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Resumo

A importancia dos fundos de pensao para os trabalhadores e para as economias dos
paises exige alta qualificagao técnica e ética dos dirigentes dessas entidades, especialmente
pelos problemas de agéncia a que estao sujeitas as organizacoes que administram recursos
de muitos proprietarios. Este estudo propdoe um modelo de andlise multicritério para
avaliacao de risco de desvios de conduta de dirigentes de fundos de pensao brasileiros,
considerando critérios associados a entidade e intrinsecos ao dirigente, selecionados a
partir de pesquisa em artigos cientificos e junto as autoridades de supervisao do Sistema
Financeiro Nacional brasileiro e de fundos de pensao ao redor do mundo. Foi realizado
um estudo de caso com 436 dirigentes da diretora-executiva, do conselho deliberativo e
do conselho fiscal das 16 entidades enquadradas como sistemicamente importantes pelas
Previc. Os resultados demonstraram que, em regra, os dirigentes possuem baixo indice

de risco e estao aptos a exercerem suas funcoes.

Palavras-chave: fundos de pensao, previdéncia complementar, governanca, teoria da

agéncia, gestao de riscos, analise multicritério, AHP



Abstract

The importance of pension funds for workers and the economies of countries requires a
high technical and ethical qualification of the managers of these entities, especially for
the agency problems to which the organizations administering resources of many owners
are subject. This study proposes a multicriteria analysis model for the evaluation of the
risk of misconduct of managers of brazilian pension funds, considering criteria associated
to the entity and intrinsic to the manager, selected from research in scientific articles
and with the supervisory authorities of the Sistema Financeiro Nacional and pension
funds around the world. A case study was conducted with 436 managers of the executive
director, deliberative council and fiscal council of the 16 entities classified as systemically
important by Previc. The results showed that, as a rule, managers have low risk and are

able to perform their duties.

Keywords: pension funds, private pension, governance, agency theory, risk management,

multicriteria analysis, AHP
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Justificativa

No final de 2009, o patrimonio acumulado pelos planos de previdéncia privada no mundo
correspondia a US$ 25 trilhdes[6]. No Brasil, o total de ativos administrados pelos fundos
de pensao alcangou R$ 842 bilhdes em 2017[7], representando 12,8% do Produto Interno
Bruto (PIB).

No periodo entre 2000 e 2015 ocorreu um aumento substancial da propor¢ao desses
ativos em relacao ao PIB na maioria dos paises da Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), conforme observado na figura 1.1.

Em virtude de sua natureza de longo prazo, acumulando por décadas um patrimonio
formado pelas contribui¢oes dos trabalhadores e dos empregadores, a previdéncia privada
se tornou uma importante fonte de poupanca interna e capital de investimento para os
paises[8], promovendo o desenvolvimento e a competi¢do no mercado financeiro[9], além
da influéncia que exercem sobre a gestdo e a governanca das empresas das quais pos-
suem participagao aciondria, favorecendo ainda a prestacao de contas, a transparéncia e
a adogao de praticas que promovam a responsabilidade social e ambiental[10].

Diante de sua relevancia social e econémica e dependendo do ambiente regulatério
a que estao sujeitos e do tipo de plano que administram, os fundos de pensao estao
sujeitos a riscos de diversas naturezas que possam comprometer seus objetivos, podendo

ser resumidos nos seguintes|11]:

e Riscos de mercado: podem ser subdivididos em:

Risco de investimento: associado aos movimentos adversos das taxas de juros e

outros pregos de mercados que afetem seus ativos;

Risco de crédito: associado as perdas devidas a falta de uma ou mais contra-

partes honrarem com seus compromissos para com o fundo;
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Figura 1.1: Total dos ativos de previdéncia privada como % do PIB nos paises da OCDE,

2010-2015[1].
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Risco de descasamento: associado aos efeitos indesejados nas varidveis economi-

cas que podem afetar de forma desproporcional os ativos e os passivos do fundo;

