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RESUMO

A analise da avaliacdo de risco de investimentos na implementacdo da
politica de uma empresa de gestdo de planos de previdéncia complementar é
desenvolvida a partir de informacdes coletadas da realidade e conduzidas com
contetdos e metodologias proprias para a producdo de indicadores adequados a
alocacao de recursos. O estudo esta inserido no contexto do mercado financeiro e
tem por objetivo analisar o risco como a variavel importante para a decisdo do
investimento privado. O objetivo especifico consiste em avaliar a gestdo de planos
de previdéncia complementar, a partir do banco de dados de empresa que atua na
area. O estudo confirma que a avaliacdo do risco é importante para orientar o
investimento em planos de previdéncia complementar, considerando aspectos de
custo e de perda de rentabilidade do risco e que se reflete na taxa de juros que

incide no investimento.
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ABSTRACT

The analysis of investment risk assessment in implementing the policy of a

pension plan management company is developed from information collected from
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reality and conducted with contents and methodologies for the production of
appropriate indicators to resource allocation. The study is set in the context of the
financial market and aims to analyze the risk as a significant variable for the decision
of private investment. The specific objective is to evaluate the management of
pension plans from the company database which operates in the area. The study
confirms that the risk assessment is important to guide investment in pension plans,
considering aspects of cost and risk of return loss and that is reflected in the interest

rate levied on investment.

Keywords: Risk. Investment.Supplementary pension.

1INTRODUCAO

O risco do investimento € uma variavel econdmica de relevante importancia
para a decisdo da alocacdo de recursos privados, considerando aspectos de
incertezas de comportamento dos mercados, bem como das conjunturas
sociopoliticas e econbmicas internas e externas.

O presente texto tem por objetivo avaliar os riscos apresentados por
investimentos privados na implementacédo da politica de uma empresa de gestéo de
planos de previdéncia complementar. O estudo foi desenvolvido a partir de
informacOes coletadas da realidade e foram conduzidas com conteudos e
metodologias proprias para a producdo de indicadores adequados a alocacdo de
recursos, no contexto da dinamica e peculiaridades do mercado financeiro e cujas
variaveis sao importantes para a decisdo do investimento privado.

A literatura descreve o investimento como o gasto realizado para a aquisicao
de bens que representam o aumento da capacidade produtiva da economia, isto €, a
despesa realizada e que contribui para gerar rendas futuras. Os autores afirmam
gue 0s seus componentes sdo o investimento em bens de capital (ou formacéo bruta
de capital fixo) e a variacao de estoques (VASCONCELLOS, 2001).

Tratando-se de uma despesa, o investimento pode ser realizado pelo setor
publico e pela iniciativa privada, mas trata-se de uma despesa realizada para a
producdo ou construcdo de bens de capital para a provisdo de um fluxo futuro de
bens e servigcos. O investimento privado € realizado na geracéao de lucros futuros,

resultante do fluxo de gastos do setor privado com ativos duréveis (investimento fixo)



mais 0 aumento de estoques (investimento em estoques) durante o periodo. Esses
gastos ampliam a capacidade de prover beneficios aos consumidores futuros
(CARVALHOEet al., 2008).

Alguns autores informam que o investimento consiste na analise que resulta
em processos para escolher valores mobilidrios e outros para compra.
SegundoBodie, Kane e Marcus (2014, p.2) o investimento consiste no
comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente com a expectativa
de colher beneficios futuros.

Consta da literatura que os investimentos podem ser realizados em ativos
reais ou ativos financeiros. Os ativos reais sao aqueles utilizados em uma
organizacdo para produzir bens e servigcos, tais como: terrenos, prédios
equipamentos e conhecimento. Os ativos financeiros, em contra partida, séo
reinvindicagfes sobre ativos reais ou renda gerada por eles, tais como:Titulos da
divida, acdes e derivativos(BODIE, KANE E MARCUS, 2014, p.3-5).

O Risco esta presente em todos os tipos de investimento. Praticamente
todos os ativos reais apresentam algum grau de risco (BODIE, KANE E MARCUS,
2014, p.6). Quanto aos ativos financeiros, os mercados e os diferentes instrumentos
financeiros negociados nesses mercados possibilitam que os investidores com maior
preferéncia por risco arguem com esse risco, enquanto que outros, menos
tolerantes, podem ficar mais nos bastidores (BODI; KANE;MARCUS, 2014, p.6).
Entretanto, alguns riscos em ativos financeiros, tem origem principalmente em um
desequilibrio do Mercado Financeiro, tendo reflexos nas taxas praticadas no
mercado. Tal desequilibrio tem chamado a atencdo de alguns estudiosos e releva a
importancia de se realizar a mensuracao e analises mais detalhadas dos resultados
econdmicos obtidos na realizacdo destesinvestimentos.

Sob esses parametros, o presente trabalho tem por objetivo investigar a
dindmica do mercado e descrever os fatores de riscos considerados na analise dos
investimentos realizados em uma entidade de previdéncia complementar, tendo
como foco para o estudo as informacdes disponiveis em uma organizacdo que atua
na gestdo de planos de previdéncia complementar e que esta localizada em Natal-
RN.

O trabalho busca retratar um dos mais dinamicos segmentos dos mercados
e os avaliar efeitos que a gestdo dos recursos pode gerar neste ambiente de

investimento privado. Justifica-se assim, o presente estudo no sentido de descrever



o mercado financeiro e 0s respectivos indicadores de risco em periodos de
normalidade; bem como situacdes de desequilibrio do mercado, nos contextos
macroecondmicos e microecondmicos.

O estudo foi desenvolvido a partir da fundamentacao tedrica dos modelos
adotados da gestéao financeira, onde foram analisados indicadores dos investimentos
elaborados por meio da consultoria de agéncias de gestédo e operadoras financeiras,
cujos elementos serviram de referéncias na conducdo do processo de gestdo de
investimentos no mercado financeiro. Sao informagfes secundarias divulgadas pela
empresa em seu site institucional. Essas informagbes foram analisadas e
compatibilizadas ainda com o Relatério do Banco Central e constante da Ata do
Cupom (Comité de Politica de Monetaria).

Tratando-se de estudo académico, o texto apresenta, no Capitulo 2, alguns
resumos da literatura bibliografica e de resenhas tedricas do mercado financeiro que
possibilitaram avaliagées consistentes do tema analisado, principalmente na anélise
da avaliagdo do risco de investimentos na implementacdo da politica de uma
empresa de gestéo de planos de previdéncia complementar.

Os capitulos seguintes apresentam modelos e indicadores de analise de
risco de investimentos, com destaque parao risco conjuntural e o risco em gestao
administrativa. O capitulo 3 é dedicado a descricdo dos modelos de andlise de risco
de investimentos, Consta do capitulo 4 os indicadores de gestdo de risco, apurados
no periodo de 2009 e 2016, com base em informacdes publicadas por empresa que
atua na gestéo de planos de previdéncia complementar em Natal — RN.

Conclui-se o estudo (capitulo 5) com a andlise da avaliagdo do risco de
investimentos na implementacdo da politica de uma empresa de gestao de planos
de previdéncia complementar, cujas informacfes foram compatibilizadas com o
referencial teérico, com os modelos de analise e com alguns relatérios de politica
econdmica e que foram publicadas pelo Banco Central e que constam das Atas do
Comité de Politica Monetaria (COPOM).

