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Resumo 
 

 
Os estudos sobre transparência na prestação de contas das empresas, igualdade de tratamento 
entre os acionistas majoritários e minoritários, autonomia e desempenho dos conselhos 
deliberativos e fiscais, enfim os princípios básicos das práticas de governança corporativa 
estão cada vez mais presentes nos meios acadêmicos. Tais pilares começam a ser analisados 
em outros tipos de organizações que não as empresas de capital aberto. Dentre essas 
organizações pouco se tem produzido sobre as Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar, os chamados fundos de pensão. Fato considerado um hiato na literatura sobre 
Governança Corporativa no Brasil, principalmente pelo importante papel que representam na 
economia (17,1% do PIB). Este estudo teve como objetivo analisar as práticas de governança, 
gerenciamento dos riscos e análise do desempenho da Fundação Chesf de Assistência e 
Seguridade Social (Fachesf) e a Fundação Celpe de Seguridade Social (Celpos). Para isso foi 
desenvolvido um estudo exploratório dessas duas entidades com base em questionários e 
entrevistas aplicados a agentes internos e pesquisa documental procurando investigar como é 
tratado o tripé (governança, riscos e desempenho) nesses fundos de pensão. Os resultados 
foram que, com relação às práticas de governança os fundos demonstraram esforços 
consideráveis na questão de adequação aos padrões normativos utilizados como satisfatórios, 
se bem que precisam de alguns ajustes; sobre o gerenciamento dos riscos uma entidade 
demonstrou estar num processo mais adiantado de adequação a legislação vigente e no tocante 
ao desempenho financeiro todos os dois fundos até a presente data obtiveram um rendimento 
acima da meta estabelecida.  
  
 
Palavras-chave: Governança corporativa. Fundos de pensão. Gerenciamento dos riscos. 
Análise do desempenho. 
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Abstract 
 
 
Studies about transparency and accountability of enterprises, equality of treatment between 
the majority and minority shareholders, autonomy and performance of the board and tax, the 
basic principles of corporate governance practices are increasing in academic circles. These 
pillars started to be analyzed in other types of organizations   those were not listed companies.  
Concerning to these organizations, a few studies have provided on the Entities Closed for 
Supplementary Welfare, called the pension funds. This fact is considered a gap in Brazilian 
literature on corporate governance, mainly because they play a crucial role in the economy 
(17.1% of GDP). This study examines the practices of governance, risk management and 
performance review of the Foundation Chesf Assistance and Social Security (Fachesf) and 
Celpe Social Security Foundation (Celpe). It was developed a exploratory study to these 
entities based on questionnaires and interviews applied to the staff and documental research in 
order to investigate how is dealt the tripod (governance, risk and performance) in pension 
funds. The results showed: concerning to the governance practices, the funds demonstrated a 
considerable efforts on the issue of adaptation to the normative standards used was 
satisfactory, even though they need some adjustments; concerning to the risks management an 
entity is in advanced process adequated to the law in vigor and with respect of financial 
performance, the funds actually obtained a yield above the target. 
 
 
Keywords: Corporate Governance. Pension funds. Management of risks. Analysis of 
performance. 
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Introdução 

 

1.1 Contextualização do tema 

  

Os primeiros estudos sobre Governança Corporativa (GC) datam de 1932, com o 

trabalho de Berle e Means, sobre os problemas decorrentes da configuração das modernas 

empresas americanas, com propriedade pulverizada. Entretanto, os estudos ganharam mais 

força recentemente, devido à crise de confiança nos EUA, que se seguiu aos escândalos 

corporativos envolvendo empresas como Global Crossing, Tyco, Skamdia, Enron, WorldCom, 

que falharam em não serem transparentes na sua prestação de contas, contrariando os 

princípios de boas práticas de GC.  Nestes eventos, possuir Conselhos de Administração, 

Auditoria Independente e Auditoria Interna nestas empresas não foram suficientes para evitar 

os problemas e insegurança que elas deixaram no mercado.  Seus Conselhos de 

Administração poderiam ter monitorado mais de perto as ações da gestão da empresa e das 

empresas de auditoria que atestaram os seus procedimentos. 

O mercado norte-americano, que é um dos mais desenvolvidos, possui uma estrutura 

de capital pulverizada e conta com a presença de diversos tipos de investidores, inclusive os 

institucionais, tais como os fundos de pensão. A participação desse tipo de investidor 

monitorando seus investimentos possivelmente contribuiria para uma maior transparência das 

empresas, apesar deles também enfrentarem problemas de agência em função de não 

participarem diretamente da gestão dessas empresas.  

Segundo Jensen (1986), os conflitos são originários da separação de propriedade e 

controle que surgem quando uma organização contrata um agente (também chamado de 

administrador), delegando-lhe a tomada de decisões, e este profissional têm interesses não 

alinhados com os acionistas, dando origem ao conflito de que, por sua vez, gerará o custo de 

agência. 

 O investidor terá um custo adicional para criar mecanismos de monitoramento de seus 

investimentos, para evitar que seus recursos sejam aplicados em projetos não lucrativos, 

buscando por exemplo empresas que adotam melhores práticas de GC. Esses mecanismos 

podem ser internos ou externos à organização.  Como internos pode-se destacar  o 
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monitoramento exercido pelo conselho deliberativo e pelos acionistas institucionais como 

destacado por Piot e Missonier-Piera (2007). E como externo o papel exercido pelos 

investidores institucionais. 

Dessa forma, a presença de Investidores Institucionais (fundos de pensão, bancos, 

grupos de grandes investidores, fundos mútuos, etc.) no mercado de ações nos últimos anos 

vem sendo apontada como um crescente e importante mecanismo de controle externo que 

vem afetando a governança das empresas do mundo todo (OLIVEIRA, 2005).  

A forma de atuação dos investidores institucionais tem sido destacada em vários 

estudos. Lethbridge (1997) evidenciou que a participação do maior fundo de pensão 

americano, o Calpers, junto com outros fundos de pensão, insatisfeitos com a gestão de 

algumas empresas em que investiam, pressionaram e conseguiram destituir os seus CEOs 

(American Express, Kodak e IBM) em 1993. O mesmo fundo inovou em 1987 ao elaborar 

uma lista das 12 ações no seu portfólio com baixos níveis de GC e que receberiam 

monitoração mais acurada. O Calpers tem postura ativa e chega a organizar reuniões com a 

administração das empresas nas quais possui aplicações, apresentando propostas para 

mudanças de estratégias e redução de custos, além de decidir se votará a favor para a 

recondução de diretores.  Tais fatos são considerados como uma postura ativista do fundo 

para melhorar a governança das empresas. 

Hess e Impávido (2003) analisaram as principais fontes de conflito de agência nos 

fundos de pensão e as formas de minimizá-los através de controles internos e externos.  As 

Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC), os chamados fundos de pensão, 

são entidades sem fins lucrativos que recebem as contribuições financeiras de pessoas e 

empresas (participantes e patrocinadoras), com a missão de administrar estes recursos 

capitalizando-os para pagamento das presentes e futuras aposentadorias (benefícios) destes 

participantes e todos que vierem a integrar o grupo vinculado (BLECHER, 2004). 

O sentido de uma entidade de previdência complementar é assegurar acumulação de 

reservas para aposentadoria do poupador através do que é chamado de benefício. Tais 

entidades podem ser classificadas como fechadas (EFPC) e abertas (EAPC). Os fundos de 

pensão são fundações ou entidades sem fins lucrativos, acessíveis somente a grupos de 

pessoas que possuem vínculo empregatício ou associativo e, por esta natureza, somente com 

planos coletivos. 
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Uma EFPC está exposta, como destacou Rieche (2005), em maior ou menor grau, a 

diferentes tipos de riscos, tais como: os de mercado, crédito, liquidez, operacional, e, em 

especial, ao descasamento entre ativos e passivos, por terem obrigações a honrar de longo 

prazo (pagamento dos benefícios). Sabe-se que a gestão de riscos é um processo sistemático 

de identificar, avaliar, classificar e diminuir os fatores de riscos que poderiam atrapalhar os 

objetivos estratégicos de uma organização.  

Neste sentido, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) lançou em 

2007 o Guia de Orientação para o Gerenciamento de Riscos Corporativos. Com o propósito 

de oferecer aos conselheiros de administração de todos os tipos de organizações 

(governamentais, civis, limitadas, cooperativas e sociedades anônimas brasileiras) reflexões e 

orientações para uma efetiva implementação de modelos de gerenciamento de riscos 

corporativos, contribuindo para a otimização da estrutura de governança das organizações 

brasileiras. 

Ao gerenciar melhor os riscos de suas aplicações, os fundos terão mais recursos para 

seus investidores. Desta maneira, para fazer frente ao pagamento do benefício aos 

contribuintes, os fundos necessitam ser administrados como empresas, embora os objetivos 

sejam um pouco distintos. Enquanto na empresa é visado o aumento do patrimônio para que 

ocorra um retorno positivo para os acionistas, nos fundos a preocupação é com o pagamento 

dos benefícios aos assistidos. Portanto, a alocação correta dos recursos, a opção sobre os tipos 

de planos de previdência ofertados, o nível de GC associada a cada fundo, a gestão do 

ativo/passivo influenciam nos resultados dos mesmos (LIMA et al., 2006). 

Convém ressaltar que as EFPC no Brasil são reguladas pelo Governo Federal. A 

Resolução nº 13 do Conselho de Gestão da Previdência Complementar (CGPC) norteia os 

fundos de pensão no sentido de praticarem as melhores práticas de governança. Ela dá 

orientações que preservam a liquidez, a solvência e o equilíbrio econômico e atuarial dos 

planos de benefícios e da própria entidade. Adicionalmente, por lidarem com recursos de 

terceiros, a exemplo dos bancos, eles devem procurar seguir as orientações da Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM), e da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 

(BM&FBOVESPA S.A.), no sentido de serem comprometidos com as melhores práticas de 

Governança Corporativa para evitar riscos operacionais, estratégicos e de investimentos. 
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1.2 Problema de pesquisa 

 

Tendo como base o referencial teórico e com o auxílio da pesquisa de campo sobre 

fundos de pensão, a presente pesquisa busca responder a seguinte questão: Quais as práticas 

de Governança Corporativa, gestão dos riscos e análise do desempenho das duas maiores 

Entidades Fechadas de Previdência Complementar que atuam no estado de Pernambuco, a 

Fundação Chesf de Assistência e Seguridade Social (Fachesf) e a Fundação Celpe de 

Seguridade Social (Celpos)? 

 

1.3 Objetivos 

 

1.3.1 Objetivo geral 

 

O objetivo geral desse trabalho é analisar as práticas de Governança Corporativa, 

gerenciamento dos riscos e análise do desempenho nos fundos de pensão Fachesf e Celpos.  

 

1.3.2 Objetivos específicos 

  

 Para o alcance do objetivo acima proposto, os seguintes objetivos específicos foram 

estabelecidos: 

1. Investigar a transparência dos fundos; 

2. Analisar se existe equidade de tratamento da patrocinadora aos participantes; 

3. Investigar os instrumentos de prestação de contas utilizados pelos fundos; 

4. Identificar os tipos de riscos aos quais as EFPC estão expostas e as estratégias 

adotadas para gestão dos mesmos; 

5. Investigar a existência de mecanismos para análise do desempenho (geração de 

liquidez adequada para fazer face aos futuros desembolsos). 
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1.4 Justificativa e contribuição do estudo 

  

O presente estudo é relevante porque contribui aos estudos sobre Governança 

Corporativa. Que tem como princípios básicos a transparência (capacidade que a empresa tem 

de informar seus resultados econômicos e demais fatores), a eqüidade de tratamento da 

patrocinadora aos participantes (tratamento justo e igual a todos os grupos minoritários) e a 

prestação de contas (os agentes devem prestar contas a quem os elegeu e responderem por 

seus atos). Em um importante grupo dentro dos investidores institucionais do mercado de 

capitais, ainda pouco explorado na literatura, que são os fundos de pensão.  

Apesar de ter um volume razoável de trabalhos procurando relacionar os efeitos da 

adoção de boas práticas de Governança Corporativa nas empresas, esta pesquisa é inovadora 

porque na literatura existe um desequilíbrio sobre uma análise mais aprofundada em relação 

aos fundos de pensão. Por lidarem com a poupança de milhares de contribuintes, os fundos 

necessitam de práticas que garantam a transparência na gestão dos ativo-passivos, de medidas 

claras de representatividade nos conselhos (administrativo e fiscal) e de divulgação dos 

resultados, objetivando minimizar o risco da expropriação dos recursos e maximização do 

desempenho estabelecido. 

É inédito, porque é o primeiro estudo aprofundado sobre a Fachesf e Celpos em 

relação à GC. Assim, torna-se relevante estudá-las pela importância que as EFPC exercem na 

sociedade, da sua presença cada vez mais comum e pelo desequilíbrio existente na literatura 

sobre uma análise mais detalhada sobre os aspectos de GC nos fundos de pensão.  

.  
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2. Referencial Teórico 
 

 Este capítulo trata da fundamentação teórica relativa que dá sustentação a este trabalho 

e está subdividido em cinco partes. A primeira faz referência aos princípios básicos sobre 

Governança Corporativa, seu surgimento no mundo, sua aplicação no Brasil e sua importância 

para as organizações. 

 A segunda parte evidencia a relação entre fundos de pensão e GC. Para isso são 

abordados aspectos legais e orientadores de boas práticas. Como os princípios de governança 

estabelecidos pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), 

as resoluções que trataram sobre o assunto (CMN 3.121, CMN 3.456 e CGPC 13) 

especificando os limites de aplicação de recursos em cada segmento (renda fixa, variável, 

imóveis, empréstimos e financiamentos) além das medidas de controles dos riscos as quais 

uma EFPC está exposta. 

 A terceira parte relata a contribuição econômico-financeira dos fundos de pensão. É 

reportado um breve resumo do surgimento das EFPC no Brasil, a evolução dos seus Ativos de 

Investimentos (somas das suas aplicações) em relação ao PIB brasileiro. É apresentado um 

quadro geral e segmentado por região sobre o número de EFPC que atuam no país, quais as 

modalidades de planos oferecidos por essas entidades. 

 A quarta parte destacou o papel dos fundos como investidores institucionais 

exemplificando como os mesmos podem atuar no papel de monitoramento das empresas aos 

quais possuem recursos aplicados, a rede de relacionamentos que um fundo de pensão 

participa. Na quinta e última parte detalhou-se os riscos que uma EFPC está exposta e 

possíveis estratégias para mitigação dos mesmos. 

  

2.1 Governança corporativa 

 

 Nem sempre os interesses do gestor estão de acordo com os do proprietário da 

empresa, resultando no chamado conflito de agência, decorrentes da separação entre 

propriedade e controle, conforme descrito por Jensen (1986), o que acaba influenciando no 
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desempenho. Pode-se afirmar que a Governança Corporativa (GC) surgiu como uma das 

alternativas para minimizar tal conflito.   

Carvalhal-da-Silva (2004) destaca que estudos sobre as questões relacionadas à GC 

possuem mais de 50 anos, mas que ultimamente vem sendo objeto de preocupação em vários 

países. Nações com economias mais desenvolvidas, assim como os mercados emergentes, 

tornaram o estudo da governança e sua aplicabilidade uma realidade. O autor afirma que 

foram realizadas várias pesquisas, a partir de 1980, nos Estados Unidos, Europa, Japão e 

países emergentes, com a finalidade de examinar os modelos de GC e seus efeitos sobre o 

desempenho, estrutura de capital e a política de dividendos.  

Apesar de existirem estudos sobre questões relacionadas à GC há vários anos, somente 

a partir da década de 90 (mais precisamente em 1992) é que foi publicado o primeiro código, 

surgido nos Estados Unidos (chamado de Relatório Cadbury). No Brasil, o primeiro registro 

via publicação de código foi através do IBGC em 1999, conforme quadro abaixo: 

 

Ano Mundo Brasil 
 
 
 

1992 

Publicação do Relatório Cadbury, considerado o 
primeiro código de boas práticas de GC. O documento, 
elaborado por uma comissão coordenada por Sir Adrian 

Cadbury, surgiu como resposta aos escândalos 
registrados no mercado corporativo e financeiro da 
Inglaterra no final dos anos 80. 

Não houve registro sobre governança neste período. 

1994 Em pesquisa realizada pelo Calpers (Califórnia Public 

Employees Retirement System), observou-se que mais da 
metade das 300 maiores companhias dos EUA tinham 
desenvolvido manuais próprios de recomendações de 
GC. 

Não houve registro sobre governança neste período. 

1995 Publicação do Relatório Vienot, marco da governança na 
França. 

Fundado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de 
Administração (IBCA), atual IBGC. 

1996 Não houve registro sobre governança neste período. O primeiro evento público do IBCA, no Museu de Arte 
Moderna, abre ciclo de debates inédito no País sobre 
conselheiros de administração e GC. 

1997 Criação do novo mercado da Bolsa de Frankfurt, 
Alemanha. No mesmo ano, a Federação Japonesa das 
Organizações Econômicas lança relatório com 
recomendações sobre governança corporativa. Em 
setembro, ocorre a crise asiática, fomentada, entre outras 
coisas, por más práticas de GC. 

É aprovada a Lei 9.457, reformando a Lei das Sociedades 
Anônimas original (Lei 6.404/1976). A Lei revoga o Tag 

Along de 100% para ordinaristas, sendo considerado um 
retrocesso na questão do direito dos acionistas 
minoritários. 

1998 È lançado o relatório britânico produzido pelo Comitê 
Hampel, intitulado Combined Code. O Comitê de GC, 
estabelecido pelo Fórum de GC do Japão, elabora "Os 
Princípios de Governança Corporativa - Uma Visão 
Japonesa". No mesmo ano, a OCDE cria o Business 

Sector Advisory Group on Corporate Governance. 

Primeiro fundo voltado para a governança (Dynamo 

Puma), no programa de Valor e Liquidez do BNDESPar. 

1999 O grupo de governança corporativa da OCDE abre 
caminho para a consolidação dos Principles of 

Corporate Governance. 

O IBCA passa a se denominar IBGC (Instituto Brasileiro 
de Governança Corporativa). Lançado o primeiro código 
brasileiro sobre governança corporativa, o "Código das 
Melhores Práticas de Governança Corporativa", de 
autoria do IBGC. 

Continua 
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Continuação 
2000 Banco Mundial e Mckinsey concluem em estudo que 

investidores estão dispostos a pagar entre 18% a 28% a 
mais por empresas com governança.  
Em São Paulo, acontece a primeira mesa redonda na 
América Latina, cujo resultado foi à produção de um 
relatório com as conclusões da realidade de cada região. 

O IBGC realiza o 1° Congresso Brasileiro de Governança 
Corporativa, em comemoração ao 5° aniversário do 
Instituto, com a intenção de divulgar os conceitos e 
práticas de governança. Em dezembro, a Bolsa de 
Valores de São Paulo (Bovespa) lança oficialmente os 
segmentos diferenciados de governança corporativa: 
Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado. 

 
 

2001 

São divulgados os problemas de fraude contábil na 
Enron. Na seqüência, diversas empresas norte-
americanas são obrigadas a refazer suas demonstrações 
financeiras. Como uma das conseqüências, a empresa de 
auditoria norte-americana, Arthur Andersen, cessa suas 
operações. A OCDE revisa seu código. 

Bovespa cria o Índice de Governança Corporativa (IGC), 
cujo objetivo é medir o desempenho de uma carteira 
composta por ações de empresas que apresentem bons 
níveis de governança. A Lei das SAs é reformada, sendo 
promulgada a Lei 10.303/2001, apresentando avanços, 
embora tímidos em relação ao projeto inicial. 

2002 O congresso norte-americano aprova a Lei Sarbanes-

Oxley (SOX) em julho, como resposta aos escândalos 
corporativos envolvendo grandes empresas do país, 
como Enron, Worldcom e Tyco, entre outras. No mês 
seguinte, a SEC (Securities and Exchange Commission) 
edita algumas normas complementares e a Bolsa de 
Valores de Nova York aprova novos requisitos de GC 
como condição para listagem de empresas. 

Em junho, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 
lança sua cartilha sobre governança: "Recomendações da 
CVM sobre Governança Corporativa", voltada para as 
companhias abertas.  
CCR e Sabesp ingressam pioneiramente no Novo 
Mercado. 

2003 Em maio, a Nasdaq anuncia normas semelhantes à Bolsa 
de Nova York. Em dezembro, ocorre um escândalo 
corporativo na Parmalat, sendo o primeiro de muitos 
problemas de GC com grandes empresas da Europa 
Continental. Na Inglaterra, é lançado o Higgs Report, 
contendo recomendações sobre o papel dos conselheiros 
externos. É lançado o Revised Combined Code, uma 
revisão do código de governança britânico. As empresas 
do país passam a ser sujeitas à regra do "comply or 

explain" (pratique ou explique), sendo obrigadas a 
divulgar de forma clara as eventuais práticas de 
governança não adequadas às recomendações do código 
do país. Na Alemanha, é lançado o código de 
governança alemão, seguindo de forma similar a mesma 
abordagem. 

1ª edição do Prêmio IBGC de Monografias. Lançada a 
pesquisa Panorama Atual da GC no Brasil, objeto de 
parceria entre o IBGC e a Booz Allen Hamilton. 

2004 A partir de recomendação da quinta Mesa Redonda de 
GC da América Latina, a OCDE cria o Círculo de 
Companhias. 

Retomada do movimento de ofertas públicas iniciais 
(IPOs) no Brasil com listagem da Natura no Novo 
Mercado. A grande maioria das empresas listadas 
ingressa diretamente no Novo Mercado, segmento mais 
avançado de governança corporativa da Bovespa. O 
IBGC lança, em edição revista e ampliada, a 3ª versão do 
"Código das Melhores Práticas de GC", abordando de 
forma didática e detalhada o papel dos diferentes 
públicos-alvo da governança. 

2005 A OCDE lança documento contendo diretrizes de boa 
governança para empresas de controle estatal. 

É realizada a oferta de ações da primeira companhia 
brasileira de capital amplamente disperso (Lojas Renner), 
uma inovação no modelo brasileiro de governança 
corporativa. O IBGC completa 10 anos e lança o livro 
"Uma década de GC - História do IBGC, marcos e lições 
da experiência". 1ª edição do Prêmio IBGC de GC. 

2006 Mais um problema de GC é anunciado no mercado 
norte-americano: mais de 130 empresas são acusadas de 
manipular as datas de concessão dos planos de opções 
de ações dos seus executivos, visando aumentar seus 
ganhos pessoais. O escândalo, conhecido como options 

backdating, causa a demissão de mais de 50 CEOs e 
conselheiros. 

1ª edição do Prêmio IBGC/Itaú de Jornalismo. Bovespa 
amplia regras para os níveis diferenciados de listagem. 
Neste mesmo ano, um caso de insider trading ocorrido 
durante a tentativa pioneira de aquisição hostil da 
Perdigão pela Sadia causa grande repercussão no 
mercado, aumentando a atenção do órgão regulador em 
operações similares. 

