
RESUMO O artigo apresenta os
principais riscos com os quais as
entidades fechadas de previdência
complementar (EFPCs), também
conhecidas como fundos de pensão,
têm que lidar na gestão de seus
recursos: risco de mercado, risco de
crédito, risco operacional, risco de
liquidez e risco de descasamento entre
ativos e passivos. Além disso, são
apresentadas as técnicas mais comuns
utilizadas para mitigá-los e analisados
os instrumentos de gestão de riscos à
luz da legislação brasileira,
procurando-se avaliar o quão
adequadas e efetivas são as nossas
exigências legais. Por fim, compara-se
a legislação brasileira aos princípios
estabelecidos pela Organização para a
Cooperação e Desenvolvimento
Econômico (OCDE) para regulação de
fundos de pensão.

ABSTRACT This article presents
the main risks that private pension
entities, also known as pension funds,
face when they manage their
portfolios, which include: market risk,
credit risk, operational risk, liquidity
risk and asset-liability mismatch risk.
The most common techniques used to
mitigate these risks are also
presented. These management risk
tools are then analyzed taking into
consideration Brazilian legislation
and an evaluation of the adequacy
and effectiveness of our legal
requirements is given. Finally,
Brazilian legislation is compared to
the principles for the regulation of
private occupational pensions
schemes proposed by the
Organisation for Economic
Co-operation and Development
(OECD).
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1. Introdução

regime de previdência complementar no Brasil é operado pelas
entidades fechadas de previdência complementar (EFPCs), conhe-

cidas popularmente como fundos de pensão, e pelas entidades abertas
(sociedades anônimas com fins lucrativos). As EFPCs, criadas com o
objetivo de operar planos de benefícios de caráter previdenciário, são
constituídas na forma de sociedade civil ou fundação (pessoas jurídicas de
direito privado sem fins lucrativos) e estão expostas, em maior ou menor
grau, a diferentes tipos de risco, tais como os de mercado, de crédito, de
liquidez, operacional e, em particular, de descasamento entre ativos e
passivos, uma vez que têm obrigações com longo prazo de maturação. Além
disso, como se espera uma redução da taxa básica de juros no longo prazo,
os fundos deverão correr mais riscos para atingir suas metas atuariais.1

Em dezembro de 2004, de acordo com dados da Secretaria de Previdência
Complementar (SPC), existiam no Brasil 366 fundos de pensão, com re-
cursos da ordem de R$ 280 bilhões e com uma população total de cerca de
2,4 milhões de pessoas atendidas, entre assistidos, pensionistas e participan-
tes.2 Acredita-se que haja elevado potencial de crescimento desses montan-
tes, tendo em vista que a faculdade de criar fundos de pensão – anteriormente
exclusiva de servidores ou de empregados de patrocinadores – é agora
também permitida aos associados ou membros de instituidores.3

Em alguns campos de pesquisa o termo risco é utilizado para designar o
tamanho do intervalo de confiança associado a uma estimativa qualquer,
enquanto em outros representa a magnitude da exposição ou incerteza em
relação a algum resultado esperado. Ambos os conceitos devem ser consi-
derados para uma avaliação e gestão correta. Se risco é um conceito relativo,
a própria expressão “gestão” pode ser enganosa porque sugeriria alguma
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1 Devem ser utilizadas hipóteses biométricas, demográficas, econômicas e financeiras adequadas às
características da massa de participantes e ao regulamento do plano de benefícios, mas uma análise
aprofundada das premissas atuariais fugiria ao escopo deste artigo.

2 Se incluídos os designados (pessoas indicadas pelos participantes ou assistidos que poderão ter
direito a benefícios), a população total sobe para cerca de 6,5 milhões.

3 Conforme Decreto 4.206, de 23/04/2002. O termo “patrocinador” refere-se à “empresa ou ao grupo
de empresas, a União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios, suas autarquias, fundações,
sociedades de economia mista e outras entidades públicas”, ao passo que “instituidor” refere-se à
“pessoa jurídica de caráter profissional, classista ou setorial” (Art. 2º).



habilidade para influenciar ou controlar eventos, o que nem sempre é
verdade [ver OECD (2001a)].

Pode-se entender gestão de riscos como o processo sistemático de identifi-
car, avaliar, classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam atrapalhar
os objetivos estratégicos de uma organização. Não se trata simplesmente de
reduzir o trade-off entre risco e retorno, mas de otimizá-lo.4

Ao longo do artigo, são feitas referências às melhores práticas de gestão de
riscos em instituições financeiras, uma vez que tais técnicas foram desen-
volvidas inicialmente para bancos [ver Crouhy, Galai e Mark (2001) e Lore
e Borodovsky (2000)]. Com a evolução dos mercados financeiros, houve
um aumento significativo do volume e da velocidade das transações, e
diversas fontes de alavancagem surgiram, potencializando os riscos exis-
tentes e também as possibilidades de prejuízos.5

Fundos de pensão não atuam como instituições financeiras, mas adminis-
tram recursos de terceiros. Dessa forma, é importante que adotem uma
gestão de riscos integrada, em que os diferentes componentes atuem no
processo de otimização citado anteriormente. Obviamente, tais entidades
têm propósitos distintos de bancos e, por conseqüência, não somente man-
têm investimentos com prazos mais longos de maturação, como também
enfatizam o equilíbrio atuarial e não a obtenção de lucros [Boulier e Dupré
(2003)].

Basicamente, a regulação mundial referente a fundos de pensão segue dois
modelos: os baseados no princípio da prudência (prudent person rule) e os
quantitativos. Países anglo-saxões tendem a seguir a primeira linha e os
demais a segunda, porém o mais comum é que se observe uma combinação
dos dois modelos, em diferentes proporções. Por sua vez, a Organização
para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) estabeleceu
diretrizes ou boas práticas para regulação de fundos de pensão. Embora o
Brasil não seja membro da OCDE, é de extrema relevância verificar se as
atuais regulamentações do país são capazes de promover a gestão de riscos
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4 A importância de medir os coeficientes de correlação entre os diferentes ativos e passivos está
diretamente relacionada aos efeitos da diversificação de portfólio sugerida pelo modelo fun-
damental desenvolvido por Markowitz (1952 e 1959). Sua contribuição para a análise de risco
moderna e a de outros importantes nomes que o sucederam, tais como Sharpe, Lintner, Modigliani,
Miller, Black e Scholes, pode ser encontrada, por exemplo, em Brealey e Myers (2000).

5 Para mais detalhes a respeito das imensas perdas sofridas por algumas organizações aparentemente
sólidas ao longo dos últimos anos, ver Jorion (1998).



nas entidades e como a legislação se situa em relação à de outros países com
larga tradição no setor.