2REFERENCIAL TEORICO
A literatura do sistema financeiro do capitalismo contemporaneo representa

rico acervo bibliografico, considerando o dinamismo de flutuacdes e o elevado

volume de recursos que s&o continuamente aplicados em condicbes e



caracteristicas diferenciadas e cujos retornos sdo normalmente relacionados aos
diferenciais de risco do universo dos investimentos.

A resenha bibliografica do presente capitulo consta de contetdos publicados
em estudos académicos, relatorios e documentos diversos textos disponiveis nas
redes sociais, 0s quais apresentam conteldos que descrevem o0s elementos,
conceitos, categorias, leis, teorias e modelos econOmicos relacionados aos
mercados financeiros da atualidade. Nesse amplo e dinamico acervo bibliografico
destacam-se os mercados monetario, financeiro, crediticio, cambial e de acdes, os
guais estdo rigorosamente dependentes e relacionados ao Sistema Financeiro
Nacional.

No presente capitulo descreve-se a importancia do comportamento do
mercado financeiro e sua dependéncia do Sistema Financeiro Nacional, destacando-
se seus 0Orgaos supervisores e todo o encadeamento institucional relacionado ao
referido SFN. Toda essa reflexdo esta fundamentada em documentos oficiais do
Sistema Financeiro Nacional.

O presente capitulo descreve alguns elementos tedricos e bibliograficos dos
mercados financeiros, dos investimentos financeiros e do risco em investimentos
financeiros, com a especificagdo conceitual e funcional dos componentes seguintes:
risco de variacdo da taxa de juros;risco de mercado; risco de crédito; risco de
operacédo fora do balanco; risco tecnolégico e operacional; risco de cambio; risco

soberano; risco de liquidez e risco de insolvéncia.

2.1 MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros podem ser entendidos como o ambiente onde
transitam os fundos para a realizagdo de investimentos.Segundo Cornett, Adair e
Nofsinger (2013, p.176) os mercados financeiros existem para administrar o fluxo de
investimentos para os mutuarios. Podemos distinguir os mercados financeiros em
duas dimensades:

* Mercados Primarios versus Mercados Secundarios.

* Mercados Monetarios versus Mercados de Capitais

Os mercados primarios sdoaqueles que promovem um férum no qual os
demandantes de fundos levantam fundos ao emitir novos instrumentos financeiros,

como acdes e obrigacbes. Os mercados secundarios constituem o ambiente onde
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essas mesmas acOes e obrigagcbes sdo negociadas — Isto €, compradas e
revendidas (CORNETT; ADAIR; NOFSINGER, 2013, p.176 -177).

As figuras 1 e 2 demonstram de forma simplificada como acontece a
movimentacdo de fundos financeiros no Mercado Primario e no Mercado

Secundario.

Figura 1 — Transferéncia de fundos no mercado primario

Transferéncia de fundos no mercado primario
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Fonte: Adaptado de Cornett, Adair e Nofsinger (2013, p.176).

Figura 2 — Transferéncia de fundos no mercado primario

Transferéncia de fundos no mercado secundario
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Fonte: Adaptado de Cornett, Adair eNofsinger (2013, p.176).

Os Mercados Monetarios sdao o0s mercados que negociam titulos ou
instrumentos de dividas como vencimentos em menos de um ano. Os agentes

econdmicos com excesso de fundos de curto prazo podem empresta-los (isto é



podem comprar instrumentos do mercado monetario) para os agentes econémicos
gue precisam desse tipo de fundo (assim, eles vendem instrumentos do Mercado
Monetario para levantar fundos). Pelo fato de os instrumentos do mercado monetario
serem negociados apenas por periodos de tempo curtos, as flutuacées nos precos
do mercado secundario sdo normalmente bastante pequenas. Coorporacdes e
entidades governamentais emitem uma variedade de titulos do Mercado Monetario
para obter fundos de curto prazo, os quais incluem: Notas do Tesouro, Fundos
federais e acordos de recompras, Titulos negociaveis, Certificados de depdsito
(CDs) negociaveis e Aceites Bancarios(CORNETT; ADAIR; NOFSINGER, 2013,
p.178).

Os Mercados de Capitais sdo aqueles nos quais as partes negociam
instrumentos de patrimonio liquido (acdes) e dividas (obrigacdes) que vencem em
mais de um ano. Devido ao seu tempo até o vencimento mais longo, os instrumentos
dos Mercados de Capitais estao sujeitos a flutuacées mais amplas nos precos do
que os instrumentos de Mercado Monetéarios. Os titulos de Mercados de Capitais
incluem: “Notas e obrigacbes do Tesouro [...], obrigacdes dos governos estaduais e
locais, obrigacdes de agéncias dos governos [...], titulos hipotecérios e titulos
lastreados por hipotecas, obrigacdes corporativas e acoes de empresas’(CORNETT,;
ADAIR; NOFSINGER, 2013, p.178).

2.2 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Sob o ponto de vista contébil, o investimento consiste em uma fragdo do
ativo permanente da empresa.Rosselli(et al., 2008, p.58) comentam que o0s
investimentos sdo aplicacdes permanentes ndo destinadas a negocia¢do, mas para
produzirem resultados a investidora mediante sua participacdo nos resultados das
investidas.

Sob este aspecto, € interessante ressaltar 0 quao importante € o processo

de avaliacdo dos investimentos que séo realizados pelas organizacoes.

2.2.1 Processo de Investimento

Ao constituir uma carteira de investimentos, o investidor se depara com uma

cerca de decisdes que precisam ser tomadas a fim de contribuir para melhores



resultados na aplicagéo dos recursos.

De acordo com Rosselli(et al., 2008, p. 50-51) resumidamente pode-se dizer
que a empresa capta recursos, 0 que gera um custo financeiro devido a
remuneracao exigida tanto pelos acionistas, como pelos bancos. Em contrapartida, a
empresa investe esses recursos na expectativa de obter recursos suficientes para
remunerar o capital emprestado. A base para remuneracao € o lucro obtido. A figura

3 apresentada pelos autores em seus estudos demonstra esse raciocinio.

Figura 3 — O processo decisorio no campo econdmico-financeiro
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Fonte: Rosselli (et al., 2008, p.51).

Segundo Bodie, Kane e Marcus(2014, p.9) os investidores tomam dois tipos de
decisdo ao construir suas carteiras. Na alocacao de ativos, a decisdo refere-se a
escolha entre amplas classes de ativos, enquanto na escolha de titulos, a deciséo
diz respeito aos titulos que devem ser mantidos dentro de uma classe de ativos.

Para Bodie, Kane e Marcus (2014, p.9-10) a carteira de investimentos pode
ser constituida de modo “descendente” que comeca com a alocacdo dos ativos, ou

de forma “ascendente” onde a carteira € constituida primeiramente com os titulos



gue parecem ter 0 pre¢co mais atraente, sem muita preocupacgédo com a alocagéo de
ativos resultantes. Entretanto, na estratégia ascendente, a carteira € composta
primordialmente de ativos que parecem oferecer as oportunidades de investimento

mais atraentes.

2.3 RISCO EM INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Os Riscos sao inerentes a todos os tipos de investimentos financeiros.
SegundoSaunders (2000, p.99)os riscos em intermedia¢des financeiras incluem o
risco de variagdo da taxa de juros, risco de mercado, risco de crédito, risco de
operacaofora do balanco, risco tecnoldgico e operacional, risco de cambio, risco

soberano, risco de liquidez e risco de insolvéncia.