Risco de insolvéncia: associado a falta de recursos para honrar seus compromis-

SOs; €

Risco de iliquidez: associado a impossibilidade de dispor de recursos suficientes

para quitar seus compromissos no momento em que ocorrem;

e Risco atuarial: associado aos efeitos indesejados decorrentes de variagoes além do

previsto nas hipdéteses demograficas, biométricas e econdmicas que sao utilizadas
para precificacao do passivo, como longevidade, mortalidade, invalidez, crescimento

salarial, etc.;

e Risco de agéncia: decorrente de comportamento inapropriado dos gestores do fundo,

por simples ignorancia da lei e das melhores praticas, por falta de vontade de adotar

as melhores praticas ou por negligéncia intencional e praticas corruptas;

e Risco operacional: associado as perdas decorrentes de falhas em transacoes com

terceiros, em processos ineficazes de tomada de decisdo ou recursos humanos e ma-

teriais, inclusive de tecnologia da informacao, inadequados ou escassos;



e Risco externo e estratégico: inerente a mudancgas no ambiente externo e que podem
comprometer a continuidade do fundo, especialmente relacionados com a demogra-
fia, competicao, tecnologia, resseguro, conjuntura, partes interessadas e estabilidade

politica;

e Risco legal: associado as falhas de descumprimento ou falta de entendimento para

aplicagao das leis e normas relevantes;

e Risco de integridade e contagio: decorrente de descumprimento de padroes éticos
pelos gestores do fundo ou de empresas relacionadas, geralmente do mercado fi-
nanceiro, provocando perdas financeiras ou danos a reputacao. Exemplos: insider

trading®, sonegacao fiscal, lavagem de dinheiro ou fraude.

Dentre esses riscos, o risco de agéncia e o risco de integridade estao diretamente re-
lacionados com o tema governanga corporativa, que ganhou destaque nas duas ultimas
décadas especialmente pelos grandes casos de fraudes contdbeis em gigantes como Enrom,
WorldCom e Parmalat.

Diante dessas ameacas, atualmente existem diversas institui¢oes dedicadas a dissemi-
nacao da cultura de transparéncia e integridade e de combate a corrupgao, a exemplo da
Transparéncia Internacional?, da Global Financial Integrity (GFI)® e da Alliance for In-
tegrity, uma iniciativa global a qual o governo brasileiro aderiu por meio do Ministério da
Transparéncia e Controladoria-Geral da Unido (CGU)?, além da Organizacio das Nacoes
Unidas (ONU), que promove a Convengao das Nagoes Unidas Contra a Corrupgao® e o

Pacto Global®, cujo principio 10 advoga:

10. As empresas devem combater a corrupc¢do em todas as suas formas, inclusive
extorsao e propina.

Em ambito nacional, desde 2003 a Estratégia Nacional de Combate a Corrupgao e a
Lavagem de Dinheiro (ENCCLA), coordenada pelo Ministério da Justi¢a com participagao
de mais de 70 6rgaos, dos trés poderes da Republica, Ministérios Publicos e da sociedade
civil, atua, direta ou indiretamente, na prevencao e combate a corrupcao e a lavagem de

dinheiro”.

!De acordo com a Comissao de Valores Mobilidrios, é o uso indevido de informacdo privilegiada, ligado
a duas proibigoes: (i) realizar negociagoes de posse de informagéo material que ndo é publica, e (ii) revelar
essa informagio a terceiros (Tipping)[12].

https://www.transparency.org/

3https://www.gfintegrity.org/

4http://www.cgu.gov.br/assuntos/etica-e-integridade/alliance-for-integrity

Shttps://www.unodc.org/Ipo-brazil /pt /corrupcao/convencao.html

Shttp://pactoglobal.org.br/10-principios/

Thttp:/ /www.justica.gov.br /sua-protecao/lavagem-de-dinheiro/enccla



No setor de fundos de pensao destacam-se alguns casos emblematicos com impactos
significativos no patrimonio das entidades e, consequentemente, nos beneficios dos parti-
cipantes.

Um desses casos ocorreu na Inglaterra no inicio dos anos 1990, envolvendo as empresas
do barao de midia Robert Maxwell, que desviou recursos de seu grupo empresarial e dos
fundos de pensao de seus empregados para paraisos fiscais. Estima-se que £327 milhoes
sumiram dos fundos de pensao patrocinados pelo grupo|[13].