A Seção 2 apresenta os principais riscos enfrentados pelas EFPCs e algumas
das formas de gerenciá-los. A Seção 3 apresenta uma análise das principais
regulamentações brasileiras relacionadas aos investimentos das EFPCs e
uma comparação com os princípios da OCDE. Por fim, a Seção 4 apresenta
as principais conclusões.

2. Mensuração e Gestão dos Riscos Enfrentados

Um programa de gestão de riscos6 é implementado, entre outros motivos,
com o intuito de proteger o patrimônio e reduzir a volatilidade e pressupõe
que exista(m):7

• uma cultura corporativa que defina responsabilidades individuais, es-
timule o questionamento de procedimentos e o desejo de gerenciar riscos;

• uma alta qualificação humana e tecnológica;

• procedimentos que definam objetivamente como os funcionários devem
atuar; e

• o envolvimento da área responsável pela gestão de risco na determinação
de estratégias.

Risco de Mercado

O risco de mercado pode ser definido como o risco de perdas no valor do
portfólio decorrentes de flutuações nos preços e taxas de mercado. Os
retornos esperados de um investimento podem variar em decorrência de
diversos fatores de mercado, cada qual com um risco específico: taxas de
juros, taxas de câmbio, preços de commodities e preços de ações.
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6 Pode-se detalhar cada tipo de risco, mas quanto mais detalhada a decomposição maior a precisão
e maior o esforço exigido em termos de recursos e equipe necessária para gerar os dados (e depois
geri-los), sendo que o montante adicional de dados pode criar de fato mais ruído do que auxiliar
na gestão [Por e Iannucci (1999)]. Na prática, o programa de gestão de riscos é limitado, por um
lado, pelo grau de complexidade possível dos modelos em função da tecnologia disponível e, por
outro, pelo custo e disponibilidade de dados internos e de mercado.

7 Para mais detalhes, ver Holton (1998) e Duarte Jr. (1996 e 2000).



Pode-se mensurar o risco de mercado de forma relativa, caso em que se mede
o grau de descolamento em relação a um determinado índice de referência
(benchmark), ou de forma absoluta (sem qualquer vinculação a índices).
Nesse último caso, diferentes medidas podem ser utilizadas, dentre as quais:
desvio padrão dos retornos passados; downside risk dos retornos passados;
raiz quadrada da semivariância dos retornos passados; e valor em risco
[Duarte Jr. (1996)].

O valor em risco – ou value at risk (VaR) – “mede a pior perda esperada ao
longo de determinado intervalo de tempo, sob condições normais de mer-
cado e dentro de determinado nível de confiança” [Jorion (1998, p. vii)].
Portanto, para o cálculo do VaR são necessários os seguintes parâmetros:
horizonte de cálculo; nível de significância; e preços e taxas relacionados
ao portfólio.

A grande vantagem da utilização do VaR é resumir o risco em uma única
medida numérica, mas a metodologia apresenta algumas desvantagens, pois
é sensível à escolha de diferentes estratégias de alocações de ativos8 e não
leva em consideração as mudanças no ambiente econômico até que elas se
transmitam aos preços. Por fim, perdas que excedem o VaR não podem ser
calculadas, o que é preocupante em períodos de alta volatilidade. Para lidar
com o efeito de mudanças extremas nos preços e complementar a análise de
VaR, geralmente se utilizam testes de estresse (stress testing), nos quais se
simula o desempenho de um portfólio sob cenários extremos.9

Em um fundo de pensão, a área de risco de mercado deve, entre outras
tarefas, consolidar as informações recebidas do agente custodiante e realizar
atividades e análises de risco adicionais (relatórios gerenciais e elaboração
dos cenários de estresse, por exemplo).

Risco de Crédito

O risco de crédito refere-se ao risco de que uma mudança na qualidade do
crédito (por piora ou por default, no caso extremo em que as obrigações
contratuais não são honradas) de uma contraparte reduza o valor do portfó-
lio. Os modelos desse risco podem ser classificados em três categorias, cada
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8 Essa foi uma das conclusões do estudo de Blake, Cairns e Dowd (2001), que estimaram o VaR na
fase de acumulação de planos de contribuição definida (CD).

9 Segundo Best (2000), é fundamental utilizar testes de estresse para identificar os cenários que
poderiam causar uma perda significativa e estipular um limite em tais exposições ao risco.



uma das quais com diferentes objetivos em relação ao que se pretende prever
ou modelar:

• classificações de risco – quantificam o risco de um devedor ou de uma
operação específica, procurando modelar a probabilidade de um evento
de default;

• estocásticos – modelam o comportamento de variáveis relacionadas ao
default de forma multitemporal e precificam os instrumentos financeiros
de crédito ou sujeitos ao risco de crédito (títulos e derivativos de crédito); e

• riscos de portfólio – modelam a distribuição de perdas na carteira e
buscam avaliar os benefícios que a diversificação introduz no risco do
portfólio.

Em particular, os modelos de credit rating representam uma subdivisão dos
modelos de classificação de risco e são aplicados para a classificação de
empresas e/ou títulos em categorias de risco, normalmente integrando
critérios quantitativos e qualitativos.10

O Comitê da Basiléia para supervisão bancária estabeleceu princípios cuja
adoção é sugerida para todas as atividades em que o risco de crédito está
presente [Basel Committee on Banking Supervision (2000)]. Para um fundo
de pensão, os empréstimos a participantes são a fonte mais óbvia de risco
de crédito,11 mas ele também existe em diversos outros instrumentos finan-
ceiros, tais como swaps, títulos, ações e opções.

Risco Operacional

Não há uma definição única para risco operacional. O Comitê da Basiléia o
define como “o risco de perdas resultantes de processos internos, indivíduos
e sistemas inadequados ou falhos ou de eventos externos. A definição inclui
o risco legal, mas exclui o risco de reputação e o risco estratégico”.12
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10 A alocação de recursos com base em modelos de classificação de risco é um dos instrumentos
utilizados pela legislação brasileira para controlar o risco de crédito em aplicações de fundos de
pensão (ver Anexo). Para uma descrição detalhada dos modelos de risco de crédito, ver Andrade
(2003).

11 Em função do vínculo empregatício entre o participante e o fundo de pensão, esse risco se torna
reduzido, mas é potencializado no caso de empresas com alto grau de rotatividade da mão-de-obra.

12 Em Basel Committee on Banking Supervision (2003) discutem-se os princípios para estruturação
de uma efetiva supervisão e gestão do risco operacional. Dependendo da tipologia utilizada, o risco
legal é considerado uma nova categoria, surgindo de incertezas na legislação e englobando
eventuais prejuízos decorrentes de contratos que não possuam amparo legal.