2.3.1 Risco de variacao da taxa de juros

Didier e Garcia (2003, p.253) relatam em seu trabalho que:

As taxas de juros constituem uma das variaveis macroeconémicas mais
fundamentais para o bom funcionamento da economia. Calibrar bem a taxa
de juros é tarefa de primordial importancia, pois os juros tém papel
fundamental na determinacéo do nivel de atividade, do emprego, da taxa de
cambio e de outras variaveis econdmica.

Sob esta perspectiva, pode-se concluir que variagdes nas taxas de juros no
processo de realizacdo dos investimentos podem gerar situacdes adversas aos ditos
investidores. SegundoSaunders (2000, p.99)a transformacéo de ativos envolve a
compra de titulos primarios e a emissao de titulos secundarios. Os titulos primarios
adquiridos intermediarios financeiros geralmente tém caracteristicas de prazo e
liquidez distintas das apresentadas pelos titulos secundarios que séao vendidos pelos
intermediarios financeiros. Ao produzirem esse descasamento de prazos de ativos e
passivos como parte de sua funcdo de transformacao de ativos, os intermediarios
financeiros expdem-se a possibilidade de risco de variacdo da taxa de juros.

Como consequéncia da variagdo na taxa de juros,existem ainda outros
riscos que podem surgirem virtude do descasamento dos recursosutilizados para
contratacao de investimentos e o retorno obtido por estes no longo prazo, séo eles:

o risco de refinanciamento do investimento, o risco de reinvestimento e o risco de
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variagao no valor de mercado.

De acordo com Saunders (2000, p.100) o risco de refinanciamento surge
sempre que o intermediario financeiro possui ativos de prazo mais longo do que
seus passivos,expbe-se a possibilidade de risco de refinanciamento. Este € 0 risco
de que o custo de renovacdoou recontratacdo de recursos seja superior a taxa de
retorno dos investimentos em ativos.

Segundo Saunders (2000, p.100) o intermediador financeiro estara exposto
ao risco de reinvestimento mantendo ativos de prazo mais curso do que o de seus
passivos, enfrentando incertezas quanto a taxa a qual poderia reaplicar fundos
capitados por um prazo mais longo.

Saunders (2000, p.100) comenta ainda em seu trabalho que o risco de
variacdo do valor de mercado ocorre devidoa avaliacdo do de valor de mercado de
um ativo ou passivo ser conceitualmente igual aos fluxos futuros de caixa
descontados desse ativo. Portanto, o aumento de taxas de juros eleva a taxa de
desconto aplicavel a esses fluxos de caixa e reduz o valor de mercado do ativo ou
passivo. Inversamente, a queda de taxas de juros aumenta os valores de mercado
de ativos e passivos. Além do mais, o descasamento de prazos com a manutencao

de ativos.

2.3.2 Risco de mercado

O risco de mercado consiste no risco oriundo de ocasides em que 0S
Intermediares Financeiros passam a negociar nos mercados de capitais ativos e
passivos (e derivativos), ao invés de conserva-los para fins de investimento ao longo
prazo, financiamento ou hedging.Rosselli (et al., 2008,p.530) comentam em seus
trabalhos que o risco de mercado refere-se a variagcdo nos precos de commodities,
moedas, juros e agoes.

Saunders (2000, p.100) por sua vez, relata:

Ha risco de mercado sempre que um Intermediario Financeiro assume uma
posicdo a descoberto, comprada ou vendida, em titulos de renda fixa,
acles, mercadorias e derivativos, e 0s precos variam em direcdo oposta a
esperada. Em consequéncia, quanto mais volateis os precos de ativos,
maiores sdo o0s riscos de mercado enfrentados pelos Intermediarios
Financeiros que fazem operacdes sem cobertura.
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Para este Ultimo autor, o0 risco exige 0s administradores que um
Intermediario Financeiro (e as autoridades reguladoras) aplique controles, visando
limitar as posicdes assumidas por operadores, além de modelos para medir a

exposicao diaria de um Intermediario Financeiro a risco de mercado.

2.3.3 Risco de crédito

O conceito de crédito pode ser analisado sob diversas perspectivas. Para
uma instituicdo financeira, crédito refere-se, pincipalmente, a atividade de colocar
um valor a disposi¢cdo de um tomador de recursos sob a forma de um empréstimos
ou financiamento, mediante compromisso de pagamento de uma data futura (ASSAF
NETO;BRITO, 2008, p.19).

O conceito de crédito tem por caracteristica a geracdo de uma probabilidade
de recebimento de uma remunerac¢do em um determinado periodo de tempo.

Sob um ponto de vista de uma explicagdo mais técnica Saunders (2000,

p.102) comenta:

Ha risco de crédito porque os fluxos de caixa prometidos pelos titulos
primarios possuidos por Intermediarios Financeiros podem ndo ser pagos
integralmente. Se o principal de todos o0s instrumentos financeiros
possuidos por Intermediarios Financeiros fosse pago integralmente na data
de vencimento e os pagamentos de juros fossem feitos nas datas
prometidas,os Intermediarios Financeiros sempre receberiam de volta o
principal originalmente emprestado mais o rendimento de juros. Ou seja,
nao enfrentariam risco de crédito. Se um devedor deixasse de cumprir suas
obrigacdes, tanto o principal do empréstimo quanto os pagamentos de juros
estariam correndo risco.

Concordando com a afirmacdo do autor acima, Assaf Neto e Brito(2008,
p.19) a conceitual a mensuracdo deste risco como o0 processo de quantificar a
possibilidade de a instituicdo financeira incorrer em perdas, casoos fluxos de caixa
esperados com as operacdes de crédito ndo se confirmem.

2.3.4 Risco de operacao fora do balanco

Sobre o risco de operacao fora do balanco Saunders (2000, p.103) relata:

Uma das tendéncias mais marcantes nos Intermediarios Financeiros
modernos tem sido o crescimento de suas atividades fora do balanco e,
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portanto, seu risco de operacdes fora do balanco. Uma atividade fora do
balanco, por definicdo, ndo aparece no balanco patrimonial corrente, por
gue ndo diz respeito a posse de um direito (ativo) primario corrente ou a
emissao de uma obrigacdo (passivo) secundaria corrente. Em lugar disso,
as atividades fora do balanco afetam a forma futura do balanco de um
Intermediario Financeiro, visto que envolvem a criacdo de ativos e passivos
condicionais. Por causa disso,oscontadores colocam-nos “abaixo da linha
inferior”, quando confeccionam o balanco patrimonial.

2.3.5 Risco tecnologico e operacional

O risco operacional decorre de falhas humanas em processos ou mesmo
tecnologicas, como inexecucdo de sistemas. Pode ser incluido aqui o risco legal,
referente a interpretacdo equivocada da legislacdo ou mesmo da inobservancia dela.
Esse item se refere, inclusive, a formulacdo indevida de contratos entre
fornecedores ou clientes (ROSSELLI, 2008, p.530).