Quadro 1 (2) – Evolução cronológica da GC a partir de 1990 
Fonte: IBGC, 2008  
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A empresa que adota boas práticas de Governança possui como pilares: a 

transparência; prestação de contas (accountability); eqüidade e a responsabilidade corporativa 

(IBGC, 2008). Segundo esta instituição, estes pilares podem ser vistos como: 

Transparência – A Administração, além da obrigação, deve cultivar o desejo de 

informar, já que a boa comunicação interna e externa gera um clima de confiança, tanto 

internamente, quanto nas relações da empresa com terceiros. A comunicação não se deve 

limitar ao desempenho econômico-financeiro, mas deve abordar também os demais fatores 

(inclusive intangíveis) que guiam a ação empresarial e que conduzem à criação de valor. 

Eqüidade – Tratamento justo e igualitário de todos os grupos minoritários seja do 

capital ou das demais partes interessadas (stakeholders), como colaboradores, clientes, 

fornecedores ou credores. 

Prestação de Contas – Os agentes da governança corporativa devem prestar conta de 

sua atuação a quem os elegeu e responderem integralmente por todos os atos que praticarem 

no exercício de seus mandatos. 

Responsabilidade Corporativa – Os Conselheiros e executivos devem zelar pela 

sustentabilidade (visão de longo prazo) das organizações. É uma visão mais ampla da 

estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade em que a 

sociedade atua. Devendo incluir a criação de riquezas e de oportunidades de emprego, 

qualificação e diversidade da força de trabalho, estímulo ao desenvolvimento científico por 

intermédio de tecnologia e melhoria da qualidade de vida por meio de ações educativas, 

culturais, assistenciais e de defesa do meio ambiente. 

A abertura e modificação na estrutura societária das empresas também afetaram o 

mercado financeiro. Na década de 90, houve várias privatizações promovendo o incremento 

de investimentos estrangeiros no mercado de capitais; o que reforçou a necessidade das 

empresas se adaptarem às exigências e padrões internacionais. Em resumo, as práticas da 

governança corporativa tornaram-se prioridade e fonte de pressão por parte dos investidores. 

(LETHBRIDGE, 1997). 

As privatizações foram às primeiras experiências de controle compartilhado no Brasil, 

formalizado por meio de acordo de acionistas. Nessas empresas, os investidores integrantes 

do bloco de controle passaram a dividir o comando da empresa, estabelecendo 

contratualmente regras. O que abriu espaço para os investidores institucionais (seguradoras, 

fundos de pensão e fundos de investimentos, entre outros) que assumiram um papel ativista, 
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passando a comparecer nas assembléias gerais, a exercer os direitos de voto de suas ações e a 

fiscalizar de modo mais próximo a gestão das companhias investidas. 

Uma contribuição para aplicação das práticas de governança partiu da Bovespa, ao 

criar segmentos especiais para as empresas com padrões diferenciados de governança. 

Passando a existir três segmentos: Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado. O Nível 1 exige práticas 

adicionais de liquidez das ações. Enquanto o Nível 2 tem por obrigação práticas adicionais 

relativas aos direitos dos acionistas e Conselho de Administração.  O Novo Mercado, por fim, 

diferencia-se do Nível 2 pela exigência para emissão exclusiva de ações com direito a voto, as 

ordinárias (ON).  

Outros eventos de natureza mais regulatória também ocorreram neste período. A 

promulgação em 2001 da Lei 10.303/01 (reformulação das Sociedades Anônimas), e, em 

2002, quando a CVM lançou recomendações sobre governança através de uma cartilha 

(documento este focado nos administradores, conselheiros, acionistas controladores e 

minoritários e auditores independentes, visando orientar sobre as questões que afetam o 

relacionamento dos mesmos), deve ser ressaltada como importantes medidas da GC no Brasil.  

A importância da GC se deve ao fato do desenvolvimento do sistema financeiro em 

todo o mundo. Como conseqüência deste crescimento, existe a necessidade das empresas se 

voltarem para a lógica de se tornarem mais transparentes na sua divulgação de resultados 

econômico-financeiros (e demais fatores), adotarem instrumentos que visem à minimização 

da possibilidade de expropriação de recursos e demonstrarem uma preocupação com os 

investidores minoritários (garantindo sua representação nos conselhos).  Adotando tais 

medidas, haverá uma valorização natural da própria empresa, gerando riqueza para os 

proprietários e lucro aos acionistas, como ressaltado por Carvalho (2003) quando em pesquisa 

evidenciou que as empresas ao aderirem às práticas de GC possuem uma tendência a 

valorização das suas ações negociadas na bolsa. 

Com o passar dos anos, tais práticas vêm se tornando corriqueiras nas empresas, em 

virtude do desenvolvimento do Mercado de Capitais. No Brasil, especificamente por dois 

aspectos, como detalhado por Parente (2002): em decorrência de uma nova etapa de 

desenvolvimento em que o controle das empresas (deixou de ser familiar e estatal para 

compartilhado) e com a chegada de capitais internacionais (existiu um intercâmbio de 

culturas, nas práticas de governança). Os investidores estrangeiros exerceram um papel 

ativista, condicionando aplicação de recursos à existência da mesma governança obtida em 

seus países de origem. (LETHBRIDGE, 1997). 
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2.2 Fundos de pensão e governança 

 

O Brasil possui uma posição de destaque na América Latina por ser reconhecido 

internacionalmente pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE), pela criação de diferentes níveis de GC da BM&FBOVESPA (Novo Mercado, Nível 

1 e Nível 2), como sendo um mercado preocupado com a prestação de contas aos investidores.  

Os princípios de GC da OCDE são baseados no conceito de que um importante 

elemento para elevar a eficiência econômica de uma empresa é o nível de governança que ela 

está inserida. Porque a boa GC segundo esta organização estimula adequadamente o conselho 

de administração e diretoria a perseguir objetivos comuns ao interesse da empresa e de seus 

acionistas e facilitar a fiscalização eficiente, incentivando, assim às companhias a utilizar os 

recursos de maneira mais eficiente. 

A estrutura de GC também depende do contexto jurídico, regulamentar e institucional. 

Fatores como ética empresarial e consciência corporativa dos interesses ambientais e sociais 

das comunidades em que a empresa atua também afetam a imagem e o sucesso das mesmas a 

longo prazo (OCDE, 1998). 

Mesmo que as empresas não necessitem de fontes externas de capital o simples fato da 

adoção de boas práticas de GC ajudará a aumentar a confiança dos investidores nacionais, 

poderá reduzir o custo de capital e até atrair fontes de financiamento mais estáveis como 

destacaram Shleifer e Vishny (1997). 

A OCDE destaca que não existe um modelo único de boa GC, mas o trabalho 

realizado nos países-membros e dentro da organização identificou alguns elementos em 

comum às boas práticas de governança, conforme quadro a seguir: 
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Os direitos dos 
acionistas 

A estrutura de GC deve proteger os direitos dos acionistas, e, dentre outras coisas, 
garantirem: informações relevantes sobre a empresa oportuna e regularmente, 
participação e votação nas assembléias gerais extraordinárias, eleição dos conselheiros, 
participação nos lucros da empresa. 

O tratamento 
igualitário dos 
acionistas 

Todos os acionistas de mesma categoria deverão ser igualmente tratados. Práticas 
baseadas em informações privilegiadas e negociações abusivas em nome do próprio 
deverão ser proibidas. Conselheiros e diretores deverão divulgar quaisquer fatos 
relevantes de transações ou assuntos que digam respeito à empresa. 

O papel das partes 
interessadas 

A estrutura de GC deve incentivar a cooperação ativa entre empresas e partes 
interessadas na criação de riquezas, empregos e na sustentação de empresas 
financeiramente sólidas. Deve assegurar o respeito aos direitos das partes interessadas 
garantidos por lei. Deve admitir mecanismos que melhorem o desempenho para a 
participação de partes interessadas. 

Divulgação e 
transparência 

A estrutura de GC deverá assegurar a divulgação oportuna e precisa de todos os fatos 
relevantes à empresa, inclusive situação financeira, desempenho, participação acionária 
e governança. Tal divulgação deverá incluir fatos relevantes a respeito das questões: 
resultados financeiros, objetivos da empresa, conselheiros e principais executivos e sua 
remuneração, estrutura e políticas de GC. As informações devem ser preparadas, 
auditadas e divulgadas. Deverá ser realizada uma auditoria anual por um auditor 
independente. 

As responsabilidades 
do conselho 

A estrutura de GC deverá garantir a orientação estratégica da empresa, fiscalização 
efetiva da diretoria pelo conselho e a prestação de contas do conselho à empresa e aos 
acionistas. Os conselheiros deverão atuar baseados em informações completas. O 
conselho deve garantir o cumprimento da legislação pertinente e levar em conta os 
interesses dos acionistas. O conselho deve exercer certas funções principais, tais como: 
reter e orientar a estratégia corporativa, selecionar/remunerar e fiscalizar os executivos 
principais e supervisionar planos sucessórios, rever a remuneração dos executivos 
principais dos conselheiros, fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesses da 
diretoria, garantir a integridade dos sistemas contábil e financeiro da empresa, fiscalizar 
as práticas de governança, supervisionar o processo de divulgação e comunicações. O 
conselho deverá ser capaz de pronunciar-se objetivamente sobre assuntos corporativos, 
de forma independente, particularmente da diretoria.  

Quadro 2 (2) – Princípios de GC da OCDE 
Fonte: OCDE, 1998 

 

Países como México, Argentina, Colômbia e Peru começaram a se preocupar com o 

tema (GC) a partir da década de 80 quando o sistema de seguridade social desses países 

sofreu reformas, passando do modelo de repartição para um de capitalização.  

Tais modelos podem ser diferenciados da seguinte forma: regime social contributivo 

(aposentadoria por repartição), que é aquele em que as prestações cobradas dos ativos 

contemporâneos financiam as pensões dos aposentados; já no regime por capitalização, o 

assalariado acumula ativos financeiros durante o período de atividade e recebe o produto de 

suas aplicações quando se aposenta. (IZERROUGENE, 2003) 

A mudança nos modelos de seguridade social resultou no crescimento do poder de 

capitalização dos fundos de pensão, que passaram a serem grandes investidores do Mercado 

de Capitais em muitas economias latinas. Em países como o Chile (Quadro 3), os ativos sob 
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gestão dos Fundos equivalem a mais de 64% do Produto Interno Bruto (PIB), conforme 

quadro abaixo: 

País/Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Argentina 7,2 7,7 11,7 12,5 12,0 12,3 
Bolívia 10,0 11,5 14,4 18,3 19,6 22,0 
Brasil 12,2 13,1 12,8 14,1 14,4 14,9 
Chile 47,7 51,7 52,8 67,4 64,0 64.8 
Colômbia 4,3 6,0 6,8 9,2 11,4 13,1 
Costa Rica - 0,1 0,8 1,7 2,6 3,6 
El Salvador 3,7 5,8 7,7 10,4 13,6 17,1 
México 2,9 4,4 4,9 5,6 6,3 7,2 
Panamá - - 3,7 3,6 3,5 3,3 
Peru 5,2 6,7 7,9 10,3 11,3 12,0 
Uruguai 4,0 5,6 7,4 11,0 12,6 12,8 
Quadros 3 (2) – Ativos dos fundos de pensão (% do PIB) nos países da America Latina 
Fonte: Federação Internacional de Administradoras de Fundos de Pensão (FIAP), 2008 

 

A partir do Quadro 3 percebe-se que o Brasil apresentou um crescimento considerado 

pequeno (Figura 1) ao comparado com outros países da America Latina que já possuíam 

fundos de pensão em 2000. 

 
 

Figura 1 (2) – Evolução % dos ativos das EFPC nos países da America Latina de 2000 a 2005 
Fonte: FIAP, 2008 – Adaptado pelo autor 
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Os três maiores crescimentos registrados foram de El Salvador (362%), Uruguai 

(220%) e Colômbia (205%). O detalhe é que nesse mesmo período o Brasil obteve um 

crescimento de 22% ficando com o mais baixo desempenho dos países investigados. Tal fato 

é um forte indicador que o mercado brasileiro de fundos de pensão possui uma perspectiva 

real de crescimento porque tem mercado para expandir. Diferente do Chile que em 2005 os 

ativos dos fundos já representavam 64,8% do PIB (Quadro 3) e apresentou um crescimento de 

36% entre 2000 e 2005 (Figura 1). 

Em geral nas EFPC, os contribuintes somente realizarão investimentos de longo prazo 

se perceber que aquela instituição possui: governança, solvência e transparência suficientes 

para assegurar seus benefícios futuros. Alguns países tomaram diferentes rumos legais e 

regulatórios frente à questão sobre como melhor influenciar os investidores institucionais para 

promover ativamente uma boa Governança Corporativa nas companhias que investem. 

 Para proteger os contribuintes dos fundos de pensão, no Brasil foi lançada em 2003 a 

Resolução CMN 3.121, com limitação do montante de investimentos realizados pelos gestores 

dos fundos. A Resolução estabelecia que o portfólio de ações dos fundos de pensão poderia 

ser de até 50% dos seus investimentos em renda variável em algum dos três níveis de 

governança (Novo Mercado, Nível 1 e Nível 2). Os fundos podem investir somente 35% de 

seus portfólios no segmento regular do mercado. Desta forma, empresas que recebem recursos 

das EFPC e que não aderiram em algum desses níveis são estimuladas pelos mesmos a fazê-lo 

(Quadro 4). 

 

Segmento de aplicação Modalidade de investimento Limite (%) 
Títulos de emissão do tesouro nacional 100 
Fundos de investimento no exterior 10 

 
Baixo Risco 

FI,CDB, CPR-F, Debêntures, CRI, FID C 80 

 
 

Renda Fixa 
Médio/Alto risco de Crédito FI,CDB, CPR-F, Debêntures, CRI, FID C 20 

FI, Ações – Novo Mercado e Nível 2 da Bovespa 50 
FI, Ações – Novo Mercado e Nível 1 da Bovespa 45 
FI, Ações – Não citadas anteriormente 35 
Participações em SPE em inversão própria 20 

 
 

Renda Variável 

Infra-Estrutura (FIEE, FIP, Debêntures, SPE) 20 
Imóveis Imóveis (desenvolvimento, alugueis e FI imobiliário) 14 

Empréstimos a participantes e assistidos 15 Empréstimos e Financiamentos 
Financiamento imobiliário a participantes/assistidos 10 

Quadro 4 (2) – Limites de aplicação das EFPC de acordo com a Resolução CMN 3.121 
Fonte: Resolução CMN 3.121 de 25/09/2003. 
Nota: FI - Fundos de Investimentos; CDB - Certificado de Depósitos Bancários; CPR-F - Cédula de 
Produto Rural Pré-Fixada; CRI - Certificado de Recebíveis Imobiliários; FIDC - Fundo de 
Investimentos em Direito Creditório; FIEE - Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes; FIP - 
Fundos de Investimentos em Participações. 
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Nível 1 
Manutenção em circulação de uma parcela mínima de ações, representando 25% (vinte e cinco por cento) do 
capital; 
Realização de ofertas públicas de colocação de ações através de mecanismos que favoreçam a dispersão do 
capital; 
Proibição de emissão de partes beneficiárias e inexistência desses títulos em circulação; 
Introdução de melhorias nas informações prestadas trimestralmente, entre as quais a exigência de consolidação 
e de revisão especial; 
Cumprimento de regras de disclosure em operações envolvendo ativos de emissão da companhia por parte de 
seus acionistas controladores ou de seus administradores; 
Divulgação de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e programas de opções de aquisição de 
ações ou de outros títulos ou valores mobiliários de emissão da companhia; 
Disponibilização de um calendário anual de eventos corporativos. 

Nível 2 
Todas as práticas relacionadas como necessárias para o Nível 1; 
Estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administração; 
Disponibilização de balanço anual seguindo as normas de contabilidade promulgadas pelo International 

Accounting Standards Committee (IASC GAAP) ou utilizadas nos Estados Unidos da América (US GAAP); 
Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das mesmas condições obtidas pelos acionistas 
controladores quando da venda do controle da companhia e de 70% (setenta por cento) desse valor para os 
detentores de ações preferenciais; 
Direito de voto às ações preferenciais nas seguintes matérias: 

a) Transformação, incorporação, cisão e fusão da companhia; 
b) Aprovação de contratos entre a companhia e os acionistas controladores, diretamente ou por meio de 

terceiros, assim como de outras sociedades nas quais os acionistas controladores tenham interesse, 
sempre que, por força de disposição legal ou estatutária, sejam deliberados em assembléia geral; 

c) Avaliação de bens destinados à integralização de aumento de capital da companhia; 
d) Escolha de empresa especializada para determinação do valor econômico da companhia para efeito das 

hipóteses referidas no inciso VI deste Nível; 
e) Alteração ou revogação de dispositivos estatutários que alterem ou modifiquem qualquer das 

exigências previstas neste inciso; 
Obrigatoriedade de realização de uma oferta de compra de todas as ações em circulação, pelo valor econômico, 
nas hipóteses de fechamento do capital ou de cancelamento do registro no Nível; 
Adesão a câmara de arbitragem para resolução de conflitos societários. 
Quadro 5 (2) – Exigência para participação nos níveis diferenciados de GC 
Fonte: Resolução CMN 3.121 

 

Em 2007 a Resolução CMN 3.121 foi revogada em detrimento da Resolução CMN 

3.456. Essa resolução pode ser considerada um aprimoramento da legitimidade da associação 

entre os fundos de pensão e a GC. Porque deu uma maior ênfase na relação com os assistidos, 

levou em consideração o controle e avaliação dos riscos aos quais as entidades estão sujeitas e 

alterou a quadro de investimentos no segmento de renda variável, quando estabeleceu um 

novo limite (40%) para investimento em empresas adeptas do Bovespa Mais, como destacado 

a seguir: 
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Resolução CMN 3.456 Resolução CMN 3.121 
Seção I Art. 1º: os recursos das entidades devem ser 

aplicados com observância de segurança, rentabilidade, 
solvência, liquidez e transparência. 

Não abordava a questão da transparência 

Seção I Art. 2º: os recursos aplicados pela entidade devem 
ser discriminados, controlados e contabilizados de forma 

individual para cada plano de benefício, inscrito no 
Cadastro Nacional de Planos de Benefícios das Entidades 

Fechadas de Previdência Complementar (CNPB).  

Não era clara sobre os planos de benefícios serem 
registrados no CNPB. 

Seção II Art. 1º VI: a resolução deixa bem claro que a 
entidade deve estabelecer e divulgar na sua política de 

investimentos os critérios observados na precificação de 
ativos, das estratégias adotadas em relação aos riscos 

(crédito, mercado e liquidez). 

Não fazia menção sobre esse assunto. 

Seção II Art. 7°: as informações sobre a política de 
investimentos e os custos relativos à administração de 
recursos dos benefícios devem ser disponibilizadas aos 

participantes e assistidos. 

Não considerava os assistidos nesse ponto. 

Seção II Art. 21º II c): até 40% das aplicações de recursos 
do segmento renda variável nas empresas que atenderem as 

especificações da Bovespa Mais. 

Não dispunha dessa modalidade de aplicação. 

Seção III Art. 30º: os recursos aplicados pela entidade no 
segmento imóveis a partir de janeiro de 2009 não poderá 

ultrapassar os 8%. 

Trabalhava com as seguintes projeções: 14% 
(durante o ano de 2003), 11% (a partir de 2006) e 

8% (a partir de janeiro de 2009). 
Seção III Art. 60º: em relação ao controle e avaliação de 

riscos, o valor projetado para o conjunto de investimentos a 
ser considerado será a taxa mínima atuarial ou outro 
indicador de referência estabelecido na política de 

investimentos. 

Não detalhava o controle e avaliação de riscos. 

Quadro 6 (2) – Principais diferenças entre as resoluções CMN 3.456 e 3.121 
Fonte: Resoluções CMN 3.456 e 3.121 
 

O novo quadro de aplicação de recursos das EFPC levando em consideração os limites 

de cada segmento ficou definido da seguinte forma:  

 

Segmento de aplicação Modalidade de investimento Limite (%) 
Títulos de emissão do tesouro nacional 100 
Fundos de investimento no exterior 10 

 
Baixo Risco 

FI,CDB, CPR-F, Debêntures, CRI, FID C 80 

 
 

Renda Fixa 
Médio/Alto risco de Crédito FI,CDB, CPR-F, Debêntures, CRI, FID C 20 

FI, Ações – Novo Mercado e Nível 2 da Bovespa 50 
FI, Ações – Novo Mercado e Nível 1 da Bovespa 45 
FI, Ações – Bovespa Mais 40 
FI, Ações – Não citadas anteriormente 35 
Participações em SPE em inversão própria 20 

 
 

Renda Variável 

Infra-Estrutura (FIEE, FIP, Debêntures, SPE) 20 
Imóveis Imóveis (desenvolvimento, alugueis e FI imobiliário) 14 

Empréstimos a participantes e assistidos 15 Empréstimos e Financiamentos 
Financiamento imobiliário a participantes/assistidos 10 

Quadro 7 (2) – Novos limites de aplicação das EFPC de acordo com a Resolução CMN 3.456 
Fonte: Resolução CMN 3.456 de 01/06/2007. 
Nota: FI - Fundos de Investimentos; CDB - Certificado de Depósitos Bancários; CPR-F - Cédula de 

Produto Rural Pré-Fixada; CRI - Certificado de Recebíveis Imobiliários; FIDC - Fundo de 
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Investimentos em Direito Creditório; FIEE - Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes; FIP - 

Fundos de Investimentos em Participações. 

 

 As práticas necessárias de Governança Corporativa à admissão de companhias para 

negociação de ações de sua emissão em segmento especial nos moldes do Bovespa Mais de acordo 

com a Resolução CMN 3.456 são: 

• Proibição de emissão de ações preferenciais; 

• Inexistência de partes beneficiárias emitidas; 

• Extensão para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das mesmas 

condições obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia; 

• Estabelecimento de um mandato unificado de até dois anos para todo o conselho de 

administração; 

• Introdução de melhorias nas informações prestadas trimestralmente, entre as quais a 

exigência de consolidação; 

• Obrigatoriedade de realização de uma oferta de compra de todas as ações ordinárias 

em circulação, pelo valor econômico, nas hipóteses de fechamento do capital ou 

cancelamento do registro de negociação no Bovespa Mais; 

• Cumprimento de regras de disclosure em negociações envolvendo ativos de emissão 

da companhia por parte de seus acionistas controladores; 

• Divulgação de contratos com partes relacionadas; 

• Disponibilização de um calendário anual de eventos corporativos; e 

• Adesão à câmara de arbitragem para resolução de conflitos societários. 

 
  

 Sendo assim pode-se concluir que quanto maior for o tamanho da Indústria de fundos 

de pensão de uma nação, maior será o nível de exigência sobre Governança Corporativa. 

Porque empresas com boas práticas de governança obtêm um maior respaldo junto aos 

investidores pela transparência e, com isso, seus ativos (papéis) tornam-se mais líquidos, 

obtendo ganhos através da valorização. 
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2.2.1 A Resolução CGPC n.13  

 

Publicada em outubro de 2004 a Resolução CGPC n.13 pode ser citada como sendo 

outro aspecto legal de incentivo e desenvolvimento da GC nos fundos porque a mesma 

detalha a estrutura de governança das EFPC. Para isso ela defende a utilização de código de 

boas práticas de GC, assim como ressalta a importância de uma atuação ativa do Conselho 

fiscal.  