Mais recentemente, um caso envolveu o fundo de pensao estatal da Coreia do Sul,
terceiro maior do mundo, que teria votado a favor da fusao de duas unidades da Samsung,
um negocio de US$ 8 bilhdes, como parte de um acordo envolvendo a presidente da
Republica e o presidente do grupo empresarial, com pagamento de propina no montante
de US$ 36 milhoes®.

Em outro caso recente, o fundo de pensao estatal do Japao, o maior investidor ins-
titucional do mundo, sofreu perdas estimadas de US$ 118 milhdes decorrentes de um
escandalo contdbil ocorrido em 2015 envolvendo a Toshiba, no valor total de US$ 1,3
bilhao?.

Somente com a recente crise financeira do capitalismo (2008), desencadeada pela des-
regulamentagao do mercado de hipotecas do tipo subprime nos Estados Unidos, estima-se
que os fundos de pensao em todo o mundo apresentaram perda nos seus ativos da ordem
de US$ 5.4 trilhoes (mais de 20%) ao final de 2008[14].

Os bancos centrais e outros reguladores toleraram tais praticas irresponsaveis de con-
cessao de crédito por anos e falharam ao exercer a adequada supervisao das institui¢oes
financeiras[15].

No Brasil, no mais recente caso envolvendo desvios de recursos de fundos de pensao
patrocinados por estatais, a Camara dos Deputados instalou, em 2015, uma Comissao
Parlamentar de Inquérito - CPI da Camara dos Deputados, cujo relatério final apontou
fraudes cometidas por dirigentes dos referidos fundos, indicando como motivo central
fragilidades detectadas na governanca das entidades|[16].

Em 2016 o Ministério Publico Federal (MPF) deflagrou a Operagiao Greenfield, a par-
tir de investigagdes das causas de déficits bilionarios em 10 casos analisados, dos quais em

8 foram encontrados indicios de investimentos em Fundos de Investimentos em Participa-

8Noticia publicada pelo jornal britdnico The Guardian, em janeiro de 2017, dispo-
nivel em https://www.theguardian.com/world/2017/jan/16 /samsung-boss-faces-arrest-as-south-korea-
corruption-scandal-grows.

9Noticia publicada pela agéncia de noticias Reuters, de junho de 2017, disponivel em
https://www.reuters.com/article/us-toshiba-accounting-gpif/japans-gpif-pension-fund-sues-toshiba-
auditor-over-investment-losses-idUSKBN18T1D9.



¢oes (FIP) realizados de forma temeraria ou fraudulenta, além de outros crimes contra o
Sistema Financeiro Nacional'”.

Nesse ambiente, torna-se imperativo que os fundos de pensdao adotem as melhores
praticas de governancga corporativa, como forma de minimizar os conflitos que podem
surgir da relacdo principal-agente, em que os principais (participantes) dependem dos
agentes (patrocinador, fundo de pensdo ou gestores de investimentos) para atuar em
nome de seus interesses[17].

Além disso, o Estado deve promover politicas que incentivem a adoc¢ao da boa gover-

nanca nas entidades, a fim de[18]:

e servir aos interesses dos participantes e garantir a solidez dos planos de beneficios e

das entidades;

e cxigir das entidades de previdéncia uma adequada separacao das atividades e res-

ponsabilidades operacionais e de fiscalizacao;

e determinar que entidades possuam uma estrutura adequada de controle e comuni-

cagao capazes de favorecer boas tomadas de decisao; e

e garantir que o corpo diretivo do fundo de pensao seja prudente na estratégia de

investimento e, quando aplicavel, considere o perfil e a duracao de seu passivo.

1.2 Motivacao

Os principios que regem a administracao publica, consolidados no art. 37 da Consti-
tuicao Federal Brasileira!', devem ser perseguidos pelo gestor publico, a fim de dar-lhes
efetividade.

No ambito do regime de previdéncia complementar, a acdo do Estado e, mais es-
pecificamente, da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC),
autarquia de natureza especial responsavel pela fiscalizagdo dos fundos de pensao no Bra-
sil, legalmente definidos como entidade fechada de previdéncia complementar (EFPC),
deve ser exercida, dentre outros, com o objetivo de preservar a liquidez, a solvéncia e o
equilibrio dos planos de beneficios e de cada entidade, além de proteger os interesses dos

participantes e assistidos dos planos de beneficios [19].

