gestdo de ativos e maior responsabilidade para os gestores, percebe-se que a
regulamentacgdo aplicavel as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar passaram a
exigir maior estabilidade, seguranga, transparéncia e melhores praticas de controles internos e

governanga na administragdo dos planos de carater previdenciario.



Na expectativa de aproximar-se das melhores praticas de controles exercidas no
mundo, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), procura criar
condicdes necessarias de forma sustentada para modernizar a previdéncia complementar,
implementando a supervisdo baseada em riscos, além da supervisdo tradicional baseada na
verificagdo de conformidade com as leis e regulamentos.

Uma etapa importante nesse processo evolutivo do setor foi iniciada em 1° de outubro
de 2004, por meio da publicacdo, pelo Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar
(CGPC), da Resolugdo n°. 13, a qual estabelece principios, regras e praticas de governanga,
gestdo e controles internos para as EFPCs, visando a preservagao da liquidez, da solvéncia e
do equilibrio econdmico e atuarial dos planos de beneficio e da propria entidade.

Por essa legislacdo, os sistemas de controles internos devem ser continuamente
reavaliados, aprimorados e com procedimentos adequados para os riscos mais relevantes. Essa
medida significou uma grande quebra de paradigma na gestdo dessas atividades, visto que, de
agora em diante, a busca de padrdes de seguranca econdmico-financeira e atuarial devera ser
uma constante, tanto por parte do conselho diretor das entidades, quanto pelas suas proprias
patrocinadoras.

Nesse sentido, deve-se considerar que as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar s3o o maior instrumento de poupanga voluntiria do mundo, tendo como
esséncia de funcionamento a captacdo de recursos dos participantes e das empresas a que sao
filiados para investi-los em uma gama de ativos financeiros de forma diversificada, com o
objetivo de prover aposentadorias e pensdes aos seus membros. Vez que as principais fontes
de recursos dessas entidades estdo baseadas nao no mercado organizado, mas nos conceitos de
cidadania e responsabilidade social, o que determina a necessidade de se encontrar formas de
gerenciamento que as fagam manter seus servigos e, assim, garantir a continuidade.

Dessa forma, a gestdo das EFPCs deve estar sistematizada em bons controles internos,
considerando ndo sé a necessidade de atender aos normativos legais, como também garantir a
minimizagdo dos riscos e a transparéncia de suas acdes, visto que essas entidades possuem
grande comprometimento para com os seus participantes e a sociedade e, por esse motivo, as
suas agoes devem ser bem monitoradas e constantemente reavaliadas.

A necessidade de transparéncia nas acdes desenvolvidas pelos gestores, bem como
uma melhor compreensdo das informacdes divulgadas nos demonstrativos contabeis ja era
motivo de estudo em 1950, quando Leopoldo Luiz dos Santos em um artigo seminal divulgou
a Rosa das Razdes de sua autoria, que teve embasamento nos estudos de Jodao Luiz dos Santos

publicados em 1932.



O objetivo da Rosa das Razdes era estabelecer uma relagdo de comparacdo entre os
elementos que compdem os relatérios contébeis, de forma a confrontar as “Razdes” ao longo
de um periodo em uma determinada empresa ou entre empresas. Através desse método era
possivel identificar a solvéncia e os riscos das institui¢des financeiras.

Diante do exposto, o presente estudo buscara desenvolver uma modelagem utilizando
a Rosa das Razdes aplicada as EFPCs com o uso de indicadores contabeis e atuariais para
monitoramento dos riscos, como um auxiliar nas decisdes da gestdo e na compreensdo da
informagdo sobre a situagdo dos eventos que possam afetar a solvéncia e o equilibrio dos

planos administrados pela entidade.

1.1 CARACTERIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA

O artigo 194 da Constituicao da Republica Federativa do Brasil alterado pela Emenda
Constitucional n°. 20, de 1998 traz a seguinte redacao: “A seguridade social compreende um
conjunto integrado de agdes de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade, destinadas a
assegurar os direitos relativos a saude, a previdéncia e a assisténcia social”. Assim, a
previdéncia funciona como uma rede de prote¢ao social a fim de assegurar o pagamento de
beneficios a populacio de forma a promover condigdes dignas de sobrevivéncia e bem-estar.

Com vistas a nao perder o foco da finalidade a que se destina a Previdéncia, a Lei
Complementar n°. 109 em seu artigo 2° deixa claro o objetivo dos operadores dos planos de
beneficios do regime de previdéncia complementar: “O regime de previdéncia complementar
¢ operado por entidades de previdéncia complementar que tem por objetivo principal instituir
e executar planos de beneficios de carater previdenciario, na forma desta Lei Complementar”.

De acordo com Martinez (2003, p. 31), a execugdo ¢ o conjunto de atividades-meio e
atividades-fim da Entidade de Previdéncia Complementar. Corresponde ao operar, isto &,
envidar os esforcos administrativos com vistas a consecu¢do do colimado: propiciar
beneficios da complementagao.

Em qualquer organizagdo societaria, independentemente de sua natureza econdmica,
segundo D’Almeida (2006, p. 01), a definicdo de seus objetivos € sob varios aspectos,
atividade estratégica de maior relevancia. Para o autor, muito além da formalidade juridica
exigida para a sua constituicdo, os objetivos sociais passam a resumir a razdo de existir da
entidade, transformando-se em norteadores da questdao para aonde a organizagdo vai — decisdo
do proprietario e abre um leque de opg¢des para como alcanga-los — decisdes dos

administradores.



No caso especifico das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e seus
planos de beneficios, identificam-se como proprietarios os seus patrocinadores e participantes
e, por outro lado, como administradores, os integrantes dos 6rgdos estatutarios deliberativos,
executivos e fiscais, assim como o restante do corpo gerencial.

Visando alcangar o objetivo, as EFPCs investem seus ativos no mercado financeiro.
Entretanto, por administrar recursos de terceiros, a gestao desses recursos passa por uma serie
de regulamentagdes que, segundo Gabas (2008, p. 84) segue dois modelos: os baseados no
principio da prudéncia e os quantitativos. O autor esclarece que, por sua vez, a OCDE
estabeleceu diretrizes ou boas praticas para a regulacdo de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, o que caracteriza uma gestdo com um contexto mais qualitativo.

A implantacdo de um modelo de gestdo qualitativa, j&4 se encontra empregada em
diversos segmentos empresariais ¢ ¢ pratica adotada mundialmente. O segmento da
previdéncia complementar fechado ndo poderia ficar ausente desse processo, no qual os
controles internos tornam-se peca-chave para que seus clientes, patrocinadores e participantes,
possam obter informag¢des com maior transparéncia, consciéncia e acessibilidade.

A necessidade desse modelo de gestdo qualitativa ¢ evidenciada na Resolugdo CMN n°
3.456 de 2007, em seu artigo 61 que dispde:

“Artigo 61. A entidade fechada de previdéncia complementar deve
identificar, avaliar, controlar € monitorar os riscos sistémicos de
crédito, de mercado, de liquidez, operacional e legal, e a segregacao
de fungdes do gestor e do agente custodiante, bem como observar o
potencial conflito de interesse e concentragdo operacional em
contrapartes do mesmo conglomerado econdmico-financeiro, com
objetivo de manter equilibrados os aspectos prudenciais e a gestdo de
custos.”
Dentro dos focos de controles internos nas EFPCs, a gestdo dos riscos também ¢
enfatizada na Resolu¢do CGPC n° 13/2004 em seu artigo 12: “todos os riscos que possam
comprometer a realizacdo dos objetivos da EFPC devem ser continuamente identificados,

avaliados, controlados e monitorados.”

Nesse sentido, Rabat e Malacrida (2005) alertam que a defini¢do de risco tem que ser
adequada para produzir um processo continuo de gestdo que ndo comprometa a rotina de
trabalho e seja cuidadosamente acompanhado. Segundo os autores, a incorporagdo do artigo
12 ao dia-a-dia das fundag¢des com o mapeamento e a marcagdo de risco, precisa gerar uma

realidade operacional pratica que depende do uso de ferramentas eficientes.



Dentre as diversas ferramentas ou métodos utilizados, esse estudo resgata a Rosa das
Razdes, um método de andlise comparativa entre elementos patrimoniais, tendo em vista que,
de acordo com Santos, L. (1950, p. 20) o estudo das relagdes entre contas ativas e passivas, €
de efeito vital especialmente no campo dos investimentos e financiamentos.

Esse método foi inicialmente aplicado em instituicdes financeiras auxiliando na
deteccao de fraudes e erros. Para Santos, Jodo (1962, p. 364) a Rosa das Razdes ¢ utilissima a
todo banqueiro, industrial, agricultor e comerciante, para conhecerem a manobra dos valores e
das contas, pelo processo comparativo contabil.

Na visao de Lunkes (2007, p. 152), o controle interno envolve os métodos usados pela
empresa para ter certeza de que a informacao € precisa, segura e de que nao haja erros, assim
a empresa tem condic¢des de avaliar o cumprimento das leis e regulamentos, proteger os ativos
e promover o uso efetivo, eficiente e econdmico dos recursos.

Nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, de acordo com Souza (2008,
p. 64) com os riscos constantemente monitorados, os erros, as falhas, as fraudes e os
procedimentos ilegais tendem a ser evitados, e na sua eventual ocorréncia podem ser
detectados e corrigidos no menor tempo possivel pelo profissional da entidade no
desempenho habitual e rotineiro de suas atribuicdes.

Neste contexto surge entdo o problema da pesquisa: Qual a contribuicdo da
modelagem desenvolvida a partir do método da Rosa das Razfes para o monitoramento

dos riscos nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar?

A resposta a este questionamento contribuira para conhecer a contribuicdo de uma
modelagem desenvolvida com base no método denominado Rosa das Razdes para o
monitoramento dos riscos a que estdo submetidos as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, como uma alternativa a mais na gestdo de riscos e nos controles internos

dessas entidades.

1.2 HIPOTESES

Quando ja se tem um problema de pesquisa, o pesquisador deve identificar as
variaveis, vislumbrando possiveis solugdes para o problema. A hipotese €, portanto, a resposta
da pesquisa, constituindo um enunciado geral de relacdo entre variaveis (fatos, fenomenos).
Assim, a hipotese ¢ uma proposi¢do antecipadora a comprovagdo da realidade, propondo-se
uma resposta a um problema, sem sabermos se as observagoes, fatos ou dados, a provardo ou

refutardo. (MARCONI e LAKATOS, 2001)



O problema em questao sera respondido partindo-se do pressuposto de que os fundos
de pensao utilizam relatorios de monitoramento de riscos para auxiliar nas decisdes € que de
acordo com Rielche (2005, p. 24) os modelos utilizados quaisquer que sejam eles, ndo podem
ser encarados como “caixas-pretas”, ou seja, devem ser compreendidos e adaptados as
especificidades de cada fundo de pensdo. Assim, para investigar o problema proposto na

pesquisa, foram observadas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1: A atual estrutura dos relatorios de monitoramento de riscos existentes nas
EFPCs auxilia no processo de tomada de decisdo pela gestdo e na compreensdo da

informacao.

Hipotese 2: A obten¢do de uma modelagem por meio do método da Rosa das Razdes
aplicada as EFPCs com o uso de indicadores contabeis e atuariais contribui para o

monitoramento de riscos € na compreensao da informagao.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.1.1. Objetivo Geral

Analisar a contribuicdo da modelagem desenvolvida a partir do método da Rosa das
Razdes aplicada as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar para o monitoramento

dos riscos.
1.1.2. Objetivos Especificos

Para alcance do objetivo proposto nessa pesquisa, os seguintes objetivos especificos

foram estabelecidos:

a) Identificar o suporte informacional dado a gestdo pelos atuais sistemas de
monitoramento de riscos utilizados nas Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar do Estado de Pernambuco;

b) Desenvolver uma modelagem utilizando o método da Rosa das Razdes com
o uso de indicadores contabeis e atuariais para o monitoramento de riscos

nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar;

C) Comprovar a eficacia das informagdes fornecidas pela modelagem

desenvolvida a partir do método da Rosa das Razdes para o monitoramento



de riscos nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, caso da

Fundag¢ao Compesa de Previdéncia e Assisténcia.

1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar caracterizam-se pelos
compromissos que tém em pagar beneficios correntes ao tempo em que organizam a
estabilidade financeira presente e futura dos seus planos. Na administracdo de recursos de
terceiros, essas entidades estdo expostas, em maior ou menor grau, a diferentes tipos de riscos,
tais como: risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco de solvéncia e risco

operacional, o que refor¢a a necessidade da gestao dos riscos integrada.

Observando o aspecto legal, o inicio do século XXI o sistema previdenciario brasileiro
passou por profundas reformas, com a edi¢dao das Leis complementares n.® 108 e 109, ambas
de 29 de maio de 2001 e outras regras, cujo principal objetivo é minimizar os riscos, buscando
garantir condi¢oes de seguranca, rentabilidade, solvéncia e liquidez as EFPCs, para que estas
possam atingir seu fundamental principio que ¢ o de atender seus compromissos com 0s
participantes.

Nesse mesmo cenario destaca-se o advento da Resolu¢do do Ministério da Previdéncia
Social, do Conselho de Gestao Previdéncia Complementar n°. 13, de 01 de outubro de 2004,
cujo impacto favoreceu as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar a terem um
instrumento normativo, onde sdo feitas recomendagdes para que as Entidades adotem um
modelo de governanga e principalmente uma politica estruturada de controles internos.

A revogacdo da exigéncia de contratacdo de uma auditoria atuarial e de beneficios
pelos fundos de pensdo a cada cinco anos, por meio da Resolugdo CGPC n°. 23, de 06 de
dezembro de 2006, refor¢am o investimento das entidades na melhoria das praticas internas
de controle como parte da estratégia adotada para mitigar riscos na concessao de beneficios.

Em relagdo a gestao das EFPCs, para atingir seu objetivo de complementar a renda
previdencidria, ¢ feita a acumulag¢do e administrag¢do, ao longo do tempo laborativo de seus
associados, de uma quantidade grande de ativos alocados em renda fixa, renda variavel,
investimentos e financiamentos imobilidrios, empréstimos a participantes, dentre outros.
Esses ativos aplicados na economia significam maior poupanca interna e maior independéncia

do pais do capital externo que ¢ extremamente volatil, promovendo o seu desenvolvimento.



No Brasil essas entidades tém despertado atencao da sociedade, pelo que investe em
atividade produtiva, apresentando crescimento expressivo em ativos investidos nos ultimos

anos, como pode ser visto no Gréfico O1.

Gréfico 01 — Crescimento dos Investimentos (R$ Bilhdes).
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Fonte: Estatisticos Abrapp (2010)

Apesar de apresentar significativo crescimento ao longo dos anos, Leal, Silva e
Ribeiro (2001) afirmam que o patrimdnio ainda ¢ relativamente pequeno se comparado a
paises como Suica e Holanda, onde a relagdao entre o patrimdnio das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar e o Produto Interno Bruto (PIB) ¢ superior a 100 pontos

percentuais, conforme demonstrado no quadro O1.

Quadro 01 — Ativos Fundos de Pensdo/PIB para Diversos Paises em 2009

Pais Ativos Fundos de
Pensao/PIB (%)

Holanda 129,8
Islandia 118.3
Suica 101,0
Australia 82,2
Finlandia 76,7
Estados Unidos 67,7
Chile 65,1

Canada 62,9
Brasil 16,4
Portugal 134
Espanha 8,0

México 7.4

Alemanha 5,2

Fonte: Organisation for Economic Cooperation and Development (2009)
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Atualmente o pais conta com altos indices de protecdo social aos idosos, de acordo
com Gabas (2008, p.70) de cada dez brasileiros acima de 60 anos, pelo menos oito recebem
algum tipo de beneficio previdenciario.

Dentro do universo quantitativo das EFPCs, de acordo com a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar, em 2009 existiam 369 Entidades sendo 82 Publicas e
287 Privadas. A relevancia desse segmento para o Pais esta representada pela abrangéncia do
contingente populacional em relagdo a quantidade de participantes, assistidos, pensionistas e
designados, alcancando cerca de 6 Milhdes de Pessoas Atendidas, deste total
aproximadamente 469 Mil sdo Participantes Assistidos (PREVIC, 2009), distribuidos
conforme indicado no grafico 02 .

Gréfico 02 — Populacédo das EFPC: Percentuais.

Participantes

33,7%
Designados
0
55,9% Beneficigrios de Aposentados
ensao 7,7%

2,7%

Fonte: PREVIC/BO/Universo Beneficios (2009)

Outro aspecto a ser considerado ¢ que a gestdo das EFPCs esté inserida dentro de um
contexto de um pais com tradi¢do normativa code law (do direito romano), onde a presenga
do ato juridico ou de qualquer outro instrumento nele alicer¢ado ¢ fundamental para o
gerenciamento das atividades. Contudo, mesmos seguindo as normas legais algumas decisdes
tomadas pela administragdo dessas entidades ndo excluem por completo a possibilidade de

que eventos inesperados comprometam os seus patrimonios.

Como exemplo desse fato € possivel citar a intervencao do Banco Santos no ano de
2004, onde cerca de 15% das EFPCs mantinham aplicagdes de parte de seus recursos, no
valor total de R$ 625 milhdes, correspondendo a 0,25% do patrimdnio total do sistema,
segundo informagdes divulgadas no periodo. A aplicagdo desses recursos estava em
consondncia com a legislagdo vigente a época, porém nao impediu que as entidades

comprometessem parte dos seus patrimonios.



11

Percebe-se assim, a adocao, nas EFPCs, de controles internos que possam auxiliar nas
decisOes estratégicas podem contribuir na minimizagdo dos riscos, assim como no

monitoramento dos mesmos.

Dessa forma, os principais argumentos para justificar a escolha do problema proposto
nesta pesquisa encontram-se apoiados na responsabilidade social, no cumprimento das normas
legais e na necessidade da eficiéncia e eficacia no processo da gestdo organizacional, tendo
como objetivo a garantia e solvéncia dos planos de carater previdenciario administrado pelas

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras.

1.5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A investigacdo cientifica, de acordo com Santos, Josenildo (2009) tem como
caracteristica basilar a previsdo que ¢ o seu carater ciclico e interativo que pode ser explicado

por meio da relagdo entre o mundo fisico € o0 mundo cientifico, como monstra a figura 01.

Sendo sua primeira etapa a formulacdo adentrando ao mundo cientifico composto
pelas ciéncias. A segunda etapa ¢ composta pela solucdo, onde concentram-se os métodos
qualitativos € os quantitativos. A terceira etapa baseia-se na interpretacdo dos resultados
apresentados em uma linguagem que devera ter seu foco no problema. Por fim a quarta etapa
simbolizando a concretizacdo de uma busca, o que forma um circulo completo da

cientifizacao.

Figura 01: Relagdo entre o mundo fisico e 0 mundo cientifico

MUNDO REAL
(Instibuicho, Empresa ...) 1a.Etapa
Formulacio
Problema concreto Clentifizacs Problema abstrato
- Frund ado em | inguagem Original ‘ - Friund ndo em linguagem dentifica
- Busca da eficada, qualidade ... (Modelo) - Ciéndas Contéabeis + Ciéndas Matemalicas
2a. Etapa
“Em_" Ciclo: Real versus Abstrato Solucsio
Concretizacio
(Modelagem)
Solucdo na Linguagem — Problema solucdo
original do problema 3a.Ftapa - Métodos Quantitativos
Interpretacio -Métodos Qualitativos

Fonte: Santos, Josenildo (2009) — Notas em sala de aula
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Diante do exposto, para este estudo foi estabelecido um modelo conceitual (figura 02)
onde diagnostica o problema da pesquisa e as hipdteses formuladas, com base na revisao da

literatura.

Na construcdo do referido modelo parte-se do pressuposto de que a utilidade da
informagao para os usuarios ¢ resultante do processo continuo de intera¢ao entre o prestador e
o tomador da informacdo, considerando o atendimento das necessidades especificas,
observando aspectos qualitativos definidos a partir dos seus modelos decisérios e de conceitos

que lhes fagam sentido 16gico.

Dessa forma, a atitude do gestor frente ao processo de tomada de decisdo, na
identificacdo dos riscos aos quais estdo sujeitos as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar estd diretamente ligada a demanda por informacgdes; e a qualidade das
informagdes disponibilizadas estd relacionada aos métodos utilizados no monitoramento dos

riscos 1dentificados.

Figura 02: Modelo e Modelagem Conceitual

Identificacao
Demanda por dos Riscos Formas de
> Informagdes P Monitoramento dos
h Riscos Identificados
v
v Meétodos Utilizados
Caracterizacao <
das Entidades Atitude do h
Fechgdas Qe gestor
Previdéncia frente 20 v v
Complementar processo de Qualidade da
tomada de P .| informagdo |, L.TSO de
, decisio [ "|  disponivel | Indicadores
Ambiente de P Financeiros,
Controle > para a Contabeis e
empresa Atuariais

Fonte: Elaboracdo Propria

O método de pesquisa utilizado no desenvolvimento deste trabalho cientifico foi
indutivo e analitico, através de uma abordagem qualitativa/quantitativa/qualitativa, por meio
da pesquisa bibliografica na literatura especializada, periddicos e Sites da internet.

Para atingir aos objetivos propostos, realizou-se uma pesquisa exploratdria de campo,
podendo ser definida como aquela utilizada com o objetivo de conseguir informagdes e/ou

conhecimento acerca de um problema, para o qual se procura uma resposta, ou uma hipdtese,
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que se queira comprovar, ou, ainda, descobrir novos fendmenos ou a relagdo entre eles.
(MARCONI e LAKATO, 2001)

Essa pesquisa foi dividida em trés etapas: Etapa 1 que consiste na aplicacdo de
questionario as EFPCs do Estado de Pernambuco para identificagdo do suporte informacional
no processo decisorio; Etapa 2 que consiste no desenvolvimento da modelagem utilizando o
método da Rosa das Razdes; e Etapa 3 que consiste na verificacdo da eficadcia da modelagem

através de um caso pratico.

1.6 DELIMITACAO DA PESQUISA

Essa pesquisa esta voltada para as Entidades de Previdéncia Complementar com sede
no estado de Pernambuco caracterizadas como entidades fechadas.

As entidades fechadas sdo empresas que por meio de vinculo empregaticio ou mesmo
associativo, oferecem aos seus participantes os respectivos planos de complementacdo de
aposentadoria. Sdo conhecidas como “fundos de pensdes” e para sua instituicao, deve existir
autorizacao especifica.

Na primeira etapa da pesquisa foram listados 8 entidades (quadro 02), todas com sede
em Recife-PE, obtidas através do sitio da Previdéncia Social (www.mpas.gov.br) no més de

abril de 2010.

A terceira etapa da pesquisa sera realizada com a participacio da Fundacdo
COMPESA de Previdéncia e Assisténcia — COMPREV, instituida e patrocinada pela
Companhia Pernambucana de Saneamento — COMPESA, ¢ uma entidade fechada de
previdéncia complementar, sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e financeira,
autorizada a funcionar através da Portaria n® 3.950, de 26 de fevereiro de 1987, do Ministério
da Previdéncia Social — MPS. Em outubro de 2010, a COMPREYV tinha o montante R$ 329,5
milhdes aplicados em Ativos de Investimentos, atendendo a 1.340 assistidos, 3.195

participantes ativos e 540 pensionistas. (COMPREV, dez/2009)
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Quadro 02 - Relagao das EFPC’s do Estado de Pernambuco

Sigla Nome Patrocinio

ALEPEPREV | Plano de Previdéncia Complementar da Assembléia Legislativa de | Publico Estadual
Pernambuco

BANDEPREV | Bandepe Previdéncia Social Patrocinio Privado
BANORTE Fundagao Manoel Baptista da Silva de Seguridade Social Patrocinio Privado
BOMPREV Bomprev Sociedade Previdenciaria Patrocinio Privado
CELPOS Fundac@o Celpe de Seguridade Social Patrocinio Privado
COMPREV Fundagdo COMPESA de Previdéncia e Assisténcia Publico Estadual
FACHESF Fundacao Chesf de Assisténcia e Seguridade Social Publico Federal
GTMPREVI GTMPREVI Sociedade Previdencidria Patrocinio Privado

Fonte: Elaborag&o Propria

1.7 ESTRUTURA DO TRABALHO

O desenvolvimento dessa pesquisa ¢ estruturado em cinco capitulos, enfatizando os
seguintes aspectos:
Capitulo 1 — apresenta os aspectos introdutérios do tema, enfocando a importancia da gestao
de riscos para a previdéncia complementar, a caracterizacdo ¢ definicdo do problema e a
justificativa da pesquisa, os objetivos: geral e especifico a serem alcangados, bem como as
hipoteses a serem verificadas, e ainda os procedimentos metodoldgicos e a delimitagdo da
pesquisa;
Capitulo 2 — a revisdo da literatura tem inicio com uma abordagem conceitual da
comunicac¢do e a informagao para a tomada de decisdo, em seguida ¢ feito um breve relato da
previdéncia social e complementar no Brasil, posteriormente sdo abordados os principais
aspectos conceituais sobre controles internos e riscos nas entidades fechadas de previdéncia
complementar, e por fim uma abordagem a cerca da utilizagdo de quocientes em analises
empresariais;
Capitulo 3 — apresenta a identificagdo do suporte informacional dado aos gestores para
monitoramento dos riscos nas entidades fechadas de previdéncia complementar do Estado de

Pernambuco;
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Capitulo 4 — apresenta o desenvolvimento da modelagem através do método da Rosa das
Razdes aplicada as EFPCs com o uso de indicadores contdbeis e atuariais para o
monitoramento de riscos.

Capitulo 5 — apresenta a aplicagdo da modelagem desenvolvida através de um estudo de caso.

Capitulo 6 — apresenta a conclusdo do assunto pesquisado.
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CAPITULO II

2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura ¢ o levantamento da literatura relevante ja publicada na area
que serve de investigacdo para o trabalho proposto. Apresentando em sua redagdo idéias,
confirmagdes, controvérsias, inovacdes de forma clara e com objetividade. (OLIVEIRA,
2002, p. 243; LOPES, J. 2006, p. 278). Nessa pesquisa a revisao de literatura sera subdividida

em topicos visando uma melhor organizagdo didatica para a compreensao do tema.

2.1. INFORMACOES

2.1.1. Teoria da Comunicacdo e a Semiotica no Contexto da Contabilidade

O objetivo precipuo de um relatério financeiro ¢ o de fornecer um conjunto de
informagdes sobre a riqueza ou sobre as transacdes econOmicas das organizagdes,
observando: a utilidade da informagdo; a contribui¢cdo no processo decisorio; € o usuario da
informacao. (MOST, 1982; KAM, 1985; HENDRIKSEN e BREDA, 1999; IUDICIBUS,
2004). Diante desse objetivo, a informag¢ao contébil tem sido objeto de diversos estudos com
a finalidade de diminuir as distor¢des de entendimento e aproximar a contabilidade de seus
usuarios.

Considerando que a funcdo basica da contabilidade ¢ fornecer informagdes sobre a
riqueza das organizagdes a diversos estratos de usuarios e que o entendimento dessa
informagdo ¢ um dos requisitos para que ela assim se caracterize, ha de questionar se,
atualmente, tais informagdes se apresentam compreensiveis aos seus destinatarios.
(NAKAGAWA e PRETTO, 2000)

Sobre a compreensdo da informacdo contabil, Ilufi (2000, p.7), explica que “uma
mensagem contabil ¢ encontrada ou estd contida num mesmo cddigo lingiiistico, o que
significa que a mensagem ¢ diferente ja no momento da emissdo dos signos (codigos) para
expressa-la”. Segundo o autor, “para entender uma mensagem contabil, ¢ necessario primeiro,
interpretar (decodificar) os signos que a mensagem contém”.

A informagao contdbil como uma mensagem estabelecida em um cédigo lingiiistico
pode ser observada dentro da Teoria da Comunicagado, segundo Bedford e Baladouni (1968, p.
650):

““...parece razoavel supor, no entanto, que contabilidade vista como um processo de
comunicag¢do pode fornecer uma imagem mais clara da natureza e ambito da fungdo
contabil em um sistema econdmico. Esta possibilidade existe porque a estrutura
basica da teoria da comunica¢do pode ser usada para descrever o processo de
contabilidade.” (tradug@o nossa)
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A Teoria Matematica da Comunicacao ou Teoria da Comunicacao de Shannon (1948)
visava a precisdo e a eficacia do fluxo informativo. No processo de desenvolvimento de uma
teoria da comunicacdo que pudesse ser aplicada por engenheiros eletricistas para projetar
sistemas de telecomuicacdo melhores, o autor definuiu uma medida chamada de entropia
definida como:

H(X)=—) p(z)logp(z)
TEX

Onde Iog ¢ o logaritmo na base 2, que determina o grau de caoticidade da distribuigcao

de probabilidade Pj e pode ser usada para determinar a capacidade do canal necessaria para

transmitir a informacgao.

A medida de entropia pode ser considerada como uma medida da informagao contida
numa mensagem, em oposicao a parte da mensagem que € estritamente determinada por
estruturas inerentes, como por exemplo a redundancia da estrutura das linguagens ou das
propriedades estatisticas de uma linguagem, relacionadas as frequéncias de ocorréncia de
diferentes letras (monemas) ou de pares, trios, (fonemas) etc., de palavras. (SHANNON,
1948)

Diante do exposto a Teoria da Comunicagdo proposta por Shannon nao se restringe
apenas a area da engenharia, mas serve de referéncia a qualquer ambito da comunicagdo, vez
que, pode ser adaptdvel a qualquer processo de comunicagdo, independentemente das
caracteristicas dos seus componentes.

Neste aspecto, a Teoria da Comunicacao estabelece como processo comunicativo o
fluxo de informag¢des partindo do emissor (contador), enviando a mensagem (informagao
contabil) ao receptor (usuario) através de um canal de comunicacao (relatdrios contabeis), por
meio de um codigo, sujeito a interferéncias (ruidos) no envio da mensagem. (MORAES,
NAGANO e MERLO, 2004; ILUFI, 2000)

Dias Cristiane et. al. (2004, p.1), afirmam que “os ruidos presentes na comunicagio,
tais como terminologia contabil inadequada, quantidade de informagdes divulgadas, uso de
expressoes e termos em outros idiomas, dificultam o processo de comunicagado”.

O modelo de comunicagdo apresentado por Libonatti € Souto Maior (1996, p. 234)
contem ainda o “feed back”, que de acordo com os autores “representa a resposta do receptor
que retorna ou, gera algum tipo de reflexo ao emissor da mensagem”. No caso dos usuarios
externos, esse “feed back” se traduziria em uma resposta positiva ou negativa sobre a imagem

da empresa.
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Em contraposicao a idéia da contabilidade como um processo de comunicacdao, em
seus estudos, Salvary (2005) argumenta que ¢ mais apropriado designd-la como uma
linguagem, segundo o autor “que codifica uma mensagem ou mensagens via um canal de
transmissdo (relatorios financeiros). A fonte de uma mensagem e o receptor da mensagem sao
esternos a lingua.” Para reforcar esse entendimento o autor cita Mattessich (1964, p.84 apud

Salvary, 2005):

“A linguagem da contabilidade ¢ abrangente o suficiente para garantir a transmissao
das informagdes para um grande niimero de potenciais utilizadores. E uma
linguagem que - embora possa mudar no dialeto - estd bem comprovada... O
principal problema ¢ encontrar o meio termo entre a busca da simplicidade da
linguagem e a diversidade de sua aplicac¢do.” (traducdo nossa)

Embasados na perspectiva da contabilidade como linguagem, Hendriksen e Breda
(1999, p.29), ensinam que uma das classificagcdes das teorias contabeis se apdia na nogao de
que a Contabilidade ¢ uma linguagem e que essa disciplina tem sido considerada por muitos
como a linguagem dos negdcios. Esses autores acrescentam que a respeito de uma linguagem
e das palavras utilizadas pela contabilidade podem ser analisadas dentro dos aspectos

pragmatico, semantico e sintatico.

Partindo do pressuposto de que a contabilidade de fato ¢ uma espécie de linguagem,
diversos autores entendem que a Semiotica pode fornecer metodologia util para se interpretar
relatorios e corrigir eventuais distor¢des que se manifestem no processo de geragdo e
comunicacao das informagdes contabeis.

A semidtica ou semiologia, conhecida como a ciéncia dos signos, ¢ a mais jovem das
ciéncias humanas. Em seus estudos Eco (2000) explora as possibilidades tedricas e as fungdes
sociais de um estudo unificado de todo e qualquer fenomeno de significagdo e/ou
comunica¢do. Dentro da Teoria dos Codigos e da Teoria da Produgdo Signica, o autor
apresenta a Semiotica como o estudo signico sob trés pontos de vista: o sintatico, que estuda
as relagdes dos signos entre si, 0 semantico, que tem por objeto o vinculo do signo com a
realidade que ele exprime, e o pragmatico, que examina a relagdo entre os signos.

Etheridge (1990) propde que a semidtica seja utilizada como instrumento de apoio a
avaliacdo dos aspectos semanticos, sintaticos e pragmatico da informacao contébil.

Por sua vez, Ilufi (2000, p.8) defende a idéia de que a Teoria da Semidtica e a Teoria
da Comunicagdo devem incorporar o processo de formagdo universitiria do contador no
Chile. Segundo o autor, “relacionar a semiotica a contabilidade instrumentaliza enormemente

o contador a participar e adaptar a informagdo contabil no ambito da dimensdo pragmatica
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segundo as demandas dos diferentes usuarios que se servem da contabilidade para tomar
decisoes”.

No Brasil, Nakagawa (2000, 2001, 2002, 2003, 2004) conduziu diversos estudos
aplicando a Semidtica a evidenciagdo contdbil, observando que muitos dos termos
empregados geram significados diferentes dos pretendidos pelos produtores das informagdes
ou apresentam-se divergente no que se refere ao significado 1éxico. O autor constatou também
que a Contabilidade ¢ citada ora como linguagem, ora como registro, informagdo, ou
profissdo. E defende que a semiotica pode fornecer instrumental metodologico para auxiliar
na identificagdo, observacao e analise dos fendmenos que provocam variagdes patrimoniais.

A aplicacdo da semidtica a contabilidade contribuiu para identificar alguns problemas
de comunicag@o. Dias, Cristiane et. al. (2004, p.4), por exemplo, alertam que muitas vezes 0s
signos contabeis (sinais usados para a comunicacio da informag¢ao contabil) ndo despertam a
mesma percep¢do em diferentes observadores, causando falhas na comunicagdo. De acordo
com os autores, “a questdo semiotica na contabilidade ndo se atém apenas a relacdes
semanticas internacionais, mesmo diferentes grupos de usuérios podem apresentar diferentes
interpretacdes de um mesmo signo”.