O risco operacional está associado à operação do negócio e pode ser
subdividido em três tipos: risco de pessoas (incompetência e fraude); risco
de processos (organização ineficiente, fluxo de informações e de processos
deficiente, responsabilidades mal definidas, gerando sobreposição ou perda
de comando, má utilização de modelos financeiros,13 execução errada de
ordens e não cumprimento de limites de operação); e risco de tecnologia
(processamento de dados sujeitos a erros e falhas de equipamentos).

Em um fundo de pensão, é necessário, entre outras coisas, que se mapeiem
os riscos14 e se estabeleça uma hierarquia de comando única, com critérios
bem definidos não somente para a seleção de terceirizados (de gestores de
recursos a agentes custodiantes), como também para a atribuição de funções
e de como se dará o inter-relacionamento entre tais terceirizados e o fundo.
A adoção de manuais internos de procedimentos facilita esse processo de
segregação e delegação de funções.

É recomendável também a adoção de um código de ética (para evitar
potenciais conflitos de interesse) e a criação de uma unidade central, nos
moldes das existentes para gerenciar risco de mercado, para facilitar o
processo de aperfeiçoamento dos controles e o acompanhamento contínuo
dos fatores de risco operacional.

Risco de Liquidez

Não ter liquidez suficiente é uma ameaça à operação normal dos negócios,
ao passo que o inverso é uma indicação de decisões de investimento
subótimas. O risco de liquidez é o risco financeiro de uma possível perda
de liquidez, podendo ser de dois tipos [Jorion (1998)]:

• de mercado/produto – é o risco de que uma instituição não seja capaz de
executar uma transação ao preço de mercado atual em função de insufi-
ciência de atividade no mercado, podendo ser gerenciado por meio do
estabelecimento de limites em determinados mercados ou produtos; e
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13 Qualquer modelo está sujeito a três tipos de risco: risco do modelo – é o risco de que se escolha
um modelo inapropriado para descrever o fenômeno observado; risco de implementação – trans-
crição incorreta do modelo matemático para o programa de computador; e risco de informação –
alimentação incorreta de dados. Para mais detalhes, ver Lhabitant (2000).

14 A identificação e a mensuração dos riscos operacionais não são tarefas fáceis. Uma gestão desse
tipo de risco deve atender aos seguintes princípios: objetividade, consistência, relevância, trans-
parência, abrangência e completeza. Para mais detalhes, ver Crouhy, Galai e Mark (2001).



• de fluxo de caixa/obtenção de recursos – diz respeito à incapacidade em
cumprir com alguma obrigação, forçando a liquidação de ativos em
condições desfavoráveis, e é afetado por diversos fatores (como maturi-
dade dos passivos, fontes e condições do financiamento), podendo ser
gerenciado por meio do planejamento adequado das necessidades (com
a limitação dos intervalos entre os fluxos de caixa).

O risco de liquidez tende a potencializar outros tipos de risco, como os de
crédito e de mercado, mas o inverso também pode ocorrer (o risco de crédito,
por exemplo, pode gerar problemas de caixa). A manutenção de ativos
ilíquidos no portfólio é função da sua rentabilidade esperada no longo prazo.
Porém, para os propósitos de alocação de ativos, é crítico que as classes de
ativos ilíquidos sejam comparáveis às de ativos líquidos. Budhraja e Figuei-
redo Jr. (2005) procuram estimar os verdadeiros riscos e os benefícios de
diversificação que as classes de ativos ilíquidos proporcionam.

Em fundos de pensão, deve-se monitorar a liquidez potencial por meio do
controle dos fluxos de pagamentos específicos, privilegiando-se as aplica-
ções mais líquidas em uma proporção tanto maior quanto mais próximos
forem os vencimentos das obrigações. Além do acompanhamento dos fluxos
de caixa, é importante recorrer à diversificação, que pode ser usada para
gerenciar os dois tipos de riscos de liquidez citados anteriormente.15 Em
particular, pode-se avaliar o trade-off entre liquidez, diversificação e retorno
de ativos por meio da análise do descasamento entre ativos e passivos.

Risco de Descasamento entre Ativos e Passivos

A gestão do risco de descasamento entre ativos e passivos visa garantir o
pagamento de aposentadorias ao menor custo e maior segurança possíveis.
Porém, como os ativos mais seguros são também os que apresentam menores
retornos, devem ser assumidos riscos para que se aumentem as possibi-
lidades de maiores retornos. Além disso, persegue-se estabilidade e confian-
ça, ou seja, nos planos com benefícios definidos (BD) pretende-se que as
contribuições feitas por participantes e/ou empresas sejam estáveis e, ana-
logamente, nos planos com contribuições definidas (CD) os benefícios
devem ser estáveis [Boulier & Dupré (2003)].

Pode-se interpretar o objetivo básico de um fundo de pensão como sendo o
de decidir – a cada momento – uma taxa de contribuição (mínima) e uma
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15 Para controlar o risco de liquidez em fundos de pensão, a legislação brasileira faz uso de algumas
exigências de diversificação (ver Anexo).



estratégia de investimentos de forma que os passivos sejam cobertos com
alta probabilidade, com base em três fontes de recursos: a) receitas do
portfólio de ativos; b) contribuições regulares feitas pelos patrocinadores
e/ou pelos participantes ativos; e c) contribuições emergenciais feitas pelos
patrocinadores para cobrir déficits. A esse processo de decisão dá-se o nome
de gestão ativo-passivo, ou asset-liability management (ALM).

