






































































































































Segmento de Renda Fixa (VaR): Ate 1 00%) da variac;ao do CDI, para urn intervalo 

de confianc;a de 95°/o e urn horizonte de tempo de 21 dias uteis; Entao por ser uma 

aplicac;ao de baixo risco, a rentabilidade nao e tao boa quanto a de outros 

investimentos, como por exemplo de renda variavel, porem o risco e praticamente 

zero. Abaixo urn pequeno demonstrativo dos valores aplicados e que estao tendo 

estabilidade. 

Renda f lxo 
·T·of:>~l: M1J)90.~5a 

• Ftte~nttal ,Atoasdo.: eG% 
-R~b\!l~~t;!O~; l,H~ 

Em 31/0512008: R.$ 1.656.700.03~93 

Deb. Patrod nado.ra 
• To~&: RS 13$.~36 

• Pere'tf'!~~l.Alota;»· S.~ 

lmovei:s 
• Total: FtSY-1.205 

• ~C'..en~~.t!IJAlo~d!Y 2% 
• ~~l*bl!i,{l)dt doMb ( <,4$'1\o 

4.1 0. SEGMENTO DE RENDA VARIA VEL 

Renda· Varia.vel 
. r ¢t~ RS .;c'-.1St 

- P~~.n:~n1 NO~OIIt25:<A. 
~flmt6;MJiadlldo· 1·t~i< : to, 74<% 

Emp~stimos 
-To"'I: RS40:a5.2 

- P~rt;tt.~!Na l . .t.ioca6:r. 2% 
• Fteritabih;:IACJ!doMes: 1,;H% 

- Segmento de Renda Variavel: Sera utilizado o benchmark hibrido: 40°/o 

IBOVESPA + 60°/o IBRX-50; Com base nos estudos realizados da carteira de 

investimentos e do passivo atuarial , a Politica de lnvestimentos definiu as seguintes 

alocac;oes para o segmento de renda variavel: 

a) Carteira de Ac;oes: 25o/o, com urn limite de 5°/o para mais ou para menos, de forma 

a ser realizado urn balanceamento na carteira, caso os limites superiores ou 

inferiores sejam atingidos. b) Carteira de Participac;oes: 2°/o a 4°/o dos recursos totais, 

com ponto 6timo em 3°/o; 
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c) Carteira de Renda Variavel - outros: 0% a 3% dos recursos totais, com ponto 

6timo em 

1 ,5%; Renda Variavel Empresas com IGC/Bovespa 22,00% 37,00% 29,50% 

A carteira de renda variavel corresponde a 26% do total de investimentos dessa 

empresa em 31/05/2008. 

4.11. SEGMENTO DE IMOVEIS 

- Segmento de lm6veis: 0,9% no mes do valor contabil da carteira de lm6veis 

disponfveis para loca<;ao; 

A carteira de im6veis corresponde a 2% do total investido pela empresa em 

destaque. Na carteira de im6veis dessa empresa esta contido alguns andares de urn 

ediffcio qualquer- nesse caso, Shopping ltalia. 

5. GOVERNANCA CORPORA TIVA 

Para os fundos de pensao, a governan<;a corporativa ainda tern prioridade. Como os 

fundos de pensao sao investidores de Iongo prazo, isso faz com que seja uma 

estrategia importante de composi<;ao das certeiras de investimentos. Para os fundos 

nao importa a especula<;ao de investimentos a curta prazo. Para OS fundos, 0 que 

interessa mesmo e ter certeza no que se esta investindo, para no futuro ter urn 

rendimento born, valoroso. Esta seguran<;a que os fundos tern, e dependente da 

governan<;a corporativa. Entre todos aqueles que tern rela<;ao com o universo 

empresarial, a uma preocupa<;ao nesse sentido de governan<;a corporativa. Nao se 

pode descuidar e deixar que vire comodismo essa pratica, isso e algo muito novo. 

Na verdade, esse conceito resume e tambem abrange uma serie de valores, como 

por exemplo; transparencia, confiabilidade e qualidade de todas as informa<;oes, 

equilibria, relacionamento entre s6cios, profissionalismo etc. Para os fundos de 

pensao, e urn grande desafio consolidar essas informa<;oes, esses valores nos 

estatutos, nas estrategias das empresas, por causa de vfcios do passado. 