Um dos principais problemas, que ndo ¢ exclusivo da contabilidade, ¢ a profusdo de
nomes para um unico conceito € também conceitos diferentes para uma tnica palavra. Ao se
codificar uma informa¢do com um foco tdo abrangente e sendo o codificador um conhecedor
desses varios codigos pode haver certa confusdo de sua parte (MORAES, NAGANO e
MERLO, 2004).

Cunningham (2003) cita como exemplo os conceitos de “Justo e Verdadeiro”
(conceito internacional de “The True and Fair View”), o que pode ser considerado como
“justo e verdadeiro” na contabilidade na Franga ¢ relativamente diferente no Japdo e ambos
sdo diferentes do conceito alemdo, mas as diferencas internacionais explicam apenas uma
parte das diferengas semioticas entre paises, existem questdes histdricas e culturais que regem
a diferenciagdo deste conceito.

Em pesquisa realizada por Silva, B. (1995), os resultados evidenciaram que a maioria
dos pesquisados que t€m opinido formada sobre o grau de entendimento das informagdes
contidas no Balango Patrimonial ndo consegue compreendé-las por completo. O autor
recomenda, por exemplo, alterar o termo “Equivaléncia Patrimonial” para “Ganhos ou Perdas
de nossos Investimentos em Outras Empresas”, tendo em vista que boa parte dos usudrios

desconhece seu significado.
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Esses estudos evidenciam problemas surgidos pela dificuldade da contabilidade
divulgar informag¢des compreensiveis aos seus destinatarios. A abordagem da Teoria da
Comunicacdo e da Semidtica, além da caracterizagdo da contabilidade como uma linguagem,
possibilita o entendimento do seu objetivo de captagdo, transformagdo e divulgagdo
(comunicacdo) de informagdes que tenham utilidade para os diversos usuarios, com a
finalidade de subsidiar o processo decisoério.

2.1.2. Informagé&o para a Tomada de Deciséo

No acompanhamento histérico sobre a evolucdo dos objetivos da contabilidade
Libonati (1994, p. 12) observa que estes estdo diretamente relacionados com a propria
evolucao da necessidade dos usuarios em obter tais informagodes. De acordo com o autor, “a
contabilidade evolui exatamente no momento em que existe uma nova exigéncia de
informacgao a ser fornecida a determinado usudrio.”

Dentro desse entendimento ¢ possivel compreender que fornecer informagdo a quem
utiliza tem sido a razdo de ser da contabilidade. E de se esperar que usuérios demandem mais
informagdes Uteis, na medida em que as condigdes sociais € econdmicas mudam e novo
conhecimento e tecnologia surgem. (KAM, 1985; [UDICIBUS, 2004)

Sob a otica de que as informacgdes a serem evidenciadas devem proceder de uma
percepcao das necessidades dos usuarios face aos seus processos decisorios, os objetivos da
contabilidade podem ser entendidos a partir de duas alternativas subsididrias, conforme Most

(1982, p. 147, tradugao nossa):

“1. Prover informagdes para usuarios indeterminados que tém objetivos multiplos de
decisdo;

2 . Ou fornecer informagdes para grupos de usudrios especificos que t€ém um
objetivo de decisdo conhecido.”

Na primeira alternativa os objetivos da contabilidade seriam o de fornecer informagdes
genéricas sobre o patrimdnio das entidades que sejam tteis a maior parte dos usudrios nas
suas tomadas de decisdes. J& a segunda alternativa pressupde o conhecimento dos usudrios da
informagdo contabil, seus processos decisorios e suas necessidades de informagdes.
(LIBONATI e SOUTO MAIOR, 1996, p. 244)

Considerando os varios tipos de usudrios e suas respectivas necessidades Iudicibus
(2004, p. 19) propde a constru¢do de um arquivo bésico de informacdo contabil, cuja
finalidade, segundo o autor, ¢ “que possa ser utilizado, de forma flexivel, por varios usuarios,

cada um com énfases diferentes neste ou naquele tipo de informacgdo, neste ou naquele



21

principio de avaliagdo, porém extraidos todos os informes do arquivo basico ou ‘data-base’
estabelecido pela contabilidade”.
Dentro da proposta de sistema informacional voltado aos modelos decisérios de cada

tipo de usuario Hendriksen e Breda (1999, p. 94) alertam que:

“Talvez seja possivel determinar que modelos de tomada de decisdo estdo sendo
utilizados, descobrindo como cada usuario efetivamente tomam decisoes ¢ de que
informagdes necessitam. Contudo, esse procedimento pode ndo conduzir aos
melhores resultados, pois os usuarios, atualmente, operam sobre restrigoes das
informagdes contabeis hoje disponiveis. Além disso, talvez ndo estejam utilizando
os melhores modelos a partir da informagdes disponiveis.”

A respeito do modelo decisorio Kam (1985, p. 9) faz uma aproximagdo teodrica da
decisdo a contabilidade com a finalidade de servir de padrdo pelo qual serdo julgadas as
praticas contabeis. Através do diagrama da figura 03 o autor propde o esquema teorico do
modelo decisorio, as setas denotam os rendimentos da teoria, sistema ou modelo.

Figura 03 — Modelo Decisivo

Teoria Abrangente da

Contabilidade
|
|
|
Sistema de Contabilidade Previsdo Modelo do Decisio
Individual -——> Usuario = = = > | Modelodo Usuario

Fonte: Kam, 1985, p. 10.

De acordo com Kam (1985, p. 10) “o modelo decisivo deveria indicar o que ¢
informacgao relevante para o usudrio e assim para o sistema contabil o qual por sua vez indica
o que deveriam ser os componentes pertinentes da teoria abrangente.”

No estudo das decisdes tomadas pelos usudrios, bem como do impacto dessas decisdes
sobre o fornecimento de informagdes sdo abordados o enfoque normativo, em que parte-se
tipicamente de um modelo econdmico e procura-se deduzir que informagao ¢ necessaria para
fazé-lo funcionar; e o enfoque positivo, que estuda como os individuos utilizam os dados
financeiros que sao fornecidos. (HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p. 135)

Observando o enfoque positivo Lunkes (2007, p. 15) afirma que “para tomar decisdes

adequadas, ¢ necessario estar consciente e estruturado com as informacgdes pertinentes.” De
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acordo com Hendriksen e Breda (1999, p. 135) “este enfoque permite identificar a informagao
que ¢ mais util.”

Na realizacgdo de seus estudos Smith e Smith (1971, p. 553) ja alertavam para o fato de
que a informag¢do financeira, para ser util, deveria cumprir adequadamente a sua funcao de
comunicagdo. Corroborando com esse entendimento, Libonati e Souto Maior (1996, p. 235)
consideram que o conhecimento transmitido aos usudrios serd uma informagdo util se
estabelecer uma comunicacdo de forma a reduzir as incertezas inerentes da tomada de
decisdo.

O Financial Accounting Standards Board (FASB), no Statement of Financial
Accounting Concepts n.2 (FASB, 1980), apresenta as caracteristicas hierarquicas da
informagdo contabil conforme sua utilidade para a tomada de decisdo, como apresentado na
figura 04.

Figura 04 — Uma Hierarquia da Qualidade Contabil

U=suarios de
informagoes Responsévyels pela iomada de decisdes & suas caracierslicas
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Fonte: FASB (1980, p.20, in Hendriksen e Breda, 1999)

Na visdo do FASB, a informacdo util possui duas caracteristicas primarias: relevancia
e confiabilidade. De acordo com Kam (1985, p. 14) “a informagdo ¢ relevante se ela faz
diferenca na decisdo de quem a usa, ¢ ¢ confidvel se ela representa o que se propde a
representar”’. O autor, porém, alerta que esses atributos podem ser considerados objetivos

subsididrios da contabilidade, vez que esses objetivos primarios precisam estar relacionados
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com os objetivos desejaveis socialmente, sendo estes: verdade, justica e honestidade os quais
caracterizam compromissos €ticos dentro dos padrdes para o julgamento da conduta humana.

Considerando os compromissos €éticos no processo da comunica¢do, o socidlogo e
filésofo Jiirgen Habermas (2003), propde uma teoria da comunicagdo como uma teoria critica
da sociedade, de modo que a acdo comunicativa entre os interlocutores sociais ¢ analisada
segundo suas relagdes. A teoria critica da sociedade funcionaria como uma teoria do
comportamento, uma propedéutica, um conjunto de regras morais para a vida, que afirmam a
infra-estrutura da linguagem humana, do conhecer, do agir e da cultura.

Para Habermas (2003) a compreensdo em um processo de comunicacdo so ¢ efetiva
quando existe a participagcdo ¢ ndo simplesmente a observacao. Essa participagdo devera ser

realizada pelos agentes envolvidos no processo, levando em consideragao que:

“[...] os atores do processo comunicativo sempre se referem a algo no mundo
objetivo (enquanto totalidade dos estados de coisas existentes), a algo no mundo
social comum (enquanto totalidade das relacdes interpessoais legitimamente
reguladas de um grupo social) ou a algo no mundo subjetivo préprio (enquanto
totalidade das vivéncias a que tém acesso privilegiado).” (Habermas 2003, p. 79).

Habermas acredita que para existir um processo de comunicagdo eficaz ¢ necessario
que o emissor seja sincero no que diz, ndo tentando enganar o receptor; decorrendo em uma
inspiracdo ética alicer¢ada na transparéncia, como principio para a comunicagdo. De acordo

com Santos e Vasconcelos (2006, p. 5):

“Assim a atividade comunicativa, associada a ética e ao principio da comunicagio
transparente, e na plena observacao desses niveis de validade de comunicac¢do nao
sera distorcida. Esta teoria da comunicagdo acarreta muitas implicagdes sobre as
normas de universalizacdo do discurso como pragmatismo universal, ou seja, uma
ética procedimental, inclusive uma defini¢do de verdade de carater universal.

Para o Conselho Federal de Contabilidade (2008) integram ainda as caracteristicas
qualitativas, dentro do aspecto da confiabilidade: a representa¢dao adequada, a esséncia sobre a
forma e a prudéncia.

Sobre as caracteristicas da informag¢do, em sua pesquisa, Dias Filho (2001), destaca a
compreensibilidade como foco principal, sob o aspecto da utilidade para a tomada de decisdo,

considerando os seguintes argumentos:

“a) A informacgdo ndo pode ser 1til para tomadores de decisdo que nio consigam
compreendé-la, mesmo que ela possa ser considerada confiavel e relevante para uma
determinada decisdo. b) Os beneficios da informagdo podem ser aumentados se a
tornarmos mais compreensivel e, assim, Gtil para um circulo maior de usuarios c)
Esforcos podem ser necessarios para aumentar a compreensibilidade da informagéo
contabil. Razdes de custo-beneficio podem indicar que a informagao compreendida
ou utilizada apenas por uns poucos ndo deveria ser fornecida. d) A
compreensibilidade pode ser classificada como algo relacionado a determinados
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tomadores de decisdo (eles falam essa linguagem?) ou classes de tomadores de
decisdo (a evidenciagdo € inteligivel para o publico ao qual ¢ dirigida?”

Também considerando o aspecto da compreensibilidade, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) na Resolugdo CFC n° 1.121/08 estabelece que “uma qualidade essencial
das informagdes apresentadas nas demonstracdoes contabeis ¢ que elas sejam prontamente
entendidas pelos usudrios.”

Percebe-se assim que a utilidade da informacdo para os usudrios ¢ resultante do
processo continuo de integragdo entre o prestador e o tomador da informagao, tendo em vista
o atendimento das necessidades especificas, tanto do conteido quanto da eficdcia com que
essas informagdes sdo comunicadas, definidas a partir dos seus modelos decisorios e de
conceitos que lhes facam sentido logico.

Verifica-se, entretanto, que a decisdo do que ¢ informagdo util para a tomada de
decisdes econdmicas € (conceitualmente) muito dificil de ser analisada na pratica; o que exige
um estudo profundo do modelo decisdrio de cada tipo de tomador de decisdo que se utiliza da
informagdo contabil. (IUDICIBUS, 2004, p. 20) Assim, considerando o objeto dessa
dissertacdo faz-se necessario uma abordagem sobre os usudrios da informagdo contabil e
atuarial nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

2.1.3. Principio da Transparéncia e os Usuarios da Informacdo nas Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar

O principal objetivo das demonstra¢des financeiras de uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, na visao de Nobre (2001, p. 192) é proporcionar informagdes
uteis para se conhecer a capacidade presente e futura para pagar beneficios. Considerando

esse aspecto, o autor enfatiza:

“As demonstragdes financeira anuais devem incluir: a) informagdo dos ativos
liquidos disponiveis para beneficios ao final de cada ano; b) informagdo das
alteragdes ocorridas durante o ano nos ativos liquidos disponiveis para beneficios; c)
valor presente atuarial dos beneficios acumulados, desde o inicio do ano, o relatério
financeiro apresentado deve ter como base o relatorio financeiro do final do ano
precedente; e d) se significantes, as informagdes sobre efeitos de certos fatores que
provoquem mudangas no valor presente atuarial dos beneficios acumulados.”

A Resolucao CFC n° 1.121/08 esclarece que “as demonstragdes contabeis também
objetivam apresentar os resultados da atuacdo da Administracdo na gestdo da entidade e sua
capacitacdo na prestagdo de contas quanto aos recursos que lhe foram confiados.” Dessa

forma, os usuarios podem avaliar a atuacdo ou prestacdo de contas da administragdo visando
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tomar decisdes econdmicas para manter ou vender seus investimentos ou mesmo reeleger ou

substituir administradores.

Observa-se que as informagdes contdbeis t€ém um papel de grande relevancia na
decisdo dos investidores que buscam informacdes transparentes sobre as entidades que
investem. Neste sentido, Souza (2008) defende que a transparéncia da situagdo econdmico-
financeira e atuarial dos fundos de pensdo para participantes, patrocinadoras, Ministério
Publico, 6rgaos do governo Federal e a sociedade civil s6 vem a incentivar um maior nimero

de adesdes, pois demonstra concretamente o aspecto da confiabilidade do sistema.

Em consonancia, Chan, Silva e Martins (2006, p. 102) afirmam que “a globalizacao
além do aumento da competitividade, o aumento do volume e da velocidade de circulagao de

recursos, intensificou a discussao sobre o grau de transparéncia das informagdes contabeis.”

Todavia, Chagas, Oliveira e Matsumoto (2009, p. 55) alertam que “essa transparéncia,
externada nas demonstragdes contabeis ndo esta vinculada ao patriménio da EFPC e, sim, aos
atos de gestao, pois a contabilidade deve refletir a esséncia econdmica da entidade.” Para os
autores as demonstragdes contabeis sdo um reflexo do resultado das politicas administrativas

adotadas pelos gestores.

Considerando esse argumento, a demanda por maior transparéncia torna-se
reivindicacdo fundamental dos participantes quando pontuam na imprensa, de maneira
recorrente, denuincias a respeito de investimentos prejudiciais aos interesses dos participantes,
além de alteragdes estatutarias que freqiientemente desrespeitam e reduzem os beneficios por

eles contratados. (SASSERON in REIS, 2002)

Assim, a politica administrativa das entidades deve ser observada dentro do aspecto do
conflito de interesses. Em seus estudos, ao abordarem os problemas de agenciamento nos
fundos de pensdo publicos americanos, Musalem e Palacios (2004, p. 07) fazem a seguinte
consideracdo: “Os problemas de agenciamento deve ser menos importante nos casos dos
regimes de pensdes publicos que em outras areas das politicas publicas de gestdo, desde que

haja transparéncia e adequada prestacdo de contas.” (tradug¢do nossa)

Dentro do entendimento de que a transparéncia e a prestagdo de contas podem

diminuir os problemas de agenciamento, Ambachtsheer e Ezra (1998, p. 8) argumentam:

“... mecanismos explicitos para facilitar a prestacdo de contas e a transparéncia ndo
faziam parte do projeto original da maioria dos sistemas de aposentadorias nacional.
Entdo, salvo se quando notada a auséncia tais mecanismos foram introduzidos, eles
continuam ausentes até hoje. Estes fundos de pensdo sdo especialmente vulneraveis

5 9

aos ‘problemas de agenciamento’.” (tradugdo nossa)
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Sendo assim, o full disclosure ¢ vital para os usuarios das informagdes dentre eles,
seus proprios participantes, 0s quais, em primeira instdncia, competem o controle e a
fiscalizacdo das operacgdes dos fundos, portanto, as demonstragdes contdbeis devem promover
informagdes suficientes para andlise, controle e avaliagdo da situacdo do plano de beneficio a
que esta vinculado o participante. (NOBRE, 1996; CHAN, SILVA ¢ MARTINS, N. 2006;
SILVA, DIONISIO 2007)

Sobre os participantes, Silva, Dionisio (2007, p. 29) indica que sdo eles os principais
usuarios da informacdo contabil das EFPC’s, vez que estes podem avaliar os resultados
alcangados na administragdo dos seus recursos, cujo objetivo final é o recebimento do

beneficio contratado.

Em relacao aos demais usuarios das informag¢oes contabeis das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, além dos participantes, assistidos e dependentes, Silva, Dionisio

(2007, p. 29) classificam-nos em trés grupos:
e Os diretores e conselheiros que aprovam as suas Demonstragdes Contébeis;

e Os o6rgaos governamentais de fiscalizacdo e controle que ratificam ou ndo a

fidedignidade das informagdes; e

e Os patrocinadores e instituidores responsaveis pela criagdo e implantagao do plano

de beneficios e contribuintes direto de recursos.

Na visao de Chagas, Oliveira e Matsumoto (2009, p. 55), a informacdo financeira
obedece aos padrdes estabelecidos nas normas contabeis. Por outro lado, a nivel gerencial a
entidade ird gerar informacgdes aos padrdes definidos pelos modelos decisérios dos gestores,
despreocupando-se com os principios, axiomas ou convengdes contabeis, os autores afirmam
que “a principal questdo na contabilidade gerencial ¢ se a informagdo ¢ util, € nao se a

informagao ¢ obrigatéria.”

Entretanto, a necessidade de melhoria na gestdo interna, maior precisdo técnica e
transparéncia no processo decisorio interno, calcada na Resolugdo CGPC n° 13/2004, na
Resolugao CMN n° 3.456/2007 e mais recentemente na Resolugdo CGPC n°® 28/2009 forcam
as entidades a terem bons sistemas de informagdes que possam refletir com exatiddo a

situagdo patrimonial e atuarial dos planos por elas administrados.

Assim, esse segmento deve ter o entendimento de que os relatdrios da administragao

nao devem atender apenas a demanda do Estado, os gestores devem lembrar que a histéria da
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sua gestdo sera contada nos livros e relatérios contdbeis da entidade, observando se o
principal usuério da informagdo, o participante de um plano de beneficio, compreende as

informacdes divulgadas e se estdo auxiliando em suas decisdes.

2.2. PREVIDENCIA COMPLEMENTAR - PANORAMA E TENDENCIAS

2.2.1. Sistema Previdenciario Nacional

A Seguridade Social ¢ abordada na Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de
1988 no Capitulo II do Titulo VIII que trata da “Ordem Social”. Por Seguridade Social,
segundo Corréa (1999) entende-se que ¢ “um conjunto integrado de agdes, de iniciativa dos
Poderes Publicos e da sociedade, destinado a assegurar os direitos relativos a saude, a
previdéncia e a assisténcia social.”

A previdéncia social, consoante o conceito de Aradjo, F. (2006), “¢ um seguro
coletivo, publico, compulsoério, destinado a estabelecer um sistema de prote¢do social,
mediante contribui¢do, o qual tem por objetivo proporcionar meios indispensaveis e de

subsisténcia ao segurado e a sua familia, quando da ocorréncia de algum fato previsto em lei.”

O Sistema Previdenciario Brasileiro, componente da seguridade social do pais, estd
dividido em trés regimes especificos: Regime Geral, Regime Complementar e Regime

Proprio, como demonstrado na figura 05.

Figura 05 — Sistema Previdenciario Brasileiro

Sistema Previdenciario
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Fonte: Santos, Josenildo (2010) — Notas em sala de aula.
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A figura 05 apresenta o ciclo de vida econdmico de uma pessoa dentro do contexto
previdenciario e o papel do Estado. Observando as premissas demograficas e financeiras esse
ciclo ¢ dividido em duas fases: fase laborativa, onde o individuo depreende esforgos na
atividade produtiva visando auferir renda de forma a garantir a sustentabilidade e acumular
capitais; e a fase ndo laborativa onde o individuo ndo mais participa das atividades produtivas

e sua sustentabilidade ¢ garantida pelo capital acumulado préprio ou de terceiros.

Neste cenario, o sistema previdencidrio constitui-se no mecanismo que torna possivel
estabelecer uma protecdo ao trabalhador diante das incertezas futuras na preservacdo das
condi¢des minimas de sustentabilidade. De acordo com Yamamoto (2003, p. 11), “uma das
grandes responsabilidades sociais imputadas aos governantes das nagdes ¢ o amparo ao

trabalhador, tanto durante o seu periodo laborativo quanto apds a cessagdo do trabalho.”

Dentro do esquema do Sistema Previdencidrio nacional, as caracteristicas e
competéncias de cada regime estio estabelecidas na Constituicao da Republica Federativa do

Brasil de 1988.

O Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) estd previsto no artigo 201 (CF/88),
tem carater contributivo e vinculagdo obrigatoria, aplicavel a todos os trabalhadores do setor
privado, funcionarios publicos celetistas e aos servidores de cargo efetivos nao vinculados ao
Regime Proprio. A administracdo ¢ feita pelo Estado que deve observar critérios que

preservem o equilibrio financeiro e atuarial. Permite previdéncia complementar.

O Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), contemplado pelo artigo 40 (CF/88),
abrange todos os servidores publicos titulares de cargos efetivos civis da Unido, Estados
Distrito Federal e Municipios e militares dos Estados e Distrito Federal. Tem filiagdo
obrigatdria, segundo regra geral, possui carater contributivo, admite a constitui¢do de fundo
integrado de bens, direitos e ativos e funciona como um ativo para a utilizagdo nas situagdes

de risco social e beneficios programados, também admite previdéncia complementar.

O modelo de previdéncia complementar, denominado Regime de Previdéncia
Complementar (RPC), previsto no artigo 202 (CF/88), tem carater privado, facultativo e
organizado de forma autobnoma em relagdo do RGPS e RPPS. Gerando obrigagdo de

constitui¢do de provisdes que garantam o beneficio contratado.

Segundo Félix (2009), este modelo previdenciario segue a proposta formulada pelo

BIRD (Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento), visando equilibrio das
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contas publicas nacionais sem descontinuidade dos programas de assisténcia minima a

sociedade.

Contudo, Pinheiro (2007, p. 45) alerta que “os esquemas de seguridade social que
fornecem um atendimento basico oferecem apenas um piso de protecdo social, que pode
também colocar em risco a manutengdo do padrido de vida na fase pds-laborativa dos

individuos.”

Em rela¢do ao método de financiamento para a promogao dos recursos necessarios ao
cumprimento das obrigacdes assumidas pelo sistema previdencidrio, a legislacdo brasileira
prevé o regime de reparticdo simples, adotado pelos RGPS, o regime de reparti¢do por
cobertura e o regime de capitalizagdo, este adotado pela previdéncia complementar. O RPPS

pode adotar qualquer dos regimes apresentados.

Esses métodos de financiamento foram apresentados por Keyfitz (1988), no trabalho
sobre a questdo da transferéncia geracional no contexto da seguridade social enfocando o
papel do crescimento econdmico e populacional dentro do equilibrio entre as geracdes. O
autor trata de dois modelos de financiamento da previdéncia social. O primeiro modelo ¢ o
regime de reparti¢do simples, também chamado de “pay as you go” (PAYGO) e o segundo

modelo, o regime de capitalizagdo, também chamado de “funded” ou “fund as you credit”.

O regime financeiro de reparti¢cao simples constitui um sistema previdencidrio que nao
acumula fundos e esta baseado em equilibrios or¢amentérios de periodos, no qual o montante
das contribui¢des equivale ao montante dos beneficios. Sendo essencial um controle na base
de entrantes no sistema, compativel com a base de beneficiarios. A viabilidade deste controle
sofre influéncia de fatores demograficos e ¢ o principal motivador das reformas

previdencidrias ocorridas. (KEYFITZ, 1988; PINHEIRO, 2007; FELIX, 2009)

O regime financeiro de capitalizagdo constitui um sistema previdenciario que acumula
fundos ¢ estd baseado em equilibrios orcamentarios de coortes, no qual o montante dos
beneficios recebidos pelos membros de um geracao a partir da aposentadoria equivale ao
montante acumulado no fundo, sendo igual a zero quando da extingdo completa da coorte.
Consiste na realizacdo de uma projecdo do periodo e do valor do beneficio a ser custeado,
através de mecanismos atuariais justos, adequados a legislacdo em vigor ¢ a capacidade de

financiamento. (KEYFITZ, 1988; PINHEIRO, 2007)

O regime de repartigdo de cobertura caracteriza-se pelo custeio de eventos futuros de

risco, como invalidez e pensdo por morte, através de reservas matematicas das contribui¢des
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de empregados e empregadores ocorridos no mesmo periodo. Em geral este tipo de
financiamento ¢ adotado em conjunto com o regime de reparticdo simples ou com o regime de

capitalizagdo. (FELIX, 2009, p. 45).

Considerando que o RGPS utiliza o sistema de reparticdo simples e que fatores
demograficos, tais como: aumento da expectativa de vida, diminui¢ao da taxa de natalidade; e
fatores economico, tais como: crescimento do trabalho informal, diminui¢do da arrecadagao
sobre folhas de salario; influenciam o desequilibrio atuarial, Messina (2005, p. 50) afirma que
“o sistema de previdéncia estatal demonstra-se insuficiente para acudir toda a populagdo, ndo
garantindo a manuten¢do de um determinado nivel de vida além do minimo e, as vezes, nem
este.

Nos ultimos anos, medidas governamentais vém sendo adotadas nesse sentido, como a
revisdo da idade minima para aposentadoria, a adoc¢do do fator previdenciario para céalculo de
beneficios e mais recentemente a criagdo da Lei do Micro Empreendedor Individual, como
forma de estimular a contribui¢do previdenciaria pra os trabalhadores informais. Além do
estimulo a poupanga privada, através da previdéncia complementar.

Corroborando com esse entendimento, Pinheiro (in Reis, 2008, p.227) afirma que “(...)
a tendéncia é que a responsabilidade pela aposentadoria seja transferida do Estado para os
individuos. Isso aumenta a importancia de planejamento financeiro para assegurar a renda
futura, levando em conta outro efeito dessa transi¢cao na estrutura etdria da populagdo...”

Contudo, Martinez (2001, p. 156) adverte que “uma previdéncia social complementar
ratifica a idéia de que o beneficio previdenciario oficial ndo ¢ suficiente ainda para atender a
todas as necessidades; resulta numa aprovacdo constitucional da previdéncia privada como
instrumento de protecao social.”

O debate sobre como diversificar o financiamento da previdéncia estatal, ainda esta
em aberto, para Berzoini (2003, p. 6) “o desafio maior consiste no desenho de um mecanismo
que distribua de forma socialmente justa e eficiente a carga entre setores intensivos em mao-
de-obra e em capital sem que haja comprometimento dos compromissos presentes e futuros
dos beneficidrios.” As solugdes encontradas possivelmente resultardo em uma grande reforma
no sistema previdenciario.

2.2.2. Previdéncia Complementar

A previdéncia social brasileira compde-se de dois ntcleos fundamentais: a) basico, de

natureza estatal e publica; e b) complementar, com carater particular privado. Por
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complementar, de acordo com dicionaristas patrios, entende-se: que serve de complemento;

adicional. Segundo Martinez (2002, p. 23):

“Considera-se supletiva a técnica protetiva destinada a propiciar rendas ou peculios
paralelos, ndo necessariamente acrescidos ao sistema oficial, através da adigdo ou
ndo do desembolsado pela autarquia federal (INSS), com valores juridicamente
dependentes ou ndo deste tltimo. Verdadeiramente complementar, quando aumenta
o benéfico basico.”

A idéia de complementar esta ligada a importancias mensais resultantes da exata
diferenca entre a remuneragao média do segurado e o desembolsado pelo governo. Para a
previdéncia privada, a precisa diferenca entre a remuneracao média do participante e o devido
pelo INSS, diminuindo este ultimo, deve aumentar aquele, para manter-se a totalidade dos
Ingressos.

Historicamente atribui-se o surgimento da previdéncia complementar brasileira com a
criacdo do MONGERAL — Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado, em 1835,
proposta pelo Ministro da Justica, Bardo de Sepetiba. O que caracterizou este 6rgdo como
previdéncia complementar foram as questdes de facultatividade e mutualismo.

Em oposicao, Povoas (1990, p. 18) argumenta que “nao se pode dizer que possuam a
mesma natureza do atual movimento previdenciario privado. (...) os primeiros fundos de
pensdo nasceram para desempenhar o papel que agora cabe a previdéncia social...”. O
desdobramento histérico da previdéncia no pais € relatado através das normas juridicas.

Estruturalmente, a previdéncia complementar cuida-se de um conjunto de operagdes
econdmico-financeiras, calculos atuariais, praticas contabeis e normas juridicas, empreendidas
no ambito da sociedade, ainda inserida no Direito Privado, subsidiaria do esforgo estatal, de
adesdo espontanea, propiciando beneficios adicionais ou assemelhados, mediante recursos
exclusivos do protegido (aberta associativa), ou divididos os encargos entre o empregado € o
empregador, ou apenas a um destes (fechada). (MARTINEZ, 2002, p. 37)

Independentemente de seu segmento, aberta ou fechada, essas entidades tém como
caracteristicas: facultatividade, acessoriedade, solidariedade, poupanga individual e coletiva,
op¢ao particular, além de fonte institucional de investimentos. Em cima do conceito de
complementacdo e das caracteristicas dessas entidades, decorre uma conclusdo simples, a de
que a previdéncia complementar ndo tem por missdo incrementar o nivel econdmico de vida
do agente que se despede da vida laborativa, e sim torna-lo préximo daquele experimentado

na fase ativa.
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2.2.3. Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar sdo sociedades sem fins
lucrativos que oferecem planos de renda previdencidria complementar a Previdéncia Social

aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas. Para Martinez (2003, p. 29):

“A vista da classificacdo da relagdo juridica ali adjacente, ao definir as entidades,
serem ‘fechadas, quando acessiveis exclusivamente aos empregados de uma so
empresa ou grupo de empresas, as quais para os efeitos desta Lei, serdo
denominadas patrocinadoras’ (art. 4°, I, da Lei n. 6.435/77), o conceito, em razao da
clientela foi objeto de referéncia no art. 4° da LBPC.”

Analisando o conceito de Entidade Fechada pela Lei Complementar n® 109/2001,

Pinheiro (2007, p. 36) amplia a acessibilidade a essas institui¢des:

“sdo organizadas sob a forma de fundag@o ou sociedade civil e encontram-se agora
acessiveis aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos servidores
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios (patrocinadores) ou aos
associados de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial
(instituidores).”

Um plano fechado de previdéncia complementar se apresenta como recurso a
poupanga e, inclusive, constitui um estimulo a op¢do de retirada da vida laboral, quando
atingida a idade prevista, evidenciando, a sua importancia social. Além do beneficio por
tempo de contribuicao, por idade ou por invalidez, essas entidades oferecem pectilio em caso
de morte do participante, pensdes, auxilios e outros beneficios assistenciais como creche,
bolsas de estudo, assisténcia médica e empréstimos.

No que se refere a expressao sem fins lucrativos, Machado (1994, p.197 apud Aratjo,

0. 2005, p. 06) conceitua que:

“Nao ter fins lucrativos ndo significa, de modo nenhum, ter receitas limitadas aos
custos operacionais. Elas na verdade podem e devem ter sobras financeiras, até para
que possam progredir, modernizando e ampliando suas instalagcdes. O que ndo
podem ¢ distribuir lucros. Sdo obrigadas a aplicar todas as suas disponibilidades na
manutencdo de seus objetivos institucionais.”

Entende-se que finalidade ndo lucrativa determina que ndo havera vantagens
financeiras a terceiros ligados a essas entidades, sejam pessoas fisicas ou juridicas, mas que
ha uma sobra financeira denominada superavit que devera ser reaplicada em suas atividades
operacionais.

Do ponto de vista econdmico, Fernandes (2000, p. 65) ao defender a estruturacio da
atividade de controladoria através da abordagem da gestdo econdmica nessas entidades,
caracteriza as EFPC’s como um negocio financeiro cujo objetivo ¢ garantir a existéncia de um

determinado fluxo de caixa para os participantes durante o seu periodo de aposentadoria. Para
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0 autor a caracteristica mais marcante ¢ a formagao de uma massa de ativos da qual se espera
obter os fluxos de caixa futuros para o pagamento das pensoes.

Considerando o perfil de longo prazo e a formagdo de uma massa de ativos, Pinheiro
(2007, p. 37) afirma que “(...) em fun¢do da magnitude dos recursos administrados, os fundos
de pensdo podem consolidar-se como importante instrumento de protecdo social
complementar e de externalidades positivas no tocante a eficiéncia alocativa e a reorganizacao
da poupanca interna do pais.”

Outro aspecto a ser abordado ¢ a participagdo do governo nessas entidades, que esta
pautada na regulacdo e fiscalizagdo do setor, através do Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social — MPAS, por intermédio da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - PREVIC que vem desenvolvendo constantes normativos legais e
institucionais para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Dentre os normativos destacam-se as Leis Complementares n°.s 108 e 109, ambas de
29 de maio de 2001, onde ¢ estabelecida como objeto das entidades fechadas, a administragao
e execucdo de planos de beneficios de natureza previdencidria (art.32), criagdo de novos
institutos, formagdo de planos instituidores e definem as diretrizes para a estrutura de
Conselhos e Diretoria Executiva, as responsabilidades e competéncias dos administradores e
puni¢cdes (especificados através do Decreto n°. 4.942/2003). A LC 108/2001, trata mais
especificamente das relagdes entre o setor publico e as entidades fechadas por ele patrocinada.