As técnicas de ALM inicialmente ficaram restritas ao mercado bancário,
mas hoje em dia são ferramentas de uso comum em fundos de pensão.16 Um
modelo de ALM deve conter as seguintes etapas: a) seleção de um cenário
hipotético que descreva como diversas variáveis (referentes ao ativo, ao
passivo e à macroeconomia) podem evoluir ao longo do tempo; b) projeção
da evolução do valor dos ativos e passivos caso o cenário ocorra; e c) testes
de um grande número (cinco mil ou mais) de cenários aleatórios. Cada
cenário gera valores projetados para os parâmetros e retornos para cada
classe de ativos, permitindo que se calculem probabilidades de ruína e, dessa
forma, que se estabeleça uma estratégia ótima de investimentos. As variá-
veis que serão de fato incorporadas aos cenários dependerão das peculiari-
dades de cada plano de benefícios. Um modelo dessa natureza deve, portan-
to, indicar uma alocação de ativos, uma estratégia para seguir e/ou um
benchmark razoável para utilizar como meta financeira, atendendo, por um
lado, às restrições de liquidez e, por outro, às exigências legais de enqua-
dramento a determinados limites.17

A coordenação entre o fluxo de investimentos e obrigações visa sincronizar
o cronograma de pagamentos, procurando impedir que ele ocorra nos piores
pontos do fluxo de caixa e, com isso, reduzir a volatilidade. Os gestores
confrontam-se, portanto, com dois objetivos interdependentes: a) um de
natureza estratégica (longo prazo), em que se define uma alocação ótima; e
b) outro de natureza tática (curto prazo), em que se define um percentual
que funcionará como margem de manobra para que se tenha alguma flexi-
bilidade para ajustes na política anteriormente definida.
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16 Pesquisa anual de investimentos realizada pela Mercer Investing Consulting (2004) revela uma
evolução da utilização de modelos de ALM: em 2001, 10,4% dos fundos pesquisados escolhiam a
alocação dos recursos de planos BD com base em modelos de ALM, percentual que subiu para
27,4% em 2002, 30,1% em 2003 e 31,3% em 2004.

17 Ziemba (2003) descreve exemplos de modelos de ALM. Bogentoft, Romeijn e Uryasev (2001)
utilizaram a medida de risco CVaR (VaR condicional, uma média ponderada entre o VaR e as perdas
que excedem o VaR) para modelagens multitemporais (dinâmicas). Drijver, Haneveld e Van der
Vlerk (2000) adotaram uma abordagem multitemporal flexível para modelar as contribuições
emergenciais após períodos de déficits. Os modelos estáticos são mais simples, mas os dinâmicos
são mais realistas para investidores de longo prazo.



3. Legislação sobre Investimentos de Fundos
3. de Pensão18

As EFPCs fazem parte do Sistema Financeiro Nacional (SFN) na qualidade
de operadoras. A função de entidade de fiscalização e supervisão cabe à
SPC,19 enquanto a função de órgão normativo cabe ao Conselho de Gestão
da Previdência Complementar (CGPC), órgão colegiado integrante da es-
trutura do Ministério da Previdência Social.

Ao Conselho Monetário Nacional (CMN) cabe a tarefa de determinar as
diretrizes referentes às aplicações dos recursos dos fundos de pensão. Essa
regulamentação se dá por meio de resoluções que estabelecem limites
máximos de aplicação em diferentes classes de ativos, seguindo o disposto
no parágrafo segundo do Art. 9º da Lei Complementar 109, de 29/05/2001,
que veda “o estabelecimento de aplicações compulsórias ou limites mínimos
de aplicação”. Em se tratando de entidades com grande capacidade de
geração de poupança de longo prazo, tal proibição evita um eventual
direcionamento político dos recursos e representa um significativo avanço
em relação ao tratamento dispensado pela lei anterior ao mesmo tema (Art.
15 da Lei 6.435, de 15/07/1977).

Nos últimos anos, a legislação referente a investimentos tem passado por
várias mudanças, seja para permitir a aplicação em novos instrumentos
financeiros, seja para estabelecer a adoção de determinados procedimentos
ou instrumentos de gestão de riscos. Deve-se ter especial atenção porque
mudanças constantes nas normas demandam tempo para os ajustes neces-
sários e podem até dificultar a gestão dos recursos, ou seja, pode-se obter o
efeito oposto ao desejado [Rieche (2003)].20
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18 Serão avaliados apenas aspectos qualitativos da legislação. Na prática, as modificações deter-
minadas pelas últimas normas (sobretudo a partir da Res. CMN 2.829) exigiram uma quantidade
muito grande de dados, e sua implementação foi gradual (ver Instruções Normativas SPC 30, de
06/12/2001, 36, de 03/04/2002, e em especial a 44, de 23/12/2002, que consolidou e revogou diversas
normas anteriores).

19 A Medida Provisória 233, de 30/12/2004, criou a Superintendência Nacional de Previdência
Complementar (Previc), autarquia que seria responsável pelas competências da SPC, cuja deno-
minação foi alterada para Secretaria de Políticas de Previdência Complementar, com novas
atribuições. Contudo, como a Medida Provisória não foi votada em tempo hábil, tornou-se sem
eficácia. Ressalte-se que a Previc representaria um fortalecimento expressivo da estrutura do órgão
fiscalizador, que historicamente teve problemas de infra-estrutura deficiente [Rieche (2003)].

20 Em um intervalo de pouco mais de oito anos houve 20 resoluções do CMN referentes a aplicações
de recursos de fundos de pensão, dentre as quais as principais foram: 2.324, 2.720, 2.829 e 3.121.
A lista completa, entre novembro de 1996 e março de 2005, inclui ainda as seguintes: 2.405, 2.467,
2.518, 2.716, 2.791, 2.801, 2.810, 2.818, 2.850, 2.922, 3.002, 3.055, 3.116, 3.142, 3.232 e 3.241.



Atualmente, a principal norma relacionada a investimentos de fundos de
pensão é a Res. CMN 3.121. São quatro segmentos possíveis para aplicação
dos recursos: renda fixa, renda variável, imóveis e empréstimos e financia-
mentos. O Anexo apresenta um resumo dos limites de aplicação da Res.
3.121, que, em linhas gerais, tem como diretrizes a transparência e o controle
de riscos.

Na linha da transparência, há a obrigatoriedade de formulação de uma
política de investimentos anual – elaborada pela diretoria-executiva, apro-
vada pelo conselho deliberativo da EFPC21 e de ampla divulgação a todos
os participantes –, que, entre outras informações, deve conter: os critérios
para a alocação dos recursos entre os segmentos e os objetivos da gestão de
cada limite; os critérios para a contratação de pessoas jurídicas; a avaliação
do cenário macroeconômico (curto, médio e longo prazos); e a forma de
análise dos setores em que se pretende investir. As EFPCs têm a obrigação
– respaldadas por avaliações de seus conselhos fiscais – de informar os
custos com a administração dos recursos (gestão, consultoria, custódia,
auditoria e corretagens pagas) e o acompanhamento da política de inves-
timentos, justificando eventuais divergências entre os resultados previstos
e os realizados.

Por sua vez, o controle de riscos é feito por meio de exigências de diversi-
ficação, restrições, estímulo à adoção de práticas de boa governança socie-
tária (ou corporativa), atribuição de responsabilidades e exigência de manu-
tenção de sistema de controle e avaliação de riscos para cada plano de
benefícios.