Destacando a necessidade da verificação por parte do fundo da observância do nível de 

competência técnica que o gestor de uma EFPC deve possuir, além da existência de uma 

estratégia para monitoramento dos riscos inerentes aos fundos, o constante controle interno 

que deve existir nessas entidades, a utilização de auditorias independentes pelos fundos, entre 

outros. 

A resolução estabelece princípios, regras e práticas de governança, gestão e controles 

internos a serem observados pelas EFPC conforme detalhado abaixo: 

 

EFPC devem adotar princípios, regras e práticas de governança, gestão e controles internos adequados ao porte, 
complexidade e riscos inerentes aos planos de benefícios por elas operados, de modo a assegurar o pleno 
cumprimento de seus objetivos. 
A EFPC deverá observar padrões de segurança econômico-financeira e atuarial, com fins específicos de 
preservar a liquidez, a solvência e o equilíbrio dos planos de benefícios, isoladamente, e da própria entidade 
fechada de previdência complementar, no conjunto de suas atividades. 
Poderá ser adotado manual de governança corporativa, que defina as relações entre órgãos estatutários da EFPC 
com participantes, assistidos, patrocinadores, instituidores, fornecedores de produtos e serviços, autoridades e 
outras partes interessadas. 
Quadro 8 (2) – Princípios da Resolução CGPC n.13 
Fonte: Resolução CGPC n. 13 
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Outros países, na ausência de uma referência como o Novo Mercado, tiveram que 

procurar alternativas para que os fundos aplicassem recursos nas empresas preocupadas com 

GC, conforme destacado abaixo: 

 

País Medidas 
Peru Legislação recente exige que os Fundos apontem representantes nas empresas nas quais investem, 

esses por sua vez defendem a implantação das práticas de GC nas quais a entidade investe. Tudo 
deve ser reportado à entidade. Na eleição dos membros do conselho, os representantes são 
proibidos de votar em candidatos que são diretores, administradores ou trabalhadores do Fundo de 
Pensão. 

Colômbia Obrigou, através de Resolução em 2001, as companhias listadas na Bolsa local adotarem códigos 
de GC se quisessem que suas ações fossem analisadas e compradas pelos Fundos. Em virtude de a 
Resolução ser imprecisa com relação aos padrões de Governança a serem adotados, acabou não 
tendo um papel significativo.  

Argentina Obriga os Fundos a comparecem aos encontros gerais de acionistas em companhias nas quais 
detêm 2% ou mais de ações com direito a voto. Quando o Fundo possui menos de 2%, deve ser 
consultada ata do conselho assim como os interesses dos participantes. Sendo livres para se abster 
mesmo comparecendo aos encontros de acionistas. Mesma situação acontece em relação à escolha 
do conselho. 

México O México adotou mudanças na Securities Market Law. Fortalecendo os direitos dos acionistas 
minoritários, permitindo que os possuidores de 10% em ações com e sem direito a voto tenham a 
opção de apontar um membro do conselho e seu suplente, um comissário. O direito de convocar 
uma assembléia de acionistas e ainda o direito de atrasar o voto por três dias quando o Fundo 
acreditar que não foram fornecidas informações suficientes. Existe a possibilidade dos acionistas 
iniciarem processos civis contra membros do conselho, até mesmo acionistas com 5% tem esse 
direito e os que detêm 20% podem embargar na justiça as decisões tomadas em assembléia. O 
ponto falho é que os fundos não são permitidos a investir em ações de companhias listadas 
individualmente no México, mas somente em instrumentos que replicam os índices de ações 
selecionados. Sendo que existe um baixo percentual de portfólio dos fundos aplicados em ações e a 
falta de direitos a voto associados às companhias individuais. 

EUA O maior fundo de pensão americano (Calpers) e o Teachers Insurance and Annuity Association – 

College Retirement Equities Fund (TIAA – CREF) reconheceram seu papel de investidores de longo 
prazo e assumiram sua responsabilidade por monitorar as atividades e promover melhores práticas. 
Publicando códigos de GC que vai da independência do conselho até como garantir a integridade da 
auditoria (CALPERS e TIAA- CREF). Tais documentos provêem uma série de parâmetros e 
princípios que guiam seus investimentos, como dão uma detalhada descrição sob a forma que 
votarão a maior parte das vezes, chegando até a elaborar uma lista negra das empresas com fraca 
performance no mercado, em relação à GC.  

Reino 
Unido 

Em 2002, foi publicado pelo Institucional Shareholder’s Comunittee seu Relatório de Princípios em 
Responsabilidade dos Acionistas Institucionais e Agentes, sendo revisado em 2005. Tal relatório 
foi apoiado pela Associação de Seguradoras Britânicas, Associação Nacional de Fundos de Pensão 
e Associação de Gestão de Investimentos. Evidenciando as melhores práticas para acionistas 
institucionais em relação às suas responsabilidades com a companhia que investem. Destacam-se: 
monitoramento de performance, estabelecimento de diálogo regular nas empresas nas quais 
investem, intervenção (se necessária) e envio de resultados aos participantes e outros beneficiários 
do fundo. 

Quadro 9 (2) – Medidas adotadas em outros países 
Fonte: ABRAPP, 2008 
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A estabilização econômica, mesmo sendo um requisito indispensável à superação dos 

graves problemas sociais que afligem o país, não é a única condição para o crescimento 

sustentado. Sendo assim, um dos principais fatores de sustentabilidade do crescimento de uma 

economia é a geração de volume mínimo de poupança interna de forma continuada. Esta 

poupança viabiliza os investimentos que são direcionados ao setor produtivo por meio do 

sistema financeiro, seja dos intermediários — bancos em geral, sociedades de crédito 

imobiliário, associações de poupança e empréstimo, etc.—, seja das chamadas instituições 

auxiliares — bolsas de valores, sociedades corretoras e distribuidoras, etc (PEREIRA; 

MIRANDA e SILVA, 1997). 

 

2.3 Os fundos de pensão e sua contribuição econômico-

financeira 
 

Os fundos surgiram no Brasil na década de 70, impulsionados pelo forte crescimento 

da economia brasileira (liderada pelo Estado), por intermédio das companhias estatais. Existia 

um desequilíbrio entre a aposentadoria dos servidores públicos (já tinham direito à 

aposentadoria integral) e os trabalhadores das estatais (com vínculo empregatício regido pela 

CLT – Consolidação das Leis do Trabalho). Como forma de corrigir esse problema existente 

na época entre a previdência dessas duas classes, criou-se os fundos de pensão. Foi neste 

contexto que surgiu a lei 6.435/77 com o objetivo de regulamentar o funcionamento das EFPC 

no Brasil. (ABRAPP, 2008) 

O crescimento do patrimônio do fundo demonstra o seu grau de credibilidade assim 

como a competência da sua gestão. Em 2007, os ativos totais dos fundos somavam R$ 456 

bilhões (Figura 2); o que representava 17,8% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Até 

agosto de 2008 o percentual era de 17,1% (Figura 2).   

Todos esses valores são oriundos da poupança previdenciária de aproximadamente 

dois milhões de trabalhadores ativos e 619 mil aposentados. 88,2% dos recursos retornam aos 

trabalhadores em forma de aposentadorias, 11,2% chega como pensão aos dependentes e 

0,6% é referente a auxílios. 
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                 Figura 2 (2) – Evolução dos Ativos x PIB 
                   Fonte: IBGE/ABRAPP 

 

A pesquisa de Oliveira (2005) apontou que o incentivo para monitorar e a eficiência 

variam de acordo com comunidade de investidores institucionais. Sendo identificados dois 

tipos: sensíveis à pressão e os insensíveis. 

 Os sensíveis possuem um relacionamento comercial, potencial ou corrente com as 

empresas em que possuem investimentos (bancos e companhias seguradoras), sendo menos 

ativos no monitoramento das empresas. Os insensíveis (fundos mútuos e os fundos de pensão) 

são menos amigáveis aos gestores das empresas na medida em que exercem uma postura ativa 

no monitoramento nas companhias em que possuem recursos aplicados. 

De acordo com dados da SPC, até junho de 2008 o número de fundos de pensão que 

atuavam no país era de 369 sendo classificados entre públicos e privados, assim divididos 

entre as Unidades Federativas: 

 

Tipo de Patrocínio  
Região 

 
UF Privado Público 

 
Total 

Centro Oeste Distrito Federal 9 14 23 
 Goiás 3 2 5 
 Mato Grosso 0 1 1 
 Mato Grosso do Sul 1 0 1 

Total 13 17 30 
Nordeste Alagoas 0 3 3 
 Bahia 4 3 7 
 Ceará 2 4 6 
 Maranhão 1 1 2 
Continua 
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Continuação 
 Paraíba 2 0 2 
 Pernambuco 5 2 7 
 Piauí 0 2 2 
 Rio Grande do 

Norte 2 0 2 
 Sergipe 1 1 2 

Total 17 16 33 
Norte Amazonas 1 0 1 
 Pará 0 2 2 
 Rondônia 0 1 1 

Total 1 3 4 
Sudeste Espírito Santo 4 2 6 
 Minas Gerais 16 5 21 
 Rio de Janeiro 43 18 61 
 São Paulo 153 3 156 

Total 216 28 244 
Sul Paraná 13 8 21 
 Rio Grande do Sul 17 6 23 
 Santa Catarina 11 3 14 

Total 41 17 58 
Total Geral 288 81 369 

Quadro 10 (2) – Distribuição das EFPC por estados 
Fonte: Secretaria de Previdência Complementar, 2008 

 

 

A região que possui o maior número de EFPC é a Sudeste, com 244 entidades, o que 

representa 66% do total. Sul, Nordeste e Centro Oeste participam com 16%, 9% e 8% 

respectivamente, cabendo a região Norte o menor número de fundos de pensão com apenas 4, 

representando pouco mais de 1% do total. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                     Figura 3 (2) – Participação das EFPC por região 
                     Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor 
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Basicamente os fundos de pensão trabalham com três tipos de planos de 

aposentadoria: contribuição definida (CD), benefício definido (BD) e misto (M) – também 

chamado de contribuição variável (CV). 

- Contribuição definida: o benefício a ser obtido é determinado pela poupança que o 

trabalhador acumulou durante sua vida de contribuinte. Essa poupança é composta pelas 

contribuições realizadas por ele, pelas contribuições das patrocinadoras e pelos retornos 

líquidos dos investimentos obtidos. Não existe nenhuma garantia sobre o valor do benefício a 

ser recebido; sendo assim, o trabalhador pode receber os recursos de várias formas e a 

aposentadoria é definida de acordo com o saldo que o participante possui em sua conta. 

- Benefício definido: já é sabido antecipadamente o valor do benefício a ser pago ao 

beneficiário, normalmente definido em função de um percentual do último salário ou uma 

média dos últimos salários (excluindo a parcela paga pelo INSS). O pagamento é garantido 

através de contribuições da patrocinadora e algumas vezes dos participantes somados aos 

retornos positivos pelos investimentos de seus ativos, essa junção é que garante o pagamento 

dos benefícios aos beneficiários. 

- Misto: como o próprio nome já diz é uma junção dos dois tipos detalhados 

anteriormente. 

De acordo com dados divulgados pela SPC (2008) os tipos de benefícios ofertados por 

essas entidades até junho de 2008 são de: 

 

 

 

 

 

 

 

 
                     Figura 4 (2) – Modalidade dos planos oferecidos pelas EFPC 
                     Fonte: Secretaria de Previdência Complementar, 2008 
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Percebe-se um equilíbrio entre o percentual de benefícios nas três categorias, mas com 

um leve predomínio do plano BD como 35,3% do total, enquanto que o CD e CV participam 

com 34% e 30,7% respectivamente. 

 Em relação à população, a SPC (2008) também divulgou que nas EFPC o número total 

da população é de 6.779.351, divididas nas seguintes categorias: participantes, assistidos, 

beneficiários de pensão e designados (pessoa indicada pelo participante ou assistido, que 

poderá ter direito a benefícios). Desse total 60% são designados, 30% participantes, 7% 

assistidos e 3% beneficiários, como podem ser observados na figura que segue. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                  Figura 5 (2) – Informações populacionais das EFPC 
                Fonte: Secretaria de Previdência Complementar, 2008 
 

 

Uma das maneiras de se avaliar um fundo de pensão é em relação a sua população 

total e o valor do seu ativo de investimentos por refletirem a credibilidade que essas entidades 

possuem junto à sociedade. A SPC (2008) divulgou o seguinte ranking das 10 maiores EFPC 

segundo a população total: 
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Patrocínio 
Privado Público 

 
 

Posição Sigla Quantidade Sigla Quantidade 
1 VALIA 72.182 PREVI/BB 169.321 
2 HSBC 71.868 PETROS 119.042 
3 BB PREVIDENCIA 61.883 POSTALIS 110.221 
4 FUNDAÇÃO 

CESPE 48.768 FUNCEF 92.670 
5 ITAUBANCO 35.939 CAPESESP 79.082 
6 HOLANDAPREVI 35.720 GEAPPREVIDENCIA 70.626 
7 CARGILLPREV 35.510 REFER 45.294 
8 CARREFOURPREV 31.401 PREVIMINAS 27.911 
9 CBS 31.347 FORLUZ 22.740 

10 CYAMPREV 30.817 SABESPREV 21.400 
Quadro 11 (2) – Relação das 10 maiores EFPC de acordo com a população total 
Fonte: Secretaria de Previdência Complementar, 2008 
 

As 10 maiores entidades privadas representam 6,25% do total da população (7.292.398 

pessoas) dos fundos de pensão brasileiros até agosto de 2008, enquanto que as 10 maiores 

públicas participam com 10,40% desse total. O detalhe é que somente as quatro maiores 

entidades públicas (PREVI, PETROS, POSTALIS e FUNCEF) representam 6,74% desse 

total.  

Em relação ao valor de ativos de investimentos, a SPC (2008) divulgou como as 10 

maiores EFPC o seguinte resultado: 

 

Patrocínio 
Privado Público 

 
 

Posição Sigla Valor (R$MM) Sigla Valores (R$MM) 
1 FUNCESP 15.622 PREVI/BB 136.648 
2 VALIA 10.405 PETROS 41.171 
3 ITAUBANCO 9.655 FUNCEF 33.425 
4 SISTEL 9.354 CENTRUS 9.137 
5 BANESPREV 8.891 FORLUZ 7.088 
6 CXUIMINAS 4.138 REAL GRANDEZA 6.239 
7 HSBC 3.959 FAPES 5.332 
8 CBS 3.826 FUNDAÇÃO COPEL 4.587 
9 VISÃO PREV 3.779 POSTALIS 4.101 

10 TELOS 3.671 ELETROCEEE 3.552 
Quadro 12 (2) – Relação das 10 maiores EFPC de acordo com os ativos de investimentos 
Fonte: Secretaria de Previdência Complementar, 2008 

 

As 10 maiores entidades privadas representam 16,64% do total dos Ativos de 

Investimentos (R$ 440.525 Bilhões) dos fundos de pensão brasileiros até agosto de 2008, 

enquanto que as 10 maiores públicas participam com 57,04% desse total. Vale ressaltar que 

somente as quatro maiores entidades públicas (PREVI, PETROS, POSTALIS e FUNCEF) 

representam 50,03% desse total.  
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Conforme observado no quadro 11 a região Nordeste possui 33 fundos de pensão, 

sendo subdivididos da seguinte forma: 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
             Figura 6 (2) – Representação dos estados nordestinos x EFPC 
            Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor 
 

 

Dos Estados nordestinos investigados, a Bahia e Pernambuco possuem o maior 

número de EFPC com 7, seguidos pelo Ceará com 6. Pernambuco possui uma representação 

de aproximadamente 21% dos fundos de pensão nordestinos (Figura 6). 

 

2.4 Fundos como investidores institucionais 
 

Lethbridge (1997) destaca que no começo dos anos 90, a principal preocupação era 

com a desigualdade de poder nas empresas oriunda da predominância de investidores sem 

compromisso com elas. A prioridade, em termos de governança, passou a incentivar o uso de 

mecanismos de alinhamento de interesses entre acionistas e administradores, com uma 

atenção especial sobre os investidores institucionais.  

Várias mudanças contribuíram para uma postura mais ativa desse tipo de investidor, 

dentre elas duas devem ser destacadas: a diminuição daquele tipo de agente que se beneficia 

da ação de outro sem fazer nenhum esforço para isso (pelo tamanho da sua participação nas 
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empresas, os investidores institucionais estão dispostos ao monitoramento, porque os 

benefícios compensam os custos); e quanto maior for à participação acionária na empresa, 

maior será o interesse pela sua liquidez.  

Oliveira (2005) ressalta que o envolvimento de grandes acionistas, no monitoramento 

e nas atividades de controle, tem o poder de limitar os problemas de agência. Para que isto 

ocorra, é necessário que o acionista mantenha o investimento por um longo período e tenha 

uma participação acionária relevante na empresa. Tais pontos são favoráveis aos fundos como 

investidores institucionais, já que suas obrigações (benefícios) também são de longo prazo; o 

que os incentiva a buscarem a melhoria de performance das empresas. 

Os fundos de pensão são fundações ou entidades sem fins lucrativos, acessíveis 

somente a grupos de pessoas que possuem vínculo empregatício ou associativo e, por esta 

natureza, somente com planos coletivos.  Diferente das abertas que são entidades com fins 

lucrativos, de natureza privada, constituída sob forma de uma sociedade anônima, que tem por 

objetivo instituir e operar planos de benefícios de caráter previdenciário em forma de renda 

continuada ou benefício único.   

Os fundos de pensão fechados são regulamentados e supervisionados pela Secretaria 

de Previdência Complementar (SPC) do Ministério da Previdência Social. A SPC autoriza o 

estabelecimento do fundo de pensão e supervisiona o cumprimento dos regulamentos de 

governança, disponibilização de informações, direitos dos beneficiários, política de 

investimentos, provisão de benefícios, taxas, entre outros. Os planos de pensão abertos são 

supervisionados pelo órgão regulador da indústria de seguros, a Superintendência de Seguros 

Privados (SUSEP) do Ministério da Fazenda.  

A idéia básica de funcionamento das EFPC é que, quando os empregados de uma 

empresa se aposentam, podem receber, em sua maioria, duas pensões. Uma garantida pelo 

Estado (a partir das contribuições pagas à seguridade social – INSS). A outra, uma pensão 

complementar, geralmente optativa (originária dos fundos de pensão, os quais são 

estabelecidos e sustentados pelas contribuições regulares da(s) empresa(s) e dos 

participantes). Tais contribuições das patrocinadoras são, na realidade, uma forma de salário 

diferido aos participantes; ou seja, são remunerações pagas aos empregados para uso apenas 

na ocasião de suas aposentadorias. (PEREIRA; MIRANDA e SILVA, 1997). 

O sistema previdenciário brasileiro é dividido conforme apresentado na figura 7. 

Sendo que, os sistemas públicos possuem como base a política de repartição (financia os 
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benefícios dos inativos a partir das contribuições dos ativos), enquanto que o privado é 

baseado na política de capitalização (os recursos dos contribuintes ativos são investidos de 

forma a gerar um fundo do qual serão sacados, no futuro, os benefícios pagos a eles próprios).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Figura 7 (2) – Divisão do sistema previdenciário brasileiro 
   Fonte: Adaptado de Secretaria de Previdência Complementar, 2007 

 

Só que, o processo de gestão de recursos dos contribuintes influi para que os fundos 

participem de uma rede de relacionamentos (Figura 8), composta de múltiplos interesses, 

expectativas e normas. Por cumprirem um aspecto social e administrarem a poupança de uma 

vida inteira dos contribuintes, os Fundos de Pensão necessitam de instrumentos que 

minimizem a possibilidade de expropriação dos recursos e que gerem um retorno a longo 

prazo que garanta o pagamento do benefício aos assistidos. 
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Figura 8 (2) – Rede de relacionamentos dos fundos de pensão 
Fonte: Relatório Social das Entidades Fechadas de Previdência Complementar, 2007 
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Ator/Código Relação com os fundos 
ABRAPP (1) Representa os fundos de pensão junto à sociedade. 
Empresas Patrocinadoras (2) Fundam as entidades e arcam com a totalidade ou parte dos 

planos oferecidos aos seus funcionários. 
Participantes Ativos (3) Escolhem os tipos de planos dos fundos, pagam os por parte dos 

planos oferecidos e acompanham os resultados da gestão das 
entidades. Os participantes na condição de ativos não recebem os 
benefícios. 

Participantes Assistidos (4) Contribuíram por um período e agora usufruem dos benefícios. É 
considerado participante assistido o próprio participante ou seu 
beneficiário.  

Dependentes/Beneficiários (5) e (6) Pessoas ligadas diretamente aos participantes, geralmente 
mulher, os filhos ou outros parentes mais próximos, que terão 
direito a benefícios em situações previstas nos regulamentos dos 
planos como, por exemplo, morte do assistido. 

Instituidor (7) São pessoas jurídicas que oferecem os planos de benefícios aos 
seus associados ou membros. Exemplos: Sindicatos 
Profissionais, Federações Empresariais, Cooperativas, Órgãos de 
Classe. 

Associados e Cooperados (8) Aderem aos planos oferecidos pelos instituidores acima. 
Dependentes/Beneficiários (9) Pessoas diretamente ligadas aos associados, geralmente a 

mulher, os filhos ou outros parentes mais próximos. Os 
dependentes podem ou não ser beneficiários do associado. 

Meio Ambiente (10) Os recursos naturais e os ambientais construídos, sujeitos às 
intervenções das entidades e seus grupos de interesse 
(funcionários, prestadores de serviços, participantes, dentre 
outros). 

Fornecedores/Prestadores de Serviços (11) Fornecem as entidades seus produtos e serviços. 
Conselhos (12) Definem a política geral da administração (Conselho 

deliberativo) e fiscalização (Conselho Fiscal) das entidades e de 
seus planos de benefícios. 

Funcionários (13) Possuem vinculo empregatício com as entidades, influenciando e 
sendo influenciados por elas. 

Dependentes (14) Pessoas diretamente ligadas aos funcionários, geralmente a 
mulher, os filhos ou outros parentes mais próximos. 

Ministério da Previdência Social (15) Organiza e normatiza a Previdência Social no Brasil, seja ela 
pública ou privada. 

Conselho de Gestão de Previdência Complementar – 
GCPC (16) 

Delibera, controla e avalia a execução da Política Nacional dos 
fundos de pensão. Faz parte da estrutura regimental do 
Ministério da Previdência Social. 

Secretária da Previdência Complementar (17) Normatiza e coordena as atividades de fiscalização, as operações 
e aplicação de penalidades aos fundos d pensão. Representa a 
ação do Estado sobre as entidades. 

Ministério da Fazenda, Banco Central, Conselho 
Monetário Nacional, Comissão de Valores Mobiliários, 
Secretária da Receita Federal, Conselho de Controle de 
Atividades Financeiras (18) 

Ministério – é o órgão que, na estrutura administrativa do 
Governo Brasileiro, cuida basicamente da formulação e 
execução da política econômica. 
Banco Central – é uma autarquia federal integrante do Sistema 
Financeiro Nacional, sendo vinculado ao Ministério da Fazenda 
do Brasil. 
CMN (Conselho Monetário Nacional) – estabelece as diretrizes 
de investimento dos recursos aplicados pelas entidades. 
CVM (Comissão de Valores Mobiliários) – autarquia federal que 
disciplina e fiscaliza o mercado de valores mobiliários. 
Secretaria da Receita Federal – órgão federal brasileiro 
responsável pela arrecadação de tributos com o objetivo de 
prover o Estado de recursos para a manutenção da estrutura 
pública e criação de políticas sociais, econômicas e culturais. 
COAF (Conselho de Controle de Atividades Financeiras) – 
disciplina, aplica penas administrativas, recebe, examina e 
identifica ocorrências suspeitas de atividade ilícitas relacionadas 
à lavagem de dinheiro. 