Apo6s o advento das Leis Complementares, diversos normativos foram instituidos pela
CMN e pelo CGPC ressaltando a necessidade de aprimoramento das praticas de controles
internos, investimento em praticas de governanga corporativa, clareza nas demonstracdes
contdbeis, aprimoramento de controles orcamentarios, aplicagdo dos recursos com foco na
gestdo de riscos, maior comunicagdo com participantes e educag¢do previdenciaria. Os
principais marcos regulatorios estdo apresentados no quadro 03, alguns deles foram revogados
por normativos mais recentes, contudo a essencialidade da matéria instituida nas entidades

permanece.
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Quadro 03 - Principais Marcos Regulatérios do Sistema Fechado de Previdéncia

Complementar

Resolugio | Orgio Data Assunto Situagdo
05 CGPC | 30/01/2002 Regras Contabeis Revogada (norma atual Resolugéo
CGPC 28/2009)
11 CGPC | 21/08/2002 Parametros Técnicos Atuarias Revogada (norma atual Resolugao
CGPC 18/20006)
3.121 CMN | 25/09/2003 Diretrizes de Aplica¢des dos Revogada (norma atual Resolugéo
Recursos Garantidores CMN 3.792/2009, alterada pela
Resolugdo CMN 3.846/2010)
06 CGPC | 30/10/2003 Instituto beneficio proporcional Alterada pela Resolugao CGPC
diferido, portabilidade, resgate e 19/2006
autopatrocinio
13 CGPC | 01/10/2004 Principios, regras e praticas de Em Vigor
governanga, gestdo e controles
internos
14 CGPC | 01/10/2004 | Cadastro Nacional de Planos de Em Vigor
Beneficios - CNPB
23 CGPC | 06/12/2006 | Procedimento para divulgagdo de Em Vigor
informagdes

Fonte: Elaboragéo propria.

Todos esses normativos visam, principalmente, determinar padrdes minimos de
seguranca econdmico-financeira e atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a
solvéncia e o equilibrio dos planos de beneficio, isoladamente ¢ no conjunto de suas
atividades, de maneira a preservar o patrimonio dos participantes e assistidos. Além disso,
procura-se dar aos participantes pleno acesso as informagdes relativas a gestdo de seus
respectivos planos de beneficio, que devera ser o mais transparente possivel, bem como impor
severas sangdes aos gestores pelo ndo cumprimento da lei.

A respeito das mudancas estruturais e regulamentares as quais estdo passando as
EFPC’s, Reis (in Goes, 2005) faz a seguinte reflexdo: “se nos ultimos dez anos, os fundos de
pensdo passaram por grandes transformacdes, em um intenso processo de modernizagao, cabe
refletir sobre o que sera o sistema de previdéncia complementar nos proximos dez anos.”
Neste contexto, serdo abordadas a atual situacdo e tendéncias de alguns aspectos fundamentais

das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar:
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2.1.1.1. Recursos Garantidores

Os ativos financeiros administrados pelas entidades, constituidos com as contribuigdes
dos participantes e das patrocinadoras, rendas dos investimentos e a valorizagdo das carteiras,
sdo denominados recursos garantidores do passivo atuarial e utilizados para pagar beneficios
da aposentadoria. Estdo alocados em renda fixa, renda varidvel, investimentos e
financiamentos imobilidrios, empréstimos a participantes e outros. (PINHEIRO, 2007; DIAS,
CICERO, 2008; MAIDANCHEN in REIS, 2008)

De acordo com Maidanchen (in Reis, 2008, p. 104), “nos ultimos anos, as normas
referentes a investimentos das EFPCs tém passado por muitas mudangas, permitindo
aplicagdes em novos instrumentos financeiros e estabelecendo adog¢ao de procedimentos que
visam melhorar as praticas de governanga corporativa.”

Nessa mesma perspectiva, ao observar o cenario macroecondmico apds a Crise
Internacional de 2008, Torres Filho et. al. (2009, p. 2) acreditam que “a crise financeira
internacional, associada a um cenario consistente de reducdo da taxa basica de juros da
economia brasileira abriu boas oportunidades para os fundos de pensdo diversificarem suas
aplicacdes.”

A afirmacdo do autor fica ratificada pela atual norma que regula os investimentos no
setor, a Resolugdo CMN n° 3.792/2009, alterada pela Resolugdo CMN n° 3.846/2010, que
estabelece critérios de maior possibilidade de diversificagdo nas carteiras, tais como:
ampliacdo de quatro para seis os segmentos de aplicacdo, passando a incluir os segmentos de
investimentos estruturados e no exterior; aumento dos limites de aplicacdo no segmento de
renda varidvel, com um aumento de 20% para aplicacdes em acdes listadas no Novo Mercado
e de 10% para aplicagdes no Nivel 2 e no Bovespa Mais; exigéncia de um maior controle e
melhor avaliacdo do risco dos investimentos; e a certificagdo dos administradores e gestores
envolvidos no processo decisorio.

De acordo com Freire e Yamaji (2009), “essa resolucao buscou adequar os limites de
aplicacdo em cada segmento de aplicacdo nela previsto ao atual cendrio macroecondmico,
cenario este marcado por inflagdo controlada, diminui¢do da taxa de juros e novos produtos e
oportunidades de investimentos.”

Sobre a questdo dos limites de aplicacdo, Reis (in Reis, 2008, p.31) faz a seguinte

consideracgao:

“ As novas regras de governanga dos fundos de pensdo brasileiros, o surgimento da
visdo critica do conjunto de participantes de planos de previdéncia complementar, o
desenvolvimento do mercado de capitais, todos interagindo com um sistema
financeiro que se aprimorou admiravelmente ap6s uma sucessdo impressionante de
‘pacotes econdomicos’ das décadas de 1980 e 1990, fazem-nos supor que o Brasil
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tera, nos proximos anos, reducao dos limites quantitativos para os investimentos de
recursos previdenciarios, especialmente os sublimites, os quais ndo condizem com o
conceito de ‘diretrizes’ para os investimentos a que se refere a propria lei federal que
aponta os contornos da intervengao estatal.”

Consoante com esse entendimento, Gomes (in Reis, 2008, p. 80) menciona alguns
temas que serdo discutidos pelos reguladores, supervisores ¢ supervisionados na elaboracio
de novos normativos para aplicagdo dos recursos nas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar. Os temas apresentados pelo autor sugerem a profissionaliza¢do da gestdo; a
diferenciacdo de regras por tipo de planos de beneficios; diferenciagdo de limites e condi¢des
conforme maturidade e particularidades de cada plano; além de crescente preocupagdo com
sistemas de controle de riscos.

2.1.1.2. Contabilidade

Como instrumento de prestacdo de contas aos participantes, as demonstragdes
contabeis devem prover informagdes suficientes para analise controle e acompanhamento da
situacdo do plano de beneficios administrados pela entidade. Acredita-se que a uniformidade
das informagdes contabeis facilita o processo de comparagdo entre entidades, reduzindo os
custos ou esfor¢os de analise dos usuarios. (NOBRE, 2001; CHAN, SILVA ¢ MARTINS,
2006)

Atualmente, o plano de contas padrdo das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar esta estabelecido na Resolugdo CGPC n° 28/2009. Diversas alteracdes dos
registros contébeis foram introduzidas por essa legislacdo, dentre elas:

e Adocao das regras contidas nas normas contabeis estabelecidas pela Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (ANS) para as entidades que administram planos de assisténcia

a saude;

e A quantificagdo das contas passa a ter dez digitos;

e Extingdo da transferéncia interprogramas;

e Mudanga na nomeclatura de contas para alinhamento com a formatacdo em padrdes
internacionais;

e Introducdo do conceito de equivaléncia patrimonial;

e Registro por emissor de ativos;

e Melhora na contabilizagao de derivativos e dos registros de planos de contribuicao
variaveis;

e Altera¢dao nos demonstrativos contabeis;

Criagao da Demonstragao da Mutagdo do Ativo Liquido;
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e (riagdo da Demonstragdo do Plano de Gestdo Administrativa
e (riagdo da Demonstragdo das Obrigacdes Atuarias do Plano de Beneficios; e
e Aceitacdo de escrituragdo eletronica.

Nas alteracdes da planificagdo contabil padrdo, percebe-se que o foco ¢ demonstrar a
atuacdo da gestdo, Goes, W. (2009, p. 53) afirma que “em primeiro lugar serdo apresentadas
as contas referentes a gestao previdencial, que € a razdo de ser da entidade; em seguida entram
as contas da gestdo administrativa; depois o conjunto de contas do fluxo de investimentos e,
por ultimo, a gestdo assistencial.”

As alteragdes da contabilidade das EFPC’s entram em vigéncia em 1° de janeiro de
2010, portanto seus reflexos serdo percebidos pelos usuarios no final do exercicio de 2010, e
visam dar mais transparéncia, simplicidade e convergéncia com os padrdes internacionais.
Neste sentido, Chagas, Oliveira e Matsumoto (2009, p. 58) adotam uma postura positiva com
relacdo a divulgacdo de informacgdes aos usudrios: “assim, esperamos que nova contabilidade
que sera proposta pela SPC possa possibilitar essa revolu¢do no sistema de informacgao
contabil dos fundos de pensao brasileiros.”

2.1.1.3. Obrigagdes Atuariais

A garantia da solvéncia ¢ o grande desafio das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, por este motivo, torna-se cada vez mais necessario investigar a incerteza
relacionada ao retorno dos investimentos, € principalmente as obrigacdes com os pagamentos
de beneficios, pois as flutuagdes no comportamento das expectativas de vida dos participantes
representam alto risco financeiro para a entidade, para a patrocinadora e para os participantes.
(DIAS, CICERO, 2008)

Corroborando com esse entendimento, Chan, Silva e Martins (2006, p.44) afirmam
que “o ser humano esta sujeito a ocorréncia de diversos infortinios, tais como acidentes
invalidez, morte e demissdo. A estruturacdo do plano de beneficios deve contemplar tais
variaveis e muitas outras.”

Diante do desafio de investigar as diversas varidveis relacionadas ao retorno dos
investimentos e ao pagamento das obrigacdes previdencidrias, autores como Tokunga (2002),
Oliveira, M. (2005), Saito, Savoia e Paiva (2007), buscam demonstrar que a alternativa viavel
para minimizagdo dos riscos envolvidos na gestdo financeira das EFPCs brasileiras é o
alinhamento entre os ativos ¢ os passivos do plano, através do Asset-Liability Management
(ALM).

O ALM ¢ uma ferramenta que pode servir de apoio a construgdo da politica de

investimentos, pois, de acordo com Wanderley (in Reis, 2008, p.134), “permite a realizagdo de
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um processo de otimizacdo que considera ndo somente os ativos, mas a estrutura das
obrigacdes de cada plano especificamente, isto €, considera o fluxo de caixa dos pagamentos a
serem realizados ao longo dos anos aos beneficidrios.”

Contudo, a gestdo das EFPCs no Brasil por ALM, em geral ndo ocorre, ¢ isso sinaliza
que estes estdo assumindo riscos adicionais, sem um alinhamento entre ativos e passivos
previdenciarios, o que pode ser explicado pelas limitagdes das metodologias utilizadas, ou de
diversos modelos apresentados dificultando a escolha de um modelo que melhor ird se
adequar as necessidades da entidade, ou ainda, por fatores comportamentais dos responsaveis
pela sua gestdo. (OLIVEIRA, 2005; SAITO, SAVOIA e PAIVA, 2007; WANDERLEY in
REIS, 2008).

Outros aspectos que desafiam a gestdo das obrigagdes atuarias, no longo prazo, sdo os
fatores demogréficos. O envelhecimento da populagdo, decorrente da queda das taxas de
fecundidade, terd como conseqiiéncia uma propor¢ao cada vez menor de trabalhadores ativos
por aposentados nos proximos anos. (WANDERLEY in REIS, 2008; PINHEIRO in REIS,
2008)

Confirmando essa perspectiva, dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) mostram que no ano de 2050 a populacdo brasileira sera de 259,8 milhdes, e a
expectativa de vida das pessoas serd de 81 anos. As projecdes demograficas revelam também
que, os brasileiros maiores de 65 anos representardo 18% da populacdo, o mesmo ocorrera com a
populagdo entre zero e 14 anos. Diante da perspectiva que esses dois grupos etarios se igualardo.
(GABAS, 2008)

Esse quadro futuro pode ameacar a viabilidade dos arranjos previdenciarios atualmente
existentes nas EFPCs, sendo necessaria uma revisdo nos modelos de tdbuas de mortalidade
atualmente praticadas. De acordo com Pinheiro (2009, p. 32) “tais modelos aceleram a
mortalidade das pessoas, indo na contramdo da realidade atual em que as pessoas estdo vivendo
mais e com mais qualidade devido ao desenvolvimento tecnoldgico e as técnicas de saude, entre
outros fatores.”

A exemplo do que ocorreu com a Previdéncia Complementar Aberta, onde foi
construida tabuas biométricas propria baseada na experiéncia nacional, a BR-EMSsb
(masculina e feminina) e a BR-EMSmt (masculina e feminina) desenvolvidas pela
LabMA/UFRIJ, a tendéncia ¢ a utilizagdo de tabuas de mortalidade e vida, condizentes com a

realidade do pais, para as Previdéncia Complementar Fechada. (HAANINCKEL, 2010)
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Outros fatores que igualmente estdo na pauta da discussdo atual para o sistema dentro
do aspecto atuarial sdo: a taxa de juros, os métodos de fundeamento e a amortizagdo das
parcelas ndo cobertas das reservas matematicas.

2.1.1.4. Governanca Corporativa

A governanga corporativa lida com as formas pelas quais os financiadores de
corporacgdes asseguram-se do retorno de seu investimento, estabelecendo mecanismos de
governanga por meio de instituicdes econdmicas e juridicas sujeitas as alteragdoes advindas do
processo politico. (SHLEIFER e VISHNY, 1986)

De acordo com Oliveira, V. (2003, p. 5), “quanto mais proéximas as empresas
estiverem das boas praticas de governanca corporativa maior sera o seu valor € com mais
facilidade terdo acesso ao capital.”

Enquanto na empresa ¢ visado o aumento do patrimdnio para que ocorra um retorno
positivo para os acionistas, nas EFPCs as boas praticas de governanga corporativa estdo
associadas com a preocupacao da garantia do pagamento dos beneficios futuros. (TORRES,
2009, p. 18)

Nos ultimos trinta anos, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar muito
contribuiram para a evolugdo da governanca corporativa, como acionistas minoritarios e,
especialmente, participando de blocos de controle de empresas abertas. Entretanto, foi com a
Resolu¢ao CGPC n° 13/2004, que essas entidades nacionais passaram a também adequar suas
acOes administrativas e de controles as praticas, principios e regras de governanca
corporativa.

Os principais estudos sobre governanga corporativa nas EFPCs foram realizados pelo
Banco Mundial e pela OECD, de acordo com Fontes Filho (2003, p.6), “esses estudos
privilegiam a governanga dos planos, e ndo das entidades.”

O Brasil, de acordo com a Organizacdo Internacional de Fiscais Previdenciarios
(IOPS) (2008, p.28) encontra-se em fase de desenvolvimento e valorizacdo das praticas de
governanga especifica para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Segundo a
Organizacdo, “a criacdo de regras adicionais especificas se faz necessaria, dado que os
mecanismos de governanga corporativa freqiientemente enfocam os interesses das empresas,
ao passo que para o setor pretende evitar a ocorréncia de conflitos de interesses.”

Neste sentido, Macédo (2009, p. 43) afirma que “o conceito de governanga corporativa
poderia simplesmente ser aplicado como exercicio pleno da ética e da moral, proprio do

exercicio do bem, da boa fé e do altruismo.”
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Um estudo realizado pela IOPS com o objetivo de identificar as abordagens
regulatérias e supervisoras adotadas internacionalmente para garantir a boa governanca das
entidades, apontou que os cerca de 30 paises que responderam ao questionario, mostram que
os assuntos mais relevantes a governanca de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar dizem respeito as responsabilidades do Conselho Administrativo no que se
refere a tomada de decisoes.

Entre as boas praticas identificadas pelo estudo estdo as exigéncias que visam conferir
uma gestdo adequada ao conselho deliberativo por meio da imposi¢do de padrdes de
honestidade, integridade e competéncia aos conselheiros. Além de habilidade e conhecimento
dos dirigentes por meio de exames formais, por escrito, ou ainda oferecer cursos de
capacitacdo. Outro aspecto apresentado ¢ a tendéncia de que o tema transparéncia ganhe mais
relevancia no futuro proéximo.

Observa-se assim, que a Governanga Corporativa como agente agregador de valor nas
EFPCs nao estd relacionado ao crescimento patrimonial e sim na garantia da solvéncia e do
equilibrio dos planos previdencidrios, a importancia ndo se concentra apenas em disciplinar as
relagdes entre as diversas areas de uma entidade ou com partes externas, mas na gestdo mais
profissionalizada e transparente, diminuindo a assimetria informal e os problemas de gestao,
procurando convergir os interesses de todas as partes relacionadas.

A tendéncia ¢ que as EFPCs, independentemente do porte e dos normativos legais,
adotem sistemas de governanca inerentes aos planos administrados. Porém, este sistema tera
necessariamente que ter a representagdo correta daqueles que fazem parte da instituicdo, os
diversos publicos interessados e afetados pelos seus respectivos planos. De forma a garantir
maior transparéncia nas atividades desenvolvidas pelos gestores.

2.1.1.5. Educacéo Previdenciaria

Em diversos paises, medidas educativas no ambito da previdéncia complementar ja
vém sendo desenvolvidas tanto originarias de um esfor¢o governamental quanto a partir de
acoes executadas por associacdes que representam as Entidades de Previdéncia
Complementar.

Em um estudo seminal sobre o reflexo da educagdo previdenciaria nos diferentes
estilos e abordagens de fiscalizagdo em 13 paises, Hinz e Mataoanu (2005) concluiram que as
agéncias que ndo se esforcam muito para oferecer um programa educacional tendem a ser
mais diretivas e dependem quase exclusivamente de suas proprias acdes, enquanto aquelas
que fornecem programas abrangentes de educacdo costumam dar maior enfoque ao papel e as

acoes de terceiros na condugao dos processos de supervisao.
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A Organizagdo Internacional de Fiscais Previdencidrios (IOPS) conduziu e publicou
em 2007, um estudo tragando um panorama dos principais programas educacionais oferecidos
pelas agéncias de fiscalizagcdo de diversos paises. O estudo destacou que das 19 agéncias
pesquisadas 16 ja ofereciam algum tipo de programa educativo, contudo em apenas 40%
desses paises a legislacdo determina que tais programas sejam obrigatorios, o que revela que
muitas agéncias fornecem esse tipo de servico de forma voluntaria na expectativa de estimular
o desenvolvimento do sistema e aderéncia as regras.

No Brasil, o estimulo a educagdo previdenciaria ¢ uma das principais linhas de atuacao
da PREVIC, de acordo com Pinheiro (in Reis, 2008, p. 235) “o 6rgdo, assim como outras
entidades internacionais, reconhece a relevancia do tema para o bem estar da populagdo
brasileira e, por tal motivo, vem atuando substancialmente na promoc¢do de medidas
educativas.”

A Recomendagdo CGPC n° 01 de 28 de abril de 2008, que dispde sobre as agdes de
educagao previdencidria no ambito do regime de previdéncia complementar, recomenda que a
PREVIC elabore um programa de educagdo previdencidria em carater plurianual,
compreendendo a agdes e atividades desenvolvidas isolada ou conjuntamente com outros
orgaos. Em trés niveis de atuagdo: informagao, instrucao e orientacao.

Embora o sistema das EFPCs ja desenvolva uma série de iniciativas nessa area, a
Recomendacdo veio agilizar a busca de modelos capazes de aumentar o alcance desse
trabalho e ampliar o acesso aos cursos e treinamentos. Além de servir como critério
afirmativo, no programa anual de fiscalizacdo e proporcionar reducdo de custos com a
possibilidade de difusdo de conhecimentos especificos aos participantes, assistidos e
beneficidrios dos planos de beneficios. (GOES, 2008; PINHEIRO in REIS, 2008)

No estudo sobre a educagdo financeira e previdenciaria nas EFPCs, Pinheiro (in Reis,
2008, p. 236) afirma que “o papel da educagdo previdencidria € estimular a formagdo de
poupanca previdenciaria de longo prazo, capaz de oferecer a manutencdo do padrao de vida

no periodo pos-laborativo.” O autor elenca como funcionalidades da educacdo previdenciaria:

“acesso a informagdo aos participantes/assistidos; fortalecimento da previdéncia
complementar; fomento de novos planos de aposentadoria; supervisdo e fiscalizagdo
dos fundos de pensdo; boas praticas de governanga nos fundos de pensido;
comunicagdo: profissionalismo e transparéncia; transicdo demografica e
longevidade; e certificagdo de dirigentes.”

Um aspecto fundamental no sucesso dos programas de educagdo previdencidria,

segundo Goes (2008, p. 12) “é a postura de comunicagdo interna das fundagdes. E preciso
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comegar a praticar uma forma de comunicagao mais voltada para a formagdo e educagdo, em
lugar da simples divulgagdo.”

Diante do exposto, a tendéncia ¢ que a educacdo previdenciaria nas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar; a exemplo do que ocorre em outros paises como
Nova Zelandia, Estados Unidos, Canada, Japdo, dentre outros; esteja diretamente relacionada
a educacdo financeira e pautada por um conjunto de recomendacdes de boas praticas, sob
supervisdo da PREVIC e apoio de demais organismos ligados as EFPCs.

As agdes que ja estdo sendo desenvolvidas em muitas entidade vao desde cursos
presenciais, treinamento in company ou cursos a distancia para gestores ¢ corpo funcional a
medidas para certificagdo de dirigentes. Em relagdo aos participantes e assistidos além do
contato direto através de cartilhas, palestras e semindrios hd também maior comunicagao
através da internet, com informagdes sobre poupanca e investimento, glossarios de termos
técnicos, simuladores financeiros, entre outros. (GOES, 2008)

2.1.1.6. Responsabilidade Social

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, pela natureza de sua atividade
econdmica, tém um carater social como instrumento de preservacdo e promog¢do social de
determinados grupos de trabalhadores e suas familias, assumindo compromissos em pagar
beneficios correntes ao tempo em que organizam a estabilidade financeira presente e futura
dos planos administrados.

Na consecucao de seus objetivos, essas entidades, utilizam a concentragdo de poder de
acionista para desempenhar a funcdo de administragdo, pressionando as empresas participadas a
elevar padrdes de comportamento para uma visdo mais ampliada, incluindo, responsabilidade,
transparéncia, padrdes sociais e ambientais. (CLARK e HEBE, 2002; CAMPBELL, 2005)

Os investimentos socialmente responsaveis ja sdo uma marca de grandes fundos de
pensdo estrangeiros € a intengdo ¢ repetir um modelo semelhante no Brasil. Nao so6 utilizar o
grau de responsabilidade social na hora de escolher empresas para investir como também
colocar a ética como norte das condutas dos investimentos feitos em outros mercados.
(PIMENTEL, 2003)

Contudo, em funcao do seu compromisso social, sua causa e razdo, as EFPCs
priorizam os investimentos sociais, condicionando a possibilidade de fazé-los sem a perda da
seguranga, liquidez e rentabilidade que constituem o esteio de sua politica de investimentos.

Nesse sentido, em 2003 a ABRAPP e o Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social elaboraram os Principios Bésicos de Responsabilidade Social, que

servem para nortear as aplicacdoes feitas pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
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Complementar, sendo estes: governanga corporativa, balanco social, inclusdo social, mao-de-
obra, mao-de-obra terceirizada, meio ambiente, geragao de renda, projetos sociais, €tica e
transparéncia, apresentacdo de politica de investimentos, e critérios ja tradicionalmente
conhecidos.

Existem, ainda, outras iniciativas que podem demonstrar o comprometimento das
EFPCs com os aspectos socio-ambientais: a adesdo de diversas entidades aos Principios para
o Investimento Responsavel - PRI e ao Carbon Disclosure Project (CDP), organizagdo sem
fins lucrativos cujo objetivo € criar uma relacdo entre acionistas e empresas focada em
oportunidades de negdcio decorrentes do aquecimento global. No entanto, além de atuarem
como investidores institucionais socialmente responsaveis, essas entidade também apresentam
uma postura socialmente responsdvel perante os participantes, os seus funciondrios, os
fornecedores e a sociedade. (SANTIAGO ¢ GOMES, 2009)

Por postura socialmente responsavel, entende-se que as ag¢des desenvolvidas pela
entidade devem basear-se em cinco pilares: governanga corporativa e transparéncia;
contribuicdo previdencidria e econdmica; contribuicdo social; contribui¢do ambiental; e
investimentos socialmente responsaveis. (ABRAPP, 2008).

As EFPCs, que ja pautam as suas agdes nas boas praticas de governanga corporativa,
se depararam, na terceira versao do Coédigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa,
de marco de 2004, com a inclusdo do principio de responsabilidade corporativa evidenciando
a importancia de as agdes serem integradas, considerando também o aspecto social e
ambiental, e ndo s6 econémico.

No Relatério Social das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar langado
pela Abrapp (2008), das 60 EFPCs que aderiram a pesquisa, 76,5% possuem estrutura
operacional para a governanga, 59,4% divulgam informagdes sobre o modelo de governanga
contendo aspectos econdmicos, ambientais e sociais, ¢ 67,2% realizam algum tipo de
campanha, projeto ou atividade relacionada ao consumo consciente. Um dos resultados
importante apresentado pelo relatorio € a percepgao, por parte das entidades, que as escolhas
econdmicas resultam elevados impactos sociais ¢ ambientais junto ao publico interno e
externo.

Dentro dessa mesma perspectiva, Santiago ¢ Gomes (2009), em seus estudos
buscaram, através da aplicagdo de um questiondrio abordando as dimensdes econOmica,
ambiental e social em 12 EFPCs, o mapeamento das principais praticas de responsabilidade
socio ambiental adotadas em todas as atividades operacionais e dimensdes de relacionamento.

O estudo conclui que atuacdo das EFPCs converge com as prescrigdes teodricas, sendo
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constatadas praticas que podem ser consideradas como de modelos de gestao que incluem a
responsabilidade social como estratégia corporativa.

Apesar dos avangos que o sistema tem conseguido em termos de incorporacdo de
aspectos ligados a sustentabilidade e responsabilidade socio ambiental, ¢ inegavel, como se
constata nos estudos apresentados, que esse tema ainda necessita de maiores praticas nessas
entidades. Porém a conclusdo apresentada pelo relatorio da Abrapp (2008) ¢ que “as EFPCs
estdo conscientes de suas responsabilidades basicas e as gerenciam de forma eficiente, o que
lhes permite avangar de forma tdo vigorosa rumo a responsabilidade social, que ir4 influenciar

os demais aspectos do dia-a-dia dessas entidades.”

2.3. CONTROLE INTERNO

2.3.1. Definicéo e objetivos

A palavra controle tem sua origem no vocabulo francés controle, significa o ato ou
efeito de controlar; verificagdo da regularidade, da validade de algo; dominio de conduta
propria. (HOLANDA, 2004). O controle ¢ algo universal, inerente a todas as atividades
humanas, que consiste em um processo que direciona a execucdo das atividades para o fim
previamente determinado. (CHIAVENATO, 2003)

Numa defini¢ao estreita, controle ¢ associado geralmente com manutencao de padrdes
e imposic¢do de penalidades. O conceito amplo de controle, encontrado na literatura da ciéncia
da administragdo, trata o termo controle como sinénimo da prépria administragao.
(FIGUEIREDO e CAGGIANO, 2006)

Reforgando a idéia de controle como administragao, Crepaldi (2004, p.242), conceitua:
“sao todos os instrumentos da organizacdo destinados a vigilancia, fiscalizagdo e verificagao
administrativa, que permitam prever, observar, dirigir ou governar os acontecimentos que se
verificam dentro da empresa e que produzam reflexos em seu patrimonio.”

Contrariamente, Besta (1970, p.87 apud Mossimann e Fich, 1999) pondera que o
controle ndo pode ser considerado como algo inerente a gestdo e sim uma conseqiiéncia das

falhas comportamentais, segundo o autor:

“Se todo aquele que tem acdo direta ou indireta na gestdo de uma empresa tivesse
honestidade plena, memoria perfeita e inteligéncia suficiente para saber, em
qualquer momento, que coisa lhe competia fazer em beneficio daquela, e se ndo
houvesse necessidade de estimulos para a agdo, ou de freios para nada fazer em
excesso, a gestdo poderia desenvolver-se sem o controle.”

Diante da discussdo apresentada, faz-se necessario estabelecer a distingdo entre os

conceitos de controle enquanto etapa do processo de gestdo, controle interno e sistema de
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controle interno, dado que estes conceitos muitas vezes suscitam duavidas e podem ser
confundidos.

Enquanto etapa do processo de gestdo, o controle ¢ um processo continuo e recorrente
que, mediante comparagdo com as atividades de planejamento, procura medir e avaliar o
desempenho e o resultado das a¢des executadas, com a finalidade de realimentar os tomadores
de decisoes, de forma a corrigir ou reforgar esse desempenho ou interferir nas demais fungdes
do processo administrativo para assegurar os resultados que satisfacam aos desafios e aos
objetivos estabelecidos. (ATKINSON, et al. 2000, CHIAVENATO, 2003; PADOVEZE,
2005; ANTHONY e GOVINDARAJAN, 20006)

Ja controle interno, segundo o American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA) (1949, p.13):

“Compreende o plano de organizagdo e todos os métodos coordenados
e medidas adotadas dentro de uma organizagdo para proteger seu
ativo, verificar a exatidao e a fidedignidade de seus dados contabeis,
incrementar a eficiéncia operacional e promover a obediéncia as
diretrizes administrativas estabelecidas”

Os objetivos do controle interno ¢ salvaguardar os interesses da empresa, bem como
seus ativos; verificar a confiabilidade dos informes contdbeis, financeiros e or¢amentarios;
promover a eficiéncia operacional; e promover e incentivar a aderéncia das atividades as
politicas da gestdo e as normas legais. (ATTIE, 1998; CREPALDI, 2004; MOREIRA, 2006)

Neste mesmo entendimento, o modelo conceitual definido pelo COSO (1992) afirma
que controle interno € um processo, que visa garantir, com razoavel certeza, que os objetivos
da empresa sejam alcangados, quanto a eficiéncia e efetividade operacional; confianca nos
registro contdbeis/financeiros e conformidade com leis e normativos aplicaveis a entidade e
sua area de atuacao. (tradug@o nossa)

Em contraposi¢do, Guerrero (2000) faz uma reflexdo acerca do conceito emitido pelo
COSO, argumentando que o controle interno como um processo ndo pode se caracterizar
como um fim em si mesmo, mas como um conjunto de a¢cdes coordenadas para atingir um
fim.

Com relagdo ao sistema de controle interno, Antunes (1998, p. 71) em seus estudos faz

um levantamento sobre as diversas definigdes adotadas, chegando ao seguinte entendimento:

“A terminologia Sistema de Controle Interno ndo ¢ usualmente encontrada na
literatura da Ciéncia da Administragdo. Na atividade de auditoria, todavia, ha
extenso material didatico, porém com grande influéncia na defini¢do ‘cliché’,
cunhada pelo AICPA em 1949 e repetida & exaustdo na quase totalidade da
bibliografia sobre auditoria utilizada nesta pesquisa.”
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Diante do exposto a defini¢ao apresentada por Glock (2007 apud Silva, Alan, 2009)

contribui para epistemologia do sistema de controle interno:

“o somatorio de atividades de controle que ocorrem no dia-a-dia ao longo da
estrutura organizacional, com o fim de salvaguardar ativos, buscar eficiéncia
operacional e cumprir normas, desde que tais atividades ocorram de forma
coordenada, orientada e supervisionada.”

De acordo com Almeida (1996, p. 51), “a administracdo da empresa ¢ responsavel
pelo estabelecimento do sistema de controle interno, pela verificacdo de se estd este sendo
seguido pelos funcionarios, e por sua modificagcdo, no sentido de adaptd-lo as novas
circunstancias.”

Em uma andlise geral, percebe-se que o controle estd associado a diminui¢do da
incerteza em relagdo a eventos futuros, neste sentido, o estabelecimento de politicas e
procedimentos de forma adequada assevera a fluidez para conquista dos objetivos especificos
da organiza¢do. Em outros termos, tudo esta sob controle se o grau de diivida em relagdo aos
procedimentos de todas as atividades, e suas conseqliéncias esta dentro de um limite toleravel.
Assim, quanto melhor o controle, menor o risco.

Nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar a adogdo de praticas de
controles internos ganham for¢a através da edi¢do da Resolugdo n° 13 pelo CGPC, que
acompanhou a tendéncia de outros Orgdos supervisores € embasou seu fundamento na
padronizagdo mundialmente utilizada e preconizada pelo Committee of Sponsoring

Organizations (Coso).

2.3.2. Methodology for Managing Internal Control - COSO

Em 1985, foi criada a National Commission on Fraudulent Financial Report —
Treadway Commission, com o objetivo de identificar os fatores que explicassem a ocorréncia
das fraudes e oferecer recomendagdes que pudessem reduzir a sua incidéncia. Muitas dessas
recomendacoes foram diretamente enderecadas a estrutura de controle interno, enfatizando a
importancia do ambiente de controle e de um codigo de conduta dos administradores e
funcionarios. Posteriormente, a comissdo passou a ser conhecida como Committee of
Sponsoring Organization (COSO). (HEIER, DUGAN E SAYERS, 2004, tradug¢do nossa)

O COSO ¢ uma entidade sem fins lucrativos, sendo patrocinada por cinco das
principais associacdes de classe de profissionais ligados a area financeira dos Estados Unidos,
sdo elas: American Institute of Certified Public Accounts (AICPA); American Accounting
Association (AAA); Financial Executives International (FEI); The Institute of Internal

Auditors (ITA); Institute of Management Accountants (IMA). Apesar de ser patrocinado por
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estas instituicdes, o COSO ¢ totalmente independente e ¢ constituido por representes da
industria, representantes da classe de contadores, representante das empresas, dos investidores
e representantes da NYSE. (TENORIO, 2007; FARIAS, DE LUCA e MACHADO, 2009)

Em 1992, O COSO publicou o documento Internal Control — Integrated Framework
(COSO Report), conhecido como COSO 1. Esse documento foi composto por 4 volumes:
Sumario Executivo; Modelo; Relatorio para Partes Externas e Ferramentas de Avaliagdo, o
qual propde uma estrutura integrada focada em atingir trés categorias fundamentais de
objetivos das empresas: a eficicia e eficiéncia das operacdes, a confiabilidade dos relatérios
financeiros e o cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis. (TENORIO, 2007; ZANETE,
DUTRA e ALBERTON, 2007)

O COSO I segrega o controle interno em cinco elementos que se inter-relacionam e
precisam estar presentes e em efetivo funcionamento para que o controle interno das
operacdes seja eficiente. Sao eles: Ambiente de Controle; Avaliagdo de Risco; Atividades de
Controle; Informag¢ao ¢ Comunicacdo; ¢ Monitoramento. Esse modelo busca analisar e
melhorar a efetividade dos controles internos, criando condi¢cdes para que se possa utilizar e
avaliar um sistema de controle, permitindo, ainda, verificar se existe uma razoavel seguranca
de que o sistema de controle interno de uma organizacdo podera: identificar, prevenir e
corrigir possiveis problemas. (TENORIO, 2007; FARIA, DE LUCA ¢ MACHADO, 2009;
SILVA, ALAN, 2009)

A metodologia de controles internos do COSO I passou a adotar os principios de
controle, apresentados no quadro 04, fornecendo subsidio para que administracdo e demais
interessados pudessem utiliza e avaliar um sistema de controle interno.