ONoticia de setembro de 2016 sobre a deflagracio da  Operacio  Greenfield:
http://www.mpf.mp.br/df/sala-de-imprensa/noticias-df/fundos-de-pensao-mpf-pf-previc-e-cvim-
realizam-operacao-no-distrito-federal-e-em-sete-estados

HArt. 37. A administracio publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios obedecera aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncial...].



Em periodos de crise fiscal e contingenciamento de orcamento, essa tarefa se torna
ainda mais desafiadora. Em 2016, o orcamento da PREVIC caiu de R$ 31 milhoes para R$
24,8 milhoes, quando da edigao do decreto de programagcao orgamentaria e financeira [20].
Esse panorama se manteve em 2017, com o contingenciamento or¢camentario da Uniao de
R$ 42,1 bilhoes!?13.

Outra restrigdo recorrente, nao somente na PREVIC, mas também em diversos outros
6rgaos da administracao ptublica, é a caréncia de servidores. Em 2016 a PREVIC requi-
sitou, sem sucesso, autorizacao para realizacao de seu segundo concurso piiblico a fim de
suprir a evasao de 37% desde a nomeacao dos primeiros servidores da carreira propria da
autarquia, em 20124,

Nesse cendrio, a presente pesquisa ganha especial relevancia, tendo em vista que o

Estado deve buscar meios para cumprir com sua missao institucional com menos recursos.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O presente estudo busca fornecer & PREVIC e as EFPC uma metodologia que permita
medir o nivel de risco dos candidatos a dirigentes e dos atuais dirigentes dos fundos de
pensao em uma escala de 0 a 1, onde 0 significa nenhum risco e 1 risco maximo, por meio
da selecao e hierarquizacao de critérios que representem indicadores de risco relevantes

das EFPC e dos respectivos dirigentes.

1.3.2 Objetivos Especificos

Por meio deste estudo, pretende-se ainda:

e identificar os critérios que usualmente estao associados as causas de desvios de con-

duta dos dirigentes de fundos de pensao;

e hierarquizar e classificar os critérios por ordem de relevancia, por meio questionario
a ser aplicado com auditores fiscais e especialistas em previdéncia complementar em
exercicio na PREVIC,;

12Noticia de marco de 2017 sobre o contingenciamento orcamentirio da Unido para 2017:
http://www.planejamento.gov.br /noticias/contingenciamento-do-orcamento-de-2017-sera-de-r-42-1-
bilhoes

13Noticia de agosto de 2017 sobre o antincio pelo governo da meta fiscal para os anos de 2017 e 2018, com
déficit de R$ 159 bilhdes para os dois anos: http://www.planejamento.gov.br /noticias/governo-anuncia-
nova-meta-fiscal

HSite de dados abertos da Previc: http://www.previc.gov.br/sobre/dados-abertos/servidores



e propor a incorporagao da avaliagao de riscos de desvios de conduta de dirigentes ao
processo de habilitacao de dirigentes de EFPC da PREVIC; e

e propor a incorporacgao da avaliagao de riscos de desvios de conduta de dirigentes ao

programa de supervisao da PREVIC.

1.4 Limitacoes

A primeira e principal limitacao foi o elevado nimero de EFPC (294) e de dirigentes
(7.223) do sistema!®.

Considerando as dificuldades em obter as informagoes de todas as EFPC e respectivos
dirigentes, foram selecionadas as 16 EFPC (5,4% do total) consideradas sistemicamente
importantes pela Previc, nos termos da Instrucao Previc n° 5, de 29 de maio de 2017,
e da Portaria Previc n° 580, de 29 de maio de 2017, relacionadas a seguir'®, que juntas

administram 60,8% do total dos ativos do sistema (posi¢ao Dez/2017):

e BANESPREYV - Fundo Banespa de Seguridade Social;

e FAPES - Fundacao de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES;

e FATL - Fundagao Atlantico de Seguridade Social,

e FORLUZ - Fundacao Forluminas de Seguridade Social;

e FUNCEF - Fundagao dos Economiarios Federais;

e FUNCESP - Fundagao Cesp;

e FUNDACAO COPEL - Fundaciao Copel de Previdéncia e Assisténcia Social;

e FUNPRESP-EXE - Fundacdo de Previdéncia Complementar de Servidor Publico

Federal do Poder Executivo;

e FUNPRESP-JUD - Fundagao de Previdéncia Complementar de Servidor Ptblico

Federal do Poder Judiciario;

e FUNDACAO ITAU UNIBANCO - Previdéncia Complementar;