O controle do risco de mercado foi contemplado, na Res. 2.829, com a
obrigatoriedade do cálculo de VaR para as carteiras de renda fixa e variável
(Art. 59 do regulamento anexo).22 Pelos motivos expostos na Seção 2, teria
sido interessante complementar a análise de VaR com a exigência de cálculo
de testes de estresse, mas a Res. 3.121 substituiu esse instrumento pela
exigência de manutenção de sistema de controle da divergência não plane-
jada (ou tracking error) entre o valor de uma carteira e o valor projetado
para essa mesma carteira considerando-se a taxa mínima atuarial (para todas
as carteiras de investimentos descritas no Anexo).23 Contudo, essa subs-
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21 Para um detalhamento da estrutura mínima de uma EFPC, bem como de suas atribuições, consultar
a Lei Complementar 109, de 29/05/2001.

22 Não se determinou um modelo específico para cálculo do VaR (Instrução Normativa SPC 32, de
01/02/2002, substituída pela 44, de 23/12/2002), nos mesmos moldes do que o Acordo de Basiléia
exige de bancos (exige-se cálculo de VaR, mas há flexibilidade para utilizar modelos próprios).

23 Art. 58 do regulamento anexo à Res. 3.121, detalhado por meio da Instrução Normativa SPC 04,
de 28/11/2003.



tituição do mecanismo de controle não limitou a utilização do VaR porque
os gestores, à semelhança do que ocorreu em outros países,24 perceberam a
importância da utilização de medidas integradas de risco.

Em 30 de janeiro de 2002, a Res. CGPC 0425 determinou que os títulos e
valores mobiliários adquiridos pelos fundos de pensão deveriam ser clas-
sificados nas seguintes categorias: títulos para negociação, com o propósito
de serem negociados; e títulos mantidos até o vencimento, desde que tenham
prazo superior a 12 meses e sejam classificados como sendo de baixo risco
de crédito.

O procedimento de marcar a mercado (mark-to-market) os títulos quantifica
o verdadeiro valor de uma carteira (logo, reduz o risco). O critério anterior,
estabelecido pela Portaria MPAS 4.858, de 26/11/1998, era de que todos os
títulos deveriam ser classificados na curva, independentemente da estratégia
da EFPC em mantê-los em carteira até o vencimento ou não. Na hipótese
de liquidação total da entidade antes do vencimento, haveria uma inconsis-
tência entre os valores reais e contabilizados dos títulos.

A Res. 3.121 procura controlar o risco de crédito por meio das exigências
de diversificação do portfólio e da diferenciação dos limites máximos para
aplicação em determinados ativos de acordo com análise de classificação
de risco. Além disso, há limites mais flexíveis para aplicações em empresas
que tenham aderido a padrões de boa governança corporativa, nos moldes
dos Níveis 1, 2 e Novo Mercado, da Bovespa (ver Anexo). Por fim, as
operações de derivativos só são permitidas na modalidade “com garantia”,
desde que haja prévia existência de procedimentos de controle e de avaliação
dos riscos, mas são vedadas as operações de venda de opções de compra a
descoberto.

Há exigência de contratação de agentes custodiantes (responsáveis pela
custódia, registro e liquidação dos ativos financeiros) e de pessoa jurídica
credenciada na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) para a prestação
do serviço de auditoria independente,26 controles externos que têm o intuito
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24 Nos Estados Unidos, por exemplo, em 1995, 60% dos fundos de pensão já utilizavam alguma medida
do tipo VaR [Smithson (1996)].

25 Alterada em seu Art. 5º pela Res. CGPC 08, de 19/06/2002. Essas normas representam a ampliação
para o mercado de previdência complementar fechada do disposto na Circular 3.068, de
08/11/2001, do Banco Central do Brasil, com a ressalva de que nesse caso também existe a categoria
títulos disponíveis para venda.

26 O auditor deve efetuar a avaliação da pertinência dos procedimentos técnicos, operacionais e de
controle referentes aos investimentos da EFPC (Art. 56 do regulamento anexo à Res. 3.121,
detalhado por meio da Res. CGPC 05, de 30/01/2002, e das Instruções Normativas SPC 3, de
12/11/2003, e 03, de 05/10/2004).



de mitigar os fatores de risco operacional. Além disso, a EFPC deve
discriminar, controlar e contabilizar os recursos administrados por cada
plano de benefícios.

Com relação à gestão ativo-passivo, o Art. 6º da Res. 3.121 estabelece que
“... incumbe aos administradores das entidades... determinar a aplicação dos
recursos... com vistas à manutenção do necessário equilíbrio econômico-fi-
nanceiro entre os seus ativos e o respectivo passivo atuarial e as demais
obrigações”. Por sua vez, o Art 7º do regulamento anexo à Res. 3.121
enfatiza que os limites de alocação estabelecidos pela política de inves-
timentos devem estar parametrizados de acordo com os compromissos
atuariais.

Contudo, não há regulamentação específica nos moldes do que aconteceu
com o VaR e, atualmente, com a divergência não planejada. É possível que
no futuro isso ocorra, tendo em vista a popularização cada vez maior das
técnicas de ALM – com o conseqüente aumento da oferta de soluções
técnicas e a redução do custo de implementação – e a necessidade crescente
de gerir o risco de descasamento.27

A Res. 3.121 também foi criteriosa ao atribuir responsabilidades aos admi-
nistradores dos recursos dos fundos de pensão, os quais “... responderão, por
ação ou omissão, pelos danos ou prejuízos que causarem à entidade, inclu-
sive em razão da não observância da política de investimento dos recursos
de seus planos de benefícios, ou pela utilização de critérios inconsistentes
de avaliação de risco” (parágrafo segundo do Art. 54 do regulamento anexo).

Por fim, as principais proibições referem-se a aplicações que fugiriam aos
objetivos de longo prazo das EFPCs (atuação como instituição financeira –
empréstimos à(s) patrocinadora(s), prestação de fiança, aval ou aceite etc.
– e operações day-trade, por exemplo) e aplicações alavancadas (em fundos
de investimentos cuja atuação em mercados derivativos gerem exposição
superior a uma vez o respectivo patrimônio líquido).

Apesar de críticas a determinados pontos da legislação, a receptividade das
mudanças introduzidas foi boa e contribuiu – a despeito da elevação de
custos – para um aumento da eficiência, profissionalização e transparência,
conforme pode ser depreendido da análise da Tabela 1.
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deverá ser feita por meio de resolução do CGPC.