Apesar da existéncia de um modelo de controles internos estabelecido pelo COSO, em
2001 e 2002, o mundo dos negocios foi fortemente abalado pelos escandalos financeiros sobre
as fraudes cometidas por grandes empresas como a Enron e a Worldcom. Como reacgao
imediata a esses escandalos o governo dos Estados Unidos promulgou, em junho de 2002, a
Sarbanes Oxley Act (SOX).

Segundo Heier, Dugan e Sayers (2004), “[...] um esfor¢o para acalmar a indignagdo
publica sobre o colapso da Eron e outros escandalos de supervalorizagdo dos lucros na virada
do século XXI, assim como para calar os criticos sobre a fragilidade da supervisao regulatoria

do governo.” (tradug@o nossa)
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Quadro 04 — COSO’s Principles of Internal Control

1. Integridade e Valores Eticos

10. Avaliagdo dos Riscos e Fraudes

19. Comunicagdao com o Board

2. Importancia da Diretoria

11. Elementos das Atividades de

Controle

20. Comunica¢do com o Ambiente

Externo

3. Filosofia e estilo operacional de

gerenciar

12. Atividades de Controle Ligadas

a Avaliacdo de Riscos

21. Monitoragao Continua

4. Estrutura Organizacional

13. Selegdo e Desenvolvimento das

Atividades de Controle

22. Avaliagdes Separadas

5. Comprometimento com a
Divulgagdo de Informagdes

Contabeis Fidedignas

14. Tecnologia de Informagao

23. Deficiéncia na Apresentagdo de

Relatérios

6. Autoridade e Responsabilidade

15. Informagdes Precisas

24. Papéis (mapas) de trabalho

7. Recursos Humanos

16. Controle de Informagoes

25. Conselho e Comité de

Auditoria

8. Importancia dos objetivos da

apresentagdo dos relatorios

17. Comunicagao da

Administracao

26. Outras observagdes Particulares

9. Identificacao e Analise dos
Riscos na Apresentacdo dos

Relatorios

18. Feedback (fluxo oposto) da

comunicagao

Fonte: Zanete, Dutra e Alberton (2007, p. 6)

A SOX contempla um conjunto de regras, com o objetivo de obter maior controle das

atividades e maior responsabilidade corporativa. De acordo com Faria, De Luca e Machado
(2009, p. 58) “o foco das atengdes da SOX tem se voltado para as se¢des 302 e 404, por serem
as que mais dizem respeito ao sistema de controles internos e as boas praticas de governanga
corporativa”. Os autores revelam, ainda, que a promulgacdo da SOX e a divulga¢dao do Novo
Acordo de Basiléia (Basiléia II), em 2004, configuraram como marco legal para a gestdo do
controle interno nas empresas de capital aberto e nas institui¢des financeiras.

Corroborando com esse entendimento Antunes e Pereira (2006), em seus estudos,
analisaram as mudangas da cultura de controles internos, das atitudes e posturas dos gestores
de uma institui¢ao financeira brasileira, provocadas pela implementacao das determinac¢des da
SOX. Afirmam os autores que a base para o cumprimento da se¢do 404 da Lei Sarbanes-
Oxley, na institui¢do estudada, é a implementagdo do modelo COSO.

Diante das novas exigéncias normativas de melhoria nos controles internos e
monitoramento dos riscos para as companhias abertas e institui¢des financeiras, o Committee
of Sponsoring Organization, em 2004 publica o Enterprise Risk Management, conhecido

como COSO II ou COSO-ERM, dando énfase ao gerenciamento dos riscos.
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O COSO-ERM (2004) procura identificar o elemento chave que influéncia os riscos de
praticas denominadas inadequadas e, para isso, efetuou diversas melhorias, como por
exemplo:

e Definiu um marco concreto para avaliar o controle interno a partir da perspectiva dos
controles relacionados com os recursos humanos;

e Enfatiza a necessidade de vincular os objetivos com a avaliagdo de riscos e estes com
os controles;

e Enfatiza o monitoramento conforme determina a Lei Sarbanes-Oxley;

e Trata da transversalidade do componente de informacdo e comunicagdo que
corresponde a qualidade da informagdo com o objetivo de perpassar todas as areas e,
em conseqiiéncia, permitir uma visao apropriada para mitigar o risco de ocorréncia de
fraudes.

Além disso, o COSO-ERM adicionou mais trés novos elementos aos anteriormente
propostos no COSO 1, sdo eles: fixacdo dos objetivos, identificagdo de eventos, resposta ao
risco.

Para a realizagdo dos objetivos fundamentais estabelecidos pela empresa, o modelo
estrutural sugerido pelo COSO-ERM, apresentado na figura 06, estabelece que a geréncia de
risco deve definir: as estratégias, utilizar eficiente e eficazmente os seus recursos; reproduzir
através de relatorios as decisdes e resultados; e respeitar as leis e regulamentos impostos pela
gestao.

Figura 06 — Estrutura Integrada (COSO-ERM Matriz Tridimensional)

Fixagao de Objetivos

Q
VRN

Identificagdao de Eventos

W\ 30 VRN

RAIRN

Avaliagdo de Riscos

QRSN

Resposta a Risco

Atividades de Controle

RDIRNIG I DN
ATV

Informagoes e Comunicagoes g

Monitoramento

Fonte: Enterprise Risk Management (versdo em portugués)
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Analisando o modelo tridimensional, figura 06, pode-se perceber que, segundo o
COSO, as diversas unidades e atividades de uma empresa, ou outra entidade, focam suas
atividades no gerenciamento do risco corporativo, sendo por categoria de objetivo, por
componentes de gestao de risco, por unidade de negocio ou por qualquer outro subconjunto.

Essa estrutura de controles internos, preconizada pelo COSO, tornou-se um paradigma
de mercado para todas as companhias abertas, considerando que os auditores independentes a
tém utilizado como padrao em seus trabalhos de revisdo dos controles internos. (ANTUNES e
PEREIRA, 2006)

Além de paradigma de mercado, a adogdo do modelo de controles internos sugerida
pelo COSO pode contribuir para melhoria operacional da empresa. Ching et al. (2005)
esudaram diversos modelos internacionais de estrutura de controle interno ¢ o modelo COSO
foi escolhido e aplicado em estudo de caso na companhia General Electric Brasil. Os autores
verificaram que houve melhoria na eficiéncia e eficacia operacional através dos pontos
levantados pela auditoria externa nos trés anos anteriores e concluiram que uma adequada
estrutura de controle interno contribui para o alcance da exceléncia corporativa.

O modelo conceitual do COSO, ¢ também adotado pela Organizagdo Internacional de
Entidades de Fiscalizagdo Superiores — INTOSAI, sendo considerado, entretanto as
caracteristicas do setor publico. Para verificar a estruturacdo desse modelo no setor publico
brasileiro, Silva, Alan, (2009) pesquisou 37 municipios do Estado de Pernambuco, através do
calculo de um indicador foi possivel concluir que ¢ baixo o grau de estruturagdo dos sistemas
de controles internos das prefeituras pesquisadas.

Diante do exposto, percebe-se que a metodologia de gestdo de controles internos
sugerida pelo COSO ¢ aplicavel tanto em empresas de capital aberto, como em institui¢cdes
financeiras, ou em entidade da administracdo publica. Sendo o principal foco a melhoria dos
controles internos e a gestdo dos riscos corporativos de forma a contribuir para a eficacia e
eficiéncia das operagdes, a confiabilidade dos relatorios financeiros e o cumprimento de leis e
regulamentos aplicaveis as instituigdes.

2.3.3. Elementos de Controle — Metodologia COSO

Para atingir aos objetivos previstos, as companhias devem estruturar seus controles
internos. Embora existam diversas estruturas de controles internos, a exemplo do Guidance
on Assessing Control (CoCo) desenvolvido pelo CICA, do Control Objectives for Information
and Related Technology (Cobit), desenvolvido pelo ISACF e do Turnbull Report,

desenvolvido ICAEW, esta pesquisa se propde a investigar a metodologia sugerida pelo
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COSO I e pelo COSO-ERM, que desmembra os controles internos em oito elementos de
controle:
a) Ambiente de Controle

O ambiente de controle influencia a consciéncia de controle dos funciondrios. O
controle interno reflete o comprometimento de todos. Para o COSO compreende o tom de
uma organizagdo ¢ fornece a base pela qual os riscos sdo identificados e abordados pelo seu
pessoal, inclusive filosofia de gerenciamento de riscos, o apetite a risco, a integridade e os

valores éticos, além do ambiente em que estes estdo.

Consoante, Antunes (1998, p. 63), aborda que “¢ o que estabelece o tom de uma
organizacdo, influenciando a consciéncia de controle de suas pessoas. Este ¢ o fundamento

para todos os outros componentes do controle interno, promovendo disciplina e estrutura.”

O ambiente de controle deve ser uma situacdo permanente e continua, existente em
cada uma das areas da empresa, visando constantemente a reducao dos riscos e ao aumento da
eficacia dos processos. Isto pode ser conseguido se cada um estiver atento aos elementos que
compdem esse ambiente: integridade, ética e competéncia dos funcionarios; definicdo de
responsabilidades; padrdes de gerenciamento; organizacgdo e alocagdo de recursos.
(TENORIO, 2007; SILVA, ALAN, 2009)

b) Fixacdo de Objetivos

Os objetivos devem existir antes que a administracdo possa identificar os eventos em
potencial que poderdo afetar a sua realiza¢do. Segundo o COSO, o gerenciamento de riscos
corporativos assegura que a administragdo disponha de um processo implementado para
estabelecer os objetivos que propiciem suporte e estejam alinhados com a missao da
organizagdo e sejam compativeis com o seu apetite a riscos. Na visdo de Tenorio (2007, p.
54), este elemento deve anteceder a avaliagao do risco.
¢) ldentificacdo de Eventos

A aplicagdo de controles internos requer a identificacdo e avaliagdo continua de
eventos que influenciam nos objetivos da organizacdo, quer sejam de natureza interna ou
externa. Neste contexto, o COSO sugere que esses eventos devem ser identificados e
classificados entre riscos e oportunidades. As oportunidades sdo canalizadas para os processos
de estabelecimento de estratégias da administracdo ou de seus objetivos.

Para Crepaldi (2004, p. 257), a eficiéncia do sistema de controle interno em sua
totalidade deve permitir detectar ndo somente irregularidades de atos intencionais, como

também erros de atos ndo intencionais.
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d) Avaliagéo de Riscos

A avaliagdo de riscos ¢ o ato pelo qual a organizacdo deve analisar constantemente em
suas tarefas a probabilidade de que eles ocorram, medindo também o impacto que eles
exercem nos objetivos de seus negdcios ou servigos.

No decorrer de uma avaliagdo de riscos, segundo Ching et. al. (2005, p.58), “cada
objetivo, do nivel mais alto (como ‘dirigir uma companhia lucrativa’) ao mais baixo (como
‘salvaguardar caixa’), ¢ documentado e, cada risco que possa prejudicar ou impedir a
realizacdo do objetivo ¢ identificado e priorizado.”

e) Resposta ao Risco

Neste elemento, os administradores definem a resposta que dardo ao risco identificado
- evitar, aceitar, reduzir ou mitigé-lo — o que corresponde a um conjunto de agdes para alinhar
0 risco com a tolerancia e apetite que os administradores predefiniram para a empresa.
(Tendrio, 2007)

f) Atividades de Controle

As atividades de controle sdo as politicas, procedimentos e praticas que ajudam a
garantir que as agdes necessarias para atingir os objetivos operacionais, para assegurar que as
respostas aos riscos sejam executadas com eficacia.

Corroborando com esse entendimento, Ching et. al. (2005, p. 58), “o componente
atividade de controle representa o conjunto de atividades focadas em cada objetivo de
controle, com fim de atenuar os riscos identificados anteriormente.”

Percebe-se que as atividades de controle ocorrem por meio da organizagdo, em todos
os niveis e em todas as fungdes, da definicdo e execucdao dos processos operacionais € dos
controles e responsabilidades pela sua execucao.

g) Monitoramento

Todos os funcionarios sdo responsaveis pelos controles internos, através do adequado
desempenho de suas atribui¢des e da imediata comunicacdo de falhas ou deficiéncias
verificadas no funcionamento dos controles as chefias ou 6rgdos responsaveis pela solucao do
problema, que devera ser prontamente providenciada.

O monitoramento se dd por meio de acompanhamentos sistematicos, nos quais se
avalia se os objetivos estdo sendo alcangados, se os limites estabelecidos estdo sendo
cumpridos e se eventuais falhas estio sendo prontamente identificadas e corrigidas. Além
disso, a totalidade da geréncia de risco da empresa ¢ monitorada e modificagdes sdo feitas

quando necessario. Podem incluir a supervisdo interna e externa e pode ser realizada pela
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administracdo, funciondrios ou partes externas. (TEN()RIO, 2007; ZANETE, DUTRA e
ALBERTON, 2007)

Moreira (2006, p. 08) descreve as atividades de monitoramento:

a) Avaliacdo independente da pertinéncia dos dados contidos no
repositorio de controles; b) Verificacdo das atividades de testes, ou
seja, se elas sdo completas, precisas e pontuais; ¢) Confirmagao de que
as pessoas que avaliaram as atividades de controle o fizeram com
compreensdo total e completa das implicagdes decorrentes; e d)
Comprovacao de que a documentagao completa e precisa ¢ mantida.

h) Informacéo e Comunicagéo

Comunicac¢do, na defini¢do de Antunes (1998, p. 63), ¢ a identificacdo, captura e troca
de informag¢do, numa estrutura de tempo e forma que possibilite as pessoas cumprirem suas
responsabilidades.

Um sistema de controle eficiente necessita que os resultados e as informagdes
originadas da administra¢do gerencial, sejam transmitidas a todos os interessados, bem como
o inverso, partindo dos niveis mais baixos da organizacdo para a administragdo, transmitindo
informagdes sobre os resultados, as deficiéncias e as questoes geradas. (CHING et. al., 2005;
TENORIO, 2007)

Percebe-se que uma comunicacdo efetiva deve ocorrer amplamente por meio da
organizagdo. Todos os funciondrios, de todos os niveis, devem ter em mente seu respectivo
papel no sistema de controle e quais sdo as informagdes importantes a serem comunicadas.

2.3.4. Controle Interno nas EFPCs

A necessidade do aprimoramento das praticas de controles internos nas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar surge em decorréncia da Resolugdo CMN n°. 3.121
de 25 de setembro de 2003 (iniciado com a Resolugdo CMN n°. 2.829/2001), que também
incentiva o investimento das empresas em praticas de Governanga Corporativa. E, ainda, com
a Resolugdo CGPC n°. 05 de 01 de janeiro de 2002, alterada pela Resolugdo CGPC n°. 10 de
30 de junho de 2002, que estabelece os normativos contabeis evidenciando clareza e
transparéncia nas demonstragdes contabeis e tornando obrigatorio a confec¢do e o controle do
or¢amento nas entidades de previdéncia.

Na visdo de Oliveira e Ponte (2005), o controle nas entidades est4 diretamente ligado

ao processo decisorio, para as autoras:

“Como qualquer empresa, os fundos de pensdo necessitam de controles eficazes,
com uma visdo integradora entre suas areas, favorecendo a visualizagdo da real
situag@o patrimonial ¢ dos resultados dos planos de beneficios, de modo a garantir a
elaboragdo de analises objetivas e controle permanente do seu desempenho com a
precisao e a transparéncia necessarias as tomadas de decisdo.”
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Os controles internos permitem diagnosticar os riscos € vulnerabilidades de cada uma
das areas de atividades que as EFPC’s estao expostas, bem como a elaboracao de um conjunto
de acdes que deverdo ser adotadas com o proposito de permitir uma melhor gestdo dos riscos
inerentes as atividades, a fim de garantir a seguranca da situacdo econdomico-financeiro e
atuarial dos planos de beneficios. (SILVA, DEVANIR, 2005)

Como resultado do aperfeicoamento técnico que j& vinha sendo antecipado em
diferentes graus de complexidade e eficiéncia pelos fundos de pensdo, a Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC) cria, em 1° de outubro de 2004, a Resolugao CGPC n° 13,
estabelecendo uma série de exigéncias no ambito da gestdo e dos controles internos das
entidades, apontando a emergéncia de um novo padrao de governanga global para os fundos
de pensao.

Por essa Resolugdo, a entidade deve adotar principios, regras e praticas de governanga,
gestdo e controles internos adequados ao porte, complexidade e riscos. E recomendavel,
também, o manual de Governanga Corporativa (artigo 1° ¢ § 2) e o Codigo de Etica (artigo 1°
e § Unico).

Ao editar a Resolugdo n° 13, o CGPC acompanhou ndo s6 a tendéncia de outros
orgaos supervisores de participantes do mercado financeiro (Banco Central e Susep), como
também embasou seu fundamento na padronizacdo mundialmente utilizada e preconizada
pelo Committee of Sponsoring Organizations (Coso), um comité formado para preparar um
relatorio conclusivo sobre os fatores que ocasionavam operagdes fraudulentas nos Estados
Unidos. (YAMAMOTO, 2006; GABAS, 2008)

Os elementos de controle estabelecidos pelo COSO I figuram na referida Resolugdo ao
longo dos seus artigos, como demonstra o quadro 05.

Nas diretrizes estabelecidas pela OCDE (200X) para governanga na EFPCs, os
controles internos devem estar baseados nos risco, como recomenda: “a abrangéncia ¢ a
complexidade das medidas de controle interno devem ser ‘de riscos’ e irdo variar de acordo
com o tipo e tamanho do Plano de Pensdo, Fundos e Entidades, assim como o tipo e a
extensao dos riscos enfrentados.”

Neste mesmo entendimento, Gabas (2008, p. 8) afirma que, “é notoria a preocupagao
da Resolucdo CGPC n° 13 /04 com o tema ‘controles internos’, enquanto agente capaz de
identificar, avaliar, controlar e monitorar permanentemente os riscos as quais as EFPCs estao
sujeitas.”

Essa Resolugdo assegura o tripé fundamental para as EFPCs: (i) seguranga econdmico-

financeira e atuarial dos planos de previdéncia; (ii) acesso dos participantes e assistidos as
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informacdes relativas a gestdo do fundo; e (iii) prote¢do dos interesses desses mesmos
participantes e assistidos. (YAMAMOTO, 2006)
Observa-se que os gestores ao seguirem os principios e regras ditadas pelas normas do
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar poderdo garantir uma boa gestdo dos
recursos nas entidades, baseada em atenuar os riscos que envolvem seu negocio, aliada a boa
pratica de governanga corporativa e com liberdade de criar e desenvolver controles internos
de acordo com as necessidades, porte e grau de complexidade de cada entidade.

Um fato a ser considerado, no entanto, de acordo com Moreira (2006, p. 03), € que em
muitas companhias existe uma lacuna significativa entre os funciondrios que executam as

atividades de controle e os executivos que tomam as decisoes estratégicas, ressalta o autor:

“Se todos na empresa mantiverem um alto grau de conhecimento sobre as atividades
sob sua responsabilidade e estiverem atentos ao cumprimento das normas, buscando
agilizagdo dos processos, atribuindo-lhes a qualidade e a seguranga indispensaveis,
com certeza estardo fazendo um bom controle e os objetivos serdo atingidos de
acordo com os resultados desejados.”

Para uma EFPC, assim como para todas as empresas, as vantagens de se implementar
os controles internos sao, em primeiro lugar, a melhoria na tomada de decisdes operacionais €
a obten¢do de informagdes mais pontuais. A possibilidade de conquistar (ou reconquistar) a
confianga dos investidores (ou participantes), o cumprimento das leis e regulamentos
aplicaveis, a obtencdo de vantagem competitiva através de operagdes dinamicas e, ainda, uma

alternativa a mais para evitar a evasao de recursos. (SILVA, DEVANIR, 2005)

Quando, uma entidade ndo tem a preocupagdo com seus controles internos, ela esta
mais exposta a fraudes e a penalidades impostas pelos 6rgdos reguladores e fiscalizadores. O
risco imagem fica comprometido por uma publicidade desfavoravel, impactando de forma
negativa sobre o valor da empresa ou entidade. Um dos grandes problemas enfrentados pela
falta de controles internos sdo as queixas ou outras agdes judiciais impetradas por

participantes.

Crepaldi (2004) ressalta que bons controles internos apenas previnem contra fraudes e

minimizam os erros e irregularidades, porque, por si s0, nao bastam para evita-los.

Verifica-se, que os procedimentos de controle podem mostrar-se ineficazes em face
das estimativas e juizos inadequados da administra¢do. Os controles internos sdo construidos
por processos que envolvem pessoas e, assim, estdo sujeitos a todas as limitagdes pertinentes
ao envolvimento humano. O estabelecimento de um codigo de ética e conduta podera

contribuir de forma significativa nessa questao.
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Outro fator a ser considerado ¢ a questdo custos x beneficios. Esses controles podem
ser inadvertidamente enfraquecidos, por negligéncia, distracdo ou falhas no processo, esses
fatores deverdo ser levados em conta no momento de mensurar os custos, do contrario corre-

se o risco das perdas superarem os beneficios.

Quadro 05 - Focos de Controle da Resolu¢do CGPC n° 13

FOCO ARTIGO Elementos de Controle
COSO |
Governanga Corporativa 1°e§ 1 Ambiente de Controle
Desenvolvimento de Cultura Interna 2° Ambiente de Controle
Postura Etica 3° Ambiente de Controle
Competéncia Técnica e Experiéncia Profissional 4° Ambiente de Controle
Atribui¢des e Mandatos 5°
Regimento Interno 5° e inciso
111
Estrutura Organizacional 7° Identificacdo do risco
Aderéncia da Politica de Investimentos 8° Identificagdo do risco
Estrutura de Controles e Atendimento de Objetivos 9° Atividade de Controle
Politicas e Procedimentos
Comunicacao Interna 9° § tnico | Atividade de Controle
Segregacao de Fungdes 10 Atividade de Controle
Delegacdo de Atribuigdes 11 Atividade de Controle
Gestdo do Risco 12 Monitoramento
Sistema de Controles Internos- Avaliagdo e aprimoramento 13 Monitoramento
Operacdes suspeitas, lavagem de dinheiro/fraudes 14 Monitoramento
Comunicacao de Deficiéncias 15 Monitoramento
Divulgagdo da Politica de Investimentos e Premissas e 16 Informac¢ao/Comunicagao
Hipoteses Atuariais
Elaboracdo de Orcamento 16-§1 Informacdo/Comunicacgio
Comunicagdo com o Participante 17 Informac¢do/Comunicagio
Abrangéncia das Informagdes das Informacdes 17-§1 Informac¢do/Comunicagio
Sistema de Informacdes 18 Informac¢do/Comunicagio
Contingéncia e Segregacdo - Formalizacdo de Politica de 18-§1 Informac¢do/Comunicagio
Tecnologia da Informagéo
Informacdes Cadastrais 18-§ 2 e 3 | Informagao/Comunicagido
Relatério de Controles Internos - Conselho Fiscal - Dados | 19 inciso I | Informac¢do/Comunicagdo
Minimos
Recomendacdes sobre eventuais deficiéncias 19 inciso II | Informa¢do/Comunicacdo
Acompanhamento das Deficiéncias Detectadas | 19 inciso III | Informa¢ao/Comunicacdo
Anteriormente

Fonte: Elaboracéo Propria (adaptado de LOPES, 2005)
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2.3.5. Compliance nas EFPCs

Um escopo bdsico de controle para as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar pode ser sintetizado, segundo Freitas e Romero (2005, p.01) conforme a
seguir: compliance, patriménio, planejamento, recursos humanos, administracio e
cumprimento de contratos. Destaca-se o compliance, tendo em vista que a Resolugdo CGPC
n°® 13/2004 contribuiu para a consolidacdo dessa atividade nas entidades.

O termo compliance vem do verbo em inglés "to comply”, ou seja, cumprir, executar,
satisfazer, realizar o que lhe foi imposto. Pode ser entendido como a conformidade as normas
estabelecidas, sejam elas internas ou externas. O seu papel na organizacdo ¢ assessorar o
gerenciamento do negdcio no que se refere a interpretagdo e impacto da legislagdo,
monitorando as melhores praticas em sua execugdo, repassando a seus procedimentos internos
0s justes necessarios para o cumprimento dessas orientagcdes. (SANTOS, M. 2000; FREITAS,
2007)

Neste mesmo sentido Silva, Dionisio (2006) define a missdo do compliance :

A missdo do compliance ¢ assegurar em conjunto com as demais areas a adequagao,
fortalecimento e o funcionamento dos controles internos da instituicdo procurando
mitigar os riscos de acordo com a complexidade de seus negocios bem como
disseminar a cultura de controles para assegurar o cumprimento de leis e
regulamentos existentes.

Percebe-se assim, que seu foco de atuacdo ¢ no sentido de direcionar esforgos para os
processos avaliados como de maior risco operacional, atuando como parceiro da area de
negocios através do monitoramento constante sobre atividades e processos e
acompanhamento de novos projetos e operagdes. De acordo com Motta (2005), “nas
atividades dos Fundos de Pensdo, ha de se buscar determinar, através de um trabalho de
‘compliance’, situagdes que possam advir de seu desempenho operacional, os quais, em linhas
gerais, poderdo ser classificados como riscos.”

Do ponto de vista externo, o desempenho operacional estard em conformidade se
representar o atendimento de todas as obrigacdes regulamentares previstas, além da
observagdo dos limites de atuagdo previstos. No ambito interno, o compliance esta voltado
para a elaboragdo e para o cumprimento do ambiente regulatorio interno. (FREITAS, 2007)

Assim, o carater preventivo do compliace difere da auditoria interna, que analisa
dados historicos em busca de registros e evidéncias visando a identificagdo e quantificagdo
dos problemas. (SILVA, DINISIO, 2006)

Observa-se que o funcionamento adequado compliance possibilita a minimizagdo dos

riscos envolvidos na inadequa¢do ou descumprimento das normas, além de contribuir para o
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fortalecimento da gestdo em bases éticas, para a melhoria dos controles, para a preservagao
dos ativos e para a imagem da entidade junto aos participantes, O0rgdos reguladores e
fiscalizadores e a comunidade como um todo.

2.3.6. Responsabilidades pelos Controles Internos nas EFPCs

Um sistema de controle interno pode ser definido como processo de responsabilidade
da dire¢do da entidade desenhado para proporcionar razoavel seguranca e, assim, garantir a
efetividade e eficiéncia das operagdes decorrentes da propria criagdo da entidade, incluindo o
desempenho, a rentabilidade e a salvaguarda do patrimonio.

A administracdo da empresa é responsavel pelo estabelecimento do sistema de
controle interno, pela verificagdo de seu cumprimento pelos funcionarios e por sua
modificacdo, visando adapti-lo as novas circunstiancias, o Diretor Executivo e o Diretor
Financeiro devem determinar a conduta ¢ iniciar o curso de acdo. (MOREIRA, 2006)

Em uma gestdo comprometida com o regime fechado de previdéncia complementar, as
mudancgas nas praticas de gestdo, trazida pelos conceitos de controles internos e governanga
corporativa, exigem maior responsabilidade dos administradores e conselheiros no que diz
respeito a salvaguarda do patrimonio. Tal exigéncia ¢ confirmada pelo o que determina o

artigo 3° da Resolugdo CGPC n° 13:
Os conselheiros, diretores e empregados das EFPC devem manter e promover
conduta permanentemente pautada por elevados padrdes éticos e de integridade,
orientado-se pela defesa dos direitos dos participantes e assistidos dos planos de
beneficios que operam e impedindo a utilizagdo da entidade fechada de previdéncia
complementar em prol de interesses conflitantes com o alcance de seus objetivos.
Verifica-se também, que a Resolucdo CGPC n°. 13/04 traz a exigéncia de que os
gestores tenham competéncia técnica e gerencial compativel com a exigéncia legal e
estatutaria e com a complexidade das funcdes exercidas em todos os niveis da administragao.
Quando o gestor deixa de observar as regras, os principios e as praticas recomendadas
e exigidas, ndo s pela Resolu¢do mencionada, mas pelo conjunto da legislacao aplicavel a
previdéncia complementar fechada, ele esta agindo com abuso ou desvio de poder, podendo
ser responsabilizado por isso administrativa, civil e penalmente. (PAGLIARINI, 2006)
Ap6s a Resolugdo CGPC n° 13/04 e adequacao das praticas de governanga corporativa
as responsabilidades dos dirigentes das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
foram ampliadas. O conselho fiscal passou a ser o 6rgdo de controle interno, responsavel pela

fiscalizagdo e acompanhamento das atividades, como uma espécie de comité interno de

auditoria. (GABAS, 2008)
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Na realidade os orgdos diretivos passaram a ter os seguintes papéis: o Conselho
Deliberativo ¢ o responsavel pela aprovagdao da politica de controles internos, a Diretoria
Executiva fica responsavel pela elaboragdo e implantagdo e acompanhamento da politica de
controles internos, apds aprovacdo do Conselho Deliberativo e o Conselho Fiscal passa a ser o
responsavel pela a avaliacdo da eficiéncia dos controles internos. (SILVA, 2006)

Considerando a responsabilidade dos dirigentes, a OCDE dentro das diretrizes de
governanga dos fundos de pensdo, discutidos e acordados entre representantes de 30 paises, traz a
recomendacao de que todo fundo de pensdo deve ter um conselho deliberativo (ou administrador)
com poderes para administrar o plano de pens3o, ¢ que seja responsavel por assegurar o
cumprimento dos termos dos arranjos e proteger os interesses dos participantes e assistidos. As
responsabilidades do Conselho Deliberativo devem ser condizentes com o objetivo do fundo de
pensdo, que ¢ prover uma fonte segura de renda de aposentadoria. O Conselho Deliberativo nao
pode se eximir de suas responsabilidades delegando-as a servidores terceirizados. (STEWART,
2010)

Neste mesmo sentido, o estudo da IOPS em 2007, com o objetivo de identificar as
abordagens regulatérias e supervisoras adotadas internacionalmente para garantir a boa
governanga das entidades, verificou que o monitoramento continuo figura como a melhor
maneira de garantir que o conselho tenha controles internos adequados. Em alguns paises, que
fizeram parte da pesquisa, existe a exigéncia de que o conselho crie um departamento
especifico para controles internos com o intuito de monitorar e gerenciar os riscos. (IOPS,
2008)

Outro aspecto a ser considerado ¢ que o corpo funcional precisa estar integrado em
todo esse processo de controle, as atribuicdes dos funcionarios ou setores internos da empresa
devem ser claramente definidas e limitadas, de preferéncia por escrito, mediante o
estabelecimento de manuais internos de organizagao.

Neste sentido, Crepaldi (2004, p. 246) afirma que quando o proprio corpo gerencial
imbui-se do espirito de controle, cria-se a mentalidade de controle em toda a equipe, inibindo
qualquer tentativa de fraude.

Percebe-se assim que as premissas fundamentais para que dirigentes e conselheiros
possam assumir as responsabilidades inerentes as suas fungdes ¢ observar a Lei, o estatuto e
os regulamentos dos planos de beneficios, focarem atencao nos riscos e adotar providéncias

para implantagdo de controles internos eficazes.
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2.4. RISCOS

2.4.1. Conceito de Risco e Teoria do Risco Atuarial

A nogio moderna de risco emerge no século dezessete no contexto de jogos de azar. E
incorporada no século dezoito, no contexto maritimo correspondendo aos perigos decorrentes
das viagens nauticas e, no século dezenove na economia através do bindmio risco/retorno.

Do ponto de vista etimologico, a palavra “risco” origina-se do baixo-latim risicu,
riscu, passando pela expressdo italiana risicare que significa ousar, dentro da defini¢ao
popular o risco ¢ identificado como uma possibilidade de perigo. Entende-se que a maior ou
menor possibilidade de ocorréncia de um “perigo”, determina o maior ou menor grau de
exposicao ao risco. (POLITO, 1993; RODRIGUES, 2008)

Considerando o risco como significado de ousar, Bernstein (1997, p. 8) afirma que “...
o risco é uma opg¢do e ndo um destino. E uma das a¢des que ousamos tomar, que depende de
nosso grau de liberdade de opgao...”

Entretanto, Pena e Galazzi (2008) esclarecem que os riscos podem ser concebidos
tanto como ameaca quanto oportunidade. Para os autores, na concep¢do como ameaga, 0S
riscos t€ém como conseqiiéncia a possivel materializagdo de perdas (downside), enquanto que,
na concepg¢ao como oportunidade, tém como conseqiiéncia a possibilidade de materializacao
de ganhos (upside).

Na expectativa de compreender o significado de risco nos negdcios, Rodrigues (2008)
utiliza os estudos de Jorion (1998) admitindo que este possa significar a volatilidade de
resultados inesperados, normalmente relacionado ao valor de ativos ou passivos de interesse.
E complementa que a gestdo devera determinar qual a tolerancia ao risco e se podera assumir
e manter a solvibilidade do negocio gerenciado.

Dentro do mundo dos negocios, considera-se que toda institui¢do corre riscos no
desenvolvimento de suas atividades, isso porque ela ndo dispde de todas as informagdes sobre
possiveis eventos futuros que possam interferir na tomada de decisdo. Para Rodrigues (2008,
p. 15), “os riscos derivam de origens diversas. Nao somente os envolvidos diretos determinam
riscos para as atividades em que estdo inseridos, mas também agentes externos capazes de
impor riscos para os negocios de terceiros.”

Considerando que cada organizagdo apresenta um conjunto especifico de riscos,
Padoveze (2010, p.612) observa o conceito de risco sobre trés perspectivas, a saber:

e Risco como oportunidade: esta implicito o conceito de risco retorno. Quanto

maior o risco, maior o potencial de retorno e, necessariamente, de perda;
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e Risco como perigo ou ameaca: refere-se a eventos potencialmente negativos,
tai como: perdas financeira, fraudes, danos a reputacao; roubo ou furto, dentre
outros;

e Risco como incerteza: refere-se a distribuicao de todos os resultados possiveis,
sejam positivos ou negativos.

Neste momento, ¢ oportuno fazer a diferenciacdo entre incerteza e risco, vez que 0s
conceitos, segundo Rodrigues (2008, p.15), “estdo diametralmente opostos em relacdo ao
mundo dos seguros.”