Continua 
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Continuação 
Agentes dos mercados de Valores Mobiliários, 
Imobiliário e Financeiro (19) 

Operam parte dos recursos das entidades, estudando negociando 
e realizando investimentos. São instituições financeiras, 
membros de bolsas de valores e credenciadas pelo Banco Central 
que negociam valores mobiliários, com exclusividade, no 
sistema eletrônico da Bovespa. 

Sindicato Nacional das Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar – SINDAPP (20) 

Estuda, coordena, protege e representa legalmente as entidades. 

Instituto Cultural de Seguridade Social – ICSS (21) Promove e desenvolve atividades educacionais e culturais na 
área de seguridade social de modo geral e, particularmente, na 
área de previdência complementar. 

Empresas Participadas (22) Recebem investimentos das entidades. 
Stakeholders das participadas (23) Grupos de interesse que podem influenciar ou ser influenciados 

pelas empresas participadas, as quais recebem investimentos das 
entidades. Os funcionários, os fornecedores, a comunidade, os 
acionistas e o governo por exemplo. 

Mídia (24) Meios de comunicação em geral que mantém a população 
informada e estão atentos às atividades das entidades. 

Opinião Publica (25) A opinião geral da sociedade sobre um determinado tema ou 
assunto, nesse caso sobre as entidades. As informações 
disponibilizadas nos meios de comunicação contribuem para a 
formação da opinião pública. 

Quadro 13 (2) – Relação dos atores com os fundos de pensão 
Fonte: Relatório Social das Entidades Fechadas de Previdência Complementar, 2007 
 

Os fundos possuem algumas possíveis fontes como conflito de agência, dependendo 

da legislação vigente no país de origem e do rigor do cumprimento da lei. Tais fontes são 

mais comuns ou menos de acontecerem (HESS e IMPAVIDO, 2003). Geralmente, os 

problemas têm origem em causas distintas, dentre elas, pode-se citar: stakeholders, potenciais 

problemas de agência, envolvimento político e efeitos no desempenho. 

Na maioria das vezes por terem interesses conflitantes, ocorrem problemas 

tradicionais de governança (agentes operando, visando interesses próprios) e problemas 

baseados nos objetivos políticos (fundos aplicando recursos ou sendo utilizados com base em 

influência política de terceiros). O sentido do conflito de interesses ocorre porque cada player 

age de acordo com os seus principais interesses: 

• Participantes: interessados na quantidade de seus benefícios, na garantia que receberão 

os mesmos numa data futura; 

• Governo: interessado na liquidez dos fundos, nos custos administrativos da planta; 

• Contribuintes: interessados nos retornos oferecidos pelos fundos de pensão. 

 

Quando se afirma que o envolvimento político poderá afetar o desempenho do fundo, 

não se trata apenas de uma questão de desvio de recursos em detrimento de alguém, e sim da 

má administração ou a escolha de políticas de investimentos que descaracterizem o objetivo 
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principal, podendo ser considerada como uma expropriação dos recursos na medida em que 

afeta o seu desempenho. 

 

 

2.5 Tipos de riscos 

 

Risco pode ser definido como uma medida numérica de incerteza. Brasiliano (2002) 

ressalta que, diante das novas tendências, a gestão de riscos corporativos deve abranger as 

quatro dimensões do mesmo: risco de mercado, de crédito, operacional e legal.  

• Risco de mercado – Possibilidade de retornos abaixo ou acima do esperado em 

decorrência de variações na taxa de juros, taxa de câmbio, preço de ações e 

commodities. 

• Risco de crédito – Possibilidade de retornos abaixo ou acima do esperado, relacionado 

ao recebimento de um valor contratado/acordado a ser pago por um tomador de 

empréstimo, descontados as expectativas de recuperação e realização de garantias. 

• Risco operacional – Possibilidade de retornos abaixo ou acima do esperado em virtude 

dos seus sistemas. Práticas e medidas de controle não sejam capazes de resistir às 

falhas humanas, danos à infra-estrutura de suporte, utilização indevida de modelos 

matemáticos ou produtos, alterações no ambiente dos negócios ou situações adversas 

ao mercado. 

• Risco legal – Possibilidade de retornos abaixo ou acima do esperado, caso seus 

contratos não possam ser legalmente amparados por falta de representatividade por 

parte de um negociador. 

 

O IBGC em 2006 lançou uma série de publicações denominada “Cadernos de 

Governança”. Dentre essas obras foi publicado o Guia de Orientação para o Gerenciamento 

de Riscos Corporativos (GRC), com o objetivo de oferecer aos conselheiros de administração 

de todos os tipos de organizações (governamentais, civis, limitadas, cooperativas e sociedades 

anônimas brasileiras) reflexões e orientações para a implementação de modelos de 

gerenciamento de riscos corporativos. 
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Trata-se de um caderno de sugestões e recomendações que devem ser avaliadas para a 

realidade de cada organização. O guia sugere que para o gerenciamento tenha o resultado 

desejado é necessário que a organização disponha de uma estrutura mínima de GC, ou seja, 

um Conselho de Administração, Conselho Deliberativo ou um Conselho Consultivo. 

Para o IBGC (2006), o GRC é um instrumento de tomada de decisão da alta 

administração que objetiva melhorar o desempenho da organização através da percepção de 

oportunidades de ganhos e de redução da possibilidade de perdas indo além das esferas legais. 

Dente as vantagens da implementação do GRC pode-se destacar: 

 

Preserva e aumenta o valor da organização; 
Promove maior transparência; 
Melhora os padrões de governança; 
Desenho de processos claros para identificar, monitorar e minimizar os riscos; 
Aperfeiçoamento dos controles internos; 
Melhoria de comunicação entre as áreas da organização; 
Identificação e priorização de riscos relevantes; 
Definição de uma metodologia adequada para avaliar e priorizar os riscos; 
Definição de implementação de um modelo de governança para gerir a exposição; 
Identificação de competências para antecipar riscos; 
Melhor entendimento da posição competitiva da organização; 
Promoção de transparência entre as partes interessadas. 
Quadro 14 (2) – Benefícios da implantação do GCR nas organizações 
Fonte: Guia de orientação para gerenciamento de riscos corporativos do IBCG, 2006 
 

 

Ou seja, o GRC agrega valor para a empresa porque contribui fundamentalmente para 

a realização de seus objetivos e metas de desempenho representando mais do que um conjunto 

de procedimentos e políticas de controle. Facilitando a adequação da organização para 

requerimentos legais e regulatórios, fatores críticos para a sua longevidade. (IBGC, 2006) 

Para catalogar, analisar e tomar decisões em relação à priorização e alocação de 

recursos de acordo com a gestão de riscos é prudente a categorização destes eventos por 

“natureza” e “origem” (na etapa de identificação) e por relevância (nas etapas de avaliação e 

mensuração), sempre associando aos objetivos estratégicos da organização. (IBGC, 2006) 

 

 

 



49 
 

Natureza dos Riscos   
Tipos Estratégico Operacional Financeiro 

Macroeconômico    
Ambiental    
Social    
Tecnológico    

 
 

Externo 

Legal    
Financeiro    
Ambiental    
Social    
Tecnológico    

 
 
 
 
Origem dos 

Eventos  
 

Interno 

Conformidade    
Quadro 15 (2) – Exemplo de categorização dos riscos 
Fonte: GRC do IBGC, 2006 
 

É importante ressaltar que sempre existirão riscos desconhecidos pela organização por 

isso o processo de identificação e análise geral de riscos deve ser monitorado e aprimorado 

periodicamente. O IBGC (2006) ressalta que o processo de GRC deve ser realizado nas 

seguintes etapas:  

 

Identificação e 
classificação dos 
riscos 

Definição do conjunto de eventos (externos ou internos) que afetam os objetivos 
estratégicos da organização. 

Avaliação dos riscos Para definir qual o tratamento que será dado para determinado tipo de risco, o primeiro 
passo é identificar o grau de exposição levando em consideração a possibilidade de 
ocorrência e o seu impacto. 

Mensuração dos 
riscos 

Uma vez definido o direcionamento estratégico da organização, este pode ser avaliado 
em termos quantitativos (objetivos, indicadores de desempenho e metas financeiras) que 
guiarão o seu planejamento. 

Tratamento dos 
riscos 

Na prática a eliminação total dos riscos é impossível. É recomendável alinhar a estrutura 
de controles internos aos objetivos estratégicos e ao nível de exposição desejado pela 
organização, a fim de minimizar os eventos que possam afetar negativamente e 
maximizar aqueles que agregam valor para a organização. 

Monitoramento dos 
riscos 

É de responsabilidade da alta administração a avaliação continua da adequação e 
eficiência de seu modelo de GRC.  A alta administração deve dedicar atenção e fornecer 
diretrizes que orientem: 
- a extensão e conteúdo da documentação formal relativa à GRC; 
- o relato, documentação interna e externa de deficiências encontradas, assim como nível 
de ameaça ou exposição; 
- o conteúdo dos relatórios relativos a GRC e níveis de informação estratégica. 

Informação e 
comunicação 

Devem ser veiculadas a filosofia e a abordagem do GRC na organização, assim como 
delegações claras de responsabilidade e autoridade. 

Quadro 16 (2) – Etapas de implantação do GRC 
Fonte: GRC, 2006 
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Já Rieche (2005) destaca que em alguns campos de pesquisa o risco é utilizado como 

referência para mensurar o tamanho do intervalo de confiança associado a uma estimativa 

qualquer, enquanto em outros representa o grau de incerteza em relação a algum resultado 

esperado. 

Boulier e Dupré (2003) evidenciam que os fundos de pensão, apesar de não atuarem 

como instituições financeiras, administram recursos de terceiros. Sendo assim, é importante 

que adotem uma gestão de riscos integrada, em que diferentes componentes atuem no 

processo de otimização citado da gestão. As EFPC têm objetivos distintos de bancos e, por 

conseqüência, não somente mantêm investimentos com prazos mais longos de maturação, 

como também enfatizam o equilíbrio atuarial e não a obtenção de lucros. 

 A gestão de riscos é um elemento primordial na estratégia de qualquer organização. É 

o processo através dos quais as organizações analisam metodicamente os riscos decorrentes 

das respectivas atividades. O ponto chave de uma gestão de riscos é a identificação e 

tratamento dos mesmos, tendo como objetivo acrescentar valor de forma sustentável para a 

organização. 

 Em 2005, uma parceria entre a ABRAPP, Sindicato Nacional das Entidades Fechadas 

de Previdência Complementar (SINDAPP) e o Instituto Cultural de Seguridade Social (ICSS), 

foi apresentado o Manual de Controles Internos das EFPC. O controle pode ser associado à 

diminuição da incerteza em relação a eventos futuros. Os controles podem ser considerados 

eficientes e eficazes se a alta administração e Diretoria tiverem segurança de que: os objetivos 

das operações da entidade estão sendo alcançados; as demonstrações financeiras são 

elaboradas de maneira confiável; as leis e regulamentos aplicáveis estão sendo cumpridos. 

Tal manual teve o objetivo de estruturar de forma a destacar os cinco focos principais de 

controle dos fundos em relação à minimização dos riscos aos quais estão sujeitos, como 

destacado a seguir: 

 

Ambiente de Controle Influencia a consciência de controle dos funcionários. 
O controle interno evidencia o comprometimento de 
todos. 

Identificação e Avaliação de Riscos Tem como pré-condição estabelecimento de objetivos, 
relacionados aos diferentes níveis, e de acordo com 
sua natureza. 

Atividades de Controle Políticas e procedimentos que ajudam a garantir que 
as ações necessárias para atingir os objetivos levam 
em consideração os riscos identificados e avaliados. 

Continua 
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Continuação 
Monitoramento Realizado através de acompanhamentos constantes, 

nos quais se avalia se os objetivos estão sendo 
alcançados, se os limites estabelecidos estão sendo 
cumpridos e se eventuais falhas estão sendo 
prontamente identificadas e corrigidas. 

Informação e Comunicação Um sistema eficiente necessita que resultados das 
atividades de controle, bem como as informações 
originadas da administração e do corpo gerencial, 
sejam transmitidos prontamente a todos os 
interessados. 

Quadro 17 (2) – Focos principais de controle 
Fonte: ABRAPP, 2005 
 

 Para um melhor entendimento de conjunto de ameaças que está sujeita uma EFPC, foi 

considerada uma categoria de riscos (Quadro 18) de acordo com este manual: Risco de 

Mercado, de Contraparte, Operacional, Legal e Atuarial. Segundo este trabalho, os riscos 

também podem ser classificados como antecedentes (Mercado, Contraparte, Operacional e 

Atuarial) e conseqüentes (Risco Legal). 

 

Risco de 
Mercado 

Risco de que o valor de um instrumento financeiro ou de uma carteira de investimentos se 
altere, em função da volatilidade das variáveis existentes no mercado. 

Risco de 
Contraparte 

Risco de um devedor ou tomador deixar de cumprir os termos de qualquer contrato com a 
instituição ou de outra forma deixar de cumprir o que foi acordado. 

Risco 
Operacional 

Risco de perda resultante das falhas de processo internos, de pessoas ou de sistemas 
inadequados, ou ainda de ocorrência de eventos externos. 

Risco Legal Risco de perda resultante da não obediência de dispositivos legais ou regulamentares, da 
mudança de legislação ou de alterações na jurisprudência aplicáveis às transações da 
instituição. 

Risco Atuarial Risco de utilização de metodologias inadequadas ou de premissas atuariais agressivas e pouco 
aderentes à massa de participantes de um fundo de pensão. 

Quadro 18 (2) – Categorias de riscos que uma EFPC está exposta 
Fonte: ABRAPP, 2005 
 

Importante destacar a relação existente entre tipo de beneficio ofertado (CD/BD) e o 

Risco de Mercado. No primeiro tipo (CD) recai sobre o participante todo o risco do 

rendimento das aplicações, porque a diminuição do retorno reduzirá o seu benefício pago no 

futuro. Enquanto que no BD esse tipo de risco é das entidades, porque a remuneração do 

assistido já está fixada. (PEREIRA; MIRANDA e SILVA, 1997) 

Pode-se ressaltar a necessidade de desenvolvimento de funções internas que 

proporcionem às entidades o monitoramento dos riscos aos quais está sujeita, a partir da 

prévia definição dos níveis considerados aceitáveis de exposição. Alguns princípios (Quadro 
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19) devem ser cumpridos para uma gestão de riscos eficientes, sendo as pessoas, os processos 

e a tecnologia os pilares para um ambiente adequado. (ABRAPP, 2005) 

 

Comprometimento da alta administração na implementação e implantação de uma estrutura de controles 
internos; 
O risco é a incerteza quanto a resultados futuros; 
Estrutura clara, distribuição e delegação de responsabilidades; 
Medidas rigorosas no caso de não-conformidade/infrações; 
Informações corretas e precisas; 
O gerenciamento de risco é um processo de persistência; 
O gerenciamento de risco é parte ciência, parte inferência; 
Limitações de modelos; 
Organizações complexas, reestruturações e projetos podem adicionar riscos; 
Organização de conhecimento e aprendizagem; 
O controle responsável, a cultura de risco são tão importantes quanto a quantificação mais sofisticada; 
O elemento humano é fator crítico do sucesso; 
O controle deve ter ação tempestiva parametrizada com o risco. 
Quadro 19 (2) – Princípios básicos da administração de riscos 
Fonte: ABRAPP, 2005 
 
 

Só que, para alcançar uma gestão eficiente de riscos a área de Controles Internos deve 

ter total patrocínio da Alta Administração e comprometimento de todos os níveis hierárquicos, 

tendo em vista a necessidade de acesso e suporte às suas atividades, assim como a 

independência na avaliação da conformidade dos controles nas demais unidades da 

organização. Podem-se destacar como principais ações: 

 

Definição de sistema de 
padronização 

È um compromisso documentado, utilizado em comum e repetidas vezes pelas 
pessoas relacionadas a uma determinada função. Requer uma organização 
interfuncional para operacionalizá-la. 

Auto-avaliações Recurso utilizado para avaliar questões gerenciais ou estratégicas. Conduzido por 
um facilitador, onde participam os gestores do processo e demais áreas 
envolvidas. 

Elaboração de fluxogramas 
de processos 

Mapeamento dos processos para um melhor entendimento das atividades. 

Gestão de riscos Para o efetivo gerenciamento das perdas, são necessárias informações sobre: 
descrição do evento, identificação do tipo de risco, valor da perda, órgãos afetados 
e responsáveis, planos de ação. 

Gestão contábil Garante o correto registro das operações e a integridade das demonstrações 
contábeis. 

Matrizes de riscos e 
controles 

Elaboradas pelos gestores das áreas, e têm o objetivo de registrar os processos, 
etapas e atividades das unidades de negócio. 

Procedimentos de 
conformidade 

Têm o objetivo de avaliar a aderência às normas internas e externas. Consistem 
em questionários elaborados a partir de leis, resoluções, circulares, manuais entre 
outros. 

Continua 
  
  



53 
 

Continuação 
Plano de ação Ações definidas por gestores, com indicação de responsáveis e prazo para 

implementação, objetivando melhorar processos, minimizar riscos ou solucionar 
problemas. 

Plano de contingência Utilizado como alternativa no caso de alguma falha operacional, que devem ser 
mapeadas e suportadas por procedimentos voltados para assegurar a continuidade 
do negócio. 

Disseminar a cultura da 
ética 

Sempre que possível orientar os empregados quanto aos princípios éticos e de 
conduta da organização. 

Implantação de área de 
controles internos e riscos 

Tal procedimento deve observar aspectos que favoreçam a sua atuação. Tais 
como: política, comitê de controles internos, agente de controles internos, dentre 
outros. 

Quadro 20(2) – Principais ações de controles internos e riscos 
Fonte: ABRAPP, 2005 
 

Sendo assim pode-se concluir que o Gerenciamento dos Riscos de uma EFPC é um 

dos pilares para o alcance do chamado Equilíbrio Atuarial, que é entendido como sendo um 

item mais importante e complexo de ser alcançado que o Equilíbrio Financeiro. 

Este último nada mais é do que pelo menos a igualdade entre as despesas e 

desembolsos correntes com as provisões outros tipos de reservas e receitas correntes 

acumuladas de um fundo de pensão. Já o Equilíbrio Atuarial exige, além disso, que as 

despesas e demais desembolsos futuros correspondam a fontes presumivelmente capazes de, 

pelo menos, se equiparem aos gastos. (PEREIRA; MIRANDA e SILVA, 1997) 

 A diferença básica entre esses dois tipos de equilíbrios é que: no financeiro é 

examinada a solvência (capacidade de pagamento em dia dos seus compromissos correntes) 

do fundo, no atuarial é verificada sua capacidade de honrar seus compromissos a longo prazo 

(são levados em conta parâmetros sociais os quais não se tem certeza – taxa de mortalidade 

dos associados, dentre outros).  

A gestão de um fundo de pensão difere de uma empresa no seguinte aspecto: o 

objetivo do administrador financeiro é maximizar o valor do patrimônio da empresa, enquanto 

que no fundo o gestor tem como principal preocupação o pagamento de benefícios, ou seja, os 

proprietários dos Fundos são os beneficiários enquanto que na empresa são os acionistas. 

Daí a importância de gestão ativo/passivo, que surge para equilibrar as obrigações 

(passivo) com os bens + direitos (ativos), além dos riscos gerados pela sua diferença. 

Aspectos como pagamento de benefícios ao menor custo possível e com segurança; 

estabilidade e confiança da gestão financeira farão com que o fundo prospere. 
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3. Procedimentos metodológicos 
 

 Neste capítulo, procura-se expor os procedimentos adotados para a investigação do 

problema e alcance dos objetivos propostos. Assim, na seção seguinte, apresentam-se algumas 

questões que guiaram a coleta e análise dos dados. 

 

 

3.1 Delineamento da pesquisa 
 

Esta pesquisa se caracteriza no seu objetivo como sendo exploratória, conforme 

destacado por Gil (2007), a mesma tem o objetivo do aprimoramento de idéias. Tal tipo de 

pesquisa é caracterizado pelo planejamento flexível e geralmente envolve levantamento 

bibliográfico, entrevista com pessoas que tiveram experiências práticas com o problema 

pesquisado e análise de exemplos que estimula a compreensão. 

Segundo Gil (2007), para analisar os dados do ponto de vista empírico e confrontar os 

dados da realidade com a visão teórica, faz-se necessário traçar um modelo conceitual e 

operacional da pesquisa. Tal modelo é mais conhecido como delineamento (refere-se ao 

planejamento da pesquisa e seu escopo, que envolve tanto a diagramação quanto a previsão de 

análise e interpretação de coleta dos dados). 

Já em relação aos procedimentos técnicos utilizados, pode-se classificá-la como estudo 

de caso. Como ressalta Gil (2007), é uma modalidade de pesquisa amplamente utilizada e que 

consiste no estudo aprofundado de um ou poucos objetos, permitindo seu amplo e detalhado 

conhecimento. 

Yin (2005) ressalta que um bom estudo de caso permite uma investigação para se 

preservar as características holísticas (o objeto de estudo e os agentes que interagem com o 

mesmo) e significativas dos acontecimentos da vida real – tais como ciclos de vida 

individuais, processos organizacionais e administrativos, mudanças ocorridas em regiões 

urbanas, relações internacionais e a maturação de setores econômicos. 
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3.2 Caracterização do objeto de estudo 
 

 O Estado de Pernambuco representa 21% das EFPC do Nordeste (Figura 6). À 

pesquisa tem como foco os fundos Fachesf e Celpos por deterem uma elevada população 

(participantes ativos + participantes assistidos + dependentes beneficiários) e um grande 

número de Ativos de Investimento (total de aplicações em renda fixa + renda variável + 

imóveis + empréstimos e financiamentos). Estas posições podem ser vistas no Quadro 22, que 

destaca os respectivos rankings na SPC (dados atualizados de abril 2008): 

 
População Ativos de Investimentos  

 
Entidade 

Posição Quantidade Posição Valores 
(R$MM) 

Fachesf 49 13.087 19 3.503 
Celpos 113 5.131 92 583 

Quadro 21 (3) – Representatividade dos fundos Fachesf e Celpos de acordo com o ranking da 
SPC 
Fonte: SPC, 2008 
  

De acordo com o ranking da SPC a Fachesf ocupa a 49ª posição no critério tamanho 

da população dentre todos os fundos de pensão brasileiros, enquanto que a Celpos está situada 

na 113ª posição. Em relação aos Ativos de Investimentos a mesma ocupa a 19ª posição, já a 

Celpos está situada na 92ª posição.  Ao analisar o mesmo ranking agora observando somente 

os estados da região nordeste, podem-se agrupar as 10 maiores EFPC por ativos de 

investimentos da seguinte forma: 

 

 
Posição Entidade Estado 

 
Tipo de Patrocínio Valores (R$MM) 

 
Participação (%) 

1ª FACHESF PE Público 3.503 32,06 

2ª CAPEF CE Público 1.990 18,22 

3ª BANDEPREV PE Privado 1.172 10,73 

4ª FAELBA BA Privado 1.033 9,46 

5ª BASES BA Privado 619 5,67 

6ª ECOS BA Privado 612 5,61 

7ª FAELCE CE Privado 608 5,57 

8ª CELPOS PE Privado 583 5,34 

9ª ODEPREV BA Privado 444 4,07 

10ª COMPREV PE Público 358 3,28 

Total 10.925 100 
Quadro 22 (3) – 10 maiores EFPC nordestinas de acordo com ativos de investimentos 
Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor 
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Dentre as 10 maiores EFPC (ativos de investimentos) da região Nordeste o Estado de 

Pernambuco é representado por 4 entidades: Fachesf (que ocupa a liderança do ranking), 

Bandeprev, Celpos e Comprev. Sendo que, estas entidades representam 51,41% do total de 

ativos de investimentos nordestinos. 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 9 (3) – Participação das entidades Fachesf e Celpos nas EFPC de PE em                 
relação aos ativos de investimentos 

                    Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor 
 

Desse total, a Fachesf e a Celpos representam 73% aproximadamente, conforme 

destacado na figura 9. 