Precisamos convencer os administradores dos fundos de pensao das vantagens que 

esse processo pode fornecer. Antigamente, os fundos de pensao eram meros 

investidores no mercado financeiro, nao conheciam a fundo o ramo de neg6cio em 

que estavam envolvidos, ou tinham poucas informa<;oes sabre o assunto. Hoje os 
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fundos nao sao mais simples investidores, sao sim, importantes no papel desse 

processo complicado de investimentos. " 

Somando-se a capacidade tecnica gerada pelo volume de participat;oes e o 
interesse estrategico que converge com os interesses do mercado, os 
fundos habilitam-se como os principais impulsionadores das boas praticas 
de governant;a".Fundos de Pensao em debate- 2002 - Coordenador Adacir 
Reis. 

5.1. 0 PAPEL DO ATUARIO 
As instituig6es de fundos de pensao que sao ligadas ao seguro social ou privado, 

devem ter todos os seus pianos avaliados por urn atuario. Ele e a pessoa jurfdica 

que nos dara seguranga nos calculos dos pianos de beneffcios. Ele e quem calcula o 

risco por morte de urn participante por exemplo, ou entao o quanto urn participante 

recebera no final de sua contribuigao, no final de seu plano antes da aposentadoria 

ou caso sai antes da empresa o valor que tera direito com participantes do fundo. 

Conceito de atuario: E urn tecnico com formagao superior especializado em 

matematica financeira que atua de urn modo geral no mercado economico 

financeiro, promove pesquisas e estabelece pianos e polfticas de investimentos em 

seguro privado e social, onde calcula probabilidade de eventos, avalia riscos e fixo 

premios, indenizag6es, beneffcios e reservas matematicas. 0 atuario e o 

responsavel por fazer a avaliagao dos compromissos dos pianos de beneffcios das 

entidades. 

Para urn atuario, as principais ferramentas de uso sao: 

Matematica financeira - Fator tempo 

Tabuas de sobrevivencia e mortalidade- Mede probabilidade de vida e de morte 

Fungoes Biometricas- Px + Qx = 1 

lnformagoes estatisticas. 

Uma das partes curiosa da atuario e a tabua de mortalidade e sobrevivencia. Essa 

tabua de mortalidade e o instrumento que se destina a medir as probabilidades de 

vida e de morte das pessoas. 

Vamos demonstrar numa tabela a baixo em maternidades, 10.000 nascimentos, e 

vamos acompanhar ano a ano ate a completa extingao do grupo. Assim ficaria por 

exemplo, no 1° ano certo numero de mortes igual a 35, no 2° ano 30 mortes, depois 

20 mortes e assim por diante. Assim ficaria o resumo. 
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EXPOSTO AO RISCO TAXA ANUAL DE 

I DADE DE MORTE MORTES MORT AU DADE 

(SOBREVIVENTES) 

0 10.000 35 0,003500 

1 9.965 30 0,03011 

2 9935 20 0,002013 

... . .. . .. . .. 

... . .. . .. . .. 

... . .. . .. . .. 

... . .. . .. . .. 

100 0 0 0 

Entao o calculo da taxa anual de mortalidade seria dado por: 

• Para idade 0 = 35 110.000 = 0,003500 

• Para idade 1 = 30 I 9.965 = 0,003011 

• Para idade 2 = 20 I 9.935 = 0,002013 

Somente para termos uma no<;ao do calculo atuarial nas EFPC. 

5.2. CUSTEIO ADMINISTRATIVO 
E urn Valor cobrado pela entidade para cobrir as despesas decorrentes da 

administra<;ao do plano. 0 custo de urn plano depende exclusivamente da 

disposi<;ao contidas no seu regulamento da massa dos participantes. Cabe ao 

atuario estimar a concessao do custo desses beneficios. Algumas hip6teses devem 

ser levadas em considera<;ao, ex: lndexador do salario de beneficios para atualizar 

esses valores, crescimento real de salario, varia<;ao esperada, recomposi<;ao do 

poder aquisitivo de valores informados, rotatividade de participantes desligados do 

plano etc. Todas as premissas sao definidas pela patrocinadora ou (as) juntamente 

como atuario responsavel por esta entidade. 