A diferenga entre incerteza e risco, proposta por Frank Knight (economista autor de
risco, incerteza e lucro) na década de 20, enfatiza a oposi¢cdo qualitativo-quantitativo. A
incerteza decorre de situacdes nas quais vdarios resultados sdo possiveis, mas que as
possibilidades de ocorréncia sdo desconhecidas. Por sua vez, o risco decorre de situagdo onde
a decisao foi tomada diante de resultados desconhecidos, mas a distribui¢ao de probabilidade
¢ conhecida ex-antes. (DENUIT et. al., 2005; RODRIGUES, 2008; WILLETT, 1901)

Desta forma, entende-se que o risco ¢ um acontecimento aleatério, ndo se sabe quando
ele se realizara, mas podem-se prever possibilidades de que ele se realize no tempo, e em se
realizando trara ou ndo perdas relativas a determinado bem ou direito. Assim, ¢ natural que a
modelagem do risco utilize técnicas de probabilidade. (DENUIT et. al., 2005; RODRIGUES,
2008; CORDEIRO FILHO, 2009)

Por ser o seguro, em um sentido amplo, um negocio onde individuos, ante a uma
possivel perda, podem reduzir os impactos financeiros através da formacao de um grupo que a
compartilhe, a Teoria do Risco ¢ facilmente aplicavel.

A Teoria do Risco se ocupa do estudo dos modelos probabilisticos que estabelecam
critérios de mensuragdo competente do risco envolvido, estabelecendo para a vida humana e/
ou para o bem sob analise um valor justo para um dano futuro mensuravel, porém incerto
quanto ao prazo ou a ocorréncia e independente da vontade das partes contratantes.
(RODRIGUES, 2008; WILLETT, 1901)

O objetivo da Teoria do Risco, de acordo com Rodrigues (2008, p. 323), “reside em
estabelecer um modelo de tarifacdo eficiente capaz de garantir equilibrio em face das
variagoes aleatorias do risco segurado e dar solvabilidade ao segurador no longo prazo.”

Assim, a preocupacdo com a definicdo de risco ndo estd no conceito, € sim nas
caracteristicas basicas de suas propriedades, sendo estas: pagamento dos prémios e produgao
de créditos. Um risco ¢ assim descrito por um par funcional (P;, S;), onde: P; = prémio

recebido no intervalo de tempo (0, t], S; = soma dos montantes das dividas ocorridas no
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intervalo (0, t]. Ambos podem ser funcgdes aleatorias (processo estocastico), ou fungdes que
ndo dependem do acaso. (BUHLMANN, 1996)

Dentro da Teoria dos Riscos, diversas sdo as formas de mensuracdo dos riscos
envolvidos em um negocio, porém Denuit et. al. (2005, p. 59) alertam que ndo existe uma

forma certa de mensura-lo, conforme os autores:

“... Enquanto a avaliacdo de riscos for baseada em uma abordagem axiomatica, ndo
faz sentido procurar por uma medida de riscos ‘direita’ (uma vez que medidas
apropriadas sdo as que satisfazem os axiomas). Diferentes formas de medidas de
riscos representam diferentes escolas de pensamento. No entanto, na pratica, a
medida adequada a ser usada para quantificar o risco de portfolios de seguros
continua a ser tema de debate” (DENUIT et. al., 2005, traduc¢do nossa)

Alguns modelos de mensuragdo existentes sdo: Value-at-Risk (geralmente abreviado
VaR); Tail Value-at-Risk; Tracking Error; Medida de Risco Baseada na Teoria da Utilidade
Esperada; e Medida de Risco Baseada na Teoria das Expectativas Distorcidas.

Diante do exposto, ao assumir que em um determinado evento existe a possibilidade
de causar impacto em pelo menos um objetivo dentro de determinado contexto nos negocios,
admite-se entdo que os negdcios, e mais especificamente as atividades previdenciarias, estao
sujeitas a riscos. Sendo fundamental nesse processo mensurar os riscos € estabelecer o apetite
da organizacdo em relagdo a eles a fim de alcancar o necessario equilibrio entre a exposi¢do a
riscos e a capacidade para suporta-la, desse fato decorre a gestao dos riscos.

2.4.2. Gestdo de Risco nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

Pode-se entender gestdo de riscos como o processo sistematico de identificar, avaliar,
classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam atrapalhar os objetivos estratégicos de
uma organizacao. Nao se trata simplesmente de reduzir o trade-off entre risco e retorno, mas
de otimiza-lo. (RIECHE, 2005)

Nolte (2006) avalia que ao optar por gerenciar riscos, a entidade estabelece de forma
conjunta métricas que permitem comprovar a eficacia antes, durante e ao final dos processos,
além de possibilitar a gestdo da margem de erro ou desvios em relacdo as metas estabelecidas.

Neste sentido, Bernstein (1997, p. 187) afirma que “sob condi¢des de incerteza, a
racionalidade e a medi¢do sdo essenciais para a tomada de decisdes.” A gestdo de risco, de
acordo com Padoveze (2010, p. 611) pode ser organizada e reconciliada em duas areas de

atuacdo em relacdo aos ambientes interno e externo do sistema, como apresenta a figura 07.
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Figura 07 — Conciliagdo de Duas Perspectivas

Conformidade Desempenho

Controle de Retorno de

ameagas/ ; oportunidades
riscos internos Gestao de Risco externas

“coisas ruins
podem
acontecer”

“boas coisas
podem ndo
acontecer”

Fonte: Padoveze, 2010

Nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar a gestdao dos riscos de acordo
com Ferreira (2005, p. 105), “¢ uma tematica fundamental, em se tratando de responsabilidade
na Previdéncia Complementar, € o topico do risco. Se ha setor em que o risco esta presente &
esse.”

A Resolugao CGPC n°. 13 de 01 de outubro de 2004 traz orientagdes voltadas a uma
postura preventiva, em busca da detec¢do de eventuais riscos, de adequada avaliagdo de sua
relevancia e das medidas saneadoras a serem adotadas nas EFPCs.

O processo de gerenciamento de risco pode ser dividido nas seguintes etapas:
identificacdo das exposi¢des ao risco; analise das exposi¢cdes ao risco; viabilizacdo das
técnicas de gerenciamento de risco; implementacdo de técnicas de gerenciamento; e
monitoramento dos resultados para posterior mudanga de procedimentos.

A visdo tradicional do risco e seu gerenciamento sdo trabalhados profundamente na
teoria de Financgas, contudo, a empresa esta sujeita a outros tipos de riscos e devem merecer
uma gestao igualmente importante, a exemplo da relacdo com clientes, fornecedores, recursos
humanos, tecnologia, cambio, dentre outros. (PADOVEZE, 2010)

Entre os riscos da area de seguridade, segundo Soutello (2006), “0 mais preocupante &
o advindo da administragdo e manutencdo do cadastro de participantes, assistidos e
beneficiarios.” Considera-se também o risco do segurado, do participante, do assistido quanto
a doenga, a morte, a perda da capacidade laborativa, a diminui¢do dos ganhos na
aposentadoria.

Contudo outros riscos devem ser considerados, as EFPCs estdo expostas
principalmente aos seguintes tipos de riscos: risco de mercado, risco de contraparte, risco de
liquidez, risco operacional, risco legal, risco biométrico, risco moral e risco de imagem, sendo

que estes se correlacionam e muitas vezes se confundem. (RIELCHE, 2005; PAGLIARINI,
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2006, MOREIRA, 2006; MARTINS, N. 2006; RODRIGUES, 2008) Esse riscos sdo, assim,

elucidados:

a)

b)

d)

Risco de mercado: ¢ o risco de perdas no valor do portfolio decorrentes de flutuagdes
nos precos e taxas de mercado. Os retornos esperados de um investimento podem
variar em decorréncia de diversos fatores de mercado, cada qual com um risco
especifico: taxas de juros, taxas de cambio, pregos de commodities e precos de agoes.
Subdivide-se em risco de taxa de juros, risco de taxa cambial e o proprio risco de
liquidez.

Risco de contraparte: ¢ o risco de perda resultante da incerteza quanto ao
recebimento de um valor contratado devido pelo tomador de um empréstimo,
contraparte de um contrato ou emissor de um titulo, ou seja, decorre de problemas que
atingem partes relacionadas, ¢ formado pelo risco de inadimpléncia, risco de
degradagdo de garantias e risco de concentragio.

Risco de liquidez: ¢ a possibilidade de perda decorrente da inexisténcia de recursos
suficientes para o cumprimento dos compromissos assumidos nas datas previstas. Nas
EFPCs este risco esta caracterizado com a insuficiéncia de ativos para fazer face as
obrigagdes junto aos participantes, ou seja, € o risco de que o crescimento do passivo
seja superior ao ativo. Dai decorre a dogmatica exigéncia de manutengdo, em carater
permanente, do equilibrio financeiro do plano que, somente desse modo, estard
habilitado a proporcionar o maior bem estar aos seus destinatarios.

Risco operacional: é o risco de perda resultante de processos internos, pessoas ¢
sistemas inadequados ou falhos, ou de eventos externos. Os sub-riscos para o risco
operacional podem ser riscos de fraude, de a¢des judiciais, de imagem, de danos aos
ativos e risco na execu¢ao de processos (falha humana e tecnoldgica).

Risco legal: ¢ o risco de perda resultante da inobservancia de dispositivos legais ou
regulamentares, da mudanca da legislacdo ou de alteracdes na jurisprudéncia
aplicaveis as transacdes da organizacao.

Risco biométrico: corresponde a possibilidade de as premissas assumidas pelo atuario
ndo se realizarem. Ndo pode ser administrado diretamente, uma vez que a sua
dinamica depende de eventos naturais e exdgenos. Pode ser estimado pela
variabilidade do fluxo de caixa das obrigagdes em decorréncia da protegdo de
mudangas das varidveis especificas da dindmica populacional e respectivo impacto

sobre as despesas do plano.
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g) Risco Moral: decorre do fato de o gestor de recursos ndo ser o proprietario dos ativos
de investimentos, assim, esses administradores poderdo agir segundo seus proprios
interesses, ndo levando em consideragdo o objetivo do proprietario.

h) Risco Imagem: representa o risco de haver danos na reputacdo da institui¢do junto a
clientes, concorrentes, orgdos reguladores, parceiros comerciais etc. No caso dos
Fundos de Pensdo o risco de imagem esta diretamente associado ao Principio da
Transparéncia que norteia todas as agdes realizadas na entidade.

Apesar da baixa probabilidade de ocorréncia, Soutello (2006), alerta que “outro tipo de
risco da area de seguridade ¢ a concessdo ¢ pagamento de beneficios em desacordo com as
normas de seus planos.” A gestdo pode minimizar esses riscos com a manutencdo e
atualizacdo de cadastros das massas de participantes e controles do custeio dos planos e da
rentabilidade dos investimentos.

A adogdo gradual da gestdo de riscos pelas organizagdes, a sua relevancia nos
contextos organizacionais, assim como a sua maturidade vém permitindo o avanco do tema
para outras areas do conhecimento. Segundo Pena e Galazzi (2008), as areas de auditoria e de
supervisdo t€m evoluido no sentido de provocar e incorporar o progresso da gestdo de riscos
nas organizagdes, com a inclusdo desse tema em suas propostas de trabalho, empregando as
denominag¢des auditoria baseada em riscos e supervisao baseada em riscos.

Observa-se que a gestao de riscos visa possibilitar a analise dos riscos, suas grandezas
e impactos sob as atividades, permitindo a administragio de ocorréncias de perdas e
desenvolvimento de planos de agdo para corre¢do. Contudo, para o efetivo gerenciamento das
perdas, torna-se necessario o registro de informac¢des minimas, tais como: descri¢ao do
evento, identificacdo do tipo de risco, valor da perda; érgdos afetados e responsaveis, planos
de acdo. Uma das técnicas mais utilizadas para identificar os eventos e quais graus de riscos
instituicao esta exposta ¢ a Matriz de Risco.

A Matriz de Risco tem por objetivo auxiliar os gestores para que atuem de forma
preventiva quando da identificagdo dos riscos, através de mensuracdo qualitativa onde se
observa na composicao das varidveis a freqiiéncias e severidade, associados aos eventos de
perdas inerentes ao processo avaliado. (SILVA, SILVA e CHAGAS, 2010; PINHO, 2009)

Em sintese, percebe-se que para minimizar o efeito das perdas decorrentes dos riscos,
faz-se necessario seu efetivo gerenciamento, pois, em algumas ocasides, uma unica falha
operacional pode desencadear problemas muito mais sérios, aumentando 0s riscos

relacionados. Alguns principios devem ser seguidos para a gestdo de riscos, sendo que as
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pessoas, 0s processos € a tecnologia das instituicdes sao pressupostos basicos para um

ambiente adequado.

2.4.3. Principios Bésicos na Administracdo dos Riscos nas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar

Em margo de 2004 a Comissdo Técnica Nacional de Compliance ¢ Controles Internos

da ABRAPP/SINDAPP/ICSS desenvolveu o Manual de Controles Internos para as Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar. Este manual contempla os principios bésicos que

deverdo ser levados em consideracdo na administracdo de riscos pelas entidades, como

elencado a seguir:

a)

b)

c)

d)

9)

h)

)

Comprometimento: a alta administragao e todo corpo funcional estardo comprometidos
na implementacao e implantacdo de uma estrutura de controles internos;

Incerteza quanto a resultados futuros: é necessario assegurar-se do equilibrio entre
ganhos e perdas;

Estrutura clara, distribuicdo e delegacéo de responsabilidade: segregagdo de fungao
e disciplina sdo pré-condicdes basicas, quem faz ndo confere;

Medidas rigorosas no caso de ndo-conformidade / infragdes: ¢ preciso estar atento
para tomar medidas, ainda que desagradaveis, para o enquadramento de todas as
atividades;

Informacgdes corretas e precisas: é preciso conhecer a integridade e relevancia de
dados, sistemas e informagdes e consolida-los em uma base Unica, para um melhor
diagnéstico;

Persisténcia: o gerenciamento de riscos ndo ¢ um programa esporadico, melhores
praticas devem ser constantemente incentivadas, com iniciativas de médio e longo
prazo;

O gerenciamento de risco é parte ciéncia, parte inferéncia: procurar conclusdes
suficientes, ainda que de premissas insuficientes;

Limitacdo de modelos: nem todos os riscos sdo relevantes ou quantificaveis por isso o
bom senso deve estar incluso no modelo;

Organizacg6es complexas, reestruturagdes e projetos podem adicionar riscos: quanto
mais complexo for um tipo de risco, mais especializado, concentrado e controlado deve
ser o seu gerenciamento;

Organizagdo de conhecimento e aprendizagem: estimular um programa de

treinamento para divulgar os controles estabelecidos;
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k) Responsabilidade: o controle responsavel, o compliance ¢ a cultura de risco sdo de
responsabilidade da alta administracao;

I) O elemento humano é o fator critico de sucesso: o gerenciamento do risco bem
sucedido ¢ o resultado do comprometimento de todas as pessoas da organizacao;

m) Tempestividade: o controle precisa ser tdo dindmico quanto o risco.

2.4.4. Supervisdo Baseada em Riscos nas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar

As atividades de supervisdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, de

acordo com Pena e Galazzi (2008, p.4), de modo geral, desenvolvem-se segundo duas

abordagens: uma tradicional e outra baseada em riscos, como explicam os autores:

A tradicional que, dentre outras particularidades, verifica a conformidade com as leis
e regulamentos e tem como foco mais perceptivel os fatos presentes e passados. A
baseada em riscos, evolugdo e aprimoramento da abordagem tradicional, que centra
em aspectos do supervisionado que serdo verificados mais intensa e detalhadamente
e tem nos eventos futuros o seu foco principal, ou seja, aqueles aspectos das
atividades do regulado sujeitos a maiores riscos que possam atentar contra 0s
principios de uma efetiva governanca corporativa de qualidade.

Observa-se, contudo, que a atividade de supervisao para tornar-se satisfatéria deve
observar as duas abordagens mencionadas, vez que a abordagem tradicional foca o aspecto do
risco legal e a abordagem baseada em riscos utiliza uma visdo mais ampla do sistema que vai
além da investigacdo normativa.

A discussdo da supervisao baseada em riscos para as EFPCs brasileiras tem como
marco inicial o item 27 da exposi¢do de motivos da LC 109/2001, que, em 1999, ja sinalizava
que o objetivo do supervisor ndo ¢ arrecadar recursos por meio de multas, mas inibir a pratica
de irregularidades, assegurar a solvéncia do regime e defender o direito dos participantes e
assistidos. Comungando com a IOPS que afirma que “o principal objetivo da supervisao de
pensdo privada ¢ promover a estabilidade, seguranca e boa governanga de planos e fundos de
pensdo e proteger o interesse dos seus membros e beneficiarios”.

A TOPS em conjunto com o Banco Mundial (BIRD) esta implementando um projeto
de supervisdao baseada em riscos para Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar em
diversos paises, sendo os pioneiros Holanda, Dinamarca, Austrdlia e México. Em uma
segunda geragdo de sistemas de supervisio baseada em riscos estdo: a Africa do Sul, Quénia,
Alemanha, Reino Unido e Crodacia. Ingressando nesse processo estdo o Brasil ¢ o Chile.
(STEWART, 2007; PENA E GALAZZI, 2008; SCHMITZ, NASCIMENTO e PINTO
JUNIOR, 2009)
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Assim, nos ultimos anos, tem-se assistido, a nivel internacional, ao desenvolvimento
de um modelo de supervisdo baseado na avalia¢ao dos riscos para as EFPCs. Este modelo, de
acordo com Santos C. (2008, p. 24) “exige que o supervisor, tendo acesso a toda informagao
de uma forma objetiva e consistente, procure identificar os diferentes riscos a que uma
entidade/fundo pode estar sujeito, classificando-os de acordo com os niveis previamente
estabelecidos (benchmarks), tragando o respectivo perfil de risco, que podera ser medido por
um rating global (notagdo de risco).”

Ao final de 2006 a IOPS aprovou a versao final dos Principles of Private Pension, que
estabeleceu dez (10) principios de supervisdo a serem seguidos na atividade de supervisdo de
fundos e planos de pensdo pessoais € ocupacionais, em que sdo consideradas uma série de
diversidades, dentre elas, a estrutura do supervisor, a forma de contribuigdo, a obrigatoriedade ou
faculdade para participagdo, de modo a identificar boas praticas que possam ser aplicadas
universalmente. (PENA e GALAZZI, 2008; ASHCROFT, 2010). O quadro 06 apresenta os

principios e traz um breve resumo da descri¢ao de cada um deles.

Quadro 06 — Principios de Supervisdo da Previdéncia Privada, Segundo a IOPS

(2006)

N° Principio Enunciado

1 Objetivos As leis nacionais devem assinalar claramente e explicitar os objetivos para as
autoridades supervisoras de pensdo.

2 Independéncia Autoridades supervisoras de pensdo devem ter independéncia operacional.

3 Recursos adequados | Autoridades supervisoras de pensdo exigem adequados recursos financeiros,
humanos e outros.

4 Poderes adequados Autoridades supervisoras de pensdo devem ser dotadas de poderes de
investigagdo e de execuc¢do necessarios para cumprir suas fungdes e alcangar seus
objetivos.

5 | Orientacdo para o risco | Supervisdo de pensdo deve buscar mitigar os maiores riscos potenciais para o
sistema de pensao.

6 Proporcionalidade e Autoridades supervisoras de pensio devem assegurar que as exigéncias de

consisténcia investigacdo e execugdo sdo proporcionais aos riscos que estdo sendo mitigados e
que suas ac¢des sdo consistentes.

7 | Consulta e cooperagdo | Autoridades supervisoras de pensdo devem consultar o sistema supervisionado e
cooperar com outras autoridades supervisoras.

8 Confidencialidade Autoridades supervisoras de pensdo devem tratar informagdes confidenciais
apropriadamente.

9 Transparéncia Autoridades supervisoras de pensdo devem conduzir suas operagdes de maneira
transparente.

10 Governanga A Autoridade supervisora deve aderir a seu proprio coédigo de governanga e deve
ser responsavel.

Fonte: PENA E GALAZZI, 2008, p. 07.

Numa avalia¢do preliminar dos primeiros resultados da implementacdo da abordagem de

supervisdo baseada em riscos na Australia, Holanda, Dinamarca e México, o Banco Mundial
concluiu que a referida abordagem de supervisao ¢ aplicavel a diversidade de caracteristicas dos

sistemas de pensao de cada um, e que ha diferenga em sua aplicagdo, sendo que para os planos de
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beneficio definido o foco ¢ a solvéncia e para os planos de contribuigdo definida é o dever
fiduciario do administrador. (PENA e Galazzi, 2008; STWART, 2007)

Sobre a avaliagdo das diferencas entre as abordagens da supervisdo baseada em riscos,
Santos C. (2008, p. 62) pondera que “paises, como na Holanda, Alemanha e Suécia, dada a
integracdo das autoridades de supervisdo financeira, a ado¢do de um sistema de supervisao
orientado para o risco na area dos fundos de pensdo vai de encontro ao sucedido na atividade
bancaria e seguradora”. Assim, esses modelos passam pela implementagdo de stress test e pela
realizag¢do de analises casuisticas aos riscos inerentes a atividade, bem como a forma de controle e
mitigacao dos riscos por parte da entidade gestora.

Ja no Reino Unido, o modelo de supervisao baseada em risco esta essencialmente ligada a
responsabilidade da gestora do fundo na criagdo do seu proprio modelo de risco, de acordo com o
codigo de conduta e de controle interno estabelecido pela autoridade inglesa. Por sua vez, no
modelo canadiano, o grau de risco ¢ avaliado principalmente pelo seu estado de solvéncia,
estrutura populacional, tipo de pano de pensdo, dentre outras caracteristicas atuariais. (SANTOS,
2008; ASHCROFT, 2010)

No Brasil, a Previc supervisiona as EFPCs e os planos de beneficios por elas
administrados de acordo com a qualidade e maturidade da gestdo de riscos, a legislacdo do
regime, como um todo, trazendo uma série de dispositivos prudenciais, no entanto ha a
necessidade de aplicacdo de modelos de supervisdao em que a constituicdo de uma exigéncia de
capital reflita os riscos de cada classe de ativo. Atualmente, o planejamento ¢ centralizado e a
execucdo ¢ descentralizada para os escritorios regionais de fiscalizagdo e resulta no programa
anual de fiscalizag@o a partir de indicadores-chave de risco para os planos de beneficios, sendo
que os planos sdo posicionados em uma matriz de risco de acordo com a probabilidade e o
impacto de sua exposi¢do a riscos. (PENA e GALAZZI, 2008; SCHMITZ, NASCIMENTO e
PINTO JUNIOR, 2009)

O modelo de supervisdo baseada em riscos para as EFPCs brasileiras ainda encontra-
se em fase embrionaria, contudo, Ashcroft (2010, p. 76) ressalta que “alguns aspectos da SBR
presentes em outros paises podem ser particularmente relevantes para o Brasil...”

Diante do exposto, percebe-se que o desafio das EFPCs ¢ fazer a efetiva gestdo de
riscos, € o dos 6rgaos reguladores e supervisores ¢ exercer seus mandatos legais orientados
para os riscos, a fim de conduzir o sistema de previdéncia complementar para um ambiente

mais favoravel a solidez sustentavel.



70

2.5. ANALISE ATRAVES DE INDICADORES

2.5.1. Analise das Demonstrac¢des Contabeis através de Indicadores

A palavra indicador vem do verbo latino indicare, que significa descobrir, apontar,
anunciar, estimar. Pode ser entendido como uma medida que resume informacgdes relevantes
de um fendmeno particular ou substituto dessa medida; pode, também, significar um
parametro ou valor derivado de parametros que apontam e fornecem informagdes sobre o
estado de um fenomeno; ou ainda, uma varidvel que esta relacionada hipoteticamente com
outra varidvel estudada que nao pode ser diretamente observada. (NEVES, 2010)

A utilizacdo de indicadores na analise da variacdo da riqueza realizada através de
comparagao de patrimonio em periodos distintos € considerada pratica antiga remetendo-a aos
primoérdios da Contabilidade. Contudo esse tipo de andlise surge de forma mais estruturada no
final do século XIX quando o Conselho Executivo da Associacdo dos Bancos no Estado de
New York recomendou a seus membros que passassem a solicitar as demonstragdes contabeis
(mais especificamente o Balango) as empresas que desejavam contrair empréstimos,
tornando-se pratica obrigatéria em 1915 nos Estados Unidos pelo Federal Reseve Board. Em
1919 Alexandre Wall, considerado o pai da analise de balangos, apresentou um modelo de
analise de balangos, através de indicadores. No Brasil o primeiro livro especificamente a
respeito do assunto data de 1932, apresentado por Jodo Luiz dos Santos no 2° Congresso
Brasileiro de Contabilidade. (SANTOS, 1962; MATARAZZO, 2007, MARION, 2009;
[IUDICIBUS, 2010)

A analise de balangos, como ficou conhecida essa analise, segundo Iudicibus (2010, p.
05) constitui-se na “arte de saber extrair relagdes tUteis, para o objetivo econdmico que
tivermos em mente, dos relatorios contabeis tradicionais e de suas extensoes e detalhamentos,
se for o caso.”

Essa andlise deve ser feita através de avaliagdes quantitativas e avaliagdes qualitativas.
Na abordagem quantitativa os dados extraidos de relatérios sao comparados através do uso de
indicadores ou quocientes. J& no aspecto qualitativo os critérios de avaliagdo ndo sdo
mensuraveis e em alguns casos sdo até subjetivos. (KASSALI, et. al. 2007; NEVES, 2010)

A analise de balangos com o uso de indicadores, quocientes ou razdo (hd uma
diversificacdo de denominacdo na literatura), ¢ uma das técnicas mais importantes para a
Contabilidade consistindo na comparagdo de contas ou grupo de contas e um balango, que se
relacionam ou que tém certa influéncia reciproca, fornecendo uma ampla visdo da situagdo
econdmica, financeira e patrimonial da empresa em um dado periodo. (SANTOS, 1962;

MATARAZZO, 2007, MARION, 2009; IUDICIBUS, 2010)
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A periodicidade da analise depende dos objetivos que se pretenda alcangar, variando
de periodos curtos inferiores a um més, em um momento critico de decisdo na empresa, por
exemplo, a intervalos superiores a um ano, para finalidades externas. A quantidade de
indicadores também depende do nivel de profundidade e detalhamento que se pretenda obter
através da analise. (MATARAZZO, 2007; ITUDICIBUS, 2010)

A anélise através de indicadores ¢ comumente dividida em:

e Situacao Financeira: compreendendo ao conjunto de indicadores de liquidez e de
estrutura de capital;

e Situagdo Economica: compreendendo ao conjunto de indicadores de Rentabilidade;

e Rotatividade/Atividade: compreendendo ao conjunto de indicadores que avaliam o

Ciclo operacional da empresa.

e Outros Indicadores: corresponde ao conjunto de demais indicadores nao mencionados
anteriormente, a exemplo dos indicadores de alavancagem financeira, de lucratividade

e de produtividade.

Outros indicadores podem ser criados de acordo com a necessidade da empresa, do
tipo de atividade desenvolvida e do foco que se pretenda avaliar.

Apesar da analise e suas extensdes basearem na apuracdo de quocientes ja
consagrados, Iudicibus (2010, p. 05) adverte que “ndo existe forma cientifica ou
metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um diagndstico
preciso.” Desse fato decorre a possibilidade de interpretacdes diversas a partir da analise de
um mesmo conjunto de informacdes.

Neste mesmo sentido, Santos (1962, p. 25) faz o seguinte comentario:

“Deve-se reconhecer, porém, que a tarefa do analista de balangos ndo é a simples
aplicagdo de uma medida, na mesa de trabalho, sobre uma superficie plana. Sabios e
filosofos tém se dedicado ao estudo da conduta do homem, na qual suas atividades
comerciais ndo sdo a parte menos importante, desde a origem da raga humana, e
ainda ndo conseguiram reduzir essa conduta a uma cousa explicavel por meio de
formulas.”

Além desse fato, outras limitagdes podem ser observadas quando efetuada a analise de
balancos para efeito comparativo entre empresas, tais como: empresas que operam
simultaneamente em varios ramos de atividade, o que pode levar a ndo existéncia de
concorrentes com o mesmo perfil econdmico; possibilidade de manipulagdes das

demonstragdes contdbeis; adogdo de praticas contdbeis entre diversas empresas de um mesmo

segmento. (KANITZ, 1976; MATARAZZO, 2007)
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Diante do exposto, observa-se que a analise através de quocientes ndo deve ser o Unico
parametro para analise de balangos, vez que se trata de classe de equivaléncia, o que pode
cooperar com as manipulacdes matematicas e as manipulagdes contabeis, sendo assim a
observacao da série historica e a analise qualitativa devem ser usadas concomitantemente com
a analise de quociente para que se tenha uma boa analise de balangos.

O objetivo dos indicadores, para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
¢ fornecer informacdes adicionais em relacdo aos numeros que figuram nos balangos das
entidades, aos seus principais usuarios. Assim, do ponto de vista da gestdo estruturada,
resultados estaticos, embora exigidos pela legislagao propria, pouco ajudam a compreender o
verdadeiro estado financeiro-atuarial dos planos. Todas as métricas disponiveis devem ser
observadas pelo aspecto dinamico e a andlise temporal de seu desempenho. (SILVA,
DIONISIO, 2007; RODRIGUES, 2008)

Na andlise de balangos de uma EFPC, além dos aspectos economicos e financeiros,
deve se levar em consideragdo também os aspectos atuariais. Um plano previdenciario pode
apresentar resultado econdOmico positivo, ainda que mal fundado atuarialmente, com
conseqiiéncia futuras indesejaveis. A formagdo patrimonial pode ser sélida, apesar de haver
baixa liquidez dos ativos, impossibilitando pagamentos correntes. Baixo valor patrimonial
pode sugerir insolvéncia, em que pese decorrer de um resultado ruim e temporario de ativos
de Bolsa de Valores. (RODRIGUES, 2008)

Em fungdo das caracteristicas e especificidades de um plano de beneficios de carater
previdenciario, os indicadores devem procurar avaliar os seguintes aspectos:

e Apuracio do Patrimonio Liquido de Cobertura dos compromissos;

e Cobertura das Provisdes Matematicas (compromissos atuariais) pelo patrimoénio da
entidade;

e Retorno sobre os Ativos de Investimentos;

e Custos Administrativos;

e Alocagdo dos Recursos Garantidores;

e Comprometimento dos recursos € imobilizagao dos mesmos;

e Valor das Reservas Contributivas.

Percebe-se que as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, como qualquer
outro empreendimento econdmico, estdo baseadas na relacdo de solvéncia entre
disponibilidades e compromissos assumidos, portanto a analise da solvéncia dos planos ¢

fundamental para uma boa gestdo e monitoramento dos riscos nessas entidades.
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2.5.2. Uso de indicadores na previsao de insolvéncia
O estado de insolvéncia de uma empresa pode ser definido como a incapacidade para
pagar as suas obrigacdes financeiras na data de seu vencimento, bem como quando seus ativos
forem inferiores ao valor dos seus passivos. Assim, a mais evidente medida de solvéncia, de
acordo com Rodrigues (2008, p. 147), “pode ser expressa de modo discreto, pela razio entre
seus ativos e passivos agregados”, na forma:
AL,
PA,

Em que:

AL; = Ativo Liquido apurado na data t e livre de cobertura dos compromissos.

PA. = Passivo Apurado na data t representando a necessidade liquida de recursos
equivalentes aos compromissos assumidos.

Entretanto, a andlise de capacidade de solvéncia de uma empresa estende-se além
dessa simples relagdo, observando que um conjunto de fatores devem ser considerados para
subsidiar decisdes estratégicas, modelos com capacidade preditiva foram estruturados a partir
de uma cesta de informagdes ponderadas de acordo com critérios estatisticos. (KASSAI et.
al., 2007)

Inaugurando uma série de estudos sobre capacidade preditiva dos indicadores de
balangos, em 1968, Edwards 1. Altman publicou o artigo “Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy” (Journal of Finance, 23 Sept. 1968).
Através da Analise Discriminante, em seu modelo, Altman combina certo numero de
quocientes de liquidez, alavancagem, rotatividade e rentabilidade a fim de estimar a
probabilidade de uma empresa ir a faléncia. (KASSAI et. al., 2007; MATARAZZO, 2007;
IUDICIBUS, 2010)

Modelo de Altman

O modelo de Altman foi desenvolvido com a utilizacdo de instrumentos estatisticos
como andlise discriminante multipla, entre grupos de empresas que tiveram problemas
financeiros e outro grupo que ndo apresentou problemas. Resultando nos seguintes fatores:

Z,=-1,44 +4,032X2 +2,25X3 + 0,14X4 + 0,42X5

Z,=-1,84—-0,51X1+ 6,32X3 + 0,71X4 + 0,53X5
Onde: Z; ou Z, = total de pontos obtidos

X1 = (Ativo Circulante — Passivo Circulante) + Ativo Total

X2 = Reservas e Lucros Suspensos + Ativo Total
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X3 = Ativo Total

X4 = Patriménio Liquido + Exigivel Total
X5 = Vendas + Ativo Total

Nesse modelo o ponto critico ¢ zero.

No Brasil, os estudos de previsao de faléncia através do uso de indicadores iniciaram-
se com Kanitz. Em 1974 foram divulgados os resultados parciais desse estudo através do
artigo “Como Prever a Faléncia das Empresas” (Revista Exame, 1974). Posteriormente, em
1976, o autor apresentou a sua tese “Indicadores Contabeis e Financeiros de Previsdo de
Insolvéncia: a Experiéncia da Pequena e Média Empresa Brasileira”, onde apresenta uma
escala chamada de Termdometro de Insolvéncia.

Ao divulgar seu modelo, Kanitz (1974) apenas informa a utilizacdo de um ferramental
estatistico: “Para calcular o fator de insolvéncia... utilizamos uma combinagdo de indices
ponderados estatisticamente...” Esse fato levou Kassai & Kassai a publicarem em 1998, um
artigo cujo o titulo ¢ “Desvendando o Termometro de Insolvéncia de Kanitz” (ENANPAD,
1998) apresentando a metodologia desenvolvida por Kanitz.

Modelo de Kanitz

Esse modelo foi construido através de uma relacdo linear multipla de indices
financeiros (variaveis independentes padronizadas) e a varidvel dependente — fator de
insolvéncia. Através da Andlise Discriminante Kanitz obteve os seguintes coeficientes
padronizados, que sdo utilizados em sua férmula de determinac¢ao de insolvéncia.

FI=0,05X1+ 1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5
Onde: FI = Fator de Insolvéncia = Total de pontos obtidos

X1 = Lucro Liquido + Patriménio Liquido

X2 = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo + Passivo Circulante + Exigivel a
Longo Prazo

X3 = Ativo Circulante — Estoque + Passivo Circulante

X4 = Ativo Circulante + Passivo Circulante

X5 = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liquido

Segundo esse modelo se a soma resultar em um valor compreendido entre 0 e 7, a
empresa estara na faixa de “solvéncia”. Se o valor apresentado estiver entre 0 e -3 estara na

zona de “penumbra” e se cair na faixa entre -3 e -7, estard na zona de insolvéncia.
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Além de Kanitz, outros pesquisadores brasileiros desenvolveram modelos de previsao
de insolvéncia através da andlise discriminante, como: o Modelo Elizabetsky, desenvolvido
para um numero de empresas do ramo de confec¢des, propondo classificagdo como boas e
ruins; o Modelo Matias, desenvolvido com empresas de diversos ramos de atividades,
propondo uma classificagdo de empresas como solventes e insolventes; ¢ o Modelo Pereira,
que apresenta caracteristicas especificas para setores diferentes, considera as caracteristicas
regionais.