Quando se trata do tamanho da população dos 10 maiores fundos nordestinos, 

Pernambuco é representado por 6 entidades (Quadro 24): Bomprev (ocupa a liderança), 

Gtmprevi, Fachesf, Celpos, Comprev e Faelce, que juntas totalizam 76,04% do total da 

população dos fundos de pensão dos Estados do Nordeste.  

 
 

Posição Entidade Estado 
 

Tipo de Patrocínio Quantidade 
 

Participação (%) 

1ª BOMPREV PE Privado 28.456 31,40 

2ª GTMPREVI PE Privado 14.035 15,49 

3ª FACHESF PE Público 13.087 14,44 

4ª CAPEF CE Público 6.926 7,64 

5ª ODEPREV BA Privado 6.698 7,39 

6ª CELPOS PE Privado 5.131 5,66 

7ª COMPREV PE Público 4.618 5,10 

8ª FAELBA BA Privado 4.360 4,81 

9ª FABASA BA Público 3.728 4,11 

10ª FAELCE PE Privado 3.579 3,95 

Total 90.618 100 
Quadro 23 (3) – 10 maiores EFPC nordestinas de acordo com a população 
Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor  
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Desse percentual os fundos Fachesf e Celpos representam 27% conforme a figura 10 

sintetiza. 

 

 

 

 

 

 

 
 

Figura 10 (3) – Participação das entidades Fachesf e Celpos nas EFPC de PE em 
relação à população 

                    Fonte: SPC, 2008 – Adaptado pelo autor 
 
 

Fundação Chesf de Assistência e Seguridade Social - Fachesf 

 

 A Fachesf é uma EFPC pública federal criada em 1972, pela sua patrocinadora a 

Companhia Hidroelétrica do São Francisco (Chesf), possui 37 anos de existência. Pessoa 

jurídica de direito privado, sem fins lucrativos, a entidade tem sede e foro jurídico na cidade 

do Recife e atua nos estados de Alagoas, Aracaju, Bahia, Ceará, Piauí, Paraíba, Pernambuco, 

Rio de Janeiro e São Paulo (FACHESF, 2008).  

Tem como missão declarada administrar, para seus Participantes e Beneficiários, nos 

termos dos respectivos Regulamentos: 

• Segurança previdenciária através de suplementação de aposentadorias e 

pensões, na forma de prestações continuadas e vitalícias; 

• Serviços assistenciais à saúde com níveis de coberturas abrangentes e a 

preços competitivos com o mercado específico. 

E possui como visão empreender Planos para instituidores em face das normas 

aplicáveis e ser reconhecida como referência nacional em Seguridade, atuando com 

Responsabilidade Social e Ética, contribuindo para o crescimento do Setor, atentando para: 

• Aprimoramento permanente da qualidade de seus serviços voltada para 

os seus clientes, visando a proporcionar-lhes segurança e bem-estar; 



58 
 

• Qualidade de vida, clima organizacional e motivação, investindo 

permanentemente na capacitação profissional de seus colaboradores; 

• Indicadores de desempenho humanos, financeiros e sociais, que serão 

obtidos através do comprometimento de todos os que trabalham na Fundação. 

 

A Fachesf administra três Planos Previdenciários: o Plano de Benefício Definido 

(BD), o Plano Saldado de Benefícios (BS) e o Plano de Aposentadoria de Contribuição 

Definida (CD), com cerca de 13.000 Participantes e Ativos de Investimentos na ordem de 3,5 

bilhões de Reais (Quadro 21).  

 

 

 

 

 

 

 

 
                   Figura 11 (3) – Evolução dos ativos de investimentos da Fachesf 
                   Fonte: Fachesf, 2008 

 

Pela Figura 11 percebe-se que a evolução histórica dos ativos de investimentos da 

Fachesf nos últimos 4 anos tomando-se como base o ano de 2005 (mês de referência abril) foi 

positiva, mais precisamente: 3,73%, 12,76% e 8,30%. 
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Fundação Celpe de Seguridade Social - Celpos 

 

 A CELPOS é uma EFPC privada, instituída e patrocinada pela Companhia Enérgica 

de Pernambuco (CELPE), com autonomia administrativa e financeira. Possui 28 anos de 

existência (fundada em 1981). A visão e missão declaradas, respectivamente, no seu código 

de ética são: ser reconhecida pela excelência do modelo de gestão e estar entre os dez mais 

rentáveis fundos de pensão nos próximos 5 anos e assegurar aposentadoria aos seus 

participantes, propiciando melhor qualidade de vida (CELPOS, 2008).  

A Fundação oferece dois planos de benefícios: o Celpos BD (benefício definido), 

antigo plano, fechado para novas adesões, e o Celpos CD (contribuição definida). A fundação 

tem sede e foro jurídico na cidade do Recife. São membros da CELPOS: a patrocinadora 

(CELPE), os participantes (pessoas físicas inscritas nos planos de benefícios, administrados 

pela CELPOS) e os beneficiários. Possui aproximadamente 5.100 Participantes e administra 

uma carteira de Ativos de Investimentos de 583 milhões de Reais (Quadro 21). 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

                      Figura 12 (3) – Evolução dos ativos de investimentos da Celpos 
                      Fonte: Celpos, 2008 
 

Pela Figura 12 nota-se que a evolução histórica dos ativos de investimentos da Celpos 

nos últimos 4 anos tomando-se como base o ano de 2005 (mês de referência abril) foi 

positiva, mas precisamente: 6,92%, 7,56% e 9,78%. 
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3.3 Desenvolvimento operacional e coleta de dados 
  

 A primeira fase compreendeu a realização de um plano de trabalho. Posteriormente foi 

realizada identificação via website dos agentes internos capazes de responder aos 

questionamentos específicos sobre os aspectos investigados. Tal identificação foi realizada 

através do organograma (Apêndice 1) dessas entidades. Na fase preliminar ocorreu um 

contato via email para apresentação do objetivo, importância da pesquisa, apresentação do 

pesquisador e visita as entidades solicitando uma autorização para que o estudo fosse 

realizado. 

 A segunda fase compreendeu a elaboração de questionário aberto, nesta etapa foram 

considerados para investigar as práticas de governança da Celpos (um membro do conselheiro 

deliberativo, conselho fiscal e diretoria) e da Fachesf (um membro do conselho deliberativo, 

conselho fiscal e presidência). A aplicação foi realizada via email, assim como a utilização de 

entrevista semi-estruturada com os agentes internos considerados aptos a responder os 

questionamentos sobre gerenciamento de risco e análise do desempenho (assessoria de 

controles internos e analistas do comitê de investimentos) de ambos os fundos. 

Yin (2005) destaca que as evidências para um bom estudo de caso podem vir de seis 

fontes distintas: documentos, registros de arquivo, entrevistas, observação direta, observação 

participante e artefatos físicos. 

O mesmo autor evidencia que o ponto-chave de um bom estudo de caso é a coleta de 

dados, porque não se trata meramente de registrar os dados mecanicamente, como se faz em 

alguns outros tipos de pesquisa. O pesquisador deve ser capaz de interpretar as informações à 

medida que estão sendo coletadas e saber imediatamente, por exemplo, se as diversas fontes 

de informação se contradizem e levam à necessidade de evidências adicionais.  Gil (2007) 

destaca que entre outros aspectos o delineamento considera o ambiente em que são coletados 

os dados e as formas de controle das variáveis envolvidas. 

Neste trabalho foram utilizados dois tipos de dados: primários - provenientes da 

aplicação de entrevistas semi-estruturadas e utilização de questionários via email; e 

secundários - oriundos de documentos oficiais divulgados pelas entidades (relatórios, 

demonstrativos, códigos adotados etc). O quadro a seguir resume o procedimento da coleta de 

dados:  
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Dados primários Dados secundários 
Entrevista semi-estruturada Questionário aberto Pesquisa documental 

Tipos e gerenciamento dos riscos Transparência Tipos e gerenciamento dos riscos 
 Equidade Transparência 
 Prestação de contas Equidade 
 Tipos e gerenciamento dos riscos Prestação de contas 
  Análise do desempenho 

Quadro 24 (3) – Resumo da coleta de dados 
Fonte: O autor 

 

A aplicação do questionário aberto (Apêndices 1, 2 e 3) junto às entidades foi 

realizada durante um período de 21 dias, compreendidos entre os meses de novembro e 

dezembro de 2008. 

  As perguntas foram enviadas via email aos três principais níveis administrativos 

(Anexo 1 e 2) dos fundos pesquisados: Fachesf (Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e 

Presidência), Celpos (Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria).  

 Tal procedimento foi realizado com o objetivo de coletar as informações pertinentes às 

práticas de Governança adotadas pelas entidades e posteriormente realizar uma verificação via 

pesquisa documental (website) para confrontar as respostas dos agentes internos com os 

mecanismos realizados na prática pelos fundos. 

Para investigação sobre gerenciamento dos riscos foi utilizada entrevista semi-

estruturada (Apêndice 3) junto às entidades, a coleta foi realizada durante um período de 15 

dias, compreendidos entre os meses de novembro e dezembro de 2008. 

 O pesquisador contou com a colaboração de cinco agentes internos (três da Fachesf e 

dois da Celpos), todos devidamente autorizados por seus superiores. O primeiro contato foi 

realizado via telefone para consulta prévia sobre disponibilidade da agenda dos entrevistados 

e posteriormente ocorreram os encontros presenciais (todos realizados na própria entidade).  

Na Fachesf foram ouvidos dois agentes internos da área de investimentos e um que na 

época da pesquisa estava designado para o setor de controles internos da entidade. Na Celpos 

foram entrevistados um agente interno da área de investimentos e outro da assessoria de 

controles internos.  As entrevistas duraram em média 40 minutos, a escolha de tais agentes 

deu-se após consulta ao organograma das entidades (Anexo 1 e 2) e identificação das mesmas 

como pessoas capazes de agregar valor para o estudo.   

 Esse procedimento foi utilizado com o objetivo de coletar as informações pertinentes 

ao Gerenciamento de Riscos adotados pelas entidades e posteriormente realizar uma 
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comparação com o padrão estabelecido pelas Resoluções CMN 3.456 e CGPC 13, que 

abordam aspectos sobre Gerenciamento de Riscos e Aplicações de Recursos das Entidades de 

Previdência Complementar. 

 

3.4 Procedimentos de análise e interpretação dos 

resultados 
 

O processo de análise e interpretação foi realizado de maneira predominantemente 

qualitativa, baseado no material coletado, através de entrevistas, aplicação de questionário e 

consulta a documentos oficiais da empresa divulgados via websites, juntamente com a 

literatura utilizada para a pesquisa. 

Yin (2005) considera que para a análise de um estudo de caso o pesquisador deve se 

basear em estratégias analíticas gerais. Cabe ao pesquisador ter a percepção que apesar do 

objeto de estudo ser amplo e possuir várias formas e aspectos a ser analisado focar nas 

questões pertinentes ao seu objetivo geral de pesquisa. 

Esta pesquisa utilizou como técnica analítica especifica a adequação ao padrão. Yin 

(2005) considera essa como sendo uma das estratégias mais desejáveis, porque se trata de 

comparar o objeto analisado com um padrão. Se os resultados coincidirem com os padrões, tal 

fato ajuda o estudo de caso em relação à validade interna (Quadro 25). 

 

Objetivos 
específicos 

Indicadores a serem 
avaliados nas EFPC Padrão desejado 

Referência dos 
indicadores 

1 – A 
Transparência dos 
fundos. 

Possibilidade de acesso a 
informações, 
preferencialmente via 
Internet (website) a todas as 
pessoas. 

Se as informações referente ao: Estatuto 
da EFPC, Regulamento dos Planos de 
Benefícios, Demonstrações e Relatórios 
de Administração e Performance dos 
Investimentos e Benefícios Periódicos e 
Anuais, Política de Investimentos e 
Premissas Atuariais, Estrutura 
Organizacional, Código de Ética e de 
Governança estão disponíveis para todas 
as pessoas. 

Código de 
Boas Práticas 
de Governança 
Corporativa - 
IBGC 

2 – Equidade de 
tratamento da 
patrocinadora aos 
participantes 

Composição dos conselhos 
(deliberativo e fiscal), Diretoria 
Executiva, Existência de 
serviços ou órgãos de assessoria 
técnica aos conselheiros, 
autonomia dos mandatos e 
capacidade técnica. 

Se os participantes possuem 
representatividade nos conselhos 
(deliberativo e fiscal) e na proporção 
igualitária. Se os conselheiros eleitos têm 
capacidade técnica para exercer tal função. 

Código de Boas 
Práticas de 
Governança 
Corporativa - 
IBGC 

Continua 
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Continuação 
3 – Instrumentos 
de prestação de 
contas 

Quais documentos e 
informações as entidades 
produzem sobre seus 
resultados e políticas 
estratégicas e sua 
divulgação. 

Existência e divulgação de: 
Demonstrativo Analítico de 
Investimentos e Enquadramento das 
Aplicações (DAIEA’s) e Relatório 
Anual, Regulamentos dos Planos de 
Benefícios mantidos pela EFPC, 
Informativos, Jornais, Cartilhas e 
Manuais do Participante, Prestação de 
Contas aos Participantes (Instrução SPC 
Nº 7 / 2005); 
 

Código de 
Boas Práticas 
de Governança 
Corporativa - 
IBGC 

4 – Os tipos de 
riscos aos quais 
está exposta e 
estratégias para 
gestão dos 
mesmos. 

Verificar a existência dos 
riscos e medidas de controle 
utilizadas pela EFPC. 

Se a política de investigação e mitigação 
dos riscos é objeto de discussão do 
corpo estratégico das entidades e se tais 
políticas são divulgadas no 
Demonstrativo Analítico de 
Investimentos das entidades. 

Resolução 
CGPC n.13 e 
Resolução 
CMN 3.456. 

5 – Mecanismos 
para análise do 
desempenho. 

Verificar a existência via 
websites se as metas do 
desempenho econômico 
foram atingidas pelas 
entidades. 

Se os mecanismos para análise do 
desempenho são divulgados via website 
e através dos Relatórios de 
Administração e Performance dos 
Investimentos. 

Resolução 
CGPC n.13 e 
Resolução 
CMN 3.456 

Quadro 25 (3) – Quadro demonstrativo dos indicadores a serem avaliados 
Fonte: O autor 
 
 
 

3.5 Limitações da pesquisa 
 
  

Yin (2005) destaca o fato de que uma das limitações do Estudo de Caso é o risco da 

generalização (por parte do pesquisador) a partir de um caso único. Tal evento é resultante da 

pouca base cientifica que os mesmos oferecem aos pesquisadores, mas esse tipo de risco 

também é decorrente em pesquisas baseadas em experimentos. 

Para Martins (2004) a proximidade entre o sujeito e objeto do conhecimento, requisito 

metodológico central da metodologia qualitativa, favorece o comprometimento subjetivo do 

pesquisador e conduz a trabalhos de caráter especulativo e pouco rigorosos, arriscando, assim, 

a neutralidade e a objetividade do conhecimento científico. Por isso, Estudos de Caso eram 

considerados estudos descritivos e exploratórios, devido às dificuldades de se chegar a uma 

explicação resultante da comparação e da generalização. Para muitos, tratava-se de estudos 

pré-científicos. 

Para Yin (2005) o Estudo de Caso como experimento não representa uma amostragem 

e tem a finalidade de expandir e generalizar teorias analíticas e enumerar freqüências. O autor 

explica que na realidade, fatos científicos raramente se baseiam em experimentos únicos, mas 
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em um conjunto múltiplo de observações que repetiram o mesmo fenômeno sob condições 

diferentes. O mesmo raciocínio pode ser aplicado a um Estudo de Caso, da mesma forma que 

os experimentos, são generalizáveis a proposições teóricas, e não a populações ou universos. 

Além das restrições acadêmicas relatas acima o pesquisador teve que adaptar seu 

plano de coleta de dados, em virtude da agenda e do tempo restrito dos entrevistados a idéia 

original de ouvir um ator de cada setor (Deliberativo, Fiscal e Presidência/Diretor) das 

entidades teve que ser revista. 

Nos dois fundos de pensão o questionário foi respondido por um agente interno 

designado pelas entidades e plenamente capacitado (segundo as EFPC) para informar ao 

pesquisador os dados relevantes. Além disso, algumas respostas dadas por esses agentes 

obtiveram resultados conflitantes com o que foi verificado via website. Quando ocorreu tal 

discordância o pesquisador considerou como mais adequada à informação coletada via página 

eletrônica, por se tratar de um documento oriundo da própria entidade e com um maior 

respaldo.  
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4. Discussão dos resultados 
 

 Neste capítulo estão apresentadas às discussões dos resultados sobre as entidades 

Fachesf e Celpos, com a finalidade de identificar as práticas de Governança Corporativa 

adotadas pelas mesmas, o processo de Gerenciamento dos Riscos e Análise do Desempenho.  

 

 

4.1 Práticas de governança 
  

Os aspectos de Governança analisados nas duas entidades foram: transparência, 

equidade de tratamento da patrocinadora aos participantes e prestação de contas.  Tais 

dimensão foram analisadas porque como gestoras de recursos de terceiros as EFPC precisam 

exercer princípios que aumentem a sua credibilidade junto aos Participantes. 

 
 

4.1.1 Transparência na Fachesf 

 

Na medida em que a política de administração dos recursos, assim como o 

funcionamento do fundo e a composição dos seus Conselhos são disponibilizados a todos, tais 

medidas podem ser interpretadas como bons indicadores de transparência. Na Fachesf foram 

obtidos os seguintes resultados: 

Com relação à existência, divulgação e elaboração do: Código de Ética, Código de 

Boas Práticas de Governança Corporativa e Manual de Controles Internos. O agente interno 

afirmou que a mesma disponibiliza via website o Código de Ética da entidade de acordo com 

resolução do Conselho Deliberativo em 20/07/2004, sobre o Código de Boas Práticas de GC e 

Manual de Controles Internos não foi obtida nenhuma resposta. 

 Estas informações foram ratificadas, ao acessar via página eletrônica da entidade à 

divulgação do Código de Ética, sobre Código de Boas Práticas de GC e Manual de Controles 

Internos não foi verificado nenhum registro. Tal fato pode ser considerado um bom 

sinalizador de práticas transparentes da entidade, porque os dois códigos na realidade 
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possuem o mesmo objetivo e a divulgação do manual não interessa aos participantes do fundo 

e sim aos agentes internos da entidade.  

Sobre a existência, divulgação e elaboração do: Demonstrativo Analítico de 

Investimentos e Enquadramento das Aplicações, Regulamento para os Planos mantidos pela 

Entidade, o agente interno respondeu que estão disponíveis para todas as pessoas, e que os 

mesmos são elaborados pela Gerência de Investimentos e pela Diretoria de Benefícios.  

 O pesquisador, ao acessar website da entidade pôde verificar a veracidade das 

informações prestadas.  Tal item também contribui para as práticas de transparência do fundo 

de pensão, porque demonstra uma preocupação em evidenciar onde os recursos dos 

participantes estão sendo aplicados. 

 Sobre a possibilidade de qualquer pessoa acessar: o Estatuto Social da Entidade e a 

Política de Investimentos, o respondente confirmou a divulgação para todas as pessoas do 

Estatuto da Entidade, assim como a Política de Investimentos. Fato este comprovado pelo 

pesquisador via website. Tal procedimento pode ser interpretado como uma medida de 

transparência da entidade. 

Com relação à divulgação de informações sobre a remuneração (total geral anual ou 

isoladamente) do Diretor Geral e dos membros do Conselho Deliberativo e Fiscal, o 

pesquisado confirmou como política do fundo a não divulgação externa da remuneração do 

presidente e dos membros do Conselho. O pesquisador confirmou a não divulgação por parte 

da entidade da remuneração do Diretor Geral e dos conselheiros, mas ao verificar o Estatuto 

da entidade (disponível para todas as pessoas) verificou que: 

Art. 10 – O exercício de função na Diretoria Executiva, no Conselho 
Deliberativo ou no Conselho Fiscal será remunerado pela FACHESF, 
observando-se os seguintes critérios: 
I – a remuneração dos membros do Conselho Deliberativo e do Conselho 
Fiscal será fixada pela Patrocinadora Instituidora, em valor limitado a 10% 
(dez por cento) da remuneração média estabelecida para a Diretoria 
Executiva da FACHESF. 
II – a remuneração dos membros da Diretoria Executiva será fixada pelo 
Conselho Deliberativo, limitada à remuneração média da diretoria da 
Patrocinadora Instituidora. 

 

A não divulgação da remuneração (se bem que parcial) dos diretores e conselheiros 

por parte da entidade pode ser interpretada como um aspecto negativo no quesito 

transparência do fundo de pensão.  
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No tocante a utilização de Auditoria Externa para auditar os relatórios do fundo de 

pensão o pesquisado confirmou que tal trabalho é realizado pela empresa BDO Trevisan, 

como auditora externa para suas Demonstrações Contábeis, conforme sugerido nas 

orientações legais. Estas informações foram confirmadas via website da entidade. 

 

 

4.1.2 Equidade de tratamento da patrocinadora aos participantes 

na Fachesf 

 

A existência da efetiva representação e participação dos grupos minoritários nos 

conselhos, também são considerados como fatores que asseguram a equidade praticada pelas 

entidades. Na Fachesf foram obtidos os seguintes resultados: 

 De um total de seis conselheiros deliberativos, a Patrocinadora possui o direito de 

indicar metade (três) juntamente com seus respectivos suplentes (três), e a outra metade (mais 

os suplentes) do Conselho Deliberativo é eleita pelos Participantes, segundo o entrevistado. A 

informação foi verificada pelo pesquisador e encontra-se disponível via página eletrônica da 

entidade e no seu Estatuto.  