15Site de dados abertos da Previc, posicio Abr/2018:  http://www.previc.gov.br/acesso-
a-informacao/sobre-a-lei-de-acesso-a-informacao/dados-abertos/cadastro-de-entidades-e-planos-
cadprevic/2018/2018-4/cadastro-efpc-2018-04.csv /view e http://www.previc.gov.br/acesso-a-
informacao/sobre-a-lei-de-acesso-a-informacao/dados-abertos/cadastro-de-entidades-e-planos-
cadprevic/2018/2018-4/cadastro-dirigentes-2018-04.csv/view.

16Com excecdo do Postalis - Instituto de Previdéncia Complementar, que se encontra sob intervencio
da PREVIC, por forca da Portaria n° 955, de 03 de outubro de 2017, e da Portaria Previc n° 255, de 27
de margo de 2018 e, portanto, com os cargos de diretores e conselheiros vagos, nos termos do art. 56 da
Lei Complementar n® 109, de 2001.



PETROS - Fundacao Petrobras de Seguridade Social;

PREVTI - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil;

REAL GRANDEZA - Fundagao de Previdéncia e Assisténcia Social;

SISTEL - Fundagao Sistel de Seguridade Social;

SP-PREVCOM - Fundacao de Previdéncia Complementar do Estado de Sao Paulo;

VALIA - Fundacao Vale do Rio Doce de Seguridade Social.

A segunda limitacao foi a auséncia total ou parcial de respostas das EFPC ao questi-
onario encaminhado via e-mail, no més de maio de 2018, com solicitagdo de informacoes
sobre as EFPC e seus dirigentes para fins de aplicagdo no modelo desenvolvido. O ques-

tionario encaminhado continha as seguintes perguntas:

1. Sobre a EFPC:

(a) Aspectos de Governanca:

i. Possui sistema de controles internos, contendo, especialmente, mecanis-
mos de segregacao de atividades e fungoes/definicdo de poderes, limites e
alcadas?

ii. Possui auditoria interna ou 6rgao equvalente?

iii. Possui sistema de informagoes circunstanciadas sobre a satde financeira e
atuarial dos planos, os custos incorridos e os objetivos tracados e sobre a
situacao individual de participantes perante o plano de beneficios de que
participam?

iv. Possui manual de governanca corporativa ou documento equivalente?

v. Possui cédigo de ética e conduta ou documento equivalente?

(b) Natureza do Patrocinador: 1 - ptblica; 2 - privada.

)
(¢) Numero de Autuagdes nos ultimos 10 anos.
(d) Nimero de Intervengoes/Administracoes Especiais nos ultimos 10 anos.
)

(e) Patrimonio (Ativo Total, em R$ milhdes - Dez/2017).
2. Sobre o Dirigente:

(a) Aspectos de Reputagio Pessoal:

i. Encontra-se inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo ou fungao nas

instituicoes e entidades supervisionadas do Sistema Financeiro Nacional?



ii. Esta respondendo a processo judicial ou administrativo, que tenha relagao
com o Sistema Financeiro Nacional, mercado de capitais, seguridade social,
economia popular e "lavagem'ou ocultagao de bens, direitos e valores?

iii. Esta respondendo a processo crime ou inquérito policial?

iv. Encontra-se inabilitado ou suspenso para o exercicio de profissao regula-
mentada por questdes relacionadas com honestidade, integridade ou con-
duta?

v. Controlou ou administrou, nos ultimos 5 anos, firma ou sociedade objeto de
declaracao de insolvéncia, liquidacao, intervencao, faléncia ou recuperacao
judicial, por ma gestao?

vi. Encontra-se impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razao
de decisao judicial ou administrativa?

vii. Encontra-se declarado falido ou insolvente?
(b) Aspectos de Conflitos de Interesses:

i. Atua ou atuou (ou parente até o segundo grau) nos ultimos 5 anos em
empresa terceirizada da EFPC?