De acordo Saunders (2000, p.104) o risco tecnolégico decorre de varios
fatores e possui reflexos significativos sobre os resultados obtidos pelas
organizacdes em termos de investimentos, conforme pode ser observado o

fragmento textual abaixo:

Ha risco tecnoldgico quando os investimentos em tecnologia ndo produzem
as reducbes esperadas de custo, em termos de economias de escala ou
escopo. Ocorrem deseconomias de escala, por exemplo, por causa de
excesso de capacidade, redundancia tecnologica e/ou ineficiéncias
burocraticas, que pioram com o crescimento de um Intermediario
Financeiro. Deseconomias de escopo resultam da incapacidade de gerar
sinergias ou reducdes esperadas de custo com novos investimentos em
tecnologia.

Segundo Saunders (2000, p.104), o risco operacional também possui

implicacdes significativas sobre a tematica dos investimentos:

O risco operacional esta relacionado, em parte, ao risco tecnolégico, e pode
surgir sempre que a tecnologia existente deixa de funcionar
adequadamente, ou os sistemas de apoio falham. Por exemplo, os bancos
principais usam o mercado interbancario para vender e comprar fundos de
outros bancos por periodo de até mesmo um Unico dia.

2.3.6 Risco de cambio

Segundo Saunders (2000, p.106) o risco de cambio pode ocorrer quando a
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expansdo dos investimentos financeiros para o exterior ocorre de uma maneira nao
diversificada — tal como do desenvolvimento de operacfesem apenas um pais, ou a
compra de titulos de empresas de um UuUnico pais - expondo um Intermediario
Financeiro A risco de cambio, além de outros riscos adicionais como o risco de

variacéo de taxa de juros e o risco de inadimpléncia.

2.3.7 Risco soberano

Segundo Saunders (2000, p.324): “O risco soberano é o risco de que um
governo estrangeiro limite ou proiba os tomadores domésticos, sob a sua jurisdicao,
de fazer pagamentos de principal e juros em dividas contraidas junto a credores

externos”.

2.3.8 Risco de liquidez

Segundo Saunders (2000, p.107) o risco de liquidez acontece sempre que 0S
titulares de passivos de um Intermediario Financeiro, como depositantes ou
segurados de uma companhia de seguro, exigem dinheiro a vista em troca de seus
direitos financeiros.

ParaRosselli (et al.,2008,p.530) toda convergéncia da relagéo risco x retorno
se da pela necessidade corrente de liquidez na composicdo e adequacdo de
investimentos. A necessidade ou auséncia de fundingpode comprometer novos
projetos e, consequentemente, a avaliacdo e rentabilidade da empresa. A
inadequacdo da necessidade de capital de giro ao fluxo d negocio pode
comprometer essa relacdo,a medida que encarece o custo de capital ou proporciona

descontinuidade em investimentos e na geracao de caixa.

2.3.9 Risco de insolvéncia

Segundo Saunders (2000, p.108):

O risco de insolvéncia € uma decorréncia ou consequéncia de riscos
excessivos de variacdo de taxas de juros, precos de marcado, crédito,
operacdes fora do balanco, riscos tecnologicos cambiais, soberanos e
liquidez. Tecnicamente, a insolvéncia ocorre sempre que S recursos
proprios ou internos do Intermediario Financeiro sdo insuficientes para
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cobrir perdas ocorridas em fungdo de umou mais riscos [...].

2.4 INVESTIMENTOS FINANCEIROS SEGUNDO A ORIENTACAO DO BANCO
CENTRAL

Segundo Aplicagdes financeiras do Banco Central (FAQ, 2014) os principais
tipos aplicaces financeiras disponiveis no mercado financeiro sdo: a Poupanca, o
Certificado de Depésito Bancéario (CDB), o Recibo de Depdsito Bancéario (RDB) e os
Fundos de Investimento.

Estas aplicacdes financeiras sdo seguras. Entretanto, toda a aplicacéo esta
sujeira a riscos. Para reduzi-los, o Banco Central recomenda neste documento que o
investidor procure informacdes sobre o tipo de aplicagdo realizada, sobre a
instituicdo financeira e sobre as variaveis econdmicas que podem influenciar o
resultado esperado. Geralmente os rendimentos sdo maiores nas aplicacbes de
maior risco. Algumas aplicacdes sdo parcialmente garantidaspelo Fundo Garantidor
de Créditos (FGC).

Para manutencdo de investimentos em Poupanca, os bancos ndo podem
cobrar taxas.Os depoésitos em Poupanca sdo remunerados segundo as regras
estabelecidas no artigo 12 da Lei 8.177 de 1991, alterada pela Lei 12.703 de 2012.
Os valores depositados e mantidos em depdsito por prazo inferior a um més néo
recebem nenhuma remuneracao.

Os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e os Recibos de Deposito
Bancario (RDB), por sua vez, sao titulos privados representativos de depdsitos a
prazo feitos por pessoas fisicas ou juridicas. Podem emitir CDB o0s bancos
comerciais, multiplos, de investimento, de desenvolvimento e a Caixa Econbmica
Federal, sendo seu prazo minimo para a aplicacdo e resgate varavel, dependendo
do tipo de remuneracgédo contratada. Podem emitir RDB, além desses, as sociedades
de crédito, financiamento e as cooperativas de crédito a seus associados,sendo seu
prazo minimo para a aplicacao e resgate calculado nos mesmos moldes do CDB.

A principal diferenca entre CDB e RDB reside no seguinte fato: O CDB pode
ser negociado por meio de transferéncia. O RDB é inegociavel e intransferivel.

Por fim, o Fundo de Investimento € uma comunhdo de recursos, constituida
sob a forma de condominio destinado a aplicacdo em ativos financeiros no mercado

financeiro e de capitais. O valor da cota do fundo de investimento é recalculado
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periodicamente. A remuneragdo varia de acordo com os rendimentos dos ativos
financeiros que compdem o fundo. Nao ha, geralmente, garantia de que o valor
resgatado serd superior ao valor aplicado. Todas as caracteristicas de um fundo
devem constar de seu regulamento. O funcionamento dos fundos de investimento
depende de prévia autorizacdo da Comissdo de Calores Mobiliarios (CVM). Estes
fundos podem ser classificados em funcéo do prazo de caréncia para resgate ou de
remuneracao de suas cotas, do nivel de risco, do semento em que atua, ou dos
ativos que compdem o seu patrimbnio. Todo tipo de fundo de investimento é

acompanhado e fiscalizado pela CVM.

2.5 RISCO BRASIL

Em meio ao contexto dos investimentos financeiros € importante destacar
ainda o conceito de risco- Brasil e suas implicagbes para estas atividades.

Segundo apesentado pelo Banco Central no FAQ 9 - Risco Pais de marcgo
de 2015, o risco-Brasil € um conceito que busca demonstrar objetivamente o risco
de crédito a que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no
Pais. No mercado, os indicadores diarios mais utilizados para essa finalidade sdo o
EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil.

O EMBI+Br € um indice que reflete o comportamento de titulos da divida
externa brasileira. A variacdo do indice entre duas datas permite calcular o retorno
de uma carteira composta por esses titulos. o mercado usa o EMBI+Br para medir a
capacidade de o pais honrar os seus compromissos financeiros, ou seja, quanto
maior a pontuacao do indicador de risco, maior € o risco de crédito do pais a que se
refere. Assim, para conseguir atrair capital estrangeiro em montante suficiente para
o financiamento de sua divida externa, o pais necessitara oferecer altas taxas de
juros em seus papéis.