Nota-se um esforço dos órgãos reguladores no sentido de melhorar as prá-
ticas de governança dos fundos de pensão. A Res. CGPC 13, de 01/10/2004,
é um exemplo disso, pois recomenda a instituição de código de ética e
conduta, procura reduzir os fatores de risco operacional por meio da efetiva
segregação das atividades e funções e da delegação formal das atribuições,
tanto em relação ao quadro de pessoal interno quanto aos prestadores de
serviços da EFPC, e exige também que os riscos sejam continuamente
identificados, avaliados (de acordo com os princípios de conservadorismo
e prudência), controlados e monitorados, recomendando o provisionamento
das prováveis perdas. Além disso, a EFPC deve reavaliar e melhorar
continuamente os controles internos. Em linhas gerais, essa norma segue os
princípios estabelecidos pela OCDE (2002) para governança de fundos de
pensão.

No tocante à legislação internacional, salvo exceções, investimentos diretos
no exterior são permitidos, conforme pode ser observado na Tabela 2. A
aplicação de parte dos recursos em outros países reflete o emprego da teoria
de seleção ótima de portfólio (diversificação) em nível global. Em alguns
países, os ativos internacionais representam menos de 10% dos recursos
(como na França e na Alemanha), enquanto em outros, como Estados Uni-
dos, Inglaterra, Japão, Canadá, Suíça e Austrália, os fundos de pensão têm
aproximadamente 20% de seus recursos aplicados em ativos internacionais
[Boulier e Dupré (2003)]. De acordo com a legislação brasileira, aplicações
diretas no exterior sempre foram proibidas, talvez em função da dificuldade

Tabela 1

Res. CMN 2.829 – Custos e Benefíciosa

O ATENDIMENTO ÀS EXIGÊNCIAS LEGAIS IMPOSTAS PELA RES. 2.829
TROUXE À SUA ENTIDADE:

%

Maior eficiência e controles na gestão dos recursos  6,9

Maior transparência aos participantes  9,6

Profissionalização da gestão  6,9

Aumento de custos e todos os efeitos dos itens anteriores 54,2

Aumento de custos e poucos efeitos dos itens anteriores 18,1

Aumento de custos e nenhum dos efeitos dos itens anteriores  4,3
Fonte: Mercer Investing Consulting (2002).
aAs respostas foram obtidas a partir de uma pesquisa estimulada. A Res. 2.829 foi revogada pela Res. 3.121,
mas as mudanças entre tais legislações foram mais sutis do que as verificadas na implementação da Res.
2.829, quando foram elevadas as exigências em relação aos padrões de governança, transparência e gestão
de riscos.
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de fiscalizar tais investimentos e da necessidade de formação de poupança
interna.28 Seguindo os moldes observados internacionalmente, há restrição
de inversão de 10% em títulos emitidos pela patrocinadora, além de res-
trições quanto a aplicações conjuntas realizadas pelo fundo de pensão e sua
patrocinadora (ver Anexo).

Pode-se comparar a legislação brasileira com os princípios estabelecidos
pela OCDE para regulação de fundos de pensão, segundo os quais a
regulação ideal deve ser abrangente, flexível e não discriminatória (evitando
distinção com base em idade e salário dos participantes, por exemplo), além
de ser capaz de garantir segurança aos participantes e assistidos por meio
de ações que incluem a promoção, entre outros, dos seguintes aspectos:
isolamento legal entre o fundo de pensão e a patrocinadora; equilíbrio
atuarial e gestão de riscos, em especial a gestão ativo-passivo; auto-regula-
ção e auto-supervisão (por meio da contratação de agentes custodiantes e
auditores independentes, por exemplo); garantias de que as contribuições
devidas pelo patrocinador serão feitas em eventos de insolvência; trans-

Tabela 2

Restrições Financeiras para Fundos de Pensão em Países
Selecionados
PAÍS LEGISLAÇÃO VIGENTE – LIMITES MÁXIMOS

Dinamarca 40% em aplicações ditas “de risco” (ações dinamarquesas e
estrangeiras)

Alemanha 30% em ações européias, 6% em ações não-européias, 5% em
títulos de renda fixa não-europeus e 25% em imóveis europeus

Bélgica 5% em títulos de renda fixa ou ações da mesma empresa (15%
para a empresa patrocinadora do fundo), 40% em imóveis e
empréstimos para financiamento de imóveis (não há imóveis
estrangeiros) e 10% em ativos com liquidez de menos de um mês

Portugal 40% em ações e bônus estrangeiros e 50% em imóveis e
empréstimos para financiamento de imóveis (não há imóveis
estrangeiros)

Espanha Nenhuma

Holanda 5% na empresa patrocinadora

Irlanda Nenhuma
Fonte: Adaptada de Boulier e Dupré (2003).
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28 A rigor, é possível aplicar por vias indiretas e de forma restrita (atualmente, é permitido aplicar
até 10% dos recursos em quotas de fundos de investimento no exterior e até 3% em ações emitidas
por empresas com sede no exterior que atendam ao disposto no Art. 22 do regulamento anexo à
Res. 3.121).



parência em relação à cobrança de taxas e ao desempenho dos planos; papel
da governança corporativa [OECD (2001b)].

Uma análise de todos os 15 princípios estabelecidos pela OCDE revela que
a atual legislação brasileira já aborda grande parte deles. Obviamente, há
avanços a serem feitos porque o mercado é dinâmico e a legislação deve
acompanhar esse dinamismo (como no caso da gestão ativo-passivo). Talvez
o aspecto mais importante não abrangido pela legislação refira-se à promo-
ção de mecanismos de seguro (em grupo e resseguro) contra insolvência.

O princípio que se refere especificamente a investimentos é detalhado em
uma outra lista de diretrizes, muitas das quais foram aqui discutidas, tais
como: busca simultânea de segurança e rentabilidade; preocupação com os
riscos inerentes aos investimentos; aderência aos princípios básicos de
diversificação e adequação entre a maturidade dos ativos e passivos (neces-
sidade de a regulação dos investimentos integrar as técnicas relacionadas a
ALM).

No caso de regulações quantitativas, recomenda-se que nenhum nível míni-
mo de investimento seja estipulado para qualquer categoria de investimentos
e que as aplicações em um dado ativo sejam limitadas como uma proporção
dos recursos totais. Se envolverem riscos especiais, podem ser até mesmo
proibidas (os investimentos nas próprias patrocinadoras, por exemplo, de-
vem ser estritamente limitados ao máximo de 10% dos recursos).

Outras recomendações referem-se à possibilidade de se fazer uma lista
exaustiva dos ativos nos quais se admitem aplicações, ao uso limitado de
derivativos (deve-se garantir que sejam usados para gerenciar riscos e não
para gerar uma alavancagem desnecessária) e à possibilidade de realizar
investimentos no exterior. No caso de regulações baseadas no princípio da
prudência (prudent person rule), recomenda-se que sejam atribuídas maio-
res responsabilidades legais e financeiras a atos imprudentes dos fiduciários.