ii. Possui (ou parente até segundo grau) participa¢ao societaria superior a 5%
em empresa de capital aberto da qual a EFPC possua relacionamento /in-
vestimentos diretos ou indiretos?

iii. Atua ou atuou (ou parente até o segundo grau) nos udltimos 5 anos em

empresa da qual a EFPC detenha o controle societario?
(¢) Aspectos sobre a Formagao:

i. Possui nivel superior ou poés-graduagao?

ii. Tempo de Formagao Superior (em anos completos)

(d) Experiéncia Profissional: anos completos de experiéncia nas dreas financeira,

administrativa, contabil, juridica, fiscalizacao, auditoria ou atuarial.

(e) Pessoa Exposta Politicamente: é classificado como Pessoa Exposta Politica-
mente, nos termos da Resolu¢cao COAF n° 29, de 20177

Das 16 EFPC somente 2 responderam adequadamente, o que impossibilitou a adogao
de alguns critérios relevantes no modelo, como "conflito de interesses'e "processo criminal",
tendo em vista que a obtencao de tais informagoes somente seria viavel por disponibiliza-
¢ao das préprias EFPC ou dos dirigentes ou por outros meios.

Nao foi possivel utilizar algumas informacgoes relacionadas com a reputacao do diri-
gente. Sob a justificativa de sigilo, o acesso a lista de profissionais com penalidade discipli-
nar foi negado pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) (Protocolo n. 10000.000051/2018-
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22). O Conselho Federal de Economia (Cofecon) alegou que nao dispoe das informagoes
sobre penalidades aplicadas aos economistas, devendo ser solicitadas aos conselhos regi-
onais de cada estado. Por esse motivo, nao se considerou as penalidades aplicadas pelos
conselhos de classe profissional.

Com relacao a processos judiciais, ha 7 tribunais superiores, 5 tribunais federais, 27
tribunais de justiga (correspondentes a cada unidade federativa do pais), 27 tribunais
regionais eleitorais, 24 tribunais regionais do trabalho e 3 tribunais militares, totalizando
93 tribunais em todo o pais.

Para obter informagoes sobre processos judiciais dos dirigentes, seria necessario desen-
volver mecanismo de busca para cada um dos tribunais, uma vez que nao ha uma base
unificada de processos judiciais no pais. Em virtude da impossibilidade de desenvolvi-
mento em tempo habil, optou-se por nao realizar a busca automatizada para obtencao
dessa informacao.

Em virtude disso, os critérios selecionados levaram em consideracao a possibilidade de

acesso aos dados por meios alternativos, conforme descrito no Capitulo 3.
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Capitulo 2

Referencial Teorico

2.1 Governancga Corporativa

O tema Governanca Corporativa tém sido objeto de discussoes recorrentes entre a comu-
nidade de negbcios, midia, reguladores, legisladores e o ptblico em geral, especialmente
depois que os escandalos de 2001-2002 (Enron, WorldCom, Tyco, etc.) e a crise finan-
ceira de 2008-2009 (Bear Stearns, Lehman Brothers, AIG, etc.) expuseram os interesses
proprios e, em alguns casos, comportamento fraudulento de administradores de empresas
que resultou no colapso de grandes corporagoes e das economias dos paises|21].

Shleifer e Vishny[22] afirmam que governanga corporativa refere-se aos meios pelos
quais os investidores de uma empresa asseguram retorno sobre seu investimento, se va-
lendo das seguintes perguntas: como garantir que os administradores da empresa retornem
parte dos lucros para eles? Como garantir que os administradores da empresa nao des-
viem o capital que aplicaram ou nao invistam em projetos ruins? Como controlar os
administradores da empresa?

Governanca corporativa pode ser definida de forma geral como o estudo de poder e
influéncia sobre o processo de tomada de decisdao dentro da empresa[23].

Para o Comité de Governanca de Fundos do Forum de Investidores Institucionais de
Stanford!, uma boa governanca ajuda a garantir um melhor desempenho organizacional,
menos conflitos de interesse, maior probabilidade de atingir metas e objetivos e menos
oportunidades de uso indevido de ativos corporativos ou de fundos|24].