Verifica a hip6tese de que ha economias de escala presentes na administra<;ao de 

pianos fechados de previd€mcia privada no Brasil, utilizando tres indices para 

medi<;ao do custeio administrative das entidades fechadas de previdencia privada 
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(EFPP): despesas administrativas sobre as receitas; despesas administrativas sobre 

o total de ativos e despesas administrativas por participante. Verifica as hip6teses de 

que o percentual de participantes assistidos sobre o total de participantes, indicando 

a maturidade do plano, e o numero de pianos geridos por uma mesma EFPP, 

exercem um efeito importante sobre os indices de custeio. Analisa o peso das 

despesas administrativas relativas a gestao dos investimentos no total do custeio de 

uma EFPP. 0 custeio administrative difere do pagamento das despesas 

administrativas. Com efeito, o custeio obedece a uma 16gica de orgamentaria. Ou 

seja, ele e efetuado com base em uma previsao de despesas, que pode se realizar 

ou nao. Caso o total dos valores arrecadados a titulo de custeio administrative seja 

superior ao montante necessaria para o pagamento das despesas administrativas, 

as sobras sao creditadas no Fundo Administrative. A finalidade basica desse Fundo 

e contribuir subsidiariamente para o custeio de despesas administrativas futuras do 

plano. 

5.3. MARCOS LEGAlS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR 

Lei 6.435 Dispoe sobre as entidades de previdemcia privada e o regime 

1977 juridico da previdencia complementar 

Decreta 81.240 regulamenta a Lei 6.435 e cria a Secretaria de Previdencia 

1978 Complementar (SPC) e o Conselho de Previdencia Complementar (CPC). 

Resolugao 460 (CMN) - obriga as EFPP a ter, no minimo, 25% de sua 

carteira em agoes. 

Decreta Lei 2.065 altera a legislagao do Impasto de Renda, retirando dos 

1983 fundos de pensao a imunidade tributaria. 

Resolugao 1.168 (Bacen) - obriga as EFPP a aplicar 30% de seus recursos 

1986 na compra de titulos publicos denominados no mercado de titulos com 

baixa liquidez e debentures da Siderbras. 

Artigo 202 da Constitui<;ao - lnclui o sistema de previdencia privada no texto 

1988 constitucional. 
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Lei 8.020 Regula o aporte de recursos por patrocinadoras estatais aos 

1990 fundos de pensao, no Ambito da administragao publica federal. 

Decreto 606 - Regulamenta a Lei 8.020 de 1990, disposto sobre as 

1992 relag6es entre as EFPP e suas patrocinadoras. 

Resolugao 2.114 (Bacen/CMN)- Dispoe sobre a aplicagao de recursos das 

1994 entidades de previdencia complementar, abolindo os limites minimos. 

Decisao - Conjunta 1 (CVM-SPC) Regulamenta a aquisigao e a alienagao, 

1996 pelas EFPP, de ag6es de emissao de companhias registradas para 

negociagao em bolsa de valores ou mercado de balcao organizado, 

mediante negociagao privadas. 

Decisao conjunta 4 (CVM/SPC) Autoriza as EFPP a adquirirem valores 

mobiliarios emitidos por companhias fechadas integrantes de programas de 

1998 privatizagao estaduais ou municipais. Decisao conjunta 7 (VCM/SPC) -

Disp6e sobre a faculdade das EFPP de utilizarem companhias abertas, 

exclusivamente na qualidade de veiculos de investimento. Emenda 

constitucional 20 - lntroduziu o sistema de previdencia complementar na 

constituigao.g 

Lei 108 - A primeira especifica para as entidades fechadas de previdencia 

complementar patrocinadas por estatais. 