O CDS, por sua vez, € definido como um contrato bilateral que permite ao
investidor comprar protecdo para crédito especifico contra evento de crédito do
emissor de determinado ativo. O emissor € conhecido como entidade de referéncia.
Um evento de crédito (default) inclui ocorréncias tais como inadimpléncia, falha em
pagamentos, reestruturacéo de divida ou faléncia do emissor do ativo. Para adquirir
essa protecdo, o comprador faz pagamentos periddicos ao vendedor, normalmente

trimestrais ou semestrais, especificados como porcentagem do principal. Essa
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porcentagem € conhecida como spread, prémio ou taxa fixa, e representa, para o
investidor em ativo de risco, o custo para a prote¢cdo contra um evento de crédito
relacionado com o emissor do ativo. Quem mais utiliza este indice sdo os bancos,
tanto comprando como vendendo protecdo, as companhias de seguro, corretoras,
hedge funds, fundos de pensdo, empresas, fundos mutuos e agéncias

governamentais.

2 5.1 Ratings

Segundo apesentado pelo Banco Central no FAQ 9 - Risco Pais (2015, p.9-
15), outro conceito importante a respeito da avaliagdo de investimento € orating.
Este conceito consiste em uma nota ou classificagdo de risco atribuida a pais
emissor de divida de acordo com ojulgamento, por instituicAo especializada na
andlise de crédito, sobre a capacidade e a disposi¢cdo para que esse pais honre,
pontual e integralmente, o servico de sua divida. O rating é instrumento relevante
para o mercado, uma vez que fornece aos potenciais credores opiniao independente
a respeito do risco de crédito da divida do pais analisado. Com a globalizag&o, o
rating se apresenta como linguagem universal que aborda o grau de risco de
qualquer titulo de divida.As principais agéncias internacionais de classificacdo de
risco de crédito sdo a Standard &Poor’s (S&P), a Fitch Ratings e a Moody’s. A.
Existem duas escalas diferenciadas para os ratings: internacional e nacional. O
rating em escala internacional pode ser tanto em moeda local como em moeda
estrangeira e representa medida absoluta da capacidade de pagamento das dividas
denominadas, respectivamente, em moeda local ou estrangeira.Ratings em moeda
local medem a probabilidade de pagamento na moeda do pais e na jurisdicdo em
questdo. As agéncias também diferenciam os ratings de acordo com o prazo. O
rating de curto prazo refere-se a capacidade de pagamento de obrigacao financeira
de até doze meses. Ja obrigacbes com prazo superior a doze meses passam a

receber classificacdo de longo prazo.

3MODELOS DE ANALISE DE RISCO DE INVESTIMENTOS

O modelo econbémico é uma simplificacdo da teoria para ser aplicada na

realidade estudada. Os modelos normalmente estdo dirigidos para o funcionamento
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dos mercados reais e monetarios, partindo-se prioritariamente do modelo da oferta e
da procura.

O presente capitulo descreve alguns modelos de analise do mercado
financeiro e com destaque para a analise de riscos de investimentos. Partindo-se
dos elementos tedricos da analise de investimento, o capitulo descreve modelos de

analise de risco de conjuntura, risco de gestao administrativa e de risco de mercado.

3.1 INFORMACOES IMPORTANTES PARA SE REALIZAR A ANALISE DE UM
INVESTIMENTO

Segundo Assaf Neto (1992, p.1-3) o processo de avaliacédo de investimentos
demanda uma série de informacOes financeiras,enunciadas segundo diversos
critérios. Da mesma forma, diferentes estados de mercado e da economiainterferem
nos critérios de analise de investimentos. S&o informacdes minimas necessarias a

analise dos investimentos:

a) Fluxo de Caixa Liquido : A avaliacdo de investimento pode ser
executada a partir de fluxo liquido de caixa, medido, para cada
periododo intervalo de tempo, pela diferenca entre os fluxos de entrada e
os de saida de caixa. Nestes fluxos s&ocomputadassomente o0s
movimentos efetivos de recursos, com reflexos financeiros sobre o
caixa,desprezando-se receitas e despesas de natureza eminentemente
contabil (depreciagao, amortizagao, reavaliacdo patrimonial, entre outros
resultados que ndo sédo pagos ou recebidos em termos de caixa).

b) Valores Incrementais: Os fluxos de caixa sdo computados em seus
valores incrementais, ou sejam, pelos fluxos de entrada esaida de caixa
gue se originam da decisdo de investimento em consideracdo. Isto
equivale a concluir que, inexistindo o investimento, os fluxos de caixa
atribuiveis a proposta deixam de existir.

c) Taxa Minima de Atratividade :Na selecdo de investimento é necessaria
a definicdo prévia da taxa de retorno exigida, isto €, a taxa de
atratividade econdmica do projeto.

d) Outras Informacgdes: Origens das Propostas (expanséo, lancamento de
novos produtos, modernizacdo, instalacdo,relocalizacdo) e Tinos de
Investimentos (independentes, economicamente dependentes,
mutuamente excludentes).Restricdes orgcamentarias.

3.2 MODELOS DE ANALISE DE RISCO

A seguir serdo definidos alguns modelos de avaliagdo dos riscos de

investimentos apresentados na literatura disponivel a respeito do assunto.
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3.2.1 Modelo de analise risco conjuntural

SegundoAntonick (2004, p.72) ao se realizar a analise de risco sob a o6tica
do risco conjuntural, tem-se por objetivo introduzir a incerteza da ocorréncia de
varios eventos do projeto e analisar as influéncias na tomada de deciséo.

Ao se realizar uma andlise voltada para este aspecto, um fator grande
relevancia e dificuldade € a realizacdo de projecbes dos fluxos futuros dos
investimentos, dado que varios fatores podem afetar o andamento positivo do
projeto.Desde modo, torna-se interessante a construgdo dessas analises sob o
ponto de vista da construcdo de cenarios, que podem possuir uma expectativa
positiva ou pessimista a respeito do investimento.

ApoOs a construcdo dos cenarios a literatura recomenda a elaboracdo dos
fluxos de caixa, com base nas expetativas observadas de modo conjugado entre os
aspectos observados entre o mercado, a demanda e a economia.

De acordo com Antonick (2004, p.72) os estudos apresentado por esta
construcdo dos fluxos de caixa podem ser realizada por meio do VPLP — Valor
Presente Liquido Ponderado (VLPM) pela vérias probabilidades de ocorréncias
dedos eventos constituintes nos cenarios.

De acordo com Assaf Neto (1992, p.3) o VPL consiste no valor presente das
entradas de caixa, descontadas a uma taxa igual ao custo de capital da empresa,
subtraindo-se o investimento inicial.

* VPL =0 - O retorno obtido cobre o investimento no projeto

* VPL >0 - O projeto esta sendo remunerado

* VPL <0 - O projeto esta sendo remunerado menos que o esperado.

O VPL é definido pela literatura de forma matemética através da formula

abaixo:
E, Ex En 5, Sn
[ + + ot ] - [5 + —— + Lt ]
(1+K)  (1+K)2 (1+K)n (1+K) (1+K)n

Onde:

E= Fluxos esperados de entrada de caixa, ou seja, fluxos operacionaisliquidos
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de caixa gerados pelo investimento;
S = Fluxos de saida de caixa (investimento);

K = taxa de atratividade do investimento usada para atualizar o fluxode caixa.
O VPLM ou VPLP, por sua vez, consiste em acrescentar ao calculo do VPL

as probabilidade de ocorréncia dos eventos, conforme apresentado abaixo
(MOL,2015, p.6):

> nizt = FCL8. (14001 +_pii=t. FCI (1-6)

(1+ Iwace)

Onde:
© = Valor monetario do FC que sera reinvestido;
Ir = Taxa de reinvestimento;
lwacc = Taxa de desconto (custo de capital);
lo = Investimento Inicial;

FC,; =Fluxo de caixa na data i.