Art. 22 - O Conselho Deliberativo será composto de 6 (seis) membros, dos 
quais 3 (três) serão escolhidos por meio de eleição direta pelos participantes 
ativos e participantes assistidos dos planos previdenciários mantidos pela 
FACHESF e 1 (um) será indicado pela Patrocinadora Instituidora, cabendo a 
indicação dos 2 (dois) membros restantes às demais patrocinadoras, excluída 
a própria 
FACHESF. 
§ 4º - Caso, excluída a própria FACHESF, a única patrocinadora seja a 
Patrocinadora Instituidora, caberá a ela a indicação de 3 (três) membros do 
Conselho Deliberativo. 

 

Tal medida vai ao encontro de um dos pilares da Governança Corporativa que é o 

direito de representação dos grupos minoritários junto aos conselhos, além disso, a Fachesf 

está de acordo com a SPC que orienta para que no máximo os fundos possuam seis 

conselheiros deliberativos. 

 Sobre o número de conselheiros fiscais indicados pela patrocinadora, o agente interno 

afirmou que metade (dois) mais os respectivos suplentes (dois) são indicados pela Fachesf, 
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cabendo a outra metade ser eleita pelos Participantes. Através de consulta ao Estatuto de 

entidade via website, o entrevistador atestou a veracidade da informação. 

Art. 37 - O Conselho Fiscal da FACHESF será composto de 4 (quatro) 
membros, todos participantes dos planos previdenciários da FACHESF, há 
pelo menos 5(cinco) anos, sendo 2 (dois) eleitos pelo voto direto pelos 
participantes ativos e participantes assistidos dos planos previdenciários 
mantidos pela Fundação e 2 (dois) nomeados pelas patrocinadoras, no 
critério de rodízio para a indicação, sendo a ordem determinada respeitado o 
seguinte critério: (i) maior número de participantes vinculados a planos 
previdenciários da Fundação, ou, (ii) em caso de empate no quesito anterior, 
maior valor de patrimônio acumulado na Fundação no mês de dezembro 
imediatamente anterior ao da indicação. 

 
 

Tal fato é considerado como um indicador positivo no critério de equidade de 

tratamento da Patrocinadora junto aos Participantes, porque assegura o direito de 

representação dos grupos minoritários junto ao Conselho Fiscal. Além disso, a Fachesf está de 

acordo com a SPC que orienta para que no máximo os fundos possuam quatro conselheiros 

fiscais. 

Com relação a algum membro Conselho possuir atividade executiva na Fachesf (ou 

noutra entidade), se eles possuem capacidade técnica para exercer tal atividade, o pesquisado 

respondeu que nenhum conselheiro possui atividade executiva na entidade e sim na 

Patrocinadora (Chesf). Quanto à capacidade técnica, o respondente afirmou que todos 

possuem. 

Sobre algum conselheiro (deliberativo e fiscal) possuir atividade executiva na entidade 

o Estatuto prevê o seguinte: 

Art. 15 - Os Conselheiros e Diretores da FACHESF não poderão efetuar com 
a Fundação operações comerciais ou financeiras de qualquer natureza, direta 
ou indiretamente, excetuando-se, quando for o caso, as operações 
decorrentes da relação que os mesmos tenham com a Fundação como 
participantes dos planos por ela administrados. 

 

Já sobre a capacidade técnica dos conselheiros (deliberativo e fiscal) o Estatuto 

determina que: 

Art. 09 - Serão responsáveis pela administração e fiscalização da FACHESF:  
I - o Conselho Deliberativo; 
II - a Diretoria Executiva; 
III - o Conselho Fiscal. 
§ 1º - Os membros do Conselho Deliberativo e do Conselho Fiscal deverão 
atender aos seguintes requisitos mínimos: 
I - comprovada experiência no exercício de atividades nas áreas financeira, 
administrativa, contábil, jurídica, de fiscalização ou de auditoria;  
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II - não ter sofrido condenação criminal transitada em julgado; e 
III - não ter sofrido penalidade administrativa por infração da legislação da 
seguridade social ou como servidor público. 
§ 2o - os membros da Diretoria Executiva, além dos requisitos acima, 
deverão ter formação de nível superior. 

 

 A divulgação dos critérios para execução dos cargos de conselheiro e diretoria para 

todas as pessoas é considerada um aspecto positivo no quesito de equidade, porque comprova 

uma preocupação do fundo junto à capacidade técnica dos atores que irão gerir os recursos 

dos contribuintes.  

A existência de: Regimento Interno específico para os diretores e/ou conselheiros, 

Calendário anual das reuniões, a freqüência e quem participa normalmente nestas reuniões, 

também foi alvo de questionamento. O pesquisado afirmou que existe Regimento Interno, 

sobre a freqüência das reuniões dos Conselhos (Deliberativo e Fiscal) são mensais. Nos 

encontros do Deliberativo, geralmente participam os Diretores e o Secretário Geral da 

entidade e, nas reuniões do Fiscal o Gerente de Investimentos e a Gerente da Contabilidade, 

além da Diretoria da Fachesf e do Secretário Geral. 

 O entrevistador verificou através de consulta ao Estatuto da entidade via website, que 

ocorrem dois tipos de reuniões para o Deliberativo (ordinariamente e extraordinariamente) e 

que o Fiscal só é convocado através da convocação do Presidente da Fachesf: 

Art. 23 - O Conselho Deliberativo reunir-se-á: 
I - ordinariamente, a cada trimestre, quando convocado por seu Presidente, 
em primeira convocação, com a presença de no mínimo 4 (quatro) membros; 
II - extraordinariamente, quando solicitado, através do seu Presidente ou por 
qualquer Conselheiro, em primeira convocação, com a presença de no 
mínimo 4 (quatro) membros; 
Art. 38 - O Conselho Fiscal reunir-se-á por convocação do seu Presidente e 
suas deliberações serão tomadas por maioria de votos. 

 

A existência de Regimento Interno para os Diretores e Conselheiros foi verificada via 

Estatuto que a entidade disponibiliza para todas as pessoas as premissas para exercício do 

cargo dos mesmos.  

O fato das entidades elaborarem e divulgarem o Regimento Interno é um forte 

indicador de equidade, porque os mesmos divulgam a composição dos Conselhos e as 

premissas para exercer cargo.  Já em relação à freqüência dos encontros o agente interno 

afirmou que são mensais, mas não especificou tratar-se das reuniões Ordinárias ou 

Extraordinárias (Art. 23 e 38). Para efeito da validação foi  utilizada como base a informação 
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divulgada via Estatuto, ou seja, as reuniões são trimestrais (Deliberativo) e os Conselhos 

podem ser convocados extraordinariamente mensalmente. Sendo assim, a entidade atende as 

boas práticas de GC. 

 

4.1.3 Instrumentos de prestação de contas na Fachesf 

 

A divulgação aos Participantes das decisões adotadas e dos resultados obtidos, 

caracteriza a prestação de contas. Na Fachesf foram obtidos os seguintes resultados: 

Com relação ao Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das 

Aplicações e, Regulamento dos Planos de Benefícios mantidos pela entidade, foi informado 

que eles são disponibilizados para o todo o público e que são elaborados conjuntamente pela 

Gerência de Investimentos e pela Diretoria de Benefícios. As informações de divulgação dos 

demonstrativos foram confirmadas mediante o acesso ao website da entidade, assim como a 

divulgação aberta do Estatuto da Entidade e sua Política de Investimentos, o que é um bom 

sinalizador de práticas transparentes de governança. 

A disponibilização aos participantes: informativos (jornais, cartilhas de orientação, 

dentre outros) foi confirmada pelo respondente. A Fachesf possui vários meios de 

comunicação: Jornal Interno, Jornal Mural, Periódicos, Intranet, Website, Relatório Anual, 

Revista, Cartilha sobre Produtos e Serviços, e ainda realiza reuniões de esclarecimentos com 

os participantes, quando há essa necessidade. 

 Foi verificada a divulgação via website do estatuto do idoso, cartilha de divulgação da 

SPC orientando como avaliar um fundo de pensão. Tal fato foi considerado como sendo 

positivo no quesito de prestação de contas da entidade junto aos participantes.  

Com relação à divulgação para qualquer pessoa do Relatório Anual sobre seus 

Resultados Financeiros, o pesquisado confirmou que a Fachesf efetua esse tipo de 

informação. Assim como: demonstrações contábeis, relação com os colaboradores e 

perspectivas para os próximos exercícios sociais. As informações foram ratificadas através 

de consulta a página eletrônica da entidade. Isso demonstra que a entidade está contribuindo 

para o aspecto de governança prestação de contas aos Participantes. 
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4.1.4 Transparência na Celpos 

 

A disponibilização a todos da política de administração dos recursos, assim como o 

funcionamento do fundo e  como seus Conselhos (Deliberativo e Fiscal), são medidas que 

podem ser interpretadas como bons indicadores de transparência. Na Celpos foram obtidos os 

seguintes resultados: 

Com base no mesmo procedimento utilizado na Fachesf o pesquisador investigou as 

práticas de transparência adotadas pela Celpos e obteve os seguintes resultados: 

Na entidade Celpos, o entrevistado afirmou que a mesma possui Código de Ética e de 

Boas Práticas de GC, além do Manual de Controles internos. Sendo os mesmos divulgados 

via website, o Manual de Controles Internos é elaborado pela Assessoria de Controles 

Internos com a participação dos empregados e da diretoria. O pesquisador, ao acessar a página 

eletrônica da Celpos verificou a disponibilidade para todas as pessoas do Código de Ética, 

sobre o Código de Boas Práticas de GC e Manual de Controles Internos não foi verificado 

nenhum registro. Conforme comentado anteriormente, os Códigos possuem os mesmos pré-

requisitos não fazendo sentido a elaboração de ambos e o Manual é um tipo de documento 

mais focado para o estratégico da entidade de difícil divulgação para o público externo. Sendo 

assim a presença e divulgação do Código de Ética é um indicador de práticas de transparência 

do fundo de pensão.   

O respondente confirmou a existência e divulgação para todas as pessoas do 

Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das Aplicações assim como o 

Regulamento para os Planos mantidos pela entidade. Os mesmos são elaborados pela 

Coordenadoria Financeira, com participação dos Consultores, Diretoria e Conselhos. O 

pesquisador, ao acessar a página eletrônica da Celpos, verificou a disponibilidade para todas 

as pessoas dessas informações. Essa atitude demonstra uma preocupação do fundo em manter 

a transparência junto aos Participantes.  

 A Celpos divulga para todas as pessoas, o Estatuto e a Política de Investimentos, 

conforme afirmou o entrevistado, tal fato foi comprovado pelo pesquisador via website. O que 

é considerado um fato positivo na adoção de transparência pela entidade. 

O respondente afirmou ser uma política da entidade não divulgar a remuneração do 

Diretor Geral e dos membros do Conselho, o que não é uma boa sinalização de transparência.  
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Também, o Estatuto da entidade é omisso sobre a remuneração dos conselheiros. Por outro 

lado, foi informado que eles utilizam os serviços da empresa Ernest Young, que é uma 

empresa de porte mundial, a qual atualmente audita os Relatórios da entidade. Estas 

informações foram confirmadas pelo pesquisador, através do website da entidade. 

 

 

4.1.5 Equidade de tratamento da patrocinadora aos participantes 

na Celpos 

 

A representação e participação assegurada dos Participantes nos Conselhos 

(Deliberativo e Fiscal), também são considerados como fatores que asseguram a equidade 

praticada pelas entidades. Na Celpos foram obtidos os seguintes resultados: 

De um total de seis conselheiros deliberativos, a Patrocinadora possui o direito de 

indicar quatro, juntamente com seus respectivos suplentes, os outros dois membros (+ 

suplentes) do Conselho são eleitos pelos Participantes segundo o entrevistado. A informação 

foi verificada pelo pesquisador e encontra-se disponível a todas as pessoas via página 

eletrônica da entidade e no seu Estatuto.  

Art. 17. O Conselho Deliberativo será constituído de 6 (seis) membros 
efetivos e igual número de membros suplentes, observado o disposto no §1o, 
nos termos seguintes: 
I - 4 (quatro) membros efetivos e respectivos suplentes designados pelo 
Patrocinador CELPE; 
II - 2 (dois) membros efetivos e respectivos suplentes eleitos pelos 
Participantes e Participantes Assistidos. 

 

 Embora não disponibilize na mesma proporção, a Celpos garante a representação dos 

Participantes no seu Conselho Deliberativo, fato considerado positivo no quesito igualdade da 

Patrocinadora aos Participantes, além disso, o número de conselheiros está de acordo com as 

orientações da SPC.  

 No tocante ao número de conselheiros fiscais, segundo o agente interno, de um total de 

três, dois (+ suplentes) são indicados pela patrocinadora, e um (juntamente com o suplente) é 

eleito pelos Participantes. Através de consulta ao Estatuto de entidade via website, o 

entrevistador atestou a veracidade da informação: 
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Art. 32. O Conselho Fiscal será constituído por 3 (três) membros efetivos e 
igual número de suplentes, escolhidos conforme a seguir, observado o 
disposto no §1o deste artigo: 
I - 2 (dois) membros efetivos e respectivos suplentes, indicados pelo 
Patrocinador CELPE; 
II - 1 (um) membro efetivo e respectivo suplente, eleitos pelos Participantes 
e Participantes Assistidos. 

 

A Celpos assegura representatividade aos Participantes nos Conselhos, mas em 

proporções desiguais. Apesar disso, opera com um número de conselheiros fiscais dentro do 

limite orientado pela SPC.  Tais procedimentos agregam valor para a entidade no quesito 

práticas de igualdade.  

Com relação a algum membro do Conselho possuir atividade executiva na Celpos (ou 

noutra entidade), se eles possuem capacidade técnica para exercer tal atividade, o agente 

interno respondeu que nenhum conselheiro possui atividade executiva na entidade. Quanto à 

capacidade técnica, o respondente afirmou que todos possuem. 

Para o fato de algum conselheiro possuir atividade executiva na entidade o Estatuto 

prevê:  

Art. 6 – Ressalvados os negócios com os Patrocinadores e os que resultarem 
da condição de Participante, na forma da legislação vigente, a CELPOS não 
poderá efetuar operações comerciais ou financeiras de qualquer natureza: 
I - com Diretores e Conselheiros da própria CELPOS, bem como com os 
seus respectivos cônjuges ou companheiros, e com seus parentes até segundo 
grau; 
II - com empresas ou instituições de que participem as pessoas a que se 
refere o inciso anterior, exceto no caso de participação de até 5% (cinco por 
cento) como acionista de empresa de capital aberto; e 
III - tendo como contraparte, mesmo que indiretamente, pessoas físicas e 
jurídicas a elas ligadas, na forma definida pelo órgão regulador. 

 

O mesmo Estatuto na página 9 (Artigo 17) deixa bem claro que um dos critérios para o 

conselheiro (Deliberativo e Fiscal) indicado pela Patrocinadora é que o mesmo seja um 

empregado do Patrocinador (Celpe) e que possua capacidade técnica para assumir o cargo: 

§1o São requisitos para o exercício de cargo no Conselho Deliberativo: 
a) ser brasileiro, residente e domiciliado no País; 
b) ser empregado de Patrocinador para os membros designados na forma do 
inciso I deste artigo, observado o disposto no §3o do art. 3o deste Estatuto; 
c) ser Participante de Plano de Benefícios da CELPOS para os membros 
eleitos de que trata o inciso II deste artigo; 
d) ser detentor de capacidade técnica e experiência compatível com as 
atribuições do cargo, relativamente a conhecimentos de previdência social e 
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complementar, administração, contabilidade, atuária, direito, mercado 
financeiro, estratégia de negócios ou gestão empresarial; 
e) não ter sofrido condenação criminal transitada em julgado, nos termos das 
normas legais pertinentes; 
f) não ter sofrido penalidade administrativa por infração à legislação de 
seguridade social ou como servidor público, na forma das normas vigentes. 

  

 A determinação via Estatuto do não exercício de atividade executiva junto à entidade e 

da comprovação de capacidade técnica conjuntamente com experiência compatíveis com as 

atribuições de conselheiro, são indicadores que a Celpos possui boas práticas de igualdade.  

De acordo com o entrevistado a Celpos possui e disponibiliza Regimento Interno para 

Conselheiros e Diretores e que as reuniões do Conselho são mensais e dos Diretores semanais, 

o mesmo informou que coordenadores ou assessores acompanham essas reuniões 

(dependendo da pauta). 

Foi verificado (via website) as premissas para os conselheiros e diretores. De acordo 

com o estatuto:  

Art. 18. O Conselho Deliberativo reunir-se-á, ordinariamente, a cada 
trimestre e, extraordinariamente, sempre que no interesse da CELPOS for 
convocado pelo Presidente do Conselho, por solicitação de 2 (dois) de seus 
membros, da Diretoria Executiva ou de qualquer membro do Conselho 
Fiscal. 
Art. 23. A Diretoria Executiva reunir-se-á, no mínimo, uma vez por mês, 
mediante convocação do Presidente, ou por solicitação de qualquer de seus 
membros, e suas deliberações serão tomadas por maioria de votos, tendo o 
Presidente, além do voto pessoal, o de desempate. 
Art. 33. O Conselho Fiscal reunir-se-á, ordinariamente, no mês seguinte ao 
término de cada trimestre civil e, extraordinariamente, quando solicitado por 
um de seus membros ou por qualquer membro do Conselho Deliberativo ou 
da Diretoria Executiva. 

 

 Ocorreu uma discordância entre o respondente e o Estatuto sobre a freqüência das 

reuniões dos Conselhos, mas, o fato de estar previsto e da veiculação para todas as pessoas 

dessas reuniões contribui para que a Celpos nesse aspecto seja considerada como uma 

incentivadora de boas práticas de equidade.  
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4.1.6 Instrumentos de prestação de contas na Celpos 

 

A divulgação aos Participantes das decisões adotadas e dos resultados obtidos, 

caracteriza a prestação de contas. Na Celpos foram obtidos os seguintes resultados: 

O agente interno confirmou a existência e disponibilidade aos participantes de: 

informativos, jornais, cartilhas de orientação, não entrando em mais detalhes sobre os 

mesmos. Além disso, informou que a Celpos divulga para todas as pessoas o Relatório Anual 

contendo o desempenho financeiro da entidade, relação com colaboradores, demonstrações 

contábeis, regulamento dos planos e desempenho financeiro. Foi comprovada a divulgação do 

Relatório Anual que contém informações sobre: desempenho financeiro, demonstrações 

contábeis, regulamento dos planos e relação com colaboradores. No quesito dos informativos 

tal informação, não pode ser comprovada em virtude da não disponibilização via website a 

todas as pessoas. 

 A entidade exerce boas práticas de prestação de contas junto aos Participantes na 

medida em que disponibiliza para todas as pessoas o Relatório Anual que contempla quase 

todos os indicadores considerados importantes para análise. 

Através da pesquisa documental realizada, foi possível verificar que as duas entidades 

se assemelham no quesito divulgação via site dos indicadores de GC considerados como 

importantes para atingir o objetivo geral do estudo.  Os resultados encontrados podem ser 

sintetizados da seguinte forma: 

 

Disponível no site 

Transparência Fachesf Celpos 
Código de Ética Sim Sim 
Código de Governança Não Não 
Manual de Controles Internos Não Não 
Estatuto da EFPC Sim Sim 
Regulamento dos Planos de Benefícios Sim Sim 
Demonstrações e Relatórios de Administração Sim Sim 
Performance dos Investimentos e Benefícios Periódicos e Anuais Sim Sim 
Política de Investimentos Sim Sim 
Remuneração da Diretoria e dos Conselheiros Não   Não 
Utilização de Auditoria Externa Sim Sim 

Equidade de Tratamento da Patrocinadora aos Participantes Fachesf Celpos 
Número de conselheiros deliberativos indicados pela patrocinadora Sim Sim 
Número de conselheiros deliberativos indicados pelos participantes Sim Sim 
Número de conselheiros fiscais indicados pela patrocinadora Sim Sim  
Número de conselheiros fiscais indicados pelos participantes Sim Sim 
Os conselheiros possuem capacidade técnica para exercer tal função Sim Sim 
Regimento interno para os conselheiros Sim Sim 
Continua 
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Continuação 
Regimento interno para os diretores Sim Sim 
Freqüência das reuniões Sim Sim 

Instrumentos de Prestação de Contas Fachesf Celpos 
Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das Aplicações (DAIEA’s) Sim Sim 
Relatório Anual Sim Sim 
Regulamentos dos Planos de Benefícios mantidos pela EFPC Sim Sim 
Informativos, Jornais, Cartilhas e Manuais do Participante, Prestação de Contas aos Participantes 
(Instrução SPC Nº 7 / 2005); Parcialmente Não  

Quadro 26 (4) – Resumo da pesquisa documental 
Fonte: O autor 
 

 Somente na dimensão Prestação de Contas, as entidades diferem, mas especificamente 

na questão dos Informativos, Jornais, Cartilhas e Prestação de Contas aos Participantes, etc. 

Porque a Fachesf divulga (de maneira parcial), através do Estatuto a remuneração dos 

membros do Conselho, enquanto que a Celpos não disponibiliza esse tipo de informação 

através do seu Estatuto.   

 

 

4.2 Gerenciamento dos riscos 
 

4.2.1 Fachesf 

 

A informação obtida na Fachesf foi que a entidade encontra-se num estágio de 

implantação da área de Controles Internos, mas tal fato não quer dizer que antes não havia 

uma preocupação da entidade com seu sistema de controle e sim que existia uma 

descentralização do mesmo. Como afirmado pelo agente interno:  

Com o advento da Resolução CGPC n.13 a entidade viu-se na necessidade 
de adaptar seus controles. O que antes era realizado de maneira 
descentralizada (controle) passou a ser centralizado. Criou-se um grupo de 
trabalho no qual coordeno e desenvolvemos esse trabalho de 2004 até hoje. 
Antes cada setor desenvolvia o seu controle e agora o que buscamos é uma 
padronização do controle interno especifico para a entidade. 

 

Alguns aspectos não puderam ser abordados com profundidade porque não seria 

possível o agente interno responder aspectos como: enumerar e quantificar por grupos quais 

os riscos que a Fachesf está exposta. Mas pela capacidade demonstrada pelo entrevistado e 

por se tratar de um início de trabalho (centralização dos controles) as informações foram de 

grande valia para a pesquisa. 
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A Fachesf contratou uma consultoria para o processo de mapeamento dos riscos. O 

procedimento adotado está sendo realizado em duas etapas: primeiro um mapeamento de 

todos os processos das atividades desenvolvidas pela entidade, e, posteriormente, o processo 

de identificação e medidas de controle dos riscos aos quais está exposta.  

O trabalho é realizado por duas consultorias distintas (uma para o mapeamento e outra 

para identificação e mitigação dos riscos). O agente interno deixa bem claro ao afirmar que: 

“A entidade está atuando de duas formas: primeiro a contratação de uma consultoria para 

mapeamento de todos os processos e posteriormente a contratação de outra consultoria para 

identificação, mapeamento e controle dos riscos”. 

Perguntado se a entidade tem consciência de todos os riscos que está sujeita, o agente 

interno afirmou que no geral os riscos de uma EFPC não diferem de uma para outra, existe 

um grupo principal e logicamente que podem existir algumas mudanças.  

Uma Entidade Fechada de Previdência Complementar está sujeita a tipos de 
riscos comuns a esse segmento (notadamente a área de Investimentos e 
Previdência), ou seja, os riscos identificados, a Fachesf não difere das outras. 
Trabalha-se com uma média de 250 tipos de fatores de  riscos nessas 
entidades. 