Lei 109 - Tragou o regime de previdencia complementar, previu os institutos 

2001 da portabilidade, do beneficia proporcional diferido, do resgate e do 

autopatrocinio, bern como a chamada previdencia associativa. Decreto 

3.721 - Altera idade minima para aposentadoria no ambito da EFPP. 

Resolugao 2.829 (CMN) - Altera e consolida as normas que regulamentam 

a aplicagao de recursos das EFPP. 

Decreto 4.678 - Alterou o numero de integrantes do CGPC.Resolugao 

3.121 (CMN) Altera e consolida normas que estabelecem as diretrizes 

pertinentes a aplicagao dos recursos dos pianos de beneficios das EFPP. 

2003 Decreto 4.942 - Regulamenta o processo administrative para apuragao de 
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responsabilidade por infragao a legislagao, no ambito da previdencia 

complementar. 

Resolugao 6 do CGPC - Dispoe sobre os institutes do beneficia 

proporcional diferido, portabilidade, resgate e auto-patrocinio. 

Lei 11.053 - Dispoe sobre a tributagao dos pianos de beneficios de carcHer 

previdenciario. 

2004 Lei 11.079 - lnstitui normas gerais para licitagao e contratagao de parceria 

publico-privada na administragao publica. 

MP.233 - Criou a Previc Resolugao 13do CGPC - Estabeleceu regras de 

governanga, gestao e controle interne das EFPC. 

Resolugao 23 do CGPC - Dispoe sobre os procedimentos a serem 

observados pelas EFPC na divulgagao de informagoes aos participantes e 

2006 assistidos. 

Decreto 5.685 - lnstitui o Comite de regulagao e fiscalizagao dos mercados 

financeiro, de capitais, de seguros, de previdencia e capitalizagao ( 

Coremec). 

Resolugao 3.456 do CMN - Definiu novas diretrizes de investimentos para 

2007 as EFPC. 

2008 Decreto 6.417 - Definiu nova estrutura para a SPC. 
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6. CONCLUSAO: 

Foram dezesseis meses de estudos e pesquisas para que eu pudesse chegar a 

compreensao de todos os textos e livros analisados acerca do tema deste trabalho. 

A conclusao maior a qual pude chegar e a de que ainda a populagao tem muito a 
aprender. A previdemcia privada ainda e um tema muito complexo para estudo, uma 

vez que se apresenta de varias formas tanto aqui no Brasil, como no mundo. Entre 

n6s a previdemcia privada e somente complementar, mas em varios paises ela e tida 

como o principal regime de previdemcia. Aqui ela e complementar uma vez que 

complementa a protegao dada pela previdencia social, visando o maior bern estar 

dos participantes dos fundos. Podemos verificar que o verdadeiro fim da previdencia 

esta em seu significado, ou seja, a Previdencia visa precaver, antever riscos 

pr6prios da idade ou da atividade laborativa das pessoas. E e visando o bern estar 

dos trabalhadores que a previdencia privada surge, dando uma complementagao 

aos beneficios oferecidos pela previdencia social, que infelizmente nao tern sido 

suficiente para cobrir todas as despesas e principalmente garantir o mesmo padrao 

de vida do segurado quando este se encontrava na ativa. 0 surgimento do primeiro 

modelo de previdencia que existiu no Brasil e datado de 1543, ainda quando o Brasil 

era chamado de colonia de Portugal. Este modelo previdenciario, pelo que nos e 

documentados pelos historiadores, era de previdencia privada. Porem, muitos 

chegam a afirmar que, o primeiro modelo que tivemos de previdencia privada se deu 

com a instituigao a PREVI, Caixa de Previdencia dos Funcionarios do Banco do 

Brasil S/A, que aconteceu em abril de 1904. A PREVI, existe ate os dias atuais, 

embora sendo nao mais acessiveis somente aos funcionarios do Banco do Brasil, 

assim como a todos os acionistas do mesmo. Antes ela fazia parte do segmento 

fechado da previdencia privada, hoje, como podemos notar ela abriu - se para o 

segmento aberto. 