Pereira apurou o grau de precisdo desses modelos comparando as empresas
corretamente com as informagdes reais obtidas em amostras de empresas solventes e
insolventes. Seu modelo foi o que obteve o melhor indice de acerto, 90% para as empresas
solventes e 86% para as empresas insolventes. (KASSAI et. al., 2007)

Diante dos diversos modelos de previsdo de insolvéncia apresentados pode-se obter as
seguintes conclusdes: a) os diversos modelos levam a resultados ndo consistente variando-se
as amostras e os indices, convém usa-los com parcimodnia e efetuar revisdes periddicas; b) os
modelos ndo substituem a andlise tradicional, devendo ser utilizados de forma complementar;
c¢) a multiplica¢do de parametros diretamente pelos indices pode levar a resultados absurdos,
distorcendo o fator final. (KASSAI et. al., 2007; MATARAZZO, 2007)

Essas conclusdes, porém, ndo invalidam a utilizacdo da andlise discriminante na
previsdo de insolvéncia, de acordo com Iudicibus (2010, p. 127) “... nenhum critério
estatistico, por mais relevante e adequado que seja, possa substituir o julgamento, a
sensibilidade e a experiéncia do analista. Na melhor das hipoteses, tais formulagdes poderao
constituir-se em armas auxiliares para a boa analise de balangos.”

Diante do exposto, observa-se que modelos de previsdo de insolvéncia podem ser
aplicados a qualquer setor, entretanto, no que se refere as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, de acordo com Rodrigues (2008, p. 168), dois aspectos devem ser levados em

consideragao:

a)Solvéncia Economica: um Plano de Beneficios podera ser considerado solvente
economicamente quando o valor presente de seus bens e direitos se mostrarem
iguais ou superiores ao valor presente de suas obrigacdes.

b)Solvente Financeiramente: um Plano de Beneficios poderd ser considerado
solvente financeiramente quando houver capacidade em honrar as exigibilidades
correntes, previdenciais e administrativas.

Essa pesquisa utilizou-se da idéia do modelo de previsdo de insolvéncia de Kanitz,
com o uso da andlise discriminante para auxiliar na constru¢do da modelagem por meio do
método da Rosa das Razdes aplicada as EFPCs com o uso de indicadores contabeis e atuariais

como contribui¢do para o monitoramento dos riscos.
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2.5.3. O método da Rosa das Razdes

Em 1950 numa série de artigos sobre Padronizacdo de Balangos, transcritas no
Mensario Brasileiro de Contabilidade do Rio de Janeiro e na Revista Paulista de
Contabilidade, Leopoldo Luiz dos Santos, filho de Jodo Luiz dos Santos publicou pela
primeira vez a Rosa das Razdes de sua autoria sob influéncia dos estudos realizados por seu
pai.

Através da observacdo das relagdes padronizaveis dos balancos Leopoldo Luiz dos
Santos idealizou uma figura geométrica denominada Rosa das Razdes, constante no Anexo A
dessa pesquisa.

Por razdo, nesse contexto, entende-se como a compara¢do entre contas ou grupo de
contas de um balango, que se relacionam ou que tenham certa influéncia reciproca. De acordo
com Santos, Jodo (1962, p. 127) a razdo se obtém, dividindo a importincia da conta
(antecedente) cuja relagdo se deseja conhecer para outra conta, pela importancia desta
(conseqliéncia).

As explicacdes sobre o funcionamento da figura, a partir do préximo paragrafo, foram
transcritas na integra de trechos do artigo original publicado na Revista Paulista de
Contabilidade n° 318 de dezembro de 1950 e do Anexo constante na 3* Edigdo do Livro
Ensaio sobre Andlise de Balancos de Jodo Luiz dos Santos (1962), com vistas a fazer a
preservacao historica dos mesmos.

Foi mergulhando numa profunda observagdo das relagdes padronizéveis dos balangos,
que idealizamos uma figura geométrica capaz de facilitar a leitura e interpretacdo ao mesmo
tempo de dois balangos, assim nao sé permitindo conhecer as principais razdes de um dado
exercicio, mas compara-las automaticamente com os de outro exercicio qualquer.

Olhando-se o desenho na sua forma mais oval, vé-se no centro, o total ativo, excluidas
as contas compensativas; no alto do desenho aos lado esquerdo e direito, em dois quadrinhos,
os dois anos respectivos, a se compararem. Todos os raios do lado direito prolongados dao a
razdo do exercicio a se comparar, na extremidade do lado esquerdo.

A Rosa das Razoes, por nos idealizada, permite o confronto e estudo de mais de 30
razdes diferentes de cada exercicio com as de outro exercicio; a razdo de um exercicio na
extremidade de um raio esta sempre em comparacdo com a razdo de outro exercicio na
extremidade do raio oposto.

Os raios devem ser lidos tomando em considerag@o que, “0s dois pontos”, significam
“ESTA ou ESTAO PARA?, ¢ a frase inteira de cada raio, significa que a primeira proposi¢do

¢ tanto por cento da segunda, e assim por diante; no centro servindo de base as diversas
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razoes, lé-se o ativo total de cada ano, exclusive as contas compensativas como anotado no
quadrinho abaixo a esquerda. O lado esquerdo da figura representa o exercicio de 1948 e o
lado direito representa o exercicio de 1949.

O confronto das razdes de um exercicio com o do ano anterior e vice-versa, ¢ da
competéncia do contador analista e a auséncia do nome da firma dd cunho de absoluta
discrecdo a exposicao dos dois referidos balangos.

A Rosa das Razdes pode ter o duplo de raios ou muito mais, com as suas combinacdes
respectivas, bem como os titulos comparados variam de acordo com a finalidade de anélise;
assim, o estudo para um banco emprestar dinheiro terd razdes diferentes no seu conjunto, das
razoes a estudar pelos depositantes a fim de escolherem um banco onde depositar suas
economias ou comprar suas acdes ou agdes de outra empresa qualquer, a cada caso
adaptando-se uma série especial de raios com as Razdes respectivas.

O estudo do balango de uma firma para conhecer-se e confrontar-se por exemplo com
um tri€nio ou quadri€nio anterior a sua producao, requer ““ Razdes” bem diferentes do mesmo
estudo para emprestar-se dinheiro ou comprar-se suas agdes.

Muitas sdo as comparacdes que se pode fazer de dois balangos consecutivos ou com
intervalos de dois, trés ou mais exercicios, na Rosa das Razdes, que por sua vez além de
oferecer todas as razdes acima (refere-se a figura) e quaisquer outras que deseje, apresenta as
comparagdes automaticas, facilitando instantaneamente a observa¢do do progresso de
qualquer administracdo em determinado periodo.

A Rosa das Razdes ¢ utilissima a todo banqueiro, industrial, agricultor e comerciante,
que conhecerem a manobra dos valores e das contas, pelo processo comparativo contébil.

Considerarmos a Rosa das Razdes abaixo (refere-se a figura), de nossa primazia, por
ndo termos visto em qualquer obra estatistica, de finangas, de economia ou de contabilidade
publica ou privada.

A Revista do Instituo Brasileiro de Resseguros do Brasil transcrevendo aquele artigo
(refere-se o artigo publicado na Revista Paulista de Contabilidade), adulterou a rosa, tragando
uma circular encerrando a primeira parte das razdes, e outro circulo encerrando a 2* parte das
ditas razoe; e, a semelhanca da rosa dos ventos, deu-lhe os quadrantes respectivos; louvavel
esforco construtivo, todavia ndo aprovamos a modificagdo, porque em contraste com o0s
quadrantes de variacdo dos ventos, os raios da nossa circunferéncia, expandem-se em diregdes
diversas quantidades diferentes, de sorte que por exemplo, os raios totais das razdes de

solvabilidade, sdo em quantidade, muito menos do que os raios totais comparativos dos
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lucros, etc., e seu efeito perde os limites da circunferéncia, variando como as pétalas das

rosas.

A modelagem desenvolvida nessa pesquisa teve como base o método da Rosa das
Razdes, sem a pretensdo de replicar de forma integral o trabalho apresentado por Leopoldo
Luiz dos Santos, porém, as suas idéias e suas pesquisas foram utilizadas na constru¢do da
representacdo grafica e da modelagem desenvolvida nesse estudo, como uma forma de

homenagea-lo, bem como ao seu pai, Jodo Luiz dos Santos.
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CAPITULO 11l

3. IDENTIFICACAO DO SUPORTE INFORMACIONAL NO PROCESSO
DECISORIO

3.1. SUPORTE INFORMACIONAL NAS EFPCS

No desenvolvimento da modelagem para o monitoramento de riscos a partir do
método da Rosa das Razdes, como se propde essa pesquisa, era necessario primeiramente
identificar o suporte informacional dado a gestdo pelos atuais sistemas de monitoramento de
riscos utilizados nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar do Estado de
Pernambuco.

O conhecimento desse suporte informacional contribuird para o desenvolvimento da
modelagem proposta, bem como para a confirmagdo ou ndo da hipdtese de que a atual
estrutura dos relatorios de monitoramento de riscos existentes nas EFPCs auxilia no processo
de tomada de decisdo pela gestdo e na compreensdo da informacdo, sendo essa a hipdtese 1
dessa pesquisa.

Para alcangar os objetivos propostos, foi realizada uma pesquisa exploratoria de
campo, por meio da aplicagdo de um questionario direcionado aos gestores ou a pessoa
diretamente responsavel pelos controles internos nas EFPCs. Na constru¢dao dessa etapa da
pesquisa os procedimentos foram: elaboracdo do questiondrio; selecdo da amostra; aplicagdo
do questionario; e tratamento estatistico dos dados.

3.1.1. Elaboragéo do Questionario

A elaboragdo do questionario aplicado as EFPCs teve como proposi¢do os seguintes
objetivos: avaliar a percepcdo dos gestores das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar do Estado de Pernambuco a respeito do sistema de monitoramento de riscos e
as informagoes divulgadas por esse sistema; verificar se os modelos atualmente existentes
para controle e monitoramento de riscos atendem as necessidades de informacao por parte dos
gestores; e investigar o procedimento metodoldgico utilizado na avaliagdo dos riscos quanto a
probabilidade de incidéncia e quanto ao impacto nos objetivos e metas tragados pela entidade.

Mediante a definigdo dos objetivos, procedeu-se a identificacdo das variaveis a serem
usadas no questionario, sendo estas: utilizacdo de informacdes na tomada de decisdo; uso de
aplicativo computacional (sistema); e metodologia utilizada na avaliagdo dos riscos.

Em seguida, foi elaborado o questionario contendo questdes predominantemente

fechadas, para facilitar aos respondentes a escolha das alternativas que mais se aproximassem
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da realidade vivenciada pela entidade. Houve a preocupag¢do da formulagdo de perguntas
claras e diretas, e também com o tempo de resposta as mesmas, sendo estimado um prazo
maximo de 10 minutos para totalizacdo das respostas.

As questdes do tipo fechado possuem a vantagem de maior grau de comparabilidade
entre as respostas coletadas devido ao seu baixo indice de variabilidade e maior facilidade na
analise das respostas obtidas, pois sdo mais faceis de codificar, aplicar tratamentos estatisticos
e serem interpretadas. (MARCONI e LAKATOS, 2001; LEVINE et. al., 2005)

Para aumentar o grau de confiabilidade e a seguranca das informagdes o questionario
ndo exigiu nenhum tipo de identificacdo do profissional e das empresas para qual trabalham.
Além de estar anexado a uma carta de apresentacdo na qual consta a identificacdo da
instituicdo responsdvel pela pesquisa e dos pesquisadores, bem como explicacdes sobre o
objetivo da pesquisa e a garantia do sigilo das informagdes.

O questionario e a carta de apresentagdo encontram-se no apéndice A dessa pesquisa.

3.1.2. Selecdo da Amostra

A populagdo analisada foi a das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
participantes do Regime de Previdéncia Complementar do Sistema Previdenciario Brasileiro.
Entende-se como populagdo o total de elementos sob estudo que detém caracteristicas e

peculiaridades comuns. (LEVINE et. al., 2005; STEVENSON, 1981)

Da populacdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, foi retirada uma
parcela de entidades localizadas geograficamente no Estado de Pernambuco, alcance dos
objetivos da pesquisa, tal parcela ¢ denominada de amostra. (LEVINE et. al., 2005;
STEVENSON, 1981)

A amostra deterministica, considerada a localizacdo geografica das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar e o interesse do pesquisador, € representada pelas 08
(oito) EFPCs do Estado de Pernambuco. A escolha da amostra justifica-se em fun¢do do
patrimonio que juntas possuem essas entidades, de aproximadamente R$ 3,6 milhdes, o que as
tornam representativas dentro do contexto economico do Estado de Pernambuco e, também
pelo nimero de pessoas beneficiadas, atendendo a mais de 89.660 participantes ativos,
assistidos e pensionistas, de acordo com os dados da ABRAPP (2010).

3.1.3. Aplicacao do Questionério

Os questionarios foram enviados por e-mail aos representantes das entidades, sendo
feito um prévio contato telefonico com os mesmos, no periodo de abril a julho de 2010. As

respostas aos questionarios foram recebidas igualmente por e-mail, no mesmo periodo.
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A utilizagao de meio eletronico para aplicagdo dos questionarios nao descaracteriza a
pesquisa em seu carater cientifico, pois, de acordo com Silva, Antonio (2006, p. 171), “outro
meio utilizado pela internet que facilita a pesquisa ¢ a vida do pesquisador é o correio
eletronico, que ¢ um sistema de comunicagdo, por meio do qual se podem trocar mensagens
escritas com interlocutores espalhados pelo mundo todo”.

Os questionarios foram respondidos por 6 entidades correspondendo a 75% do total da
amostra determinada, com 8 respondentes. Dos respondentes 5 apresentaram-se como
dirigentes e 3 apresentaram-se como pessoas responsaveis pelos controles internos das
entidades.

Da amostra inicialmente selecionada, apenas uma Entidade ndo respondeu ao contato
telefonico e nem ao e-mail enviado. Outra Entidade, entretanto, respondeu ao e-mail, porém
ndo respondeu ao questionario, com a justificativa de que a mesma encontrar-se em processo
de liquidagdo, ndo possuindo mais atividades para o monitoramento de riscos.

3.1.4. Tratamento dos Dados

A tabulacdo dos dados coletados foi através do uso do software Excel da Microsoft.
Para os procedimentos estatisticos foi utilizado o software Statistical Package of The Social
Sciences (SPSS), versao 16.0.

A analise dos dados auferidos na pesquisa de campo realizada com as EFPCs, deu-se
por meio da andlise descritiva dos resultados, com o uso de testes estatisticos, que

contribuiram para responder as hipoteses da pesquisa contida no capitulo I deste trabalho.

Durante a execugdo da analise descritiva, fez-se necessario, em alguns casos, a
utilizacao de analises de contingéncias, para que determinadas hipdteses fossem respondidas e
explicadas, pois a anélise de contingéncia consiste na associacdo entre duas ou mais variaveis,
sendo essas variaveis dispostas em linhas e colunas, formando uma tabela de dupla entrada,
denominada tabela de contingéncia. Essa tabela evidencia em suas linhas uma variavel e seu
critério e em suas colunas a outra variavel e seu respectivo critério adotado.

Os resultados obtidos com o processamento de dados dispostos na tabela de
contingéncia permitem, em um ambito geral, diagnosticar, por meio do teste ndo-paramétrico
Qui-quadrado de Pearson, se as varidveis analisadas sdo independentes, descartando, dessa
maneira, a associacao entre tais variaveis.

O teste nao paramétrico foi escolhido por ser util na analise de dados provenientes de

pesquisas na area de ciéncias do comportamento e por ser o mais indicado nos estudos que
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envolvem variaveis de mensuracao nominal e ordinal, sdo também denominadas provas de
livre distribui¢do de probabilidade da populacao. (MARTINS, 2005)

Para testar a significancia das tabelas de contingéncia e as hipdteses dessa pesquisa,
foi empregado o teste ndo-paramétrico Qui-quadrado de Pearson. Em relacdo a confiabilidade
dos testes Qui-quadrado obtidos, foi empregado testes ndo-paramétrico Exato de Fisher, em
que suas respostas sao apresentadas em tabelas 2 x 2, cujas as varidveis dicotdomicas sao
apresentadas em escala nominal.

O nivel de significancia minimo utilizado neste trabalho de pesquisa para rejeicdo da
hipotese nula (HO), foi de 5,0% (o = 0,05), que de acordo com Levine et. al. (2005) representa
um percentual aceitavel, j4 que torna o intervalo de confianca de 95% para a tomada de

decisdo.

3.2. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Resolugado CGPC n° 13/2004, traz a obrigatoriedade de que os canais de
comunicagdo interna das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar devem assegurar
aos diversos niveis de gestdo e de supervisdo circulacdo de informagdes. Na percepcao de
87,5% dos respondentes a estrutura organizacional da entidade permite o fluxo das
informagdes contdbeis entre os varios niveis de gestdo, e 12,5% afirmam que a estrutura
organizacional permite de forma parcial esse fluxo de informagdes.

Observou-se, também, que na percepcao de 100% dos respondentes os gestores das
entidades tém seu foco de atuagdo voltado para as questdes de complice e riscos na tomada de
decisdo. Esse resultado pode ser justificado pelo estimulo ao desenvolvimento de uma cultura
interna com énfase a importancia dos controles internos e gestdo de riscos nas EFPCs, assim
como pelas exigéncias normativas e fiscais, corroborando com os estudos de Freitas (2005)
que afirma que: “tanto pela motivagdo regulatéria, quanto pelas necessidades gerenciais, as
EFPCs buscam adotar cada vez mais as melhores praticas de controle interno.”

Em relacdo a adocdo de um aplicativo computacional pela entidade para
monitoramento de riscos, todos os respondentes afirmaram haver monitoramento dos ricos de
imagem e operacionais através da utilizagdo de sistemas, conforme demonstrado na tabela O1.
Esse resultado fortalece ainda mais a idéia da importancia dos controles internos na percepgao
dos gestores, mais frequentemente no que se refere as atividades operacionais e na

comunicagdo junto a participantes e terceiros.
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Tabela 01 — Monitoramento dos Riscos Através de Aplicativo Computacional

. . ~_ . | Percentual | Percentual
Monitoramento de Risco | Frequéncia Individual do Grupo
Risco Imagem 8 100,0 19,5
Risco de Mercado 5 62,5 12,2
Risco de Contraparte 6 75,0 14,6
Risco de Liquidez 7 87,5 17,1
Riscos Operacionais 8 100,0 19,5
Riscos Legais 7 87,5 17,1
Total 41 100,0

Fonte: Dados Coletados

Para 37,5% dos respondentes os aplicativos computacionais ndo sdo a unica forma de

monitoramento de riscos, neste caso as entidades utilizam também outras formas de monitorar

os riscos, dentre elas: o Calendario de Obrigacdes elaborado pela ABRAPP; a Matriz de

Riscos; Comité de Riscos; Comité Juridico; ¢ a Avaliacdo Atuarial Mensal.

O Calendario de Obrigagdes, entretanto, ¢ uma ferramenta meramente indicativa que

pode ser usada para controle e monitoramento dos prazos das obrigacdes, desta forma buscou-

se avaliar se as entidades que adotam o calendario, a avalia¢do atuarial ou outras formas de

monitoramento, consideram esses como substitutivos do aplicativo computacional para os

riscos legais e operacionais, como apresentam a tabela 02 e a tabela 03.

Tabela 02 — Outro Método x Aplicativo Computacional — Risco Legal

Risco Legal Exato de
Variavel Fisher
Nao Sim Total Sig. (o)
Nao 0 5 5
. 0,375
Outro método Sim 1 2
Total 1 7 8

Fonte: Dados Coletados

Tabela 03 — Outro Método x Aplicativo Computacional — Risco Operacional

Variavel Risco Operacional

Sim Total
N&o 5 5
Outro método Sim 3 3
Total 8 8

Fonte: Dados Coletados
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Como demonstrado na tabela 02, apenas uma entidade que usa outro método para
monitoramento de riscos ndo possui aplicativo computacional para monitoramento do risco
legal, através do teste exato de Fisher (a = 0,05) com resultado no grau de significancia de
0,375, verificou-se que na percepcao dos respondentes os outros métodos ndo substituem a
utilizagdo dos aplicativos computacionais para monitoramento do risco legal, sendo esses
complementares. Tal afirmagdo também ¢ confirmada no caso do risco operacional, vez que
todos os respondentes afirmaram usar aplicativo computacional para o monitoramento desse

risco.

Em relagdo ao aplicativo computacional, buscou-se conhecer a forma como os dados
eram alimentados no sistema, 87,5% dos respondentes informaram que a alimentacdo ¢ feita
de forma manual, 12,5% ¢ feito através de planilhas eletronicas e em apenas 12,5% dos casos
a alimentacdo dos dados ¢ feita através de programas integrados. Esse resultado demonstra a

fragilidade dos aplicativos, no que diz respeito aos inputs informacionais.

Neste sentido, as principais vantagens da alimentacdo automatica, destacadas por
Magalhdes e Lunkes (2000, p. 73) sdo “... seguranca com relacdo a ndo ocorréncia de erros,
economia de tempo pela velocidade de operacdo, reducdo de custos pela eliminacdo do uso de

planilhas e da mao-de-obra de planilhamento e digita¢do.”

A avaliagdo dos riscos quanto a probabilidade de incidéncia e quanto ao impacto nos
objetivos e metas tracados pela entidade ¢ feita por meio de atribui¢do de notas ou pontos em
100% das entidades pesquisada. Essa forma de avaliagdo ¢ utilizada nas matrizes de riscos,
entretanto, Santos (2008, p. 32) alerta que “a defini¢do dos riscos ou categorias de riscos do
modelo ¢ um processo de consideravel dificuldade, sendo que na determinagdo do grau de
risco, (...), estd implicita alguma subjetividade.” (grifo nosso). E preciso, portanto, deixar
claro qual foi o método utilizado para se chegar aquela classificacdo. Nessa pesquisa, apenas

1 respondente especificou que utiliza a metodologia COSO nesse processo.

Ainda em relacdo a forma de avaliagdo dos riscos, 37, 5% dos respondentes afirmaram

utilizar indicadores financeiros, contabeis e atuariais.

As informacgdes (relatorios) geradas através do monitoramento dos diversos tipos de
riscos auxiliam no processo de tomada de decisao pelos gestores para 100% dos respondentes,
ao questionar se a estrutura dos relatorios auxilia na compreensao das informacgdes pelos seus

usuarios a tabela 04 apresenta os resultados.
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Tabela 04 — Estrutura dos Relatérios

., Auxilia na Decisao
Variavel
Sim Total
Sim 5 5
Auxilia na )
Parcialmente 3 3
Compreensao
Total 8 8

Fonte: Dados Coletados

Foi também investigado se a compreensdo das informagdes contidas nos relatorios

estava relacionada a forma de apresentacdo dos mesmos, como demonstra a tabela 05.

Tabela 05 — Compreensao das Informagdes

Apresenta Graficos / Planilhas Exato de
Variavel Fisher
Néo Sim Total Sig. (o)
Sim 1 4 5
Compreensdo Sim 0,625
] 0 3 3
da Informagéo Parcialmente
Total 1 7 8
Apresenta Percentuais Exato de
Variavel Sim Fisher
Sim Parcialmente Total Sig. (o)
Sim 4 1 5
Compreensdo Sim 0,643
] 2 1 3
da Informagéo Parcialmente
Total 6 2 8
Apresenta Indicadores Financeiros/ Exato de
Variavel Contéabeis e Atuariais Fisher
Néo Sim Total Sig. (o)
Sim 1 4 5
Compreensdo Sim 0,286
] 2 1 3
da Informagéo Parcialmente
Total 3 5 8

Fonte: Dados Coletados

O teste exato de Fisher (0=0,05), apresentou grau de significancia de 0,625 para
apresentagdo das informacdes através de graficos e através de planilhas, de 0,643 para

apresentacdo das informacgdes através de percentuais e de 0,286 para apresentacdo das
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informacodes através de indicadores financeiros, contdbeis e atuariais, dessa forma € possivel
verificar que a forma de apresentacdo dos dados contidos nos relatorios ndo tem impacto

significante na compreensao das informacgdes pelos respondentes.

Em sintese as respostas contidas nos questionarios identificaram que a atual estrutura
dos relatérios de monitoramento de riscos existentes nas EFPCs auxilia no processo de
tomada de decisdo pela gestdo, porém a compreensdo dessas informacgdes, em alguns casos
ocorre ainda de forma parcial, ndo estando vinculada aos outputs gerados pelo sistema.
Contudo, apesar dos aplicativos computacionais monitorarem os riscos existentes, em parte
ou no todo, a alimentacdo dos dados ¢ feita de forma manual e o critério de avaliacdo se da

através de atribuicdo de notas e pontos, o que da margem a subjetividade.

Os resultados apurados nessa etapa justificam a continuidade dessa pesquisa e o
desenvolvimento da modelagem proposta, bem como podem servir de embasamento para

futuras pesquisas.
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CAPITULO IV

4. DESENVOLVIMENTO DA MODELAGEM UTILIZANDO O METODO DA
ROSA DAS RAZOES

4.1. ESQUEMA DE ADEQUAGAO A ROSA DAS RAZOES

Na segunda etapa da pesquisa para alcancar os objetivos da pesquisa, foi adequado o
modelo da Rosa das Razdes, proposto por Jodo Luiz dos Santos e Leopoldo Luiz dos Santos,
para o monitoramento dos riscos nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
através do uso de quocientes contabeis e atuarias.

O esquema de adequacdo, ilustrado na Figura 08, foi desenvolvido através da
observacdo de que a evolugdo conceitual e a demanda legal pelo controle interno sdo
impulsionadas, essencialmente, pela busca de fatores que expliquem a ocorréncia de
determinados eventos que possam impactar na solvéncia e no equilibrio dos planos de
beneficios de carater previdenciario.

Figura 08: Esquema de Adequacéo da Rosa das Razdes

| Rosadas Razdes o Riscos N Fundos de | Indicadores
" " Pensdo "
I v l !
Quadrangulo: - Mercado - Investimentos Quocientes:
- Rentabilidade - Contraparte - Contribui¢des - Contabeis
- Imobilizagao - L1qu1d§z - Reservas Mat. - Atuariais
- Solvabilidade - Operacional - Desp. Adm. e
- Produtividade Prev.
L___p| Andlise Moral » Risco de Imagem > Usuério » Accountability
Externo
»| Risco Legal »| Contingéncia » Compliance

Fonte: Elaboragéo Propria

A andlise moral estabelecida por Jodo Luiz dos Santos, ndo sera objeto de estudo dessa
pesquisa, sendo mencionada nesse esquema apenas como meio de preservagdo historica do
método originalmente desenvolvido, porém ¢ importante frisar que a analise moral esta
diretamente relacionada a responsabilidade pessoal dos gestores e a responsabilidade social da
entidade de forma a estabelecer uma relagdo de credibilidade e transparéncia na gestdo dos

recursos dos participantes.
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Partindo-se do esquema de adequagdo, foram efetuados os procedimentos
metodologicos para desenvolvimento da modelagem proposta nessa pesquisa, consistindo em

selecdo das razdes, agrupamento das razdes, classificagdo das razdes, representacao grafica.

4.2. SELECAO DAS RAZOES

A selecdo dos quocientes, a partir desse momento denominados raz0es, teve como
base os trabalhos de Silva, Dionisio (2007); Rodrigues (2008); e os quocientes
recomendados pela Associagdo Nacional de Contadores das Entidades de Previdéncia —
ANCEP, através dos treinamentos anuais para encerramento do exercicio.

Além dos supracitados, compde-se também a selecdo de razdes para EFPCs as
extraidas através da realizagdo de uma parafrase das razdes utilizadas na Rosa das Razdes,
como apresentada o Apéndice B dessa pesquisa.

O método utilizado na parafrase foi desenvolvido por Leopoldo Luiz dos Santos e
publicado na edicao de nimero 318 da Revista Paulista de Contabilidade, correspondendo
a Rosa das Razdes extraida do balanco de uma grande empresa nacional relativo aos anos
de 1948 e 1949.

A parafrase para as EFPCs usou as correspondentes contas contabeis do plano de
contas-padrao contido no Anexo A da Portaria MPAS n° 4.858 de 26 de novembro de
1998 (para os anos de 2000 e 2001) e no Anexo A da Resolugdo CGPC n° 05 de 30 de
janeiro de 2002 (para os anos de 2002 a 2009).

A selecdo inicial resultou em 58 razdes e 3 férmulas para composi¢ao dos calculos de
algumas razdes, sendo estas:

e Patrimonio Liquido:

PL = Ativo Total - Exigivel Operacional - Exigivel Contingencial;

e Patrimonio Liquido de Cobertura:

PLC = Patrimonio Liquido - Fundos Nao Previdencial;

e Investimento Liquido:

IL= Disponivel + Realizavel do Programa de Investimentos - Exigivel Operacional
do Programa de Investimentos - Exigivel Contingencial do Programa de

Investimentos - Fundo do Programa de Investimentos.

4.3. AGRUPAMENTO DAS RAZOES
Visando ao alcance do objetivo proposto na modelagem, procedeu-se uma analise

qualitativa das 58 razdes selecionadas. Observou-se a existéncia de conjunto de variaveis que
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explicavam um mesmo fendomeno, podendo assim agrupar as razdes ou, em alguns casos,
suprimi-las.

A metodologia usada para o agrupamento foi a Analise Fatorial que de acordo com
Bezerra (in Corrar, Paulo e Dias Filho, 2009, p. 74) “é uma técnica estatistica que busca,
através da avaliagdo de um conjunto de varidveis, a identificagdo de dimensdes de
variabilidade comuns existentes em um conjunto de fendmenos.”

O objetivo da Anélise Fatorial ¢ analisar a estrutura das inter-relagdes (correlacdes)
entre um grande nimero de varidveis, definindo um conjunto de dimensdes de variabilidade
comum, chamadas de fator. A reduc¢do dos dados pode ser conseguida calculando escores
para cada dimensao latente e substituindo as variaveis originais pelos mesmos. (HAIR Jr. et.
al., 2005; BEZERRA in CORRAR, PAULO E DIAS FILHO, 2009) (grifo nosso)

A Analise Fatorial foi executada através do software Statistical Package of The Social
Sciences (SPSS), versao 16.0.

Desta forma, procedeu-se os seguintes passos:

e Calculo da matriz de correlacdo: O agrupamento das variaveis foi feita através

da analise fatorial do tipo R, em que se pode obter a matriz de dados de entrada a
partir da computacao de correlagdes entre varidveis. Nesse tipo de andlise formam-
se grupos com base em medidas de similaridade dada em termos de distancia entre
escores dos respondentes para as variaveis que sao analisadas.

e Extracdo dos fatores: O método escolhido foi a analise de componentes
principais, que identifica um niimero minimo de fatores que venha a explicar a
parcela maxima de varidncia existentes nas variaveis originais. O critério escolhido
para o numero de fatores a extrair foi o critério do Kaiser que estabelece que
somente os fatores que possuem eingevalue (autovalor) maior do que 1 devem
permanecer no modelo final.

e Rotagéo dos fatores: Foi escolhido o método de rotagéo ortogonal pelo critério
Varimax, que maximiza a soma de varidncias de cargas exigidas da matriz
fatorial, vez que a intencdo ¢ facilitar ao méaximo o entendimento do
relacionamento entre fatores.

e Célculo dos escores: O peso ou coeficiente das cargas fatoriais foi obtido através
da matriz de coeficiente das cargas fatoriais.

Inicialmente a analise fatorial utilizou as 58 razdes, posteriormente a amostra foi

reduzida a analise de 32 razdes resultantes da primeira analise.
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4.3.1. Analise das 58 Razdes

Para os objetivos propostos nessa pesquisa, inicialmente buscou-se estabelecer os
fatores utilizando as 58 razdes selecionadas, no entanto, o fato de existirem razdes que
possuem um pequeno relacionamento com os demais fez com que a analise fatorial atingisse
resultados ndo satisfatorios.

A matriz de correlagdo demonstrou um baixo indice de correlagao entre as razdes, em
muitos casos inferiores a 0,40. O que representa quase 50% das correlacdes entre as 58
razoes.

Apesar de algumas varidveis possuirem pouca relagdo, a maioria das razdes conseguiu,
na tentativa com todas as razodes, um alto poder de explicacdo considerando todos os fatores
obtido, como demonstra a tabela de comunalidades 06.

Tabela 06 — Comunalidades — 58 Razdes

Razéo Extracéo Razéo Extracao Razéao Extracdo | Razdo | Extracgéo

IC 0,996 CADMPREYV | 0,985 ANCEP7 0,996 ROSA4 | 0,988
RACUM 0,996 CADMINV | 0,953 ANCEP8 0,998 ROSA5 | 0,959
ALOCRF 0,977 ISA 0,995 ANCEP9 1,000 ROSA6 | 0,994
ALOCRV 0,992 ICPC 0,989 TRANSFPREV | 0,957 ROSA7 | 0,982
ALOCIMOV | 0,993 ICPaC 0,995 DADMPREV1 0,913 ROSA8 | 0,995
ALOCPAR 0,982 ICMA 0,914 DADMPREV2 0,957 ROSA9 | 0,982
RSARF 0,906 ICD 0,992 DADMINVESTI | 0,894 ROSA10 | 0,929
RSARV 0,937 ICFG 0,999 DADMINVEST?2 | 0,962 ROSAI11 | 0,971
RSAIMOV | 0,891 ICP 0,974 DADMTOTAL | 0,984 ROSA12 | 0,936
RSAOPAR | 0,610 ANCEP1 0,999 GDEPPATROC | 0,957 ROSA13 | 0,999
RSAT 0,982 ANCEP2 0,996 GIMOB 0,968 ROSA14 | 0,996
IMOBREC | 0,996 ANCEP3 0,994 ROSA1 0,963 ROSAI15 | 0,971
LIQPL 0,998 ANCEP4 0,996 ROSA2 0,973 ROSA16 | 0,914
VRC 0,988 ANCEPS 0,996 ROSA3 0,988 ROSA17 | 0,971
DESTEC 0,946 ANCEP6 0,987

Fonte: Dados Coletados

A comunalidade mostra a quantia de varidncia em uma variavel que ¢ explicada pelos
fatores tomados em conjunto. Observa-se que apenas a razao RSAOPAR apresenta um baixo
poder de explicagdo de 61%, nesse aspecto destacam-se as razdes ANCEP9 com 100%;
ANCEP1 com 99,9% e ROSA13 com 99,9%; o que significa que uma grande quantidade das

variancias dessas trés razdes sao explicadas pela solugdo fatorial.
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O total de variancia extraida na solucado rotacional ¢ de 96,59%, como demonstra a
tabela 07, apesar da fraca relacdo entre as variaveis, o modelo consegue explicar quase a

totalidade dos dados originais, o que ¢ um bom indicativo.