 

Foi apresentada ao entrevistador uma cópia do contrato realizado com a segunda 

consultoria (identificação e mapeamento). Em que constava um item focando o aspecto, da 

consultoria além de identificar os riscos, ser responsável por desenvolver mecanismos de 

controle (software e treinamento dos colaboradores) dos mesmos. 

Sobre indicadores de desempenho utilizados, a Fachesf planeja adotar esse 

procedimento na área de Controles Internos a partir de 2009. Quando perguntado a quem se 

reporta e quais os relatórios que ele produz, o agente interno respondeu:  

Acompanhamos o Relatório de Controles Internos expedido pelo Conselho 
Fiscal e, esporadicamente, somos requisitados por aquele órgão. 
Dificilmente somos acionados pelo Conselho Deliberativo. Quando ocorre 
essa convocação, sempre se dá através da Diretoria Executiva. 

 

Ao comparar o trabalho desenvolvido pela Fachesf ao padrão determinado (Quadro 

25), o pesquisador verificou que a mesma encontra-se num processo menos evoluído de 

organização em relação aos Controles Internos, entretanto, como destacado na CGPC n.13 a 

entidade não possui a obrigação de seguir um modelo de controle centralizado (Art. 12 e 13). 
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Mesmo assim pelo que foi constatado a Fachesf está caminhando para este tipo de 

procedimento como destacado pelo entrevistado. A contratação de serviços de terceiros para o 

mapeamento das funções também está embasada pela CGPC n.13 (Art. 4). E vale ressaltar a 

maneira como foi elaborado o contrato com a segunda consultoria, constando uma cláusula 

com a obrigação do fornecimento de softwares e treinamento aos colaboradores. 

Tal atitude é um fator positivo para a entidade, porque evidencia uma preocupação do 

fundo com relação ao contrato que foi estabelecido com essa consultoria, o que vem a 

caracterizar uma preocupação na gerência dos recursos que ela administra.  

 

 

4.2.2 Celpos 

 

A Resolução CGPC n.13 coloca que as EFPC devem ser capazes de avaliar os riscos 

aos quais estão expostas e desenvolver mecanismos que possam mitigá-los, mas a mesma 

Resolução não disponibiliza um modelo a ser seguido. Cabe a entidade adequar-se e 

estabelecer procedimentos capazes de atualizar o fundo sob as determinações da Resolução. 

A CGPC n.13 deixa claro que a EFPC pode utilizar serviços de terceiros (desde que 

capacitados para tanto) nesse processo de Gerenciamento dos Riscos.  Foi justamente o que a 

Celpos fez, como detalha o agente interno:  

A primeira etapa foi um mapeamento de todos os processos de cada 
atividade da Celpos, isso foi realizado em 2006. Posteriormente, foi 
contratada uma consultoria (que presta serviços a vários fundos de pensão 
brasileiros) aonde foi repassado para a mesma todo o mapeamento da 
entidade. Como ela é dividida, quais os segmentos em que atua tipos de 
benefícios oferecidos, estrutura organizacional, com quem se relacionam, 
quais os órgãos estão sujeita de fiscalização, dentre outros. A entidade foi 
dividida em 4 processos: saúde (não oferece mais), benefício, financeira e 
administrativa. 

  

O trabalho desenvolvido pela consultoria apontou que o fundo estava exposto a três 

grandes grupos de risco: atuarial (se as contribuições a valor futuro poderão honrar o 

compromisso das pensões que serão pagas); risco de arrecadação (o não cumprimento das 

contribuições por parte dos participantes ativos); risco de concessão de benefícios (engloba 

tábua de mortalidade utilizada pela entidade, modalidade de plano de benefício oferecido, 

dentre outros). 
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 Nas palavras do respondente: “Este primeiro trabalho desenvolvido não gerou o efeito 

desejado (ficou restrita a teoria e não deu ênfase a prática). O estudo foi elaborado, foram 

apontados os riscos, mas e de agora em diante como agir?” 

 Para contornar tal problema teve que ser contratada outra consultoria, também com 

respaldo em fundos de pensão. Esse trabalho foi mais bem aceito pela seguinte questão: 

ocorreu uma identificação e foram disponibilizados para a Celpos mecanismos capazes de 

mitigá-los (software e treinamento dos colaboradores). Para o entrevistado:  

O trabalho prestado por essa consultoria teve a preocupação de adaptar a 
matriz de riscos a realidade da entidade. Os resultados obtidos com essa 
consultoria foi que a matriz de riscos da entidade teve que ser refeita em 
virtude da disparidade encontrada entre o levantamento anterior (ênfase na 
teoria) e desse atual (mais prático). Aonde foram apontados 4 grupos de 
riscos: arrecadação, administração, investimentos e benefícios. 

 

Com o trabalho realizado, hoje a Celpos é capaz de detalhar a quais riscos ela está 

exposta, e apontar numericamente em qual grupo de risco ainda não está plenamente satisfeita 

pelos resultados obtidos. Tudo isso é fruto de um monitoramento constante (reuniões mensais 

com o Conselho Deliberativo e trimestrais com o Conselho Fiscal) e da qualidade do seu 

sistema de controles internos (a entidade possui certificado ISO 9001). Dando ênfase a essa 

afirmação o agente interno detalha:  

A Celpos está sujeita a 311 fatores de riscos medidos e monitorados, entre 
eles 307 foram avaliados e considerados satisfatórios. Avaliados através do 
controle para cada um deles. Os fatores de riscos detalhados são 43 para 
arrecadação, 113 para administrativo, 105 para investimentos e 50 para 
benefícios. Dos riscos não considerados satisfatórios (4) a entidade irá 
elaborar um plano de ação para reduzir o risco deles, sendo 3 da área 
administrativa e 1 da área de investimentos (situado na área de 
empréstimos). 

  

Com relação às estratégias adotadas para mitigação dos riscos, a Celpos também 

informa que possui uma política especifica para cada grupo de risco, assim como determina a 

Resolução CGPC 13. Nas palavras do entrevistado: 

O risco de investimentos é minimizado através da contratação de uma 
consultoria (que possui experiência em EFPC), são realizados encontros 
mensais aonde são discutidos resultados, projeções e perspectivas para o 
setor. O de arrecadação pode-se considerar como risco mínimo porque a 
contribuição é deduzida em folha (nesse aspecto o contrato é bem amarrado 
entre contribuinte e entidade). O de benefícios, ele parte do atuarial, aonde 
são determinados cálculos específicos como tábua de mortalidade, o cálculo 
da concessão do benefício ao participante, o enquadramento do participante, 
definição da renda dele, dentre outros. O administrativo é a própria estrutura 
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da entidade, controles jurídicos, informática, comunicação recursos 
humanos, ressaltando que é na área de informática que existe uma 
preocupação muito forte em relação a esse tipo de risco. Porque essa área 
trata da própria confiabilidade das informações, até porque qualquer 
alteração em dados cadastrais pode acarretar um desequilíbrio total do plano. 

 

 Ao comparar o trabalho desenvolvido pela Celpos ao padrão determinado (Quadro 

25), foi verificado que a mesma encontra-se num processo avançado de organização em 

relação aos Controles Internos. Porque como destaca a CGPC 13: 

Art. 1° As entidades fechadas de previdência complementar - EFPC devem 
adotar princípios, regras e práticas de governança, gestão e controles 
internos adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de 
benefícios por elas operados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de 
seus objetivos. 
§ 1º A EFPC deverá observar padrões de segurança econômico-financeira e 
atuarial, com fins específicos de preservar a liquidez, a solvência e o 
equilíbrio dos planos de benefícios, isoladamente, e da própria entidade 
fechada de previdência complementar, no conjunto de suas atividades. 

 

 Como descrito anteriormente a Celpos possui certificado ISO 9001 e hoje é capaz de 

identificar e quantificar os riscos a que está exposta, além de explicar as estratégias para 

mitigação dos mesmos. A CGPC 13 também ressalta essa obrigação da entidade: 

Art. 12. Todos os riscos que possam comprometer a realização dos objetivos 
da EFPC devem ser continuamente identificados, avaliados, controlados e 
monitorados. 
§ 1º Os riscos serão identificados por tipo de exposição e avaliados quanto à 
sua probabilidade de incidência e quanto ao seu impacto nos objetivos e 
metas traçados. 
§ 2º Os riscos identificados devem ser avaliados com observância dos 
princípios de conservadorismo e prudência, sendo recomendável que as 
prováveis perdas sejam provisionadas, antes de efetivamente configuradas. 

 

O fato das medidas de Gerenciamento dos Riscos serem objeto de debate nas reuniões 

do Conselho Deliberativo e Fiscal como foi investigado é um forte indicador que a Celpos 

está procedendo de acordo com a CGPC 13: 

Art. 13. Os sistemas de controles internos devem ser continuamente 
reavaliados e aprimorados pela EFPC, com procedimentos apropriados para 
os riscos mais relevantes identificados nos processos de seus diferentes 
departamentos ou áreas. 
Art. 15. As deficiências de controles internos, sejam elas identificadas pelas 
próprias áreas, pela auditoria interna ou por qualquer outra instância de 
controle, devem ser reportadas em tempo hábil ao nível gerencial adequado, 
e tratadas prontamente. 
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Parágrafo único. As deficiências relevantes devem ser reportadas também ao 
conselho fiscal. 

 

A contratação de serviços terceirizados também está de acordo com a CGPC 13 (Art. 

4): 

§ 1º Sem prejuízo das atribuições ordinárias da diretoria executiva, o estatuto 
ou o regimento interno poderá prever que o conselho deliberativo e o 
conselho fiscal contratem serviços especializados de terceiros, em caráter 
eventual. 
3º A EFPC deve se assegurar de que as empresas e profissionais contratados 
para lhe prestar serviços especializados tenham qualificação e experiência 
adequadas às incumbências e de que não haja conflitos de interesses. 
§ 4º É recomendável que nas contratações de serviços de terceiros, 
justificada a sua conveniência e oportunidade, seja buscada 
permanentemente a otimização da relação custo-benefício. 

 

 

4.2.3 Gerenciamento dos riscos na área de investimentos da 

Fachesf 

 

A Fachesf é subdividida em 2 grupos: internos (gestão de carteiras próprias) e externos 

(aplicação em fundos abertos), por esse motivo o processo de monitoramento das aplicações é 

mais complexo. Como detalha o agente interno: “A Fachesf trabalha com gestores de fundos e 

carteira própria. Hoje 60% dos ativos de investimentos [3 carteiras] são administrados pela 

própria entidade e 40% são terceirizados através de fundos de investimentos”. 

O acompanhamento é realizado da seguinte forma: 

Além de realizar gestão de algumas carteiras de renda variável, também 
realizo o acompanhamento desses gestores externos. Em renda variável, na 
gestão de investimentos em bolsa existem duas teorias: análise 
fundamentalista e análise técnica. Faço a parte de análise técnica, outro 
colega de trabalho realiza a fundamentalista, isso é realizado da seguinte 
forma: as duas análises são realizadas simultaneamente e quando se chegam 
a um consenso as operações são realizadas. Como ferramentas de controles 
utilizamos o Economática e sistema AE Broadcast da Agência Estado. 

 

A Resolução CMN 3.456 possibilita que o fundo de pensão contrate serviços para a 

escolha das aplicações de recursos das EFPC, o mesmo procedimento adotado na Celpos 

também é realizado na Fachesf e, por sinal, pela a mesma consultoria (a explicação foi que a 
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mesma é uma referência quando se trata de fundos de pensão). Basicamente, o trabalho nas 

palavras do agente interno, é realizado da seguinte forma:  

Existe um estudo chamado de Asset Liability Management (ALM), que são 
utilizados para definir uma alocação estratégica dos investimentos. Tal 
estudo visa os riscos do lado do ativo e passivo; o ALM significa o 
casamento entre os ativos e passivos. Dados os retornos e as volatilidades 
dos ativos e dados os riscos dos passivos atuariais são realizados uma análise 
de forma a indicar a melhor carteira estratégica para alocação de recursos. 
Esse estudo é feito anualmente (quer dizer a política de investimentos é 
revista). O estudo de ALM é realizado através de uma consultoria, porque 
não possuímos o sistema. O que ocorre é que a entidade fornece para ela os 
dados (cadastro dos participantes) debate os cenários de longo prazo dos 
ativos e a partir dessas informações a consultoria apresenta qual a alocação 
estratégica e alguns indicadores de solvência, disponibilidade de caixa. Os 
dados são repassados para a consultoria e mensalmente através de encontros 
presenciais os mesmos são debatidos junto com a entidade (Conselho Fiscal 
e Deliberativo) e sua aplicabilidade ou não. 

 

Dependendo do tipo de benefício ofertado, a Resolução CMN 3.456 determina que 

seja elaborada e disponibilizada aos participantes a política de aplicação dos investimentos. 

Na Fachesf de acordo com o agente interno: 

A política de investimentos dos fundos é realizada por plano de benefício, 
então a alocação dos recursos depende das características do passivo atuarial. 
Se você possui um plano maduro (todos os participantes estão recebendo os 
benefícios), a política é diferente de um plano novo (que os participantes 
ainda não estão recebendo os benefícios). 

 

O acompanhamento dos rendimentos das aplicações leva em consideração os seguintes 

aspectos, de acordo com as palavras do agente interno: 

Existe a política de investimentos que define a estratégia de aplicações dos 
recursos e a Fachesf possui uma opção de alocação tática de investimentos 
que visa aproveitar os momentos de curto prazo e médio prazo. Quer dizer, a 
alocação é realizada considerando esses dois fatores (curto e médio prazo). 
No médio prazo é utilizado o estudo de ALM e na de curto prazo utiliza-se 
as opções do mercado. Agora o desempenho das aplicações é acompanhado 
diariamente e relatado quinzenalmente e mais formalmente todo mês através 
da apresentação de um relatório para o Conselho Fiscal (tal documento 
abrange todos os segmentos). 

 

Com relação aos procedimentos para desempenhos abaixo do esperado nas aplicações 

da Fachesf, obteve-se a seguinte resposta: 

Depende de uma análise mais especifica sobre a empresa, setor. Se for um 
segmento econômico que a entidade entenda que não existe uma boa 
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perspectiva de recuperação a decisão é de venda do ativo, se existir uma 
expectativa de melhora a entidade opta por manter o ativo.  

 

Ao ser questionado sobre perspectivas econômicas futuras e como a entidade estava 

encarando esse momento turbulento da economia mundial o entrevistado respondeu o 

seguinte:  

A gestão dos investimentos de uma EFPC é realizada com uma visão de 
longo prazo e normalmente a visão do mercado financeiro é de curto prazo. 
Tal segmento trabalha com uma perspectiva de no máximo 2 anos. Há 1 ano 
vivíamos um céu de brigadeiro, hoje enfrentamos o mercado enfrenta uma 
crise que não sabemos ainda o escopo dela. A análise da Fachesf é de longo 
prazo e nessa projeção identificamos que existe uma tendência muito forte 
de uma redução na taxa de juros da economia, no longo prazo tudo indica 
que o Brasil terá taxas de juros similares a países de economias mais 
desenvolvidas (na ordem de 5% aa). Essa é a principal preocupação da 
entidade, porque isso trará para os fundos uma dificuldade de 
reinvestimento. Hoje temos títulos públicos sendo negociados a uma taxa de 
rentabilidade de 8% e a meta atuarial é de 6%. O cenário ainda é favorável 
em relação à taxa de juros [meta < taxa de juros], mas no futuro o que se 
espera é que essa taxa de juros fique abaixo a meta atuarial (o que trará uma 
grande dificuldade dos fundos de pensão em realocar seus investimentos). 

 

Ao comparar o trabalho desenvolvido pela Fachesf ao padrão determinado (Quadro 

25), foi verificado que a mesma encontra-se de acordo com as Resoluções CMN 3.456 e 

CGPC n.13, pois a entidade divulga sua política de aplicação de recursos por plano de 

benefício oferecido, seus Ativos de Investimentos estão enquadrados dentro do limítrofe da 

CMN 3.456, a contratação de consultoria para os estudos de ALM e as reuniões com o 

Conselho Deliberativo e Fiscal estão embasadas pela CGPC n.13. 

 

 

4.2.4 Gerenciamento dos riscos na área de investimentos da 

Celpos 

 

Na composição de sua carteira de investimentos (renda fixa + renda variável + imóveis 

+ empréstimos e financiamentos), os fundos de pensão brasileiros são guiados pela Resolução 

CMN 3.456 e no processo de Gerenciamento de Riscos na CGPC n.13. 

 Em linhas gerais, a Resolução CMN 3.456, numa política de minimizar o risco de 

expropriação dos recursos dos participantes dos fundos de pensão, determina os limites de 
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aplicação em cada segmento de investimentos o que força as EFPC a optaram por uma 

política mais conservadora na gestão dos recursos captados via contribuintes. Enquanto que a 

Resolução GCPC n.13 determina que essas entidades disponham de mecanismos de controle e 

mitigação dos riscos aos quais estão expostas. 

   Na entidade Celpos, o entrevistado que respondeu aos questionamentos é formado 

em Administração de Empresas e possui vários cursos na área de Previdência Privada, atua na 

entidade há mais de 17 anos e coordena 2 pessoas no setor que atua. O seu trabalho consiste 

em: “Acompanhamento diário do desempenho das aplicações da entidade, produção de 

relatório da rentabilidade anual, elaboração de relatório gerencial mensal”. Conforme dito 

pelo agente entrevistado. 

Uma das premissas das Resoluções CMN 3.456 e CGPC n.13 é que os fundos 

disponibilizem a política de aplicação de recursos a todos os participantes, as medidas de 

mitigação de riscos adotadas por elas.   

Na Celpos, o serviço de escolha dos ativos a serem aplicados é realizado via 

contratação de um agente terceirizado, como confirmado pelo entrevistado: “Através de uma 

consultoria é analisado o desempenho dos gestores de fundos de investimentos em todo o 

Brasil (tanto os gestores atuais como os que não estão atuando na entidade) avaliações 

quantitativas e qualitativas segmentado em mercados”. 

Segundo o agente, são realizados encontros mensais com essa consultoria quando são 

avaliados parâmetros e tendências em cada segmento de aplicação. Tais estudos são debatidos 

nas palavras do agente interno: “Primeiramente com a consultoria, diretoria, área financeira; 

depois passa pelo comitê e Conselho Deliberativo para ser aplicado ou não”. 

 Ao ser questionado se era uma projeção de cenários, o agente respondeu: “É uma 

coisa acima disso. Além da projeção de cenários são pesquisadas informações sobre seleção 

de gestores, código de ética da entidade, agentes qualificados, recomenda certos tipos de 

aplicação, vedam outros, dentre outras coisas”. 

Na área de investimentos da Celpos não são produzidos relatórios para algum setor e 

sim os recomendados pela SPC que são Relatórios de Investimentos e Desempenho. O agente 

explica que: “Internamente são produzidos relatórios gerenciais, apresentados diariamente de 

acompanhamento da rentabilidade e desempenho dos fundos de investimento além do 

resultado geral de entidade que mensalmente é apresentado à diretoria, comitê de 

investimentos e para a patrocinadora”. 
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Importante ressaltar que o acompanhamento do rendimento das aplicações é realizado 

diariamente segundo o agente interno. Ao ser questionado sobre os procedimentos a serem 

adotados para o rendimento abaixo do esperado de alguma aplicação, o agente respondeu: “A 

entidade trabalha com fundos exclusivos, sendo assim uma aplicação não é avaliada 

isoladamente e sim o desempenho do gestor do fundo no qual a entidade possui aplicações 

financeiras”. 

Para entender como é a relação da entidade com esses gestores de fundos como, por 

exemplo, se existia alguma cláusula no contrato de prestação do serviço determinando um 

vínculo de tempo mínimo com o gestor por exemplo. Nas palavras do agente interno: “A 

qualquer momento a entidade pode migrar para outro gestor por se tratar de fundos 

exclusivos”. 

De acordo com a Resolução CMN 3.456, as entidades devem elaborar e explicitar as 

políticas de alocação de recursos de acordo com o tipo de benefício oferecido. Na Celpos, 

segundo o agente interno, é adotada a seguinte política:  

São decididos pela entidade (limite mínimo, máximo e alvo) procurando 
sempre ficar dentro do alvo. Quando ocorre algum descasamento é realizado 
o balanceamento e dependendo do tipo de benefício ofertado a essa política 
muda, porque a Resolução 3.456 demonstra as diretrizes de aplicação dos 
recursos para a entidade como um todo, só que cada fundação tem planos 
com objetivos diferentes. 

 

Ao ser questionado sobre qual o tipo de gestão de aplicação de recursos e sobre 

cenários futuros em virtude da turbulência que o mercado vivencia em conseqüência da crise 

imobiliária americana. O agente respondeu: 

A gestão pode ser classificada como passiva, porque a maior parte das 
aplicações financeiras da entidade está distribuída em títulos públicos, além 
disso, a entidade paga muito mais benefícios hoje do que recebe 
contribuições. Por causa dessa turbulência vivida no mercado a previsão para 
que o mesmo volte a patamares de 2007 é em torno de 5 anos. 

 

Ao comparar o trabalho desenvolvido pela Celpos ao padrão determinado, foi 

verificado que a mesma encontra-se de acordo com as Resoluções CMN 3.456 e CGPC 13, 

pois a entidade divulga sua política de aplicação de recursos por plano de benefício oferecido, 

seus Ativos de Investimentos estão enquadrados dentro do limítrofe da CMN 3.456, e existe a 

contratação de consultoria para o processo de escolha dos gestores das carteiras, além disso, 

as reuniões com o Conselho Deliberativo e Fiscal estão embasadas pela CGPC n.13. 
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4.3 Análise do desempenho 

 

 Para avaliar o desempenho das entidades pesquisadas, foram utilizados os 

procedimentos detalhados no item 3.3. Através de consulta à página eletrônica das entidades, 

foram verificados os resultados divulgados através dos Relatórios Anuais, Demonstrativos 

Contábeis e da Política de Investimentos todos acessíveis para qualquer pessoa. 

 De acordo com a Resolução CGPC 26, as EFPC têm até o dia 30 de abril do ano 

subseqüente para informar através do Relatório Anual o seu desempenho. Sendo assim, a 

pesquisa teve como base de análise os resultados demonstrados até o final de 2008 (Relatório 

Anual de 2007). 

 

 

4.3.1 Análise do desempenho na Fachesf 

 

Na Fachesf, no ano de 2007, os investimentos apresentaram uma rentabilidade 

acumulada de 23,65%, ficando 8,25% acima da meta atuarial, com este resultado a entidade 

superou pelo quinto ano consecutivo a sua meta. 

 Os Ativos de Investimentos da Fachesf ao final de 2007 estavam distribuídos da 

seguinte forma: 67,27% em Renda Fixa, 26,92% em Renda Variável, 1,12% em Imóveis e 

4,72% em Empréstimos e Financiamentos (Figura 14). 
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Figura 14 (4) – Alocação dos ativos de investimentos da Fachesf 
Fonte: Fachesf, 2008 

 

 

Colaborando com a visão conservadora na aplicação da gestão do patrimônio de 

terceiros (contribuintes), a Fachesf opta pela alocação estratégica (abaixo dos limites 

máximos), nas três modalidades (BD, CD e BS), como sintetizados nos Quadros 31, 32 e 33.   