3.3 MODELO DE ANALISE RISCO DE GESTAO ADMINISTRATIVA

Na atualidade o]
CommitteeofSponsoringOrganizationsofthe TreadwayCommission (método
COSO)vem ganhando destaque no que se refere ao monitoramento dos riscos
voltados para gestdo administrativa em entidades de previdéncia
complementar.Trata-se de um método desenvolvido por um grupo de cinco
organizacfes patrocinadoras cujos representantes se reunem periodicamente para
trabalhar em projetos especificos. Os projetos de COSO sao realizadas, revisado e
finalizado em conformidade com as politicas acordadas pelas organizacoes
patrocinadoras. O objetivo principal da metodologia reside em fornecer informacdes
para decisdo através do desenvolvimento de quadros e orientagcbes sobre

gerenciamento de riscos corporativos, controles internos e de mitigacéo de fraudes.
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3.4 MODELO DE ANALISE RISCO DE MERCADO

Segundo Saunders (2000, p.179) o risco de mercado pode ser avaliado
aplicando o modelo de RiskMetrics do JMP (J. P. Morgam). O método pode ser
aplicado a Intermediadores Financeiros de grande porte e consiste nos seguintes

pontos de andlise:

» Inicialmente o Intermediario Financeiro preocupa-se com quanto poderia
perder se as condicdes de mercado piorassem, ou seja: Risco de
Mercado = Perda potencial estimada sob circunstancias adversas.

* Neste ponto, o risco de mercado, em termos de resultados diarios
expostos ao risco tera trés componentes mensuraveis: Resultados
diarios sujeitos a risco= (valor monetario da posigdo) x (sensibilidade do
preco) x (variacao desfavoravel possivel de taxa).

e Como a sensibilidade ocorrida no pregco, multiplicada por varacdes
desfavoraveis da taxa, mede o grau de volatilidade de preco de um ativo,
também podemos escrever a equacgdo anterior do seguinte modo:
Resultados diarios sujeitos a risco = (valor monetario da posigdo) x
(volatilidade do preco)

Saunders (2000, p.108) descreve anda que a ainda que o método pela qual
a sensibilidade de preco e uma “variacdo desfavoravel” serdo medidas dependera
do Intermediario Financeiro e de sua escolha de modelo se sensibilidade de preco,
bem como de sua visdo do que é exatamente uma variacdo desfavoravel possivel

no preco (ou taxa).

4INDICADORES DE GESTAO DE RISCO

A analise da avaliacdo de risco de investimentos na implementacdo da
politica de uma empresa de gestdo de planos de previdéncia complementar constitui
0 objetivo do presente estudo, o qual foi desenvolvido a partir de informacdes
coletadas da realidade e conduzidas com contetdos e metodologias préprias para a
producédo de indicadores adequados a alocacao de recursos.

Objetivandoavaliar os riscos de investimentos passados e nortear propostas
de gestdo dos investimentos a serem realizados,0 presente estudo utilizou-se do
banco de dados de empresa especializada na gestdo de planos de previdéncia
complementar e que atua em Natal-RN, inclusive com a elaboracdo de politicas
anuais.

Nesses documentos sdo estabelecidos os ativos financeiros do plano
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previdencidrio que devem ser investidos, a atuacdo dos gestores, a definicdo de
limites, os ativos financeiros elegiveis, metas de rentabilidade, metodologias para o
gerenciamento de riscos, controles e processos que tornam claros os procedimentos
adotados com objetivo de manter a seguranca, a prudéncia, retornos e
sustentabilidade.A politica é desenvolvida sob a orientacdo de gestores renomados
no mercado financeiro e com padrdo de exceléncia em gestdao de fundos de
investimento, sob a supervisdo dos diretores e técnicos responsaveis por esta area,
conforme a legislacgdo imposta as entidades fechadas de previdéncia
complementar.Os investimentos sdo monitorados diariamente e realizados conforme
a alocacdo dos perfis de investimentos escolhidos individualmente pelos
participantes do plano de previdéncia.

Tomando-se como referéncia de analiseum dos planos de beneficio
administrado pela Empresa,descrevem-se, a seguir, 0S principais pontos
trabalhadose, com destaque, os indicadores da gestdo de risco, constantes nas
politicas de gestdo de risco da Empresa do anode 2009 (ano da primeira versao do
documento) e do ano de 2016 (versdo atual da documentagcédo) para o respectivo

plano da Empresa®:

a) Atribuicbes de responsabilidades: ambas as politicas(2009 e 2016)
listam responsabilidades para os Conselhos, a Diretoria, o0 Comité de
investimentos, os Gestores de recursos, o Administrador Estatutario
Tecnicamente Qualificado.

b) Orientagcbes para contratacdo de atividades terce irizadas: as
pesquisasrealizadas nas duas politicas (2009 e 2016) apresentam
orientacdes para instituicbes financeiras, Corretoras, Agentes
costudiantes/consolidador, Auditores Independentes e Consultorias.

c) Objetivo do Retorno de Longo Prazo para o Plano, Indices para
comparacéo de Rentabilidade e tolerdncia a Riscosd  0s Ativos.

1. A politica de investimento, elaborada parao ano de 2009, previaos
seguintes indicadores de mensuracdo do retorno do capital investido e
desagregados por objetivos.

» O objetivo de retorno incluia o INPC + 6% a.a.;

» Renda Fixa: 80% CDI + 20% IMA-B,;

» Renda Variavel: de acordo com o Ibovespa;

* Imdéveis: Meta Atuarial;

» Operacdes com Participantes: Meta de longo prazo;

» A carteira global tera como benchmark a composicdo das metas centrais
de alocacédo para cada perfil de investimentos.

2. A politica de investimento elaborada para 2016 tem por objetivo de
retorno INPC+4,5%, apresentando como indices paracomparacio de
rentabilidade (benchmark) e tolerancia a risco dos ativos vinculados ao
Plano:

* Renda Fixa: 60% CDI — Certificado de Depdsitos Interfinanceiros — mais

*Informacées coletadas pela autora e constantes de documentos publicados pela Empresa.
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40% IMA-B, estimada em 13,21%, considerando CDI com rendimento
médio de 13,75% e IMA-B com rendimento médio de 12,40%. (Tomando
como base a estimativa do INPC pelo Focus em 20/11/15, mais o cupom
pago pelo vencimento da NTN-B de 2016 na data de 23/11/2015 de
5,40% publicado pela Anbima);

» Renda Variavel: IBRX, com meta de rentabilidade para 2016 estimada
em 17,06%;

» Investimentos Estruturados: INPC (estimado em 6,64% para 2016) mais
55% ao ano, com meta de rentabilidade para 2016 estimada em
12,51%;

* Investimentos no Exterior: INPC (estimado em 6,64% para 2016) mais
55% ao ano, com meta de rentabilidade para 2016 estimada em
12,51%;

» Imoveis: Meta de rentabilidade estimada em 6,17% para o ano de 2016,
considerando o valor do aluguel correspondente a 0,50% sobre o valor
do prédio sede da Fundacgao;

» Operacdes com Participantes e Assistidos: INPC (estimado em 6,64%
para 2016) mais 4,85% ao ano, com meta de rentabilidade para 2016
estimada em 11,81%.