Tabela 07 — Matriz Fatorial Rotacional VARIMAX de Andlise 58 Razdes

Componente Eigenvalues
Total | % de Variancia | % Acumulado
1 27,997 48,270 48,270
2 13,006 22,424 70,694
3 7,325 12,629 83,323
4 3,149 5,430 88,752
5 2,897 4,996 93,748
6 1,649 2,843 96,591

Fonte: Dados Coletados

O resultado da aplicagdo de rotagdo ortogonal — Varimax apresentou 6 fatores com
autovalor maior que 1, considerando o critério Kaiser, com 96,59% de explicacdo das
variancias dos dados originais.

Diante dos resultados apresentados pela analise fatorial optou-se por fazer a analise
qualitativa selecionando as varidveis consideradas mais relevantes para o caso em estudo. O
resultado da andlise fatorial aliado a analise qualitativa gerou como resultado um conjunto de

32 razdes, como demonstra a tabela 08.



Tabela 08 — Conjunto de Raz0es Utilizadas na Pesquisa

N° Sigla Razdo Analisa bom | 6tima | ruim Interpretacdo
ALOCIMOV = RLIIMOV/RLIVEST + quanto maior, melhor,
1 |ALOCIMOV DISP - EXOPINVEST limite de alocacdo de recursos <0,08 |=0,08 |>0,08 |limitado a 8% *
ALOCOPAR = RLIOPAR/RLIVEST + quanto maior, melhor,
2 | ALOCOPAR DISP - EXOPINVEST limite de aloca¢do de recursos <0,15 [=0,15 |>0,15 |limitado a 15% *
ALOCRF = RLIRF/RLIVEST + DISP - quanto maior, melhor,
3 | ALOCRF EXOPINVEST limite de alocagdo de recursos <1 =1 >1 limitado a 100%*
ALOCRYV = RLIRV/RLIVEST + DISP - quanto maior, melhor,
4 | ALORV EXOPINVEST limite de aloca¢do de recursos <0,60 |=0,60 |>0,60 |limitado a 60%*
cobertura das provisdes matematicas ¢/
5 | ANCEPI IL/PM recursos aplicados >1 =1 <1 quanto maior, melhor
cobertura dos benef. concedidos ¢/ recursos
6 | ANCEP2 IL/RMBC aplicados >1 =1 <1 quanto maior, melhor
cobertura dos benef. A conceder ¢/ recursos
7 | ANCEP3 IL/RMBaC aplicados >1 =1 <1 quanto maior, melhor
compromisso da patroc. Em relagdo ao ativo
8 | ANCEP9 PMaC/AT total <1 =1 >1 quanto menor, melhor
quanto recurso inv. p/ cobertura da desp.
9 |CADMINV CADMINYV = DADMINV/RLINVEST Invest. <1 =1 >1 quanto menor, melhor
quanto recurso prev. p/ cobertura da desp.
10 | CADPREV CADMPREV = DADMPREV/RPREV Adm. <1 =1 >1 quanto menor, melhor
indica quanto recurso prev. Cobre a desp.
11 | DESTC DESTC = DPREV/RPREV Prev. <1 =1 >1 quanto menor, melhor
indica quanto do ativo estd comprometido c/
12 | GDEPPATROC | GDEPPATROC =RLPATROC/ AT patroc. <1 =1 >1 quanto menor, melhor
indica o grau de imobilizagao dos ativo do
13 | GIMOB Ativo Permanente/Ativo Total plano <1 =1 >1 quanto menor, melhor
Indica o grau de cobertura das Provisdes
14 |IC IC =PM/PLC Matematicas <1 =1 >1 quanto menor, melhor
ICD=F,; .[TT (1+6,)(1+i;)] + RPREV,- capacidade de cobertura das provisoes
15 | ICD DPREV/ PM; matematicas >1 =1 <1 quanto maior, melhor
16 |ICFG ICFG,=F,/ Fo.[TT (148,)(1+i))] capacidade de gerar receita de capital >1 =1 <1 quanto maior, melhor
17 |[ICMA ICMA =PMy/ PM,, . [(1+6)(1+i))] indica a aderéncia do passivo & meta atuarial |> 1 =1 <1 quanto maior, melhor
ICP,=[ F..; TRA(].[IT (1+6)(1+i)] + capacidade de cobertura das provisoes
18 | ICP RPREV-DPREV/ PM, matematicas > 1 =1 <1 quanto maior, melhor
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Tabela 08 — Conjunto de Raz0es Utilizadas na Pesquisa (Continuagéo)

N° Sigla Razdo Analisa bom | étima | ruim Interpretacdo
indica a solvéncia dos planos de beneficio a

19 |ICPaC ICPaC = AL/ RMBaC conceder >1 =1 <1 | quanto maior, melhor
indica a solvéncia dos planos de beneficio

20 |ICPC ICPC = AL/ RMBC concedidos >1 =1 <1 |quanto maior, melhor

IMOBREC = RLPREV+RLIIMOV+ indica o grau de imobilizagdo dos recursos do

21 |IMOBREC RLIOPAR+AP/PLC plano <1 =1 >1 | quanto menor, melhor
representa a macro solvéncia do plano de

22 |ISA ISA = AL/PP beneficio >1 =1 <1 |quanto maior, melhor

23 |RACUM RACUM =RESREAL/PLC sobra ou falta patrimonial >1 =1 <1 |quanto maior, melhor
indica o nivel de cobertura das obrigacdes de

24 |ROSA 13 Exigivel Cont. + Atuarial/Ativo Total longo prz <1 =1 >1 | quanto menor, melhor
indica o nivel de cobertura total das

25 |ROSA 14 Exigivel Total/Ativo Total obrigagdes <1 =1 >1 | quanto menor, melhor
indica o impacto do resultado atuarial no

26 |ROSA 8 Equilibrio Técnico/Realizavel ativo > 1 =1 <1 |quanto maior, melhor

27 |ROSAl Disponivel + Realizavel/Ativo Total indica o grau de liquidez dos ativos do plano |>1 =1 <1 |quanto maior, melhor
indica os recursos de longo prazo p/

28 | ROSA3 Permanente+Realizavel/Exigivel Total pagamento das obrigacdes <1 =1 >1 | quanto menor, melhor
indica os recursos de curto prazo p/

29 |ROSA4 Realizavel/Exigivel Total pagamento das obrigagdes >1 =1 <1 |quanto maior, melhor
indica o impacto do resultado atuarial nas

30 |ROSAS Equilibrio Técnico/Recursos Utilizados despesas >1 =1 <1 |quanto maior, melhor
indica o impacto do resultado atuarial nas

31 |ROSA7 Equilibrio Técnico/Recursos Coletados receitas > 1 =1 <1 |quanto maior, melhor
indica o volume dos recursos contributivos

32 | VRC VRC =RLPREV/PLC do plano <1 =1 >1 | quanto menor, melhor

Fonte: Elaboracéo Propria

*Limite de alocacéo de recursos determinado pela Resolugdo CMN n° 3.792/20009.
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4.3.2. Analise das 32 Razdes

Buscou-se estabelecer os fatores utilizando as 32 razdes selecionadas, neste novo
contexto, a existéncia de algumas razdes que possuem um pequeno relacionamento com os
demais nao invalidou os resultados da andlise fatorial mostrando-se a mesma satisfatoria.

A matriz de correlagdo demonstrou um alto indice de correlagdo entre as razoes,
exceto para as razdes ALOCPAR, DESTEC, ADMPREV e CADMINV, no entanto as
mesmas permanecem na selecdo em virtude da relevancia das informacdes detectadas por
esses indicadores dentro do contexto das EFPCs e mais especificamente do caso em estudo.

A maioria das razdes conseguiu, na tentativa com todas as razdes, um alto poder de
explicacao considerando todos os fatores obtido, exceto a razdo ALOCPAR com um baixo
poder de explicagdo 64,8%, como demonstra a tabela de comunalidades 09.

Tabela 09 — Comunalidades de 32 Razdes

Razéo Extracéo Razéo Extracdo Razéo Extracdo | Razdo | Extragéo
IC 0,996 DESTEC 0,924 ICP 0,935 ROSA1 | 0,947
RACUM 0,996 CADPREV | 0,826 ICFG 0,886 ROSA3 | 0,987
ALOCRF 0,944 CADMINV | 0,964 ANCEP1 0,993 ROSA4 | 0,987
ALOCRV 0,981 ISA 0,998 ANCEP2 0,971 ROSAS | 0,934
ALOCIMOV | 0,982 ICPC 0,969 ANCEP3 0,993 ROSA7 | 0,973
ALOCPAR 0,648 ICPaC 0,987 ANCEP9 0,988 ROSA8 | 0,994
IMOBREC 0,989 ICMA 0,840 GDEPPATROC | 0,978 ROSAI13 | 0,997
VRC 0,974 ICD 0,967 GIMOB 0,976 ROSA14 | 0,998

Fonte: Dados Coletados

O total de variancia extraida na solucao rotacional ¢ de 95,39%, como demonstra a
tabela 10, sendo assim, o modelo consegue explicar quase a totalidade dos dados originais, o
que ¢ um bom indicativo.

Tabela 10 — Matriz Fatorial Rotacional VARIMAX de Andlise 32 Razoes

Eigenvalues
Componente _
Total | % de Variancia | % Acumulado
1 19,807 61,896 61,896
2 4,275 13,360 75,256
3 3,533 11,040 86,296
4 2,909 9,089 95,386

Fonte: Dados Coletados
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O resultado da aplicacdo de rotacdo ortogonal — Varimax apresentou 4 fatores com
autovalor maior que 1, considerando o critério Kaiser, com 95,39% de explicacdo das
variancias dos dados originais.

Diante dos resultados apresentados pela analise fatorial considerou-se os resultados
satisfatorios para essa pesquisa, desta forma as 32 razdes foram divididas em 4 fatores de
acordo com o escore fatorial apresentado pelas mesmas, como mostra a tabela 11.

Tabela 11 — Agrupamento das Razoes

Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4
IC ALOCIMOV ICPC CADMINV
RACUM ALOCPAR GIMOB ICD
ALOCRF IMOBREC ROSAI1 ICP
ALOCRV VRC ICFG
ISA DESTC
ICPaC CADMPREV
ICMA ANCEP2
ANCEP1 GDEPPATROC
ANCEP3
ANCEP9
ROSA3
ROSA4
ROSA5S
ROSA7
ROSAS
ROSA13
ROSA14

Fonte: Dados Coletados

4.3.3. Quadrangulo das Razbes Comparadas

Em um artigo publicado em 02 de junho de 1954, no Jornal do Commercio, Leopoldo
Luiz dos Santos apresenta os quatro angulos contabeis das razdoes comparadas, sendo estes:
Rentabilidade, Solvabilidade, Produtividade e Imobilizacdo, assim denominadas
“quadrangulo das razdes comparadas”.

Essa técnica, de acordo com o autor, “constitui nas maos do contabilista a mesma
garantia e orientacdo, que a bussola para o navegante, o sextante para o aviador e a sonda
maritima nos baixios.” Os angulos analisam os seguintes aspectos:

e Rentabilidade: analisa a distribuicdo do lucro sobre o produto das operacdes

sociais.
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e Solvabilidade: envolve a liquidez do ativo para pagamento das obrigagdes.

e Produtividade: representa a relagdo entre capitais proprios e produto das
operacoes.

e Imobilizagdo: representa a imobilizacao de recursos da empresa.

Como a intengdo dessa pesquisa €, também, efetuar um resgate historico dos trabalhos
desenvolvidos por Jodo Luiz dos Santos e Leopoldo Luiz dos Santos, foi utilizada a idéia do
quadrangulo das razdes comparadas, adaptada aos conceitos das EFPCs, para reagrupamento
das razdes nos 4 fatores identificados na anélise fatorial, como apresenta a tabela 12.

Tabela 12 — Quadrangulo das Razbes Comparadas

Rentabilidade | Imobilizacdo | Solvabilidade | Produtividade
ALOCRF ROSA4 IC ROSAS
ALOCRV IMOBREC RACUM DESTEC

ALOCIMOV VRC ISA CADMPREV
ALOCPAR GDEPPATROC ICPC CADMINV
ROSAI1 GIMOB ICPaC ROSA7

ROSA3 ICMA
ICD ANCEPI1
ICP ANCEP2
ICFG ANCEP3
ANCEP9

ROSAS
ROSA13
ROSA14

Fonte: Dados Coletados

Apo6s reagrupamento das razdes foram geradas novas andlises fatoriais para cada um
dos quadrangulos com o objetivo de validacio e confirmacao dos agrupamentos.

A analise fatorial do angulo Rentabilidade apresentou 3 fatores com autovalor maior
que 1, considerando o critério Kaiser, com 89,95% de explicacdo das variidncias dos dados
originais. Essa redistribuicdo em trés fatores justifica-se pela existéncia de dois grupos de
analise: o primeiro com razdes que analisam a capacidade de cobertura das provisdes
matematicas (fator2) e o segundo grupo que analisa a alocagdo dos recursos aplicados, bem
como a liquidez dos mesmos (fator 1 e fator 3). O fator 3 apresenta apenas a razao
ALOCPAR, vez que a mesma possui pouca correlagio com os demais, sendo a mesma
considerada nessa pesquisa apenas pela relevancia dentro das caracteristicas de um plano

fechado de previdéncia complementar.
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A analise fatorial do angulo Imobilizacdo apresentou 1 fator com autovalor maior que
1, considerando o critério Kaiser, com 73,82% de explicagdo das variancias dos dados
originais.

A analise fatorial do angulo Solvabilidade apresentou 2 fatores com autovalor maior
que 1, considerando o critério Kaiser, com 93,13% de explicacdo das variancias dos dados
originais. Essa redistribui¢do em dois fatores justifica-se pela presenca da razdo ICPC, que
dadas as caracteristicas do plano de beneficios em estudo, distorce os resultados da anélise
fatorial, entretanto ¢ relevante para a modelagem apresentada em seu contexto geral.

A analise fatorial do angulo Produtividade apresentou 2 fatores com autovalor maior
que 1, considerando o critério Kaiser, com 87,55% de explicacdo das varidncias dos dados
originais. Essa redistribuicdo em dois fatores justifica-se pela existéncia de dois grupos de
analise: o primeiro com razdes que analisam a capacidade de cobertura das despesas
administrativas e previdencidrias (fatorl) e o segundo com razdes que analisam o impacto do
resultado atuarial nas receitas e despesas do plano (fator 2).

Em sintese, o reagrupamento das 32 razdes para adaptacdo a estrutura apresentada no
quadrangulo das razdes comparadas ¢ viavel. Dessa forma, a classificacdo das razdes em
relacdo ao grau de solvéncia da entidade levara em consideracao os aspectos de rentabilidade,

imobilizacao, solvabilidade e produtividade.

4.4. CLASSIFICAGCAO DAS RAZOES

Para identificar a ocorréncia de determinados eventos que possam impactar na
solvéncia e no equilibrio dos planos de beneficios de cardter previdenciario essa pesquisa
utilizou a Analise Discriminante.

A andlise discriminante ¢ uma das técnicas mais usadas para resolver problemas de
classificagdo e previsdo de elementos. Essa analise auxilia a identificar quais as variaveis que
diferenciam os grupos e quantas dessas varidveis sdo necessarias para obter a melhor
classificagdo dos individuos de uma determinada populagdo. (MARIO in CORRAR, PAULO
E DIAS FILHO, 2009)

Esse tipo de analise, de acordo com Hair Jr. et. al. (2005, p.209) “envolve determinar
uma varidvel estdtica, a combinacao linear de duas (ou mais) variaveis independentes que
discriminardo melhor os grupos definidos a priori.” A fun¢do discriminante ¢ determinada
através da seguinte equagao:

ij =a+W X, +W, X, +..+W X,
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Onde:
Z;x = escore Z discriminante da fungao discriminante j para o objeto k
a = intercepto
Wi = peso discriminante para a variavel independente i
Xix = variavel independete i para o objeto k
A Analise Discriminante foi executada através do software Statistical Package of The
Social Sciences (SPSS), versao 16.0.
Desta forma, procedeu-se os seguintes passos:
4.4.1. ldentificacédo do problema e classificacdo dos elementos em grupos
Partindo-se da proposta de fazer uma analise preditiva da solvéncia dos planos de
beneficios ao longo do tempo, e considerando que para o caso estudado nessa pesquisa o
plano manteve-se solvente durante todo o periodo analisado, estabeleceu-se a classificagdo em
dois grupos solvente e insolvente, da seguinte forma:
a) Célculo do indicador de solvéncia para todos os periodos estudados:

Ativo Liquido
Passivo Previdencial

Indicador de Solvéncia Atuarial:

b) Determinagao da mediana dos indicadores calculados

A mediana ¢ uma medida de tendéncia central que divide um conjunto ordenado de
dados em dois grupos iguais; a metade tera valores inferiores & mediana e a outra
metade valores superiores a mediana. (STEVENSON, 1981)

O processo para determinar a mediana consiste em ordenar os valores e verificar a
existéncia de um niimero impar ou par de valores.

. . n+1
Para valores impares: Mediana = T;

Para valores pares: Mediana = média dos dois valores do meio.

c¢) Classificagdo dos indicadores:

Apos a identificacdo da mediana, os valores dos indicadores calculados inferiores a
mediana foram classificados como insolventes; os valores superiores a mediana foram
classificados como solventes.

A tabela 13 mostra a classificacdo inicial para o caso estudado nessa pesquisa. Para
melhor padroniza¢do das informacdes a classificacdo do periodo como Insolvente
recebeu codificacio “0” e a classificagio do periodo como Solvente recebeu

codificacao “1”
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Tabela 13 — Classificacdo Inicial do Periodo

o . Indicador
. Patrimonio Passivo ] L
Periodo o . ] de Mediana | Classificacéo
Liquido Previdencial o
Solvéncia

2000 132.618,00 116.980,00 1,133681 1,202138
2001 148.928,00 128.911,00 1,155278 1,202138
2002 163.896,00 151.238,00 1,083696 1,202138
2003 194.372,00 174.237,00 1,115561 1,202138
2004 221.885,00 186.554,00 1,189388 1,202138
2005 258.441,00 208.339,00 1,240483 1,202138
2006 293.960,00 233.592,00 1,258434 1,202138
2007 339.504,00 260.349,00 1,304034 1,202138
2008 342.902,00 282.250,00 1,214888 1,202138
2009 400.162,00 318.632,00 1,255875 1,202138

- B B O O O O O

Fonte: Dados Coletados

4.4.2. Selecdo das variaveis independentes e segregacdo da amostra.

O conjunto de variaveis independentes compde-se das 32 razdes selecionadas para
esse estudo, no entanto a analise discriminante foi segregada para cada angulo (rentabilidade,
imobilizagdo, solvabilidade e produtividade), dessa forma as varidveis independentes para
cada analise correspondem ao conjunto de razdes de cada angulo como ja apresentado na
tabela 12.

A varidvel dependente categérica ¢ a classificacio dos periodos (solvente ou
insolvente) que serd explicada pelas variaveis independentes.

Para desenvolvimento da fungdo discriminante a amostra foi dividida em duas
subamostras: uma para desenvolvimento da fun¢do discriminante e outra para testar a fungao.
Esse procedimento é denominado de cross-validation ou Teste de Lachembruch, em que uma
fun¢do ¢ gerada a partir de n-1 elementos de toda a amostra para testar se esses elementos sao
corretamente classificados. (HAIR JR. et. al., 2005; MARIO in CORRAR, PAULO E DIAS
FILHO, 2009)

A amostra foi separada de maneira aleatéria. A nova varidvel aleatoria, com
distribuicdo uniforme (1,2), possui 90% da amostra com o valor 2 ¢ 10% da amostra com
valor 1, considerando tratar-se de uma amostra pequena com 10 observacdes para cada

variavel independente.
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4.4.3. Procedimentos para calculo da analise discriminante.

Como mencionado anteriormente, a analise discriminante foi executada através do
software Statistical Package of The Social Sciences (SPSS), versao 16.0.

O método utilizado foi o Stepwise (passo a passo), trata-se de uma alternativa de
abordagem simultanea, envolve a inclusdo de variaveis independentes na fungdo
discriminante, uma por vez, a partir do grau de discriminacao que cada uma tenha.

O teste da premissa de igualdade da co-variancia entre os grupos utilizados foi o Box’s
M, que verifica se a significancia estatistica ¢ maior que o nivel critico, nesse caso a igualdade
de matrizes de covariancia encontra sustentagdo. Se o teste mostra significancia estatistica, os
grupos sao considerados diferentes e a suposi¢ao ¢ violada.

Na inser¢do das variaveis na func¢do discriminante utilizou-se o método de Wilk’s
Lambda, que ¢ uma variag@o do teste F. Atingindo-se determinado nivel de significancia de
Lambda, em que o seu valor ¢ minimizado, a variavel em questdo ¢ selecionada para a fungao.
Para essa pesquisa o padrdo estabelecido ¢ um intervalo de 5% a 10%, que implica a inser¢ao
de variaveis que tenham um nivel igual ou inferior a 5%, quando a variavel atingir um nivel
acima de 10% ela ¢ excluida.

Por fim, para se obter a classificagdo ou previsdo do grupo a que pertence cada
elemento, foi definido um ponto de corte através da probabilidade a priori que informa quais
devem ser os pesos de cada grupo. Optou-se por considerar o tamanho de cada grupo,
ponderando seu efeito.

4.4.4. Resultados da Analise Discriminante.

O primeiro teste apresentado ¢ de igualdade de médias dos grupos, esse teste busca
identificar qual (is) variavel (is) ¢ (sdo) a (s) melhor (es) discriminadora (s), como mostra a
tabela 14. Para os angulos Rentabilidade, Imobilizacdo, Solvabilidade e Produtividade as
variaveis que apresentam melhores poderes discriminatorios, sdo respectivamente: ROSA3,
IMOBREC, ANCEP9 ¢ ROSA7.

Valores proximos a zero, no teste estatistico Wilk’s Lambda, indicam forte diferenga
entre as médias e sdo os desejados. Também ¢ apresentado o teste F-ANOVA, que auxilia na
interpretacdo e avaliagdo dos resultados, o nivel de significancia inferior a 0,05 indica
diferenca significante entre as médias dos grupos, apresentando as variaveis que sejam boas

discriminadoras.
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Tabela 14 — Igualdade de Médias dos Grupos

Angulo Variavel | Wilk’s Lambda | Sig.
Rentabilidade | ROSA3 0,230 0,002
Imobilizacdo | IMOBREC 0,203 0,001
Solvabilidade | ANCEP9 0,122 0,000
Produtividade | ROSA7 0,151 0,000

Fonte: Dados Coletados

Através do teste Box’s M, que se baseia numa transformagao F, testa a Hy de igualdade
de matrizes de co-variancia através do nivel de significancia obtido. Em nenhuma das analises
realizadas ocorreu a quebra da premissa de igualdade entre as matrizes de co-variancia, ao
nivel de significancia de 0,05, como demonstra a tabela 15.

Tabela 15 - Igualdade entre Matrizes de Co-variancia — Box’s M

Angulo Box’s M
Sig.
Rentabilidade 0,640
Imobilizacao 0,772
Solvabilidade 0,330
Produtividade 0,137

Fonte: Dados Coletados

Foi testada a capacidade preditiva do modelo, a tabela 16 mostra a funcdo
discriminante candnica cujos resultados explicam o modelo preditivo e os centroides que
determinam o escore de corte 6timo, também chamado de valor critico Z.

Tabela 16 — Capacidade Preditiva do Modelo

Angulo Variavel Constante da Correlagdo | Poder de | Centroides | Centroides
Fungdo Candnica | Candnica | Explicagdo | Solvente | Insolvente
Rentabilidade | ROSA3 -34,109 0,877 76,91% 1,803 -1,443
Imobilizagdo | IMOBREC -8,390 0,951 90,44% -3,032 2,425
VRC
Solvabilidade | ANCEP9 -6,196 0,937 87,80% -2,649 2,119
Produtividade | ROSA7 -3,525 0,921 84,82% 2,335 -1,868

Fonte: Dados Coletados

O resultado da classificacdo da amostra para o angulo Rentabilidade foi de que 88,9%
dos casos, da amostra de desenvolvimento, foram corretamente classificados, a func¢ao

conseguiu classificar 100% dos casos ndo selecionados na amostra de teste.
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Os angulos Imobilizagdo, Solvabilidade e Produtividade obtiverem como resultado de
classificagdo da amostra aprovagao de 100% da classificagdo de forma correta, tanto para a
amostra que fez parte do teste de Lachembruch, como para os casos que ndo foram
selecionados no teste.

A tabela 17 apresenta os resultados da classificagdo dos grupos como solventes ou
insolventes para cada periodo estudado.

Tabela 17 — Resultados da Classificacao

Rentabilidade Imobilizacdo Solvabilidade Produtividade
Caso Analisados
Solvente | Insolv. | Solvente | Insolv. | Solvente | Insolv. | Solvente | Insolv.
Solvente 4 0 4 0 4 0 4 0
Original
Insolv. 1 4 0 5 0 5 0 5
Cross — Solvente 4 0 4 0 4 0 4 0
Validated Insolv. 1 4 0 5 0 5 0 5
Solvente 1 0 1 0 1 0 1 0
Nio Selecionados
Insolv. 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Dados Coletados

4.5. REPRESENTACAO GRAFICA

Com o proposito de estabelecer uma comunicacdo visual, de forma a auxiliar na
interpretacdo ¢ compreensdao dos resultados obtidos pela modelagem optou-se pela
representacao grafica. O protdtipo utilizado baseou-se na Rosa das Razdes criada por Joao
Luiz dos Santos e Leopoldo Luiz dos Santos, com vistas a fazer um regate histdrico para as
Ciéncias Contébeis.

Na Rosa das Razdes apresentada nessa pesquisa foram adicionados elementos da
computagdo grafica (cores, efeitos e outros), de forma que a mesma obtivesse aspecto
dindmico para melhorar a compreensdo visual, entretanto buscou-se a0 maximo preservar a
idéia do desenho original.

Critérios de Padronizacao

Primeiramente foram estabelecidos alguns critérios de padroniza¢dao para auxiliar na
estruturacao da representacao grafica, sendo estes:

e Nomeclatura das Raz0es: os nomes originalmente dados as 32 razdes foram
substituidos por Razdo seguido de numeragdo ordinal de 1 a 32, a tabela 18
demonstra essas renomeacgdes.

e Cores dos angulos: considerando que as razdes foram agrupadas em 4

angulos, estabelecendo assim, o quadrangulo das razdes comparadas,
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determinou-se para cada angulo uma cor, estas cores passa a ser visualizada
graficamente nos raios e nos valores que compdem a Rosa das Razdes. Sendo
assim a Rentabilidade ¢é representada pela cor Azul; a Imobilizagio ¢
representada pela cor Vermelha; a Solvabilidade ¢ representada pela cor
Cinza; e a Produtividade € representada pela cor Verde.

Cores da Classificacdo: Para a representagdo grafica da classificagdo dos
periodos como solventes e insolventes foi estabelecido um termdémetro de
cores que vai desde o Azul até o Vermelho Intenso, que representam os
maiores graus de solvéncia e insolvéncia respectivamente. O critério utilizado
para estabelecer a cor foi o escore discriminante de cada quadrangulo, a figura
09, apresenta um exemplo.

Digito de Classificacdo: Foi utilizado como padrio o digito O pra situagdo de

insolvéncia e o digito 1 para situagdo de solvéncia.

Figura 09 — Termbmetro de Cores de Solvéncia

0 0 0 0 0 1 1 1 1 1

BISESL 2568 268 1504 0387 039 1792 2608 2818 [NEETN

4.5.1. Montagem Gréfica

A montagem das rosas foi feita pelo software Autodesk 3D Studio Max 2011. Foi

usado "Standard Primitive" do objeto BoX para as barras (raios) ¢ dos objetos Cylinder e

Box para a névoa (cor da solvéncia). Tanto as siglas quanto os valores foram criados do

objeto Text do tipo "Spline", assim como os anos. O Fundo branco foi feito usando o

objeto Plane. As cenas foram renderizadas utilizando a configuracdo padrao de render e

iluminagao do software. Foram usadas cameras livres com o foco ajustado adequadamente

para cada cena.
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Tabela 18 — Novos Nomes para as Razdes

Rentabilidade Imobilizacdo Solvabilidade Produtividade
DE PARA Sigla DE PARA Sigla DE PARA Sigla DE PARA Sigla
ALOCRF Razdol R1 ROSA4 Razdol0 R10 IC Razéol5 R15 ROSA5 Razdo28 R28
ALOCRV Razao2 R2 IMOBREC Razaoll R11 RACUM Razaol6 R16 DESTEC Razdo29 R29
ALOCIMOV Razao3 R3 VRC Razaol2 R12 ISA Razaol7 R17 CADMPREV Razao30 R30
ALOCPAR Razdo4 R4 GDEPPATROC Razdol3 R13 ICPC Razdol8 R18 CADMINV Razdo31 R31
ROSAL Razao5 RS GIMOB Razdol4 R14 ICPaC Razdol9 R19 ROSA7 Razdo32 R32
ROSA3 Razao6 R6 ICMA Raza020 R20
ICD Razao7 R7 ANCEPI Razdo21 R21
ICP Razao8 R8 ANCEP2 Razao22 R22
ICFG Razao9 R9 ANCEP3 Razdo23 R23
ANCEPY9 Razao24 R24
ROSAS Razdo25 R25
ROSAI13 Raza026 R26
ROSA14 Razdo27 R27

Fonte: Dados Coletados
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CAPITULO V
5. APLICACAO DA MODELAGEM - ESTUDO DE CASO
5.1. ESTUDO DE CASO

A terceira etapa para a consecucao dos objetivos estabelecidos na pesquisa consiste em
um estudo de caso, com aplicagdo da modelagem criada a partir da Rosa das Razdes em uma
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar do Estado de Pernambuco.

A entidade escolhida para a aplicacdo da modelagem foi a Funda¢do Compesa de
Previdéncia e Assisténcia — COMPREYV, determinada em fun¢do da disponibilidade de dados

da EFPC e o interesse do pesquisador.

A Fundagado COMPESA de Previdéncia e Assisténcia — COMPREV, instituida e
patrocinada pela Companhia Pernambucana de Saneamento — COMPESA, ¢ uma entidade
fechada de previdéncia complementar, sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e
financeira, autorizada a funcionar através da Portaria n° 3.950, de 26 de fevereiro de 1987, do
Ministério da Previdéncia Social — MPS, administrando dois planos sendo um plano de
carater previdencidario na modalidade de Beneficio Definido e um plano de carater

assistencial, denominado COMSAUDE.

Para essa pesquisa, limitou-se apenas ao estudo do plano de carater previdenciario na

modalidade de Beneficio Definido.

Em outubro de 2010, a COMPREYV tinha o montante R$ 329,5 milhdes aplicados em
Ativos de Investimentos, atendendo a 1.340 assistidos, 3.195 participantes ativos e 540
pensionistas. (COMPREYV, out/2010) Os recursos garantidores do plano de beneficios da
COMPREYV estdo aplicados de forma segregada, como mostra a figura 10.

Figura 10 - Distribuigdo dos Investimentos do Plano

Distribuiciio dos Investimentos do Plano

0,05%

0,85% 2,83%/—
1 Renda Fixa
|
—————————— = Renda Variavel

=Imoveis

Empréstimos a
Participantes

= Investimentos
Estruturados

Fonte: Dados Comprev out/2010
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Para essa pesquisa optou-se por acompanhar os ultimos dez anos de atividade da
COMPREYV, tomando este periodo de tempo como o necessario para verificagdo da série
historica. No periodo analisado, anos 2000 a 2009, houve uma crescimento de 161,6% do
Patriménio Liquido em relagdo a quantidade de participantes como mostra a figura 11.

Figura 11 — Patrim6nio Liquido Per Capita

Patimonio Liquido- Per capita
75.000
65.000 = N
55.000 /
45.000 —

35000 =
25.000
15.000
5.000
-5.000

Valor em RS

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
mm Quant. Ativo 3.155 [3.055|2.917 |2.729 | 2.615 | 2542 | 2.480 | 2.590 | 3.169 | 3.180
mm Quant. Aposentados| 1.024 | 1.044 | 1.095 |1.187 | 1.242 | 1.108 [1.271 | 1.266 | 1.281 | 1.339
mmm Quant. Pensionista | 264 | 281 | 317 | 348 | 371 | 387 | 415 | 445 | 471 | 502
===Percapita 28.30 |31.90 | 35.94 |43.65 |50.30|61.33 |67.51 | 74.98 | 65.62 | 74.04

Fonte: Dados Comprev out/2010

Observa-se na figura 11 uma redugdo no patrimonio liquido per capita no ano de
2008, esse fato ¢ explicado pela crise econdmica de 2008 e pelo aumento na quantidade de
participantes ativos no periodo entre 2007 e 2009. A adesao de novos participantes ativos ao
plano beneficiario ocorreu em funcdo da contratacdo de novos funciondrios para entidade

patrocinadora nesse periodo.

