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Governanca do processo de investimentos dos fundos de penséo

Por Profa. Arlete de Araujo Silva Nesse e Prof. Otavio Lobdo de Mendonca Vianna (*)

Artigo identifica o comité de investimentos como passo ao aprimoramento da
governanca dos fundos de pensao no Brasil

Os fundos de pensao estao entre os principais investidores de longo prazo em uma economia de
mercado. No Brasil, segundo dados da Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP) de dezembro de 2022, os fundos de pensao tinham ativos no montante de
R$ 1,2 trilhdao, o que equivale a aproximadamente 11,7% do PIB.

O objetivo de um fundo de pensdo é buscar assegurar o pagamento futuro de beneficios aos seus
participantes, oferecendo uma trajetéria de vida - e de consumo - previsivel.

Para isso, o fundo de pensao (i) recolhe contribuicdes dos participantes e patrocinadores, (ii) realiza
0 pagamento de beneficios aos participantes que ja adquiriram esse direito, e (iii) faz a gestao de
um patrimé6nio formado pelas contribuicdes ja realizadas no passado. Pela sua relevancia
econOmica e social, entendemos ser importante discutir e propor mudancas para aperfeicoar a
estrutura de governanca da gestao de investimentos dessas organizacgoes.

Nos termos da legislacao, o Conselho Deliberativo (CD), instancia maxima na governanca de um
fundo de pensdo, aprova anualmente uma politica de investimentos que orienta a alocacao de
capital do plano de previdéncia. Essa politica estabelece, dentre outras informacdes, o nivel das
alcadas de decisao de alocacao dos recursos do plano.

Tipicamente, o CD é a instancia responsdavel pelas decisdes estratégicas - escolha da carteira de
referéncia (benchmark) e dos limites de risco -, ficando a Diretoria Executiva (DE) responsavel
pelas alocag0es taticas - implementagao da carteira efetiva por meio de investimentos em acoes,
titulos de renda fixa, fundos de investimento etc. - dentro dos limites definidos pelo CD.

A légica subjacente é que o CD, composto por membros indicados pelo patrocinador e eleitos pelos
participantes, ao estabelecer uma carteira de referéncia e um limite de risco que refletem as
restricOes e a propensao a risco dos participantes, define o espaco para a atuacao da DE; esta, por
sua vez, por estar mais préxima do mercado de capitais e possuir maior expertise na analise dos
instrumentos financeiros, implementa a carteira efetiva de investimentos respeitando o espaco
definido pelo CD. Nesse desenho, a prestacao de contas (accountability) é bem definida: o CD é
responsavel pela performance da carteira de referéncia em relacao ao passivo; e a DE é
responsdavel pela performance da carteira efetiva em relacao a carteira de referéncia (benchmark
da gestao de investimentos).

No entanto, ndo é incomum ter politicas de investimento transferindo decisdes taticas de alocagdo
de capital da DE para a esfera do CD. Por um lado, parece razodvel que decisdes que levem a maior
assuncao de risco recaiam sobre a instancia maxima de um fundo de pensao; por outro, estamos:
(i) exigindo dos seus membros um conhecimento de mercado de capitais e uma expertise dos
instrumentos financeiros que muitas vezes ndo estd presente; e (ii) tornando opaco

0 accountability, uma vez que o CD passa a dividir com a DE a responsabilidade para a
implementacao da carteira efetiva.

Com efeito, decisdes de investimentos, ainda que analisadas e recomendadas pela DE, estao sendo
efetivamente tomadas por uma instancia sem a expertise necessaria para entender essas analises,
0 que compromete a eficiéncia da gestao dos ativos dos planos.

Como tornar a governanga do processo de investimentos dos fundos de pensao mais robusta? Um
primeiro passo seria a obrigacao regulatéria para a constituicao de um Comité de Investimentos
(Cl) ligado diretamente ao CD e independente da DE. O Cl teria como atribuicao dar suporte ao CD
nas decisdes de alocacdes taticas, funcionando como uma instancia técnica adicional de analise
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das propostas encaminhadas pela DE.

H& evidéncias para a indUstria no Brasil de que a adocdo do Cl proporciona retorno superior
ajustado a risco em relagao aos fundos que nao utilizam. Adicionalmente, o Cl teria o papel de dar
suporte técnico ao CD na andlise dos estudos de alocacdo estratégica dos ativos com base no
passivo ou ALM, para definicdo da carteira de referéncia e do limite de risco que orientam a
alocacao tatica.

Esses estudos de ALM envolvem andlises sofisticadas do mercado financeiro, utilizando modelos de
otimizacao, premissas de prémios de risco, estimacdes de correlacdes entre classes de ativos etc.,
0 que exige grande expertise para a realizacdo de uma anélise profunda. O suporte de um CI
técnico e independente contribui nessa analise.

Por fim, ainda que seja um passo importante em relacdo a situacdo atual dos fundos de pensao no
Brasil, a constituicao somente do Cl nao endereca o problema de accountability criado pela
sobreposicao de papéis entre o CD e a DE na implementacao da carteira efetiva.

E importante definir espacos claros de atuacdo dos colegiados de governanca de modo a permitir
uma avaliacao mais precisa da performance de cada um por parte de patrocinadores e
participantes dos planos. Nesse sentido, um segundo passo para aperfeicoar a governanca seria a
efetiva separacao entre as decisdes estratégicas, a cargo do CD e com suporte do Cl, e téticas, a
cargo da DE. voltaremos a esse tema em artigo préximo.

1De acordo com a Lei Complementar no 109, de 29 de maio de 2001. Dispbe sobre o Regime de
Previdéncia Complementar e dé outras providéncias., (2001).

2A carteira de referéncia, definida a partir de um estudo de Asset Libility Management (ALM),
estabelece as alocacbes estratégicas das classes de ativos que enderecam a solvéncia de longo
prazo do plano.

3Conforme resultados obtidos em pesquisa académica com dados de fundos de pensdo obtidos em
demonstracédes contdbeis auditadas de 2004 a 2015 de 263 EFPC. Tese de doutorado de Nese.
A.A.S. (2017), disponivel em site: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12139/tde-1306201
7-162106/publico/CorrigidaArlete.pdf

(*) Profa. Arlete de Araujo Silva Nese, doutora pela FEA USP, é membro da Comissao de
Financas e Contabilidade do IBGC e sécia-diretora da ON Valor Relacées com Investidores.

(*) Prof. Otavio Lobao de Mendonca Vianna é economista pés-graduado pela UFRJ; foi diretor
financeiro e de crédito e Tecnologia do BDMG e diretor financeiro e de crédito do Desenvolve SP.

Fonte: IBGC, em 12.06.2023
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