Sao Entidades Fechadas de Previdencia Privada todas aquelas que sao acessiveis 

exclusivamente aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos 

servidores publicos dos entes denominados patrocinadores e aos associados ou 

membros de pessoas juridicas de carater classista ou setorial denominadas 

instituidores. Elas sao formadas por sociedades civis ou fundag6es. Sao Entidades 

Abertas de Previdencia Privada e constituldas unicamente sob a forma de 
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sociedades anonimas e que tern por objetivo instituir pianos de beneffcios de can~ter 

previdenciario, concedido em forma de pagamento unico ou continuado, acessiveis 

a quaisquer pessoas ffsicas. Ate meados de 1.977, nao existia legislagao que desse 

sustentabilidade ao regime de previd€mcia privada, embora houvesse tido durante 

varios anos algumas tentativas frustradas de criagao de uma lei a respeito desse 

tema. No mes de julho de 1977, finalmente conseguiu-se que o Congresso 

aprovasse uma lei, que regulamentasse esse assunto. A Lei n. 6435 definiu a 

competencia dos 6rgaos do governo para normatizar e fiscalizar as empresas que 

instituissem pianos de beneficos de carater complementar, entao diferenciou o 

segmento aberto do segmento fechado dentre outros aspectos administrativos sobre 

o assunto. Esta lei n° 6.435 foi regulamentada posteriormente pelos Decretos 

n.81240/78, que regulamentou o segmento fechado, e a de n.81402/78 que 

regulamentou o segmento aberto. Ap6s Alguns anos cresceu a busca por tais 

entidades como meio de assegurar uma velhice mais tranqOila, e infelizmente a 

legislagao nao acompanhou essas mudangas, principalmente no aspecto que daria 

maior confiabilidade ao regime. Em 1988, houve entao a promulgagao da nova 

Constituigao Federal, que previu nos seus artigos 201 e 202 que a implementagao 

da previdencia privada se daria atraves lei complementar. Ap6s se passarem quase 

doze anos e que foi aprovada a Lei Complementar n.109/2001, que instituiu o 

regime de previdencia privada no Brasil. No ano de 2003, aprovou-se o Decreta 

n.4.206, que revogou o decreta 81240/77, e passou a regulamentar o regime 

fechado de previdencia privada, tratando inclusive da responsabilidade dos 

administradores dos pianos quanto a rna administragao dos mesmos e a quem cabe 

fiscalizar o born andamento das instituigoes. Durante o decorrer do trabalho fiz 

questao de abordar esta evolugao das entidades de previdencia privada. Para tanto 

fiz um passeio pela hist6ria, retratamos aspectos importantes introduzidos pela Lei 

6.435/77 e as tambem as inovagoes introduzidas pela Lei Complementar 

n.1 09/2001, como a portabilidade do dire ito acumulado, a possibilidade de manter­

se no plano mesmo tendo sido demitido ou pedido demissao da empresa, assim 

como a de resgatar o valor pago desde que deduzidos os valores de administragao. 

0 principal objetivo deste trabalho foi alcangado, pois queria comprovar a viabilidade 

deste sistema de previdencia e a seguranga dada ao contratante de que ocorrendo o 
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risco ele estaria melhor protegido ao contratar urn plano complementar a previdencia 

basica, a previdencia social. 

Mostrei quais sao os principais beneffcios oferecidos pelas entidades, assim como 

nao esqueci de analisar o papel das entidades em face a previdencia basica. Fiz urn 

estudo, como ja disse acima, sabre os institutos previstos pela LC 109/2001, e como 

a previsao dos mesmos deu uma maior seguranc;a a aqueles que querem contratar 

urn plano. 

Mas principalmente, conclui que o segurado nao esta protegido se fizer uso 

unicamente de urn dos sistemas da previdencia social, pois, nem a previdencia 

basica sozinha e capaz de suprir todas as necessidades do contribuinte, nem a 

previdencia privada, por mais fiscalizada que esteja sen do hoje, consegue dar 100% 

( cern por cento) de seguranc;a aos associados. A soluc;ao para a previdencia no 

Brasil esta, em unir a previdencia basica a privada, para que assim possamos ter os 

riscos inerentes a velhice ou infortunios do trabalho reduzidos ao minima ou ate 

mesmo anulados, e desta maneira garantirmos o bem-estar do segurado e daqueles 

que dele dependem. Entao podemos sugerir como tema para urn proximo trabalho 

cientifico a imunidade fiscal dada as entidades de previdencia privada que fornecem 

servic;os assistenciais a seus participantes sem onus para os mesmos. 