5.2. COLETA DOS DADOS E DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA
Os dados primarios foram coletados principalmente através dos Demonstrativos
Contabeis, do DRAA e do Parecer Atuarial do periodo em andlise. Os dados secundérios
relativos as informagdes que ajudem na compreensao e analise dos resultados foram coletados
através das Notas Explicativas as Demonstracdes Contabeis e de outras informacdes
fornecidas pela propria entidade.
Posteriormente, foram calculados os quocientes correspondendo as 58 razdes

utilizadas nessa pesquisa, como mostra a tabela 19



Tabela 19 — Razdes da COMPREV

107

Razéo 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Indicador de Cobertura 0,93 10,92 0,97 | 0,94 | 0,88 |0,84|0,83 | 0,81 | 0,87 | 0,86
Resultado Acumulado 0,07 | 0,08 | 0,03 | 0,06 | 0,12 | 0,16 | 0,17 | 0,19 | 0,13 | 0,14
Alocagao da Renda Fixa 0,84 | 0,85 | 0,83 | 0,74 (0,730,711 0,70 | 0,68 | 0,81 | 0,75
Alocagdo da Renda Variavel 0,06 | 0,06 | 0,09 | 0,17 | 0,19 0,22 | 0,23 | 0,26 | 0,14 | 0,21
Alocagdo do Segmento de Iméveis 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,01
Alocagdo das Operagdes Participantes | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03
Resultado Econdmico Renda Fixa 0,13 | 0,13 | 0,18 | 0,21 | 0,10 | 0,16 | 0,13 | 0,11 | 0,11 | 0,10
Resultado Econémico Renda Variavel | -0,17 |-0,05|-0,06| 0,46 | 0,34 | 0,19 | 0,28 | 0,34 |-0,67| 0,42
Resultado Econdmico Imodveis -0,04| 0,08 | 0,08 | 0,13]0,04|0,22|0,15|-0,01| 0,15 | 0,16
Resultado Econdémico Operagoes Partic. | 0,09 | 0,13 | 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,13 | 0,09 | 0,12 | 0,13 | 0,13
Resultado Econémico Ativos de Invest. | 0,10 | 0,11 | 0,15 | 0,24 | 0,14 | 0,17 | 0,16 | 0,17 | 0,00 | 0,17
Imobiliza¢do de Recursos 0,41 | 0,411 0,37 |0,35]0,36 | 0,36 |0,31 | 0,26 | 0,27 | 0,23
Liquidez Patrimonial 0,61 | 0,61 | 0,65 |0,67|0,65]|0,66|0,70| 0,75 | 0,75 | 0,79

Volume Recursos Contributivos 0,34 | 0,35 0,31 |{ 0,28 | 0,30|0,31|0,27| 0,23 | 0,24 | 0,20
Destinagao das Contribuigdes 0,43 | 0,58 | 0,96 | 0,96 0,72 (0,59 |0,81 | 0,81 | 0,79 | 0,93
Custeio Administrativo Previdencial 0,03 | 0,04 | 0,08 | 0,07 | 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,07 | 0,07 | 0,07
Custeio Administrativo Investimentos 0,03 | 0,03 | 0,05 |0,02|0,03(0,03|0,03| 0,03 |-1,720,03
Indicador de Solvéncia Atuarial 1,13 | 1,16 | 1,08 | 1,12 | 1,19 | 1,24 | 1,26 | 1,30 | 1,21 | 1,26
Indice de Cobertura Parcial (RMBC) 2,08 1203 1,78 | 1,75 1,81 190 (1,99 | 2,15 | 1,96 | 2,21
Indice de Cobertura Parcial (RMBaC) 1,91 | 2,07 | 2,15 | 2,41 2,74 |2,91 (2,90 | 291 | 2,83 | 2,65
Correlagdo com a Meta Atuarial 1,37 1 1,28 | 1,40 | 1,38 | 1,20 | 1,25 | 1,22 | 1,24 | 1,23 | 1,24
Cobertura Dindmica 1,28 | 1,30 | 1,28 | 1,28 | 1,38 1,32 | 1,30 | 1,32 | 1,46 | 1,27
Cobertura Poténcial 144 | 1,39 | 1,38 | 131|147 (148|151 | 1,54 | 1,74 | 1,43
Capacidade do Fundo Garantidor 1,47 | 144 | 154 | 1,71 | 1,53 | 1,46 | 1,38 | 1,39 | 1,26 | 1,44
Ancep 1 0,73 10,75 | 0,74 | 0,81 | 0,84 | 0,86 | 0,93 | 1,00 | 0,93 | 1,01

Ancep 2 1,34 | 1,32 | 1,22 | 1,26 | 1,27 1,32 | 147 | 1,65 | 1,51 | 1,78

Ancep 3 1,24 | 1,34 | 1,47 | 1,74 | 1,93 | 2,02 | 2,14 | 2,23 | 2,17 | 2,13

Ancep 4 0,51 | 0,52 | 0,59 | 0,60 | 0,58 | 0,55 0,52 | 0,49 | 0,54 | 0,49

Ancep 5 0,55 10,52 0,49 | 043 ]0,38|0,36|0,36| 0,36 | 0,38 | 0,41

Ancep 6 0,55 10,57 | 0,61 | 0,64 |0,66|0,65|0,63| 0,61 | 0,62 | 0,57

Ancep 7 0,59 |1 0,56 | 0,50 | 0,46 | 0,43 0,43 |043| 0,45 | 0,43 | 0,47

Ancep 8 0,14 | 0,13 | 0,11 | 0,10 | 0,09 | 0,08 | 0,07 | 0,05 | 0,05 | 0,04

Ancep 9 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,09 | 0,08 | 0,06 | 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,03

Transferéncia Liquida Prog. Previdencial | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Despesa Administragdo Previdencial 1 | 0,25 | 0,27 | 0,19 | 0,30 | 0,31 | 0,29 | 0,30 | 0,22 | 0,28 | 0,24
Despesa Administragdo Previdencial 2 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
Despesa Administragdo Investimento 1 | 0,21 | 0,26 | 0,22 | 0,28 | 0,32 | 0,33 | 0,32 | 0,24 | 0,30 | 0,30
Despesa Administragdo Investimento 2 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
Despesa Aministrativa Total 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,010,01]|0,01| 0,02 0,01 |0,01
Grau de Dependéncia da EFPC 0,29 | 0,31 0,31 | 0,28 0,33 |0,30|0,25| 0,22 | 0,21 | 0,18
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Tabela 19 — Razbes da COMPREYV (Continuacéo)

Razo 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Grau de Imobilizacio | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 001 | 0,01 | 001 | 001 | 0,01 | 001
Rosa 1 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Rosa 2 89,59 [83,86 | 38,17 | 36,35 | 46,99 | 37,24 | 36,58 | 49,88 | 42,24 | 47,88
Rosa 3 LT 1,13 ] 1,08 | 1,11 | 1,08 | 122 | 122 | 127 | 120 | 125
Rosa 4 LIT| 1,13 ] 1,08 | 1,11 | 1,08 | 122 | 122 | 127 | 120 | 1,24
Rosa 5 131 | 1,57 | 051 | 123 | 1,29 | 326 | 336 | 463 | 2,67 | 3,18
Rosa 6 0,07 | 0,08 | 0,03 | 0,07 | 013 | 0,18 | 0,19 | 022 | 0,13 | 0,15
Rosa 7 0,57 | 0,91 | 049 | 1,18 | 093 | 1,94 | 2,73 | 3,74 | 2,10 | 2,97
Rosa 8 0,06 | 0,07 | 0,03 | 006 | 0,12 | 0,15 | 0,16 | 0,18 | 0,12 | 0,13
Rosa 9 085|084 | 095 | 091 | 08 | 08 | 081 | 080 | 086 | 0,85
Rosa 10 443,9(697,5(1.548,9 | 4.054,9 | 3.433,8 | 3.714,9 | 1.501,6 | 1.744,2| 1.736,9 | 1.591,8
Rosa 11 095096 | 1,02 | 1,01 | 1,02 | 1,02 | 1,02 | 1,04 | 1,04 | 1,06
Rosa 12 0,01 | 0,01 | 003 | 0,03 | 002 | 003 | 003 | 002 | 002 | 0,02
Rosa 13 0,88 | 0,87 | 090 | 0,87 | 0,82 | 0,78 | 0,77 | 0,75 | 080 | 0,78
Rosa 14 0,89 | 0,88 | 092 | 090 | 0,84 | 081 | 0,80 | 0,77 | 083 | 0,80
Rosa 15 0,11 | 0,07 | 005 | 0,05 | 0,12 | 008 | 0,06 | 005 | 006 | 0,04
Rosa 16 230 | 1,73 ] 1,04 | 1,04 | 138 | 1,68 | 123 | 124 | 127 | 1,07
Rosa 17 0,11 | 0,07 | 005 | 0,05 | 0,12 | 008 | 0,06 | 005 | 006 | 0,04

Fonte: Dados Coletados

Os resultados apresentados nos célculos das razdes serviram para gerar a modelagem

apresentada no capitulo 4 dessa pesquisa, sendo assim aplicado na COMPREV.

5.3. ANALISE DOS RESULTADOS

Apo6s aplicagdo da modelagem a partir do método da Rosa das Razdes, adequada as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, nos dados da COMPREV no periodo de
2000 a 2009, obteve-se os seguintes resultados:

5.3.1. Rentabilidade

A rentabilidade, no contexto financeiro, mede o retorno do investimento, assim a
rentabilidade minima exigida por um plano de previdéncia ¢ a meta atuarial (INPC + 6% a.a
para a entidade em anélise).

O angulo da rentabilidade, no entanto, analisa a distribui¢do do lucro sobre o produto
das operagdes sociais. Para esse estudo utilizou-se a concep¢dao de que a capacidade dos
recursos garantidores de cobertura das provisdes técnicas com sobra (superavit), observado os
limites de alocacdo, indica a rentabilidade dos mesmos. No caso da COMPREV, onde mais de

60% dos participantes encontram-se na fase laboral, quanto maior for esse dngulo mais
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garantias futuras terdo os participantes, o que representa um plano mais solvente em termos
atuariais.
No periodo analisado nesse estudo, a figura 12 e as representagdes graficas do

Apéndice C, apresentam a situacdo da Entidade em relacdo ao angulo da rentabilidade.

Figura 12 — Termdmetro de Rentabilidade

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Solvéncia 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1
Score  [=lurdl -1,108 [EBRENSLS01] 0,239 1321 1,414 [BRO8 0,872 [2154)

Fonte: Dados Coletados

Para explicar esse comportamento indicado pelo termdémetro ¢ necessario mencionar
alguns fatos ocorridos no tempo.

O ano de 2002 foi um ano ruim dentro do mercado financeiro com a latente ameaca de
conflito entre Estados Unidos e Iraque e no cendrio nacional a sucessdo presidencial, estes
entre outros motivos geraram tensdo e instabilidade, culminando com uma queda de 17,80%
pontos do IBOVESPA no encerramento do ano. Esses fatores influenciaram na grande
maioria das EFPCs, inclusive na COMPREV, que ndo conseguiu alcangar a meta atuarial, que
foi de 19,25% contra a sua rentabilidade de 14,18%.

O final de 2003 foi marcado pelos ajustes nas hipoteses atuariais adotadas: Tabua de
Mortalidade Geral AT-83 no lugar da AT-49 e de uma Tabua de Mortalidade de Invalidos
igual a Tabua de Mortalidade Geral AT-49 no lugar da IPB-55, devido a uma reducdo acima
do esperado no quantitativo da massa de participantes. Além disso, o ganho real no exercicio
foi de 30,88%, ficando, a COMPREYV, entre as dez maiores rentabilidades do Pais na carteira
de Renda Variadvel.

Em 2004 a rentabilidade liquida obtida pela COMPREYV foi de 23,34% favorecida em
decorréncia dos encargos sobre atrasos das contribui¢des da patrocinadora que foram
significativamente ajustados para maior em decorréncia do novo acordo do Contrato de
Confissdo de Divida da Patrocinadora. A divida que em 2003 era de R$ 49.740 milhdes,
passou para R$ 71.478 milhdes.

O ano de 2008, novamente a COMPREV ndo alcangou a meta atuarial que foi de
13,65%, contra uma rentabilidade de 2,66%, os fatores que motivaram essa queda foram a
crise economica de 2008, que abalou fortemente as EFPCs, e a migracdo de recursos para

titulos publicos (NTN-B), deixando a entidade com um perfil mais conservador.
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5.3.2. Imobilizagéo

O angulo de imobilizagdo representa a imobilizagdo dos recursos da empresa, a sua
menor capacidade de obter recursos disponiveis de forma mais imediata. No caso das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, apesar da sua caracteristica de longo
prazo, entende-se que os recursos devem estar disponibilizados de forma mais imediata
possivel para garantir o pagamento imediato dos participantes quando da sua retirada da vida
laboral ou seu desligamento do plano, portanto quanto menor a imobilizacdo dos recursos
melhor para a entidade.

Dentro do periodo analisado nesse estudo, a COMPREV vem diminuindo de forma
consideravel a imobilizagdo dos seus recursos, como pode ser observada na figura 13 e nas
representacgdes graficas do Apéndice C.

Figura 13 — Termdémetro de Imobilizacao

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
solvéncia 0 0 1 1 1 1 1

0 0 0
score [BIBHBN 2.463 1,646 (2,983 1219 1222 -1,615 [ES00NSA 363 ER S

Fonte: Dados Coletados

Nos anos de 2000 e 2003 a COMPREYV procedeu ao registro de avaliacdo ao valor de
mercado dos seus imoveis, conforme laudos emitidos por empresas especializadas, esse
procedimento provocou um efeito positivo aumentando o valor dos ativos.

Em 2005, houve a venda do imovel situado a Rua Iguatu no valor de R$ 800 Mil e das
quotas do Shopping Guararapes no valor de R$ 1.729 Mil. Em 2007, foram vendidas as
quotas do imovel Goidnia Shopping no valor de R$ 3.377 Mil e do imével World Trade
Center no valor de R$ 728,1 Mil.

Outro aspecto observado foi a falta de repasse das contribuicdes normais e
extraodindrias pela patrocinadora relativas ao ano de 2002, aumentando os direitos creditorios
e diminuindo o volume de recursos contributivos do plano, fato que foi regularizado a partir
de 2006.

Os eventos descritos acima sdo os principais fatores que justificam a redugdo da
imobilizagao dos recursos do plano, aumentando a solvéncia e o equilibrio atuarial.

5.3.3. Solvabilidade

A solvabilidade envolve a liquidez do ativo para pagamento das obrigagdes, indica a
capacidade de volume de recursos disponiveis no plano para pagamento dos compromissos

futuros trazidos a valor presente.
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No periodo analisado nesse estudo, a COMPREV vem aumentando a solvabilidade do
plano previdenciario, como pode ser observada na figura 14 e nas representagdes graficas do
Apéndice C.

Figura 14 — Termbémetro de Solvabilidade

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
solvéncia 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1

score  [BHGON 2,568 1216681 1,504 0,387 -0.839 -1,792 (2,608 2,815 IR0

Fonte: Dados Coletados

A explicacdo para o aumento da solvabilidade do plano estd relacionada a divida
contratada com a patrocinadora que ao final de 2009 representava aproximadamente 20% do
patrimonio de cobertura do plano.

Em 27 de novembro de 2000 foi assinado um Instrumento Particular de Confissao de
Divida entre a COMPESA e a COMPREV, no montante de R$ 41.437.504,69,
correspondente a contribui¢des em atraso ndo repassadas, com caréncia de 12 meses para
pagamento da primeira de 120 parcelas. Em 2001 e 2002 ndo houve pagamento das parcelas
vencidas.

Em 01 de outubro de 2002, foi assinado um Instrumento Particular de R¢ Ratificacao
da Confissdo de Divida, no montante de R$ 45.260.626,39, com prazo de amortizagao de 240
meses, vencendo a primeira parcela em outubro de 2002. Até margo de 2004 a patrocinadora
nao pagou as parcelas vencidas.

No dia 08 de margo de 2004, foi feita uma renegociagdo do Instrumento de Ré-
Ratificagdo da Confissdo de Divida, divida em duas partes: Divida 1 correspondendo as
parcelas vencidas e vincendas de outubro/2002 a junho/2006 no montante de RS
21.194.048,93; e Divida 2 correspondendo as parcelas vincendas de julho/2006 a
setembro/2022 no montante de R$ 50.726.979,99.

A partir de junho/2006 a patrocinadora passou a honrar mensalmente com as parcelas
da Confissao de Divida.

5.3.4. Produtividade

A produtividade representa a relacdo entre capitais proprios e produto das operagdes.
Para esse estudo, a produtividade caracteriza-se pelo acompanhamento do impacto do
resultado atuarial nas contribui¢cdes do plano. Assim, quanto menos vinculado o equilibrio
técnico as contribui¢des presentes, melhor para o plano, vez que o envelhecimento da massa
de participantes e a maturidade de um plano na modalidade beneficio definido podem

comprometer o equilibrio do mesmo.
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No periodo analisado nesse estudo, a COMPREV vem aumentando a produtividade do
plano previdenciario, como pode ser observada na figura 15 e nas representagdes graficas do
Apéndice C.

Figura 15 — Termometro de Produtividade

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
solvéncia 0 0

0 0 0 1 1 1 1 1
score | EBN0MM -1,684 OO0 1,13 -1,634. 0.42 2,016 [0GH 0,739 2518

Fonte: Dados Coletados

No ano de 2000 a COMPREYV obteve um déficit de R$ 5. 716 Mil, porém no dia 16 de
dezembro de 2000 entra em vigor a Emenda Constitucional n°® 20/98, a qual estabelece a
paridade contributiva, dessa forma, a Entidade obteve um superavit de R$ 2. 058 Mil em 2001
passando a acumular um resultado de R$ 10.817 Mil ao final de 2001.

Em 2002 com uma rentabilidade liquida de 12,13% inferior a meta atuarial que foi de
14,18%, e o pagamento de R$ 1.120 Mil de PIS, COFINS e Imposto de Renda relativo a
adesdo ao Regime Especial de Tributacdo (Medida Proviséria n® 2.222/01), o resultado
superavitario da COMPREV diminuiu para R$ 4.357 Mil, voltando a se recuperar nos anos
seguintes, chegando a 2007 com um montante de R$ 62.176 Mil.

O ano de 2008, que foi marcado pela crise econdmica mundial, trouxe como
conseqiiéncia uma rentabilidade inferior a meta atuarial e um déficit técnico de R$ 21.511 Mil

no ano. O equilibrio atuarial do plano volta a se recuperar no ano seguinte.

5.4. SINTESE DOS RESULTADOS APRESENTADOS NO ESTUDO DE CASO

No periodo analisado nesse estudo, de 2000 a 2009, a COMPREYV encontrava-se em
situagdo de solvéncia e equilibrio atuarial, contudo observou-se que ao longo dos anos essa
situacdo tem melhorado, devido ao posicionamento da gestdo, no que concerne aos esforcos
empreendidos para aumento da rentabilidade do plano e diminuicdo da imobilizacdo dos
recursos, bem como no que concerne a patrocinadora, no sentido de honrar com os
compromissos passados assumidos junto a Entidade e na continuidade do pagamento das
contribuigdes presentes.

A situagdo identificada com o auxilio da modelagem apresentada nesse estudo foi
reafirmada por eventos ocorridos na COMPREV, no periodo analisado, confirmando dessa
forma a eficidcia de uma modelagem por meio do método da Rosa das Razdes aplicada as
EFPCs com o uso de indicadores contdbeis e atuariais como contribuicdo para o

monitoramento dos riscos € na compreensao da informagao.
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Diante do exposto, a hipotese 2 dessa pesquisa pode ser confirmada, contudo, a
representacao grafica da modelagem apresentada nessa pesquisa, devera ser ainda submetida a
apresentacdo junto a entidade utilizada no estudo de caso, para aprimoramento da mesma e

reafirmacdo da contribui¢do da modelagem na compreensdo da informacao.
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CAPITULO 6

6. CONSIDERACOES FINAIS DA PESQUISA
6.1. CONSIDERACOES FINAIS
O objetivo da presente pesquisa foi analisar a contribuicio da modelagem
desenvolvida a partir do método da Rosa das Razdes aplicada as Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar para o monitoramento dos riscos.

No desenvolvimento da modelagem, proposta nessa pesquisa, teve como base
metodologica um resgate historico de técnicas utilizadas na andlise da situacdo e das variagdes
patrimoniais ocorridas nas empresas, mais especificamente os trabalhos desenvolvidos por
Jodo Luiz dos Santos (1932); Leopoldo Luiz dos Santos (1950 e 1954) e Stephen Charles
Kanitz (1976).

Tais técnicas foram adequadas as caracteristicas e especificidades das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, com o auxilio de recursos matematicos e estatisticos
para os calculos e da computacdo grafica para a representagdo grafica da modelagem.

A aplicagdo da modelagem desenvolvida foi feita através de um estudo de caso em
uma entidade que possuia um tnico plano de beneficios de carater previdenciario, sendo este
na modalidade de beneficio definido, limitado ao periodo de 2000 a 2009.

A andlise dos resultados apresentados no estudo de caso confirma a eficacia de uma
modelagem por meio do método da Rosa das Razdes aplicada as EFPCs com o uso de
indicadores contdbeis e atuariais como contribui¢do para o monitoramento dos riscos € na
compreensao da informacao.

Porém, a representacdo grafica da modelagem apresentada nessa pesquisa, devera ser
ainda submetida a apresentacdo junto a entidade utilizada no estudo de caso, para
aprimoramento da mesma e reafirmagdo da contribui¢do da modelagem na compreensdo da
informacao.

Além disso, para o desenvolvimento desse estudo, houve primeiramente, a
confirmagdo da hipdtese de que a atual estrutura dos relatorios de monitoramento de riscos
existentes nas EFPCs auxilia no processo de tomada de decisdo pela gestdo, porém a
compreensado dessas informagdes, em alguns casos ocorre ainda de forma parcial, ndo estando

vinculada aos outputs gerados pelo sistema.
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Cabe, ainda, considerar que essa pesquisa foi limitada as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar do Estado de Pernambuco, com aplicagdo da modelagem, como

caso pratico, a um plano de carater previdenciario na modalidade de Beneficio Definido.

6.2. CONCLUSAO DA PESQUISA
Apo6s analise dos resultados apresentados conclui-se que o método da Rosa das Razdes
serve como base para uma metodologia de monitoramento dos riscos nas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar desenvolvida nesse trabalho, através da adequagdo desse
método com a utilizagdo de indicadores contabeis e atuariais e de técnicas das Cié€ncias
Matematicas (estatistica, informatica e matematica) de analise que auxiliam na previsao de

solvéncia dos planos previdenciarios na modalidade de beneficio definido.

6.3. SUGESTOES PARA NOVOS ESTUDOS

Como sugestdo para pesquisas futuras indica-se a aplicacdo da modelagem
desenvolvida em outras entidades com a mesma modalidade de plano; ou em entidades com
modalidades de planos diferenciados; ou em empresas de outros setores. Assim, como a
aplica¢dao da modelagem em intervalos de tempo diferenciados.

A academia pode, também, contribuir com a constru¢cao de um indice de solvéncia
regional com base na aplicagdo da modelagem desenvolvida nesse estudo a diversas
entidades, focalizando desenvolvimento regional.

Estudos sobre a percepcdo dos usuarios em relagdo a representacdo grafica

desenvolvida nessa pesquisa sao recomendaveis, dentro do contexto da comunicagdo

previdencidria e da comunicacao visual.
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APENDICE A - QUESTIONARIO APLICADO AS ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

CARTA DE APRESENTACAO

O Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis ¢ um programa de mestrado
stricto sensu da Universidade Federal de Pernambuco, existente ha quatro anos. Esta
classificado na Capes com nivel trés, tendo como respaldo a competéncia e o profissionalismo
dos docentes da Universidade Federal de Pernambuco, colocando-o entre os melhores do
Brasil.

A mestranda SHEILA SAYURI KATAOKA aluna deste programa, orientada pelo
professor Pos-Doutor JOSENILDO DOS SANTOS vem solicitar a participacao da entidade
para validar a pesquisa, com titulo, ainda provisorio, CONTROLE INTERNO
GERENCIAL COM FOCO NOS RISCOS “ATUARIAIS” DOS FUNDOS DE
PENSOES DO ESTADO DE PERNAMBUCO. O objetivo dessa pesquisa ¢ avaliar a
percepcao dos gestores das entidades fechadas de previdéncia complementar de Pernambuco a
respeito do sistema de monitoramento de riscos e as informagdes divulgadas por esse sistema.

A finalidade da pesquisa ¢ verificar se os modelos atualmente existentes pra controle e
monitoramento de riscos atendem as necessidades de informagdes por parte dos gestores, bem
como investigar o procedimento metodolégico utilizado na avaliagdo dos riscos quanto a
probabilidade de incidéncia e quanto ao impacto nos objetivos e metas tragados pela entidade.

Para tanto, solicitamos o auxilio dos gestores dessa entidade, concordando em
responder as perguntas do questionario anexo. No questionario ndo sera identificado o
respondente. As respostas serdo analisadas em carater confidencial e serdo utilizadas somente
com o propdsito de pesquisa.

Importante destacar que a sua participagao ¢ de grande valia, dada a possibilidade de,
através desta pesquisa, a Universidade poder contribuir para o aprimoramento das técnicas de
gestao nos Fundos de Pensdo, oferecendo informacdes tuteis para as entidades. Para maiores
esclarecimentos, a pesquisadora deixa o contato:

Sheila Sayuri Kataoka — (81) 9934.3856; e-mail: sheilakataoka@ig.com.br

Grata pela atengao dispensada.

Sheila Sayuri Kataoka
Discente do PPGCC
UFPE

Concordo em responder ao questionario [ ]

Nao concordo em responder ao questionario |:|

Assinatura
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QUESTIONARIO SOBRE MONITORAMENTO DE RISCOS NAS EFPC’S

1- A estrutura organizacional permite o fluxo das informagdes contabeis entre os varios
niveis de gestao?
()sim ( )ndo () parcialmente

2- Os gestores tém seu foco de atuagdo voltado para as questdes de compliance
(cumprimento das leis e normas) e riscos na tomada de decisao?
( )sim ( )nao () asvezes

3- A entidade adota um aplicativo computacional (sistema) para monitoramento de
riscos?
() Riscos de Imagem ( ) Riscos de Mercado ( ) Riscos de Contraparte ( )
Riscos de Liquidez ( ) Riscos Operacionais ( ) Riscos Legais
() Utiliza outro método para monitor os riscos, especificar:

4- A alimentacdo dos dados no aplicativo computacional (sistema) ¢ feita por?
( ) forma manual ( ) programas integrados ( ) planilhas eletronicas ( )
outros Especificar:

5- A avaliacdo dos riscos quanto a probabilidade de incidéncia e quanto ao impacto nos
objetivos e metas tracados pela entidade ¢ feita por?

() indicadores financeiros, contabeis e atuariais () atribui¢cdes de notas ou pontos ()

outro tipo de metodologia

Qual?

6— Sobre as informacdes geradas através do monitoramento dos diversos tipos de riscos
assinale as questdes seguintes:

Sim Sim Nao
totalmente Parcialmente

Auxiliam no processo de tomada de decisao pelos
gestores

A estrutura do relatdrio ajuda na compreensao da
informacgao

Apresenta informagoes através de graficos

Apresenta informacoes através de planilhas

Apresenta informacgdes através de percentuais

Apresenta informagdes através de indicadores
financeiros

Apresenta informagdes através de indicadores
contabeis

Apresenta informacdes através de indicadores
atuariais




APENDICE B - PARAFRASE DA ROSA DAS RAZOES

ROSA DAS RAZOES

ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA

ESTA OU ESTAO

ESTA OU ESTAO

PARA CORRESPONDENCIA PARA Conta | CORRESPONDENCIA | Conta
Ativo Fixo Ativo Total Ativo Permanente 1.3 | Ativo Total 1
Ativo Disponivel + Disponivel +
Realizével a Curto Prazo | Ativo Total Realizével 1.1 +1.2| Ativo Total 1
Ativo Realizavel a Longo
Prazo Ativo Total Nao ha Ativo Total 1
Ativo Disponivel + Passivo Exigivel a Curto Disponivel +
Realizavel a Curto Prazo | Prazo Realizavel 1.1 + 1.2 | Operacional 2.1

Permanente+Realizave

Ativo Fixo e Circulante Passivo Exigivel 1 1.3+1.2 | Exigivel Total 2.142.2+2.3
Ativo Circulante Passivo Exigivel Realizavel 1.2 | Exigivel Total 2.1+2.2+2.3
Ativo Fixo e Circulante Ativo Fixo e Circulante Permanente+Realizave
(Ano atual) (Ano anterior) 1 1.3+1.2 | Permanente+Realizavel 1.3+1.2
Ativo de Regularizacio Ativo Total Ver Definigao Ativo Total 1
Lucro Liquido Custo da Producao Equilibrio Técnico 2.4.1 | Recursos Utilizados 3.2+4.2
Lucro Liquido Préprio Patrimonio Liquido Equilibrio Técnico 2.4.1 | Reservas e Fundos 2.4
Lucro Liquido Préprio Vendas Totais Equilibrio Técnico 2.4.1 | Recursos Coletados 3.1+4.1
Lucro Liquido Ind. Div.
Filiados Patrimonio Liquido Equilibrio Técnico 2.4.1 | Reservas e Fundos 2.4
Lucro Liquido Ind. Div.
Filiados Vendas Totais Equilibrio Técnico 2.4.1 | Recursos Coletados 3.1+4.1
Lucro Liquido Proprio Ativo Circulante Equilibrio Técnico 2.4.1 | Realizavel 1.2
Lucro Liquido Préprio Ativo Fixo e Circulante Equilibrio Técnico 2.4.1 | Realizavel 1.2




APENDICE B - PARAFRASE DA ROSA DAS RAZOES (continuagio)

ROSA DAS RAZOES

ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA

ESTA OU ESTAO

ESTA OU ESTAO

PARA CORRESPONDENCIA PARA Conta CORRESPONDENCIA Conta

Lucro Liquido Ind. Div.

Filiados Ativo Circulante Equilibrio Técnico 2.4.1 | Realizavel 1.2

Lucro Liquido Ind. Div.

Filiados Ativo Fixo e Circulante Equilibrio Técnico 2.4.1 | Realizavel 1.2
Lucro Liquido (Ano

Lucro Liquido (Ano atual) | anterior) Equilibrio Técnico 2.4.1 | Equilibrio Técnico 24.1

Dividendos Soc. Filiadas | A¢oes Soc. Filiadas Nao ha Nao ha

Patrimonio Liquido Ativo Total Reservas e Fundos 2.4 | Ativo Total 1

Patrim6nio Liquido Imobilizagdes Reservas e Fundos 2.4 | Imobilizado 1.3.1

Patrimonio Liquido Passivo Exigivel Reservas e Fundos 2.4 | Exigivel Total 2.1+2.2+2.3

Patriménio Liquido

(Capitais Proprios) Vendas Totais Equilibrio Técnico 2.4.1 | Recursos Coletados 3.1+4.1

Passivo Exigivel a Curto

Prazo Ativo Total Exigivel Operacional 2.1 | Ativo Total 1

Passivo Exigivel a Longo Exigivel Cont. +

Prazo Ativo Total Atuarial 2.2+2.3 | Ativo Total 1

Passivo Exigivel Ativo Total Exigivel Total 2.1+2.2+2.3 | Ativo Total 1

Passivo de Regularizagdo | Ativo Total Ver Definigao Ativo Total 1

Vendas Totais Ativo Circulante Recursos Coletados 3.1+4.1 | Realizavel 1.2

Vendas Totais Custo das Vendas Recursos Coletados 3.1+4.1 | Recursos Utilizados 3.2+4.2

Vendas Totais Ativo Fixo + Circulante Recursos Coletados 3.1+4.1 | Permanente + Realizavel 1.3+1.2
Vendas Totais (ano

Vendas Totais (ano atual) |anterior) Recursos Coletados 3.1+4.1 | Recursos Coletados 3.1+4.1
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APENDICE C - REPRESENTACAO GRAFICA DA MODELAGEM APLICADA AO
ESTUDO DE CASO

Rosa das Razbdes Comparativa 2000 - 2001
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Rosa das Razdes Comparativa 2001 - 2002
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Rosa das Razbes Comparativa 2003 - 2004
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Rosa das Razbes Comparativa 2005 - 2006
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Rosa das Razbes Comparativa 2007 - 2008
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Rosa das Razbes Comparativa 2000 - 2009
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APENDICE D - HOMENAGEM A JOAO LUIZ DOS SANTOS

Contador pernambucano, Jodo Luiz dos Santos foi um dos grandes nomes da
Contabilidade no Brasil no inicio do século XX. Considerado um vulto da contabilidade, foi
um dos mais brilhantes publicistas na matéria (palavras de D’Auria), deixando numerosas
obras de grande valor cientifico e técnico.

Membro do “Conselho Perpétuo” do Registro Geral dos Contabilistas no Brasil,
institui¢do precursora do Conselho Federal de Contabilidade. Além de contador, foi também
jornalista e durante 25 anos foi presidente do Jornal do Brasil no Rio de Janeiro.

Em 1910, publicou sua primeira obra “Principios Gerais da Ciéncia da Contabilidade”.

Em 1916, publicou a obra “Principios de Contabilidade Publica”, que fora a primeira a
vir a lume no Brasil, tratando exclusivamente do assunto. Em quatro artigos publicados na
Revista Brasileira de Contabilidade (pgs. 94, 138, 154, 195, da colecdo de 1917) Francisco

D’ Auria, outro ilustre contador, comenta a obra, sendo suas primeiras palavras:

“E esta a primeira obra editada no Brasil e que, exclusivamente, trata do assunto. Se
o autor conseguiu fazer obra perfeita, pouco importa. A verdade é que, sem
contestacdo, o Sr. J. L. Santos fez obra meritoria, e € por isto, principalmente, que a

2 9

Revista se congratula com o autor dos ‘Principios de Contabilidade Publica’.

Em 1921, publicou a obra “Pericia em Contabilidade Comercial”, sendo est4 reeditada
em 1928 e posteriormente em 1961.

Em 1923, publicou um “Ensaio Teodrico Critico sobre a Base Cientifica da
Escrituracao”

Em 1932, publicou a obra “Analise de Balangos”, que se tornou um marco na analise
de balangos, com reedicdo em 1937 ¢ em 1962. Neste mesmo ano foi nomeado 2° Vice-
Presidente da Comiss@o Executiva do II Congresso Brasileiro de Contabilidade, realizado no
periodo de 18 a 25 de abril do corrente ano, na cidade do Rio de Janeiro.

Em 1934, publicou a obra “Revisao de Balangos e Investigacdes em Matéria
Contabil.”

Escreveu inimeras teses e artigos sobre contabilidade, no periodo de 1924 a 1950,
sendo as teses mais conhecidas: “Das Definigdes de Contabilidade” e “Ensaio sobre Analise
de Balangos”, apresentadas no 1° e no 2° Congresso Brasileiro de Contabilidade,
respectivamente, nos anos de 1924 e 1932.

Jodo Luiz dos Santos faleceu com a idade de mais de noventa anos, por volta de 1950.
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ANEXO A - ROSA DAS RAZOES

[

 ROSA DAS RAZSES

N .;': 23‘_ ’3‘6 ":_;_ s 3 ; ;,3?' 3:' 3’ :j & :
:4, r,;: N )bb 4&& 51 %5 E é :3; ::;:&351 > nq_.m \ .
o v T & X ; § 3 f " f‘}o y 'vg "i;’} <

Sy o
e
g 1
Ckw\r

ﬂf(

..'.‘ﬂ%.' Q

zx: = "'.’_" o:-—-m..
- Ty

4 5 2

- W J:“io? F
-1
oL

\p\ L) - "fh 't. -
& & o i ; o o w B T T2
~ ~ - o Y
RO Y £ O S S
A & = al :. EY +
-~ -~ S'.
S A S
6:(1‘1.—0“ Cm\.fq.. GMA'WO;I_&A’MJ ) Aﬁ 7/