De forma geral, os países anglo-saxões, com tradição legal de Direito Con-
suetudinário (Common Law), adotam o princípio da prudência, no qual
usualmente se estabelecem recomendações de caráter amplo e poucas
restrições quantitativas.29 As obrigações básicas dos fiduciários envolvem
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29 Atualmente, o princípio da prudência baseia-se no Direito Consuetudinário, mas é adaptado ao
ambiente de fundos de pensão. Esse é o caso, por exemplo, do Reino Unido, por meio do Pensions
Act, de 1995, e dos Estados Unidos, por meio do Employee Retirement Income Security Act (Erisa),
de 1974 [Galer (2002)].



prudência, diversificação e lealdade em relação aos interesses do fundo de
pensão e de seus participantes. Além do Reino Unido e dos Estados Unidos,
seguem essa linha a Austrália, o Canadá e a Irlanda, e mesmo nesses países
há restrições quantitativas quanto a inversões da EFPC em suas patrocina-
doras, que variam entre 5% e 10% dos recursos. Alguns países que não são
anglo-saxões também adotam esse princípio, como, por exemplo, Itália,
Japão e Holanda.

No Brasil, em que se segue o Direito Civil (Civil Law), tradicionalmente as
regulações são quantitativas, ou seja, com estabelecimento expresso de
limites quantitativos, embora nos últimos anos tenha se verificado uma
combinação, ainda que não muito acentuada, entre os dois tipos de regula-
ção. Frente a outros países, o detalhamento da legislação brasileira é maior,
mas isso não representa necessariamente uma desvantagem, pois na prática
é difícil avaliar qual dos dois tipos de regulação é melhor. Os trabalhos com
esse propósito sugerem que, na média, restrições quantitativas são onerosas,
pois impedem que os portfólios apresentem alocação ótima, ao passo que
são gerados retornos maiores quando se aplica o princípio da prudência.
Contudo, tais estudos não são conclusivos, já que não levam em considera-
ção outros fatores que podem afetar as regulações.30 Dessa forma, o desem-
penho dos investimentos, ainda que importante, não é a única medida de
uma regulação bem-sucedida. Independentemente do formato adotado, a
regulação deve garantir segurança aos participantes e assistidos do sistema
de previdência complementar.

4. Considerações Finais

A aplicação de recursos e o estabelecimento de metas de desempenho são
tarefas rotineiras dos fundos de pensão. Para o cumprimento de tais metas,
torna-se necessário obter retornos em um ambiente essencialmente incerto
e, portanto, arriscado. Diante desse cenário, um trabalho de identificação,
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30 Galer (2002) apresenta uma série de dificuldades a testes empíricos, que vão desde especificidades
dos planos de benefícios e do país em análise – tais como custos de transação, legislação tributária
e critérios de avaliação de ativos (características que independem do tipo de regulação adotado)
– à própria definição dos países que utilizam cada tipo de regulação, uma vez que em muitos deles
o ambiente regulatório não é claro. Em última instância, até mesmo o termo “restringir” é dúbio,
no sentido de que é difícil comprovar que um limite quantitativo efetivamente restringe o compor-
tamento ótimo e, se tal fato ocorre, em que intensidade. A dificuldade nesse caso está em determinar
que fundos teriam alocado recursos de forma diferente se não existissem limites legais. No caso do
princípio da prudência, a tarefa é ainda mais difícil, porque devem ser feitas pesquisas qualitativas
com os fiduciários (o princípio da prudência gera um comportamento cauteloso por parte dos
fiduciários, restringindo suas atuações).



mensuração e utilização de ferramentas de controle e mitigação dos riscos
assume vital importância.

É sabido que não há como eliminar os riscos por completo, mas também é
um fato que existem atualmente mecanismos para controlá-los, mantendo-
os em patamares aceitáveis. O domínio das melhores técnicas de gestão de
riscos está entre os fatores críticos de sucesso para garantir um plano de
aposentadoria equilibrado. Dessa forma, os fundos de pensão, independen-
temente de seu porte e de outras características que os diferenciam, devem
avaliar corretamente os riscos com os quais se defrontam, bem como utili-
zar os mecanismos adequados de gestão de riscos com o intuito de protege-
rem seus patrimônios. Ressalte-se também que, a despeito dos avanços
teóricos e empíricos obtidos, ainda há muitos aprofundamentos a serem
feitos, porque a gestão de riscos é um processo contínuo de melhoria no
sentido de promover o equilíbrio entre a assunção de riscos e o superávit
econômico.

Alguns aspectos importantes não devem ser menosprezados quando da
implementação de qualquer programa de gestão de riscos: os modelos a
serem utilizados, quaisquer que sejam eles, não podem ser encarados como
“caixas-pretas”, ou seja, devem ser compreendidos e adaptados às es-
pecificidades de cada fundo de pensão; além disso, embora tenham sido
apresentados aqui de forma estanque, na realidade os diversos tipos de risco
não são independentes e muitas vezes se sobrepõem, exigindo uma visão
integrada do tema; e, por fim, os gestores não devem aceitar cegamente os
resultados apresentados, uma vez que estamos tratando de modelos. Há que
se considerar o risco de que os modelos sejam aplicados de forma incorreta
ou inapropriada. Deve-se sempre questionar se as projeções na verdade
refletem o mundo real, além de atentar para o fato de que modelos são
extremamente dependentes das premissas assumidas pelos gestores.

No que se refere à legislação, nota-se um esforço cada vez maior dos órgãos
reguladores em monitorar e assegurar a qualidade do processo de gestão de
riscos realizado nos fundos de pensão. A legislação brasileira já está de
acordo com grande parte das diretrizes, ou boas práticas, estabelecidas pela
OCDE para regulação dos investimentos de fundos de pensão e com as
melhores práticas mundiais, mas continua em constante evolução. Espera-se
que as recentes mudanças contribuam ainda mais para que tenhamos um
sistema previdenciário cada vez mais transparente e seguro para os partici-
pantes e assistidos.
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Contudo, mais importante que um aparato regulatório moderno, capaz de
englobar os principais tipos de riscos, é a cultura, porque a gestão de riscos
está relacionada sobretudo a pessoas – como elas agem e interagem entre si.
Os modelos, os procedimentos e a regulação são apenas ferramentas.
Mesmo que os órgãos reguladores imponham a adoção de sistemas e
procedimentos de controle, de nada valerá o esforço se os próprios fundos
de pensão não tiverem a intenção de gerenciar riscos.