» A Carteira total do Plano é composta segundo a alocacao-objetivo por
segmento: {(Renda Fixa R$ x (60% CDI% + 40% IMA-B%)) + (Renda
Variavel R$ x (IBRX)) + (Investimento Estruturado R$ x (INPC + 5,50%))
+ (Investimento no Exterior R$ x (INPC + 5,50%)) + (Iméveis R$ x
6,17%) + (OperacBes com Participantes e assistidos R$ x (INPC + 4,85%
a.a))/ (RFR$ + RVR$ + IEs R$ + IEx R$ + IM R$ + OP R$)}.

d) Horizontes dos investimentos: nos planos de 2009 e 2016as politicas
sdobase em investimentos de longo prazo, sendo o periodo minimo de
60 meses.

e) Veiculos dos investimentos: nas duas pesquisas sdo carteiras
administradas e/ou fundos de investimentos, exclusivos ou mutuos.

f) Aplicacdo dos Recursos: na politica elaborada para 2009 os
investimentos realizados foram em seguimentos de Renda Fixa, Renda
Variavel, Imoéveis e Empréstimos. Para 2016 a politica prevéa
possibilidade de investimento nos seguimentos de Renda Fixa, Renda
Variavel, Iméveis, Operacdes com participantes e assistidos e
Empréstimos.

g) Limites de exposicdo para cada perfil de investi  mento: para 2009 os
limites de exposicao por perfil de investimento apresentados na politica
foram os seguintes™:

MARGEM DE REBALANCEAMENTO DE 20% SUPERIOR E INFERIOR

Renda Variawel - Limites de Alocacao

PERFIL DE RISCO Limite Inferior (%)] Target (%) | Limite Maximo (%)
CONSERVADOR 6,4 8,0 9.6
MODERADO 12,8 16,0 19,2
MODERADO PLUS 19,2 240 288
AGRESSIVO 256 32,0 384
AGRESSIVO PLUS 320 40,0 48,0

Para 2016, por sua vez, os limites de exposicao por perfil de investimento

apresentados na politica foram os listados abaixo:

“Informacdes coletadas pela autora e constantes de documentos publicados pela Empresa.
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RENDA VARIAVEL - LIMITES DE ALOCACAO

CONCEITO
Limite Minimo (%) Target (%) Limite Maximo (%)
CONSERVADOR 6,7 8,3 10,0
MODERADO 11,2 14,0 16,8
MUDERADU PLUS 20,0 25,0 30,0
AGRESSIVO 26,7 333 40,0
AGRESSIVD PLUS 36,0 45,0 54,0

h) Analise de Performace e Avaliacdo Quantitativa d os Gestores de

Recursos: as politicas colocam que a performance do(s) Gestor(es) de
Recursos é avaliada em relacdo aos benchmarks determinados para
cada segmento e carteira total.A analise das rentabilidades esta
associada a capacidade do(s) Administrador(es) e/ou Gestor(es) de
Recursos na obtencédo de Addedvalues (liquidos de taxas) e assuncéo
de riscos iguais ou inferiores aqueles apresentados pelos benchmarks.
Sao avaliados trimestralmente com foco em médias anuais.Caso o
Gestor obtenha rentabilidade inferior aos benchmarks recorrentemente,
sera alertado sobre a necessidade de melhora em sua performance,
podendo ser substituido.

i) Avaliacdo Qualitativa dos Administradores e/ ou Gestores de

Recursos: as politicas colocam como critérios para avaliacdo a
aderéncia aos mandatos;consisténcia das atividades efetuadas pelo(s)
administrador(es) e gestor(es) de recursos na gestdo dos investimentos,
segundo o estilo e filosofia contratados; retencdo do quadro de
profissionais; reposicdo dos profissionais perdidos por aposentadoria,
desligamento, etc.; qualidade da comunicacédo;competitividade das taxas
de administracdo; e,caracteristicas da(s)empresa(s) controladora(s),
crescimento dos ativos gerenciados, clientes ganhos e perdidos, etc.

j) Avaliagdo do Cenario Macroeconbémico de Curto, Mé dio e Longo

k)

1)

Prazo e a Forma de Analise dos Setores Selecionados para
Investimentos: Na politica de investimentos elaborada em 2009 estas
andlises eram atribuidas aos gestores de investimentos. Na politica
elaborada em 2016 estas andlises sdo realizadas pelos técnicos da
fundacdo em conjunto com estudos realizados pelos gestores dos fundos
de investimento e Relatério Focus do Bacen de 20/11/2015.
Penalizacéo(des) do(s) Administrador(es) de Recu rsos: As politicas
prevemque os administradores de recursospodem perder a carteira, sem
prévio aviso e prejuizo de quaisquer responsabilidades que lhes possam
ser atribuidas.

Revisdo de Politica: As politicas s&o revisadas anualmente.

m) Conflitos de Interesse e Responsabilidades: As politicas listam os

n)

0)

p)

listam dos procedimentos que devem adotados.

Governanca Corporativa: Na politica elaborada para 2016 sédo descritos
procedimentos a serem adotados por todos os envolvidos, com objetivo
de promocéo da governanga corporativa.

Protecdo ao meio ambiente: Na politica elaborada para 2016 s&o
descritos procedimentos a serem adotados por todos os envolvidos, com
objetivo de promocao da protecao ao meio ambiente.

Controle e avaliacdo dos riscos: A Politica de investimento de 2009
previa que a gestdo do risco de mercado dos investimentos do Plano
seriamedido pelo acompanhamento dos Ilimites de benchmark
ValueatRisk (B-VaR) com intervalo de confianca de 95% para um
horizonte de 21 dias Uteis, tera limites especificos determinados para
cada gestor e sera gerenciado por segmento, conforme os limites: Renda
Fixa - 0,5% em relacdo ao benchmark de renda fixa; Renda Variavel -
5% em relacdo ao benchmark de renda variavel. Com relacdo a politica
elaborada para 2016, o foco passou a ser a gestdo em Vvarias
modalidades de riscos de acordo com algumas metodologias, conforme
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apresentado a seguir”:

Quadro 1 —Gestdo em varias modalidades de riscos de acordo com algumas

metodologias

e bR -\__-_:"I-_.-:: FOHEE
I Madelos de Val e de B-Val: { Comtrle didrin pelo gestor da carteira,
I Teste de Siress. Manitaramento penddico pela entidade através dos relattros de
MERCADD Risco Integrada & Mapa Smplificado de Controfe de Risons;
Acomaarhzrientn do desempenho e do desenlzenanta
e el a0 208 indices pa-pstabeleddos na Pl
I Umitag3o por contrapartes, i Comtrole didrio pelo gestor da cartein;
I Diversificacan; Manitoramento peniddicn pela entidads através dos relatirios de
CREDATDY i Acompamhamento de ratings, Risto Integrads & Mapa Smplifiedo de Contode de Riscos;
Enquadramentn em relacio 3 legidacin apliciel e em
relagio 3 politic de Investimento do plano.
i Necpcaidade de caia, 4 Estude de macraebncacsa de athoos (ALM),;
I Liquides e ahivas; i Manibaramento g cargnoa & mesgate de fundos,
LI RDET 0 Cnial idackes dios ativos, Manitaramanto peaddicn pela entdade 3travas dos relatéeins de
Rlscn Integrado e Mans Smplificdo de Contode de Riscos;
1 Manitaramento dos atives em carteim,
Jii Winlagdo da legistacin; % Hlaharagdo de relztirios de enquadramentoem relzcdo
|F Fattas em confrabos; 2 legislagdo & 2 pofiti de investimento;
EGAL 1 Erros da aplicacka da lel, Avaliagin tBonica e criterinsa dos contratas firmados
O gesinves & prestEtems de servin;
A Sempre que nevessana, & BFPC recorrerd 2 profissionals
nara defender seus Interesses neesfer egal.
1 Controbes impde quados;  Implementacan e mapeamento de processas & refinas da frabalho;
CPERACIONAL Fathas de gerencamenta; .Adm;ﬂnd? nrjtim:degtmer.nan;a :u?maﬁ'aa;
| Certificacdo dos professionais que partidpam do
orocesso de tomada de dedslo dos investimentos
¥ Incapacidade de cumprer & chngagies |8 Realizagio de avallagies atuarizs pedo menos uma ver ap and;
ATUARIAL pereyidenciddas, Estudo de macraatacags de athos (ALM);
Wafdagio das premissas com o comportamento do passhio ahearial;
I Problema paneralizado do mencada Prierizar o investimentoem tiulos soberancs e gm
SSTEMELD financesro Eusando perdas em diverses |tiulos goe disponkem de gammtias;
tipos de Investimessios lesar em consideracio os espectos referentes a diversificazio de
setomes B Bmi T
i s i :Dp.finil,iud.n méFri-:asparasele;.ir:.de .gennres.nmndianhe-se
TERCERTACAD Ak ars et s b -::r'.ztnreseu-e-'nas pﬂs‘.admjesde:sem;t-..’:mmpar_’ermenmdas
Eguipes pestonas shuslmente investidas pela “Fundacio”.

Fonte: Empresa, 2015.

Para a entidade em questdo, a gestdo dos riscos dos investimentos

®Informaces coletadas pela autora e constantes de documentos publicados pela Empresa.
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realizados sempre esteve presente nas operagOes realizadas. Entretanto, com
relacdo a politica de investimentos elaborada para 2016, essa postura mostrou-se
ainda acentuada, tendo metas mais conservadoras e avaliadas com base em
parametros variados. Essa postura deve-se principalmente a preocupagcdo em
manter os compromissos de longo prazo, assumidos com 0s participantes e
assistidos da entidade em um momento de instabilidade econdmica vivenciada pelo
Brasil e no exterior, na ocasido de elaboracdo do referido documento, conforme
apresentado na Ata n° 195 da reunido do Copom, datada de 24 e 25/11/2015, a qual
revela um aumento nas projecdes para inflacdo no Brasil e uma redugdo no
desenvolvimento econémico do pais (BANCO..., 2015s).

Essa Ata do Copom ressaltasituacbes preocupantes para a conjuntura
nacional, no que é ratificada pela experiéncia brasileira,a qual indica que taxas de
inflacdo elevadas geram distor¢cées que levam ao aumento dos riscos e deprimem
os investimentos. Essas distorcdes se manifestam, por exemplo, no encurtamento
dos horizontes de planejamento das familias, empresas e governos, bem como na
deterioracdo da confianca de empresarios (BANCO..., 2015a).

O Comitéde Politica Monetaria do Banco Centralenfatiza, também, que taxas
de inflacdo elevadas subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianca esobre o consumo das familias. Por
conseguinte, taxas de inflacdo elevadas reduzem o potencial de crescimento da
economia, bem como o de geracao de empregos e de renda(BANCO..., 2015a).

A vista disso, O Copom considera que o ambiente externo permanece
complexo, com episodios de maior volatilidade afetando importantes economias
emergentes, mas identifica baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
nos mercados financeiros internacionais. Para o Comité, a atividade global mostra
tendéncia de maior moderagdo ao longo do horizonte relevante para a politica
monetaria.

As perspectivas continuam indicando recuperacao da atividade em algumas
economias maduras e intensificacdo do ritmo de crescimento em outras, apesar de
nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o espaco para utilizacdo de
politica monetaria e prevalecer cenario de restricdo fiscal. Importantes economias
emergentes experimentam periodo de transicdo e, nesse contexto, de maior
moderacdo no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia da demanda
doméstica(BANCO..., 2015a).
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5CONCLUSAO

A analise da avaliacdo de risco de investimentos na implementacdo da
politica de uma empresa de gestdo de planos de previdéncia complementar constitui
0 objetivo do presente estudo, o qual foi desenvolvido a partir de informacdes
coletadas da realidade e conduzidas com contetudos e metodologias préprias para a
producao de indicadores adequados a alocacao de recursos.

Observa-se que o estudo contempla o contexto do mercado financeiro e
avaliou os elementos relacionados ao risco como a variavel importante para a
decisdo do investimento privado. Essa avaliagcéo foi extensiva a gestao de planos de
previdéncia complementar, a partir do banco de dados de empresa que atua na
area. As analises do texto eas informacoes estudadas mostram a importancia que a
avaliacdo do risco exerce para orientar o investimento em planos de previdéncia
complementar, considerando aspectos de custo e de perda de rentabilidade do risco
e gque se reflete na taxa de juros que incide no investimento.

A andlise da literatura especifica do mercado financeiro foi devidamente
apropriada a realidade observada nas politicas de investimento da Empresa
estudada,referentes aos anos de 2009 e 2016. Em comparacdo com a politica de
investimento de 2009 e 2016 da entidade, para um de seus planos de previdéncia
complementar, observou-se que a Empresa utiliza-se devarias metodologiaspara
monitoramentodos riscos e aos quais 0s investimentos realizados pela instituicao
estdo submetidos.

E interessante ressaltar que essas metodologias estdo amparadas nos
principais requisitos legais exigidos para a execucao destas atividades, bem como
obedecem de forma coerente as perspectivasapresentadas pelo Banco central na
Ata do Copom n° 195, de 24 e 25/11/2015, a respeito da economia nacional e
internacional.

Conclui-se, por fim, que o atual quadro macroecondmico do Brasil é de
fortes desequilibrios dos mercados reais e monetarios, associado ascrises
institucionais. Nesse contexto,o risco do investimento torna-se preocupante e exige
cuidados na tomada de decisédo do investidor. Esse cenario € fruto de perspectivas
de que o PIB brasileiro deve cair cerca de 3% tanto em 2015 quanto em 2016, de

acordo com as Uultimas projecdes apresentadas por analistas. S&o resultados
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desanimadores, que contrastam com um mundo que cresce acima de 3%. Tamanho
descompasso provoca perplexidade e estimula o debate sobre suas causas.

Na verdade, ja existe entre muitos analistas um grau razoavel de
concordancia sobre algumas das raizes do mau momento do pais. Uma delas € a
disfuncionalidade do sistema politico, que n&o consegue responder de forma
adequada ao desarranjo fiscal ja contratado. O que sugere um sistema institucional
ainda débil em termos de impedir a irresponsabilidade fiscal. O desempenho da
classe politica na intermediacdo dos conflitos distributivos parece néao ser tao efetivo
no Brasil quando comparado com a maioria dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. As raz0es da pouca efetividade na contencdo da desordem

econdmica pela classe politica, por outro lado, sGo menos claras e consensuais.
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