O Comité apontou 5 principios como melhores praticas de governanca a serem seguidas
pelos fundos de investimentos institucionais (nos quais hé significativo aporte de fundos

de pensdo):

!Forum criado pela Stanford Law School com a participacdo de profissionais de fundos de investimentos
publicos e privados, profissionais aposentados, académicos e outras partes interessadas com o objetivo de
compartilhar conhecimento e experiéncia sobre o papel dos grandes fundos de investimentos institucionais
na economia dos paises.
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1. Transparéncia das regras do fundo e da estrutura de governanca:
um fundo deve definir claramente e disponibilizar publicamente suas regras de
governanga.

2. Lideranca do Fundo: Conselho de Administragao e Equipe Executiva

Um fundo deve identificar e tornar publico sua estrutura de lideranca e
todas as pessoas em posicao de responsabilidade superior;

Um conselho de administragao deve ser composto de individuos adequada-
mente qualificados e experientes, dedicados a cumprir seu dever fiducidrio
com os beneficidrios do fundo;

Um conselho de administracdo deve promover politicas que fortalecam os
principios fiduciarios na selecdo e monitoramento dos gestores e que os
permitam cumprir suas responsabilidades fiduciarias;

Um fundo deve definir regras claras de hierarquia entre o conselho de
administracdo e sua equipe de executivos, que reflita um compromisso
que represente os interesses dos beneficiarios;

Um conselho de administracdo deve possuir autoridade para selecionar e
dispensar executivos chave, consultores e assessores.

3. Atributos dos Gestores e Principais Competéncias

Cada gestor deve possuir uma perfeita compreensdo das obrigagdes do
fundo com seus beneficiarios, o posicionamento econdémico e estratégico
do fundo e seus principios relevantes;

A gestao deve sempre ser composta por individuos com ezpertise e experi-
éncia em investimentos e mercado financeiro, de modo que sejam capazes
de exercer suas obrigacoes fiduciarias;

Os gestores devem, de modo regular, buscar capacitacdes que permitam
adquirir e aprimorar suas competéncias essenciais;

Os gestores devem ser capazes de assimilar explicagdoes sobre agdes de
recomendagao de sua equipe, assessores e colegas;

O fundo deve promover uma avaliagdo anual das competéncias dos gesto-
res e, quando apropriado, desenvolver um plano para aprimorar e expandir
as competéncias da gestao.

4. Lidando com Conflitos de Interesses e Politica de Divulgacao de
Informacoes

Um fundo deve definir e tornar publica sua politica para lidar efetivamente
e de modo transparente com situagoes que induzam um real conflito de
interesses ou o potencial conflito de interesses;

Para que uma politica de conflito de interesses seja efetiva, as autoridades
com a capacidade de agir de forma independente de qualquer potencial
conflito devem ter acesso que descreva adequadamente os interesses dos
gestores e de sua equipe e os relacionamentos que podem, no minimo, dar
uma aparéncia de impropriedade;

Os gestores e sua equipe devem periodicamente ratificar e verificar a ade-
quacao com as regras de conflito de interesses, com as exigéncias regula-
torias e outras politicas a fim de proteger o fundo contra a existéncia ou
a aparéncia de transacoes conflituosas;
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e Os gestores e sua equipe ndo devem, sob quaisquer circunstancias, pres-
sionar ninguém para se envolver em uma transacido que crie um conflito
real ou uma aparéncia de impropriedade;

e Um fundo deve divulgar publicamente as informacGes necessarias para
assegurar que os gestores e sua equipe estejam com suas obrigagoes fidu-
cidrias.

5. Delegacao de Funcgoes e Alocacao de Responsabilidades entre as Au-
toridade Relevantes

e Um conselho de administragdo deve contar com a ezpertise e os conselhos
de consultores e funcionérios nao conflitados cuidadosamente selecionados;

e Um fundo deve exigir de qualquer consultor ou funcionario, cujo material
seja requerido ou recebido ou para quem a responsabilidade do material é
delegada, que cumpra com as politicas de conflito de interesses e de ética
do fundo;

e Um fundo deve instituir um processo para avaliar as despesas propostas
para o fundo e ponderar os beneficios para os beneficidrios frente essas
despesas, bem como a qualidade dos servicos prestados;

e Um fundo deve estabelecer uma efetiva e objetiva politica de monitora-
mento para todos os servigos contratados, incluindo aqueles relacionados
com a gestao de ativos e consultoria de investimentos.