78 



7. BIBLIOGRAFIA 

Coletanea das Principais Leis, Decretos, Normas e Atos relativos as EFPPs 2a 

edigao 1996 Abrapp Rogerio Aguirre Neto 

Coletanea das principais Normas - Ministerio da Previdemcia e Assistencia e 

Assistencia Social - MPAS - Secretaria de Previdencia Complementar 1a edigao 

2001 Solange Paiva Vieira -Waldeck Ornelas 

Coletanea de Normas dos Fundos de Pensao - Ministerio da Previdencia social -

MPS - Secretaria de Previdencia Complementar - SPC 2a edigao Previdencia Social 

- 2006 - Adacir Reis e Mario Di Croce 

Coletanea de Normas dos Fundos de Pensao - Ministerio da Previdencia social -

MPS - Secretaria de Previdencia Complementar - SPC 3a edigao Previdencia Social 

- 2007 - Leonardo Andre Paixao Secretario de Previdencia Complementar 

Legislagao da Profissao Contabil - Conselho Federal de Contabilidade 2003 -

Atuaria para nao atuarios- ICSS- Sindapp- 1a edigao 2007 Newton Cezar Conde e 

Ivan Sant'ana Ernandes 

Fundamentos da Previdencia Complementar - Da atuaria a Contabilidade -

Fundagao lnstituto de Pesquisa Contabeis, Atuarias e Financeiras. FEAIUSP - Betty 

Lilian Chan I Fabiana Lopes da Silva e Gilberta de Andrade Martins - Fipecafi 2006 

Analise Contabil nos Fundos de Pensao - Dionisio Jorge da Silva 2007 

Fundos de Pensao- Geraldo Tosta de Sa- 1993 

0 tomenta da Previdencia Complementar como instrumento para a inclusao social -

SINDAPP 2003- 24° Congresso brasileiro dos Fundos de Pensao 

Construindo o Futuro - 2004 - 25° Congresso brasileiro dos Fundos de Pensao 

Lei basica da Previdencia Social - 2a edigao - Wladimir Novaes Martinez 1992 

Previdencia Social- 0 MPAS e as entidades fechadas- 1985 

A Economia Polftica da Reforma da Previdencia - MPS - 2001 - Tradugoes 

Revistas: Fundos de Pensao - Semanais 

Resolugao CGPC n°05 de 30 de Janeiro de 2002 

Resolugao CGPC n°1 0 de 05 de Julho de 2002 ( Alteragao da CGPC n°05 ) 

Campanhole - CLPS - Consolidagao das Leis da Previdencia Social - 43a edigao 

1988 

79 



A Nova Legislagao da Previd€mcia Complementar- Ministerio da Previd€mcia Social -

MPAS- 2002 

Tributagao de Fundos de Pensao- Fabio Junqueira de Carvalho e Maria lnes Murgel 

2007 

Manual de Direito Previdenciario - Carlos Alberto Pereira de Castro e Joao Batista 

Lazzari 5° edigao Maio de 2004 

Calculo Financeiro das tesourarias - Jose Roberto Securato - 33 edigao - 2005 

Fipecafi - Manual de Cantabilidade das Sociedades por agoes 53 edigao - Sergio de 

ludicibus - Eliseu Martins e Ernesto Rubens Gelbcke 

Contabilidade Governamental - Uno Martins da Silva - 43 edigao 

30 anos de hist6ria da previdencia complementar no Brasil - SPC 

Curso de Contabilidade Gerenciada atraves dos pianos de beneficios - llacir Alves 

do Valle - ABRAPP e ANCEPP 

Enciclopedia Contabil e Comercial Brasileira -Antonio Calderelli - 1999 

Internet - Previdencia - Clipping de Noticias ( Diario ) Sistema de Previdencia 

Complementar 

Boletim lOB - semanal 

80 