O ideal é que os órgãos reguladores atuem como indutores, mas que os
próprios fundos de pensão também busquem adotar as melhores práticas de
gestão de riscos possíveis e percebam a sua importância. Nos últimos anos
houve uma demanda crescente por melhores mecanismos de governança
corporativa,31 incluindo a adoção de controles internos mais rígidos. Espera-
se que essa tendência não apenas continue, como também se acentue no
futuro.

Anexo. Resumo dos Limites de Aplicação da
Anexo. Res. 3.121

As tabelas a seguir tiveram elaboração própria, com base no disposto na Res.
3.121. Cada carteira relacionada deve ter gestão independente, como se
constituísse um fundo de investimento distinto, com cálculo de valor de cota
para avaliação de desempenho e movimentação de recursos. Além dos
limites abaixo, há limites gerais, tais como: máximo de 30%, em se tratando
de emissões de quaisquer títulos ou valores mobiliários de uma mesma
pessoa jurídica; e máximo de 10%, em se tratando de emissões da própria
patrocinadora, exceto quando se tratar de títulos de emissão do Tesouro
Nacional (TN) ou do Banco Central do Brasil (BC) e de créditos securitiza-
dos do TN.
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31 Dentre as 13 características mais importantes levadas em consideração quando da escolha de um
gestor de recursos, os fundos de pensão relacionaram, por quatro anos seguidos, a filosofia e a
política de investimentos e as pessoas que compõem a equipe de investimentos (em primeiro e
segundo lugares, respectivamente) à frente de desempenho passado e custos (alternadamente em
quarto e quinto lugares), o que indica que a qualidade dos gestores está sendo privilegiada [Mercer
Investing Consulting (2004)].



• Renda Fixa

% RGRTa REQUISITOS

CARTEIRA COM BAIXO RISCO DE CRÉDITO

Títulos de emissão do TN, BC e créditos securitizados do TN
Até 100%

Não há

Títulos de emissão dos estados e municípios refinanciados pelo
TN d

Títulos de estados e municípiosb

Até 80%Títulos e emissões de instituições financeirasb

e
Depósitos de poupança em instituição financeirab

Papéis que atendam à Res. CMN 2.801 e emissões de S.A.b d

Quotas de fundos de investimento em direitos creditóriosb,c Até 10% f

Quotas de fundos de investimento no exterior (Res. CMN 2.111) Até 10% d

CARTEIRA COM MÉDIO E ALTO RISCO DE CRÉDITO   

Títulos de emissão dos estados e municípios não refinanciados
pelo TN e os não classificados como de baixo risco de crédito

Até 20%

d

Títulos e emissões de instituições financeirasb

e
Depósitos de poupança em instituição financeirab

Papéis que atendam à Res. CMN 2.801 e emissões de S.A.b d

Quotas de fundos de investimento em direitos creditóriosb,c Até 5% f
aOs recursos garantidores das reservas técnicas (RGRTs) são os “ativos do programa de investimentos,
adicionadas as disponibilidades e deduzidos os valores a pagar, classificados no exigível operacional do
referido programa” (Art. 1º do regulamento anexo à Res. 3.121).
bOs itens selecionados são aqueles considerados como títulos de baixo risco de crédito ou títulos de médio
e alto risco de crédito, conforme o caso. A classificação é feita pela própria EFPC com base em classificação
efetuada por agência classificadora de risco em funcionamento no país.
cOs investimentos nessas categorias são incluídos no cálculo do cumprimento dos limites de 80% (baixo
risco de crédito) e 20% (médio e alto risco de crédito).
dO total de emissão e/ou coobrigação de um mesmo estado ou município, pessoa jurídica não-financeira e
grupo não pode exceder 20% dos RGRTs.
eO total de emissão, coobrigação ou responsabilidade de uma mesma instituição não pode exceder 25%
(baixo risco de crédito) ou 15% (médio e alto risco de crédito) do patrimônio líquido (PL) da emissora.
fMáximo de 25% do PL do fundo.
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• Renda Variável

CARTEIRA % RGRT REQUISITOSa

No conjunto dos investimentos Até 50% Variáveis
Carteira de ações em mercado: ações, bônus/recibos de
subscrição de ações, certificados de depósito de ações de
companhia aberta adquiridos em bolsa de valores ou em
mercado de balcão organizado por entidade credenciada na
CVM, ações subscritas em lançamentos públicos ou em
decorrência do exercício do direito de preferência

Até 50%
Novo

Mercado
ou Nível 2b

Até 45% Nível 1b

Até 35% –

Carteira de participações: ações e debêntures de emissão
de sociedades de propósito específico (SPEs) criadas com a
finalidade de financiar projetos, quotas de fundos de
investimento em empresas emergentes e quotas de fundos de
investimento em participações, de acordo com
regulamentação da CVM

Até 20% c

Outros ativos: conforme Art. 22 do regulamento anexo à Res.
3.121

Até 3% –

aO total das aplicações em ações de uma mesma companhia não pode exceder (não se aplica aos
investimentos em ações de emissão de SPEs):
a.120% do respectivo capital votante;
a.220% do respectivo capital total; e
a.35% dos RGRTs, podendo esse limite ser majorado para até 10% no caso de ações representativas de
percentual igual ou superior a 2% do Ibovespa, IBX ou FGV-100.
bLimites mais flexíveis para as companhias classificadas nos moldes do Nível 1, Nível 2 ou Novo Mercado
da Bovespa.
cO total de aplicações em um mesmo fundo de investimento ou SPE não pode exceder:
c.125% do projeto ou do PL do fundo no caso de inversões da própria EFPC; e
c.240% do projeto ou do PL do fundo no caso de inversões da EFPC em conjunto com a própria patrocinadora.

• Imóveis (o limite de recursos alocados no segmento será de 14% em
2003, 2004 e 2005, 11% em 2006, 2007 e 2008 e 8% a partir de 2009)

CARTEIRA REQUISITOS

Desenvolvimento Cada investimento: até 25% do empreendimento correspondente
Aluguéis e renda –
Fundos imobiliários Em um mesmo fundo: até 25% do PL do fundo
Outros investimentos Único imóvel não pode representar mais de 4% dos RGRTs;

manutenção de aplicações em terrenos é vedada a partir de 2005

• Empréstimos e Financiamentos (a participantes e assistidos): os encar-
gos financeiros devem ser, pelo menos, equivalentes à taxa mínima
atuarial somada à taxa representativa do custo administrativo e operacio-
nal da carteira

CARTEIRA % RGRT

No conjunto dos investimentos Até 15%
Empréstimos Até 15%
Financiamentos imobiliários Até 10%
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