 
Composição 
Patrimonial 

 
Alocação 

Estratégica (%) 

 
Limite Inferior 

(%) 

 
Limite Superior 

(%) 
BENCHMARKS 

(%) 

Renda Fixa 78,67 60 100 IGPM + 6%aa 
Renda Variável 17,90 0 25 IBOVESPA 
Imóveis 1,16 0 5 IGPM + 6%aa 
Empréstimos e 
Financiamentos 2,27 0 10 IGPM + 6%aa 
Quadro 27 (4) – Alocação dos ativos de investimentos plano BD 
Fonte: Fachesf, 2008 
 
 

 
Composição 
Patrimonial 

 
Alocação 

Estratégica (%) 

 
Limite Inferior 

(%) 

 
Limite Superior 

(%) 
BENCHMARKS 

(%) 

Renda Fixa 67,89 45 100 IGPM + 6%aa 
Renda Variável 27,79 0 40 IBOVESPA 
Imóveis 0,56 0 5 IGPM + 6%aa 
Empréstimos e 
Financiamentos 3,76 0 12 IGPM + 6%aa 
Quadro 28 (4) – Alocação dos ativos de investimentos plano CD 
Fonte: Fachesf, 2008 
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Composição 
Patrimonial 

 
Alocação 

Estratégica (%) 

 
Limite Inferior 

(%) 

 
Limite Superior 

(%) 
BENCHMARKS 

(%) 

Renda Fixa 76,83 55 100 IGPM + 6%aa 
Renda Variável 17,57 0 30 IBOVESPA 
Imóveis 0,96 0 5 IGPM + 6%aa 
Empréstimos e 
Financiamentos 4,64 0 12 IGPM + 6%aa 
Quadro 29 (4) – Alocação dos ativos de investimentos plano BS 
Fonte: Fachesf, 2008 
 
 

Quando comparado com o Mercado Financeiro, o desempenho dos Ativos de 

Investimento da Fachesf superou os parâmetros. No segmento Renda Variável, a entidade 

obteve uma valorização de 45,04%, o que corresponde a 0,95% acima do Ibovespa Médio. Os 

recursos aplicados na Bolsa de Valores renderam 49,8%, ficando 4,26% acima do Ibovespa 

Médio. As aplicações em Renda Fixa superaram a meta atuarial em 2,57% e tiveram uma 

rentabilidade correspondente a 145,18% do Certificado de Depósito Interfinanceiro (CDI).  

O desempenho detalhado por tipo de benefício é disponibilizado na pagina eletrônica 

da entidade para qualquer pessoa (Anexo 3). A rentabilidade dos três tipos de benefícios 

oferecidos pela Fachesf (BD, CD e BS) está acima da meta atuarial (IGPM + 6%) e da 

poupança. 

 

 

4.3.2 Análise do desempenho na Celpos 

 

Na Celpos, o plano BD em 2007 obteve uma rentabilidade de 16,97%, superando os 

principais indicadores de mercado e a meta atuarial, que foi de 11,11%. Em termos reais este 

resultado foi superior à meta atuarial em 5,27%. 

Já o plano CD acumula desde a data de sua implantação (maio/06) um rendimento de 

35,25%. No ano de 2007, a sua rentabilidade foi de 22,22%, também superando os principais 

indicadores de mercado e a meta atuarial. 

Os Ativos de Investimentos da Celpos ao final de 2007 estavam alocados da seguinte 

forma: 52% em Renda Fixa, 14% em Renda Variável, 4% em Imóveis e 30% em 

Empréstimos e Financiamentos (Figura 13). 
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        Figura 13 (4) – Alocação dos ativos de investimentos da Celpos 
        Fonte: Celpos, 2008 
 

Quando segmentado por tipo de beneficio e comparando com os limites estabelecidos 

pela Resolução CMN 3.456, obtêm-se o seguinte resultado: 

Limite Superior Resolução  
Composição Patrimonial Política de Investimentos (%) Resolução CMN 3.456 (%) 

Renda Fixa 90 100 
Renda Variável 22 50 
Imóveis 8 11 
Empréstimos e Financiamentos 15 15 
Quadro 30 (4) – Alocação dos ativos de investimentos plano BD 
Fonte: Celpos, 2008 
 
 

Composição Patrimonial Rentabilidade Celpos (%) BENCHMARKS (%) 

Renda Fixa 12,22 CDI – 11,82% 
Renda Variável 48,24 IBX Médio – 48,35 
Imóveis 20,94 INPC + 6%aa – 11,11 
Empréstimos e Financiamentos 23,47 INPC + 6%aa – 11,11 
Quadro 31 (4) – Comparativo de rentabilidade acumulada no ano de 2007 plano BD 
Fonte: Celpos, 2008 
 
 

Limite Superior Resolução  
Composição Patrimonial Política de Investimentos (%) Resolução CMN 3.456 (%) 

Renda Fixa 90 100 
Renda Variável 30 50 
Imóveis 0 11 
Empréstimos e Financiamentos 15 15 
Quadro 32 (4) – Alocação dos ativos de investimentos plano CD 
Fonte: Celpos, 2008 
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Composição Patrimonial Rentabilidade Celpos (%) BENCHMARKS (%) 

Renda Fixa 11,09 CDI – 11,82% 
Renda Variável 54,28 IBX Médio – 48,35 
Empréstimos e Financiamentos 23,72 INPC + 6%aa – 11,11 
Quadro 33 (4) – Comparativo de rentabilidade acumulada no ano de 2007 plano CD 
Fonte: Celpos, 2008 

 

Colaborando com a visão conservadora na aplicação da gestão do patrimônio de 

terceiros (contribuintes), fica claro ao analisar os quadros (27 e 29) que a Celpos opta por uma 

gestão estratégica de alocação abaixo dos limites estabelecidos pela Resolução CMN 3.456 

tanto na modalidade de BD, quanto CD. 

Ao analisar o quadro 28 e 30, o pesquisador verificou que no tocante ao rendimento do 

plano BD somente o segmento Renda Variável está abaixo do parâmetro estabelecido pela 

entidade. Enquanto que no plano CD a modalidade de aplicação Renda Fixa é que se encontra 

abaixo do benchmark.  

 Mas as outras modalidades (Imóveis, Empréstimos e Financiamentos) no plano BD e 

no CD (Renda Variável, Empréstimos e Financiamentos) compensaram esse desequilíbrio ao 

obterem rentabilidades acima das metas estabelecidas. 
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5. Conclusão 

 

 Esta pesquisa teve como objetivo geral analisar as práticas de Governança 

Corporativa, Gerenciamento dos Riscos e Análise do Desempenho dos fundos de pensão 

Fachesf e Celpos.  

 Para atingir o primeiro objetivo específico, foi realizada uma investigação através de 

consulta ao website das entidades e aplicação de questionário aberto junto a agentes internos 

dos fundos de pensão com o intuito de investigar a transparência, utilizando como base os 

padrões estabelecidos. Quase a totalidade dos indicadores é positiva, porque na divulgação 

dos resultados dos fundos estão disponíveis para qualquer pessoa as informações consideradas 

relevantes, somente os itens Código de GC e Manual de Controles Internos não estão 

disponibilizados para acesso. A não divulgação via página eletrônica desses indicadores pode 

ser explicada pelo fato dos Manuais (Ética e GC) serem correlacionados, ou seja, partem do 

mesmo princípio, então não se faz necessária a existência de ambos, já o de Controle pode ser 

interpretado como uma política interna dos fundos e não faz sentido a sua divulgação externa. 

 Para o alcance do segundo objetivo específico, o procedimento adotado foi o mesmo 

(pesquisa documental + aplicação de questionário aberto). Os padrões estabelecidos para a 

análise também estão descritos. Dos itens analisados nas duas entidades para verificar a 

equidade de tratamento da patrocinadora aos participantes, todos estão disponíveis no site. Os 

dois fundos garantem a representatividade dos participantes via Conselho Deliberativo e 

Fiscal, embora com políticas distintas. A Fachesf garante uma participação de 50% 

(deliberativo e fiscal), enquanto que a Celpos é de aproximadamente de 67% em ambos os 

conselhos. Sobre a capacidade técnica dos conselheiros é determinado no estatuto das duas 

entidades que os mesmos possuam experiência compatível com a área de atuação, 

conhecimentos em previdência social e complementar, administração, contabilidade, atuária, 

direito, mercado financeiro, estratégia de negócios ou gestão empresarial.  

 O terceiro objetivo específico que foi investigar os instrumentos de prestação de 

contas utilizados pelos fundos, também foi alcançado via pesquisa documental mais aplicação 

de questionário aberto. Ambos os fundos disponibilizam a todas as pessoas via website, 

informações referentes à sua atuação, política de aplicação de recursos, demonstrativos de 

rendimento, planos de benefícios ofertados, dentre outros. Somente o item relativo a 
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informativos distribuídos aos participantes não foi possível verificar através da página 

eletrônica das entidades. 

 O quarto objetivo específico foi identificar os tipos de riscos aos quais as EFPC estão 

expostas e as estratégias adotadas para gestão dos mesmos. Para isso foi utilizada a aplicação 

de entrevistas semi-estruturadas com agentes internos capacitados de responder sobre o 

assunto. As duas entidades demonstraram um processo de enquadramento junto ao padrão 

estabelecido. Contudo, a Celpos encontra-se num processo mais avançado no quesito 

Gerenciamento de Riscos, porque a mesma no momento da pesquisa foi capaz de enumerar os 

riscos a que estava exposta e desenvolvia estratégias para mitigação dos mesmos, na medida 

em que seus Controles Internos estavam centralizados a sua política de combate aos riscos 

estava mais evoluída. A Fachesf em relação à Gestão dos Riscos está situada num nível 

menos avançado. Da maneira que ela atuava na época da pesquisa o seu Controle Interno era 

descentralizado, por esse motivo o agente interno ouvido não detalhou os tipos de riscos que a 

entidade estava exposta e também não descreveu as estratégias para minimização dos mesmos 

e sim tratou o assunto de uma maneira geral. 

 Vale ressaltar que na política de Gerenciamento dos Riscos da área de investimentos 

os dois fundos de pensão atuam de forma parecida. Contratam a mesma consultoria para 

estudos sobre alocação dos recursos e optam por trabalharem com limites abaixo da 

Resolução CMN 3.456. O que difere as duas entidades é que a Celpos trabalha com gestores 

de fundos exclusivos, enquanto que a Fachesf utiliza fundos abertos juntamente com carteiras 

próprias no segmento Renda Variável. 

No que diz respeito ao último objetivo específico, a investigação da existência de 

mecanismos para análise do desempenho (geração de liquidez adequada para fazer face aos 

futuros desembolsos) foi alcançado através da análise dos Relatórios da Administração e dos 

Demonstrativos do Desempenho Financeiro, disponibilizados a todas as pessoas via website. 

Convém destacar que os resultados analisados possuem como base o ano de 2007, porque as 

entidades de acordo com a Resolução CGPC 26 dispõem até o mês de abril do ano 

subseqüente para divulgarem seus resultados e na época da pesquisa os resultados do ano de 

2008 ainda não estavam disponíveis. 

Com base nos resultados disponibilizados tanto a Fachesf, quanto a Celpos obtiverem 

resultados acima da meta atuarial estabelecida nos tipos de benefícios ofertados. Convém 

ressaltar que o cenário que mais preocupa essas entidades é o de longo prazo. Porque de 

acordo com suas projeções financeiras o Brasil atingirá taxas de juros praticadas em 
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economias mais desenvolvidas, o que forçará uma reestruturação da sua política de 

investimentos (atualmente predominante em títulos públicos) para continuar atingindo o seu 

equilíbrio atuarial. 

Focando a questão para o tripé proposto por esta pesquisa (Governança, 

Gerenciamento dos Riscos e Análise do Desempenho), pode-se chegar à conclusão que as 

entidades adotam boas práticas de GC, no entanto alguns pontos podem ser melhorados. A 

questão da revisão programada do Estatuto poderia ser planejada por ambas, porque na 

Fachesf esse documento data de 2002, enquanto que na Celpos não foi possível precisar o ano 

de aprovação. A divulgação da remuneração dos conselheiros e diretores deveria ser um item 

obrigatório nos dois fundos de pensão, e não como atualmente é praticado (a Fachesf divulga 

parcialmente e a Celpos é omissa sobre tal item).  

No quesito Gestão dos Riscos, os dois fundos encontram-se enquadrados na Resolução 

CGPC 13, mas como destacado anteriormente em estágios distintos, só que, dois fatos devem 

ser ressaltados. Primeiro, o processo de Gerenciamento de Riscos da Celpos, o contrato com a 

primeira consultoria não foi bem elaborado, porque se assim o fosse não haveria a 

necessidade da contratação de outra. O ponto falho foi a não observação no contrato de 

prestação do serviço de que, além de identificar os riscos ela (consultoria) teria que fornecer 

estratégias de mitigação dos mesmos (treinamento dos colaboradores, software). Segundo, na 

Fachesf o processo de Gerenciamento dos Riscos foi iniciado em 2004 e até a presente data da 

pesquisa ainda não havia sido concluído. 

Com relação ao Desempenho, as duas entidades demonstram adequação a Resolução 

CMN 3.456, na medida em que adotam gestões distintas para os tipos de benefícios 

oferecidos e divulgam seus resultados financeiros para todas as pessoas. O fator limitador 

deste item foi a não possibilidade de analisar os resultados de 2008, porque como relatado na 

entrevista com o agente interno da Fachesf da área de investimentos: “Em 2007 vivíamos um 

céu de brigadeiro e agora não sabemos o escopo dessa crise”.  

Dentre as sugestões de novos trabalhos, pode-se sugerir uma análise do desempenho 

financeiro já com os resultados registrados no ano de 2008; se as práticas de GC diferem de 

um fundo privado para um público; como é realizada a gestão de um plano de benefício 

fechado para novos Participantes (como é o caso do BD). Enfim lacunas a serem preenchidas 

com o passar dos anos sobre os fundos de pensão, já que, como demonstrado essas entidades 

estão cada vez mais presentes no desenvolvimento econômico de uma nação. 
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Anexo 1 – Organograma da Celpos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Celpos, 2008 
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Anexo 2 – Organograma da Fachesf 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Fachesf, 2008 

 

 

 
 
 

 

Conselho Deliberativo 

Conselho Fiscal 

Presidência 

Superintendência de 
Saúde 

Diretoria de Benefícios Diretoria de 
Administração e 

Finanças 



100 
 

Anexo 3 – Indicadores de desempenho planos de 

previdência da Fachesf (agosto de 2008) 
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Apêndice 1 – Questionário aplicado aos conselheiros 

fiscais 

 
1 – Existe Código de Boas Práticas ou de Governança Corporativa, Código de Ética e Manual 
de Controles Internos? Para quem eles são divulgados? Quem participa da elaboração dos 
mesmos? 

2 – Existe Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das Aplicações, 
Regulamento para os Planos mantidos pela Entidade? Para quem eles são divulgados? Quem 
participa da elaboração dos mesmos? 

3 – A entidade disponibiliza aos participantes: informativos, jornais, cartilhas de orientação? 

4 – O Estatuto Social e a Política de Investimentos da Entidade estão disponíveis para todos 
participantes? 

5 – A entidade divulga informações sobre a remuneração (total geral anual ou isoladamente) 
dos membros da diretoria e do conselho?  Onde? 

6 – A entidade utiliza empresa de Auditoria externa para auditar seus relatórios? Se responder 
positivamente, qual? 

7 – Qual é a composição do Conselho Fiscal?  

8 – Qual o número de Conselheiros Fiscais indicados pela Patrocinadora? 

9 – Qual é o critério de escolha dos Conselheiros Fiscais? 

10 – Existe Regimento Interno ou algum tipo de Regulamento específico para o Conselho 
Fiscal? 

11 – Existe regimento Interno e Regulação do Conselho Fiscal? 

12 – Algum Conselheiro Fiscal tem atividade executiva nesta entidade? E em outra 
organização? 

13 – Existe algum calendário anual de reuniões do Conselho Fiscal? Com que freqüência ele 
se reúne? Quem participa? 

14 – O Conselho Fiscal e/ou comitê de auditoria recebe relatórios periódicos abordando os 
riscos e sua evolução? 

15 – Quais riscos são levados ao conselho Fiscal e ao comitê de auditoria? 

16 – O Conselho Fiscal reflete explicitamente sobre riscos em seus processos decisórios? 
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Apêndice 2 – Questionário aplicado aos conselheiros 

deliberativos 

 
1 – Existe Código de Boas Práticas ou de Governança Corporativa, Código de Ética e Manual 
de Controles Internos? Para quem eles são divulgados? Quem participa da elaboração dos 
mesmos? 
 
2 – Existe Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das Aplicações, 
Regulamento para os Planos mantidos pela Entidade? 
Para quem eles são divulgados? Quem participa da elaboração dos mesmos? 
 
3 – A entidade disponibiliza aos participantes: informativos, jornais, cartilhas de orientação? 
 
4 – O Estatuto Social e a Política de Investimentos da Entidade estão disponíveis para todos 
participantes? 
 
5 – A entidade divulga informações sobre a remuneração (total geral anual ou isoladamente) 
da diretoria e dos membros do conselho?  Onde?  
 
6 – A entidade utiliza empresa de Auditoria externa para auditar seus relatórios? Se responder 
positivamente, qual? 
 
7 – O Conselheiro Deliberativo é composto por quantos membros? 
 
8 – Quantos deles foram indicados pela Patrocinadora?  
 
9 – Qual é critério de escolha dos Conselheiros Deliberativos? 
 
10 – Existe Regimento Interno ou algum tipo de Regulamento específico para os Diretores 
e/ou Conselheiros? 
 
11 – Algum Conselheiro tem atividade executiva nesta entidade? 
 
12 – Algum Conselheiro tem atividade executiva em outra entidade ou companhia? 
 
13 – Existe algum calendário anual de reuniões do Conselho Deliberativo? Com que 
freqüência ele se reúne? Quem participa? 
 
14 – Existe Regimento Interno e Regulação do Conselho Deliberativo?  
 
15 – Existe auditoria Interna para verificar as ações da entidade? 
 
16 – O conselho de Deliberativo e/ou comitê de auditoria recebe relatórios periódicos 
abordando os riscos e sua evolução?  
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17 – Quais riscos são levados ao conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e ao comitê de 
auditoria?  
 
18 – O conselho de deliberativo reflete explicitamente sobre riscos em seus processos 
decisórios? 
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Apêndice 3 – Questionário aplicado ao 

presidente/diretor 

 
1 – Existe Código de Boas Práticas ou de Governança Corporativa, Código de Ética e Manual 
de Controles Internos? Para quem eles são divulgados? Quem participa da elaboração dos 
mesmos? 
 
2 – Existe Demonstrativo Analítico de Investimentos e Enquadramento das Aplicações, 
Regulamento para os Planos mantidos pela Entidade? Para quem eles são divulgados? Quem 
participa da elaboração dos mesmos? 
 
3 – A entidade disponibiliza aos participantes: informativos, jornais, cartilhas de orientação? 
 
4 – O Estatuto Social da Entidade e a Política de Investimentos da Entidade estão disponíveis 
facilmente para qualquer pessoa? 
 
5 – A entidade divulga informações sobre a remuneração (total geral anual ou isoladamente) 
do diretor geral e dos membros do conselho deliberativo e fiscal?  Onde? 
 
6 – A entidade utiliza empresa de Auditoria externa para auditar seus relatórios? Se responder 
positivamente, qual?  
 
7 – Qual é a quantidade de Conselheiros eleitos pela Patrocinadora? 
 
8 – Algum Conselheiro tem atividade executiva nesta entidade?  
 
9 – Algum Conselheiro tem atividade executiva em outra entidade ou companhia? 
 
10 – O Conselheiro Deliberativo é composto por quantos membros? 
 
11 – Qual é critério de escolha dos Conselheiros? 
 
12 – Existe Regimento Interno específico para os Diretores e/ou Conselheiros?  
 
13 – Existe auditoria Interna?  
 
14 – Existe algum calendário anual das reuniões do Conselho? Com que freqüência ela se 
reúne? Quem participa normalmente nestas reuniões, além dos diretores?  
 
15 – A entidade considera os riscos de maneira global integrados ao planejamento 
estratégico?  
 
16 – Quais os tipos de riscos que são considerados?  
 
17 – O gerenciamento de riscos é discutido pelos gestores e comitês da entidade?  
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18 – Com que freqüência eles são discutidos?  
 
19 – A quem a gerência/unidade de risco se reporta?  
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Apêndice 4 – Questões tratadas durante a entrevista 

com agente interno da área de investimentos 

 
 
1 – Qual sua função na entidade? 

2 – Qual seu nível de escolaridade? 

3 – Quantas pessoas trabalham com você no setor? 

4 – Quanto tempo atua na entidade?  

5 – Como é feito o seu trabalho? 

6 – Quais os relatórios que você recebe? 

7 – Quais são os relatórios que você produz? 

8 – Como é realizada a alocação de recursos em relação à questão dos limites destacados na 

Resolução 3.456? 

9 – Como são definidos esses limites pela entidade já que a Resolução indica o máximo que 

pode se aplicado? 

10 – Dependendo da opção de plano (BD ou CD) a política de investimentos muda ou não? 

11 – São realizadas projeções de cenários? 

12 – As estratégias de aplicações de recursos são debatidas com quem na entidade? 

13 – Qual a freqüência do acompanhamento do desempenho das aplicações? 

14 – Qual o procedimento da entidade em relação ao desempenho abaixo do esperado nas 

aplicações? 

15 – Qual o referencial de mercado utilizado pela entidade no desempenho das aplicações? 

16 – Como você classifica a gestão de aplicações de recursos da entidade (Ativa/Passiva)? 

17 – Qual a composição detalhada dos recursos aplicados pela entidade em cada segmento? 

18 – Como são escolhidos os gestores dos fundos de aplicação? 

19 – A entidade está comprometida a manter a parceria com o gestor de fundos por quanto 

tempo? 
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Apêndice 5 – Questões tratadas durante a entrevista 

com agente interno da área de controles internos 

 
 
1 – Qual sua função na entidade? 

2 – Qual seu nível de escolaridade? 

3 – Quantas pessoas trabalham com você no setor? 

4 – Quanto tempo atua na entidade?  

5 – Como é feito o seu trabalho? 

6 – Quais os relatórios que você recebe? 

7 – Quais são os relatórios que você produz? 

8 – Como a entidade atua na questão de mitigar os riscos aos quais está sujeita? 

9 – Ela tem consciência de todos os riscos que está exposta? 

10 – Como foi realizado o mapeamento de riscos da entidade? 

11 – Quais riscos são mais significativos para a entidade? 

12 – A entidade possui uma política especifica para gerenciamento de riscos dependendo do 

tipo de beneficio ofertado? 

13 – Quais as medidas adotadas pela entidade em relação ao gerenciamento de riscos dos 

investimentos? 

14 – Para os outros grupos (detalhar) quais as medidas adotadas? 

15 – Você possui alguma cópia de segurança dos relatórios que são gerados? 

16 – Como a entidade é informada sobre mudanças na legislação? 

17 – A entidade trabalha com indicadores de desempenho e com que freqüência eles são 

revistos? 

18 – Você tem contato com o conselho administrativo e fiscal? Qual a freqüência? São 

encontros distintos? 
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