Aguilera e Jackson[23] comparam os pontos de vista de estudiosos de algumas areas
sobre governanca corporativa. De acordo com os autores, estudiosos da area juridica
tendem a pensar governanca corporativa no contexto da empresa publica, como sendo
as regras que sustentam e regulam a tomada de decisao dentro da corporagao como um
mecanismo de escolhas sociais e de interesse publico.

Socidlogos organizacionais tém uma visdo ainda mais ampla da organizacao, estando
especialmente preocupados com as relagoes de poder e autoridade nas quais a organizacao
esta envolvida.

Cientistas politicos tém focado nas interagoes entre as preferéncias dos grupos de
interesses e as institui¢oes politicas, identificando, assim, governancga corporativa como
o sistema que nao somente promove crescimento e protege os interesses dos investidores,
mas também gera emprego e promove a igualdade de oportunidades.

Por fim, de uma perspectiva dos interessados que competem entre si pelos recursos da
empresa, os stakeholders, governanga corporativa é definida como os direitos e responsa-
bilidades desses diferentes stakeholders em relagao a empresa.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), governanga corpora-
tiva ¢ o sistema pelo qual as empresas e demais organizacoes sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administracao,
diretoria, érgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas|25].

Eventos recentes mostram que, depois de mais de duas décadas de reformas e desenvol-

vimento de cddigos de governanca em todo o mundo, a criagdo de uma melhor governanca
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corporativa e de melhores conselhos de administracao nas empresas continua sendo um
arduo desafio[26].

A definicdo de melhores praticas de governanca deve levar em conta, acima de tudo,
o contexto politico, social e cultural de cada pais e, em alguns casos, de cada setor
econémico|27], bem como a presenga de leis e regulamentos abrangentes[28].

De acordo com a OCDE, uma governanga corporativa efetiva requer uma estrutura
legal, regulatéria e institucional sélida na qual os participantes do mercado possam confiar
quando estabelecem suas relagoes contratuais privadas|29].

Aguilera et al[30] defendem que mecanismos internos (especialmente a instituicao de
conselho de administracao, incentivos remuneratérios para executivos e a concentracao de
controle) sao insuficientes para garantir uma governanga corporativa efetiva. Os autores

sugerem a adogao conjunta de instrumentos externos para atingir esse objetivo:

1. sistema regulatério no qual as organizacoes estao inseridas;

2. controle de mercado, sendo associado como a melhor prote¢do aos direitos dos
acionistas;

auditoria externa, auxiliando na divulgacdo de informagoes relevantes;

ativismo dos stakeholders, especialmente investidores institucionais, social-
mente engajados e celebridades ativistas;

5. adocdo de rating para as empresas, como forma de sancionar agées impréprias
ou ilegitimas; e

6. midia, a fim de reduzir a assimetria de informacGes entre a empresa e os
diversos stakeholders.

2.2 Teoria da Agéncia

As politicas e praticas de governanca corporativa tém sido altamente influenciadas pelas
questoes econdmicas e legais, e pela teoria da agéncia em particular [26].

Um conceito tradicional de teoria da agéncia é extraido de Jensen e Meckling [31,
p. 4], que define os relacionamentos de agéncia como um contrato segundo o qual uma
ou mais pessoas (0s principais) contratam outra pessoa (o agente) para executar algum
servico em seu nome, o que envolve delegar alguma autoridade de tomada de decisao ao
agente.

Shleifer e Vishny [22, p. 742] destacam os riscos da discricionariedade que agentes
possuem para tomar decisoes, os chamados direitos de controle residuais, em virtude da
impossibilidade de constar todas as diretrizes de gestao no contrato.

Isso poder gerar alguns problemas, como a expropriacao direta dos recursos, a venda
de ativos a empresas de fachada por precos abaixo do mercado ou até uma dependéncia

excessiva dos agentes de modo que eles se perpetuem na gestao da empresa, mesmo que
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nao estejam mais qualificados ou dando o retorno desejavel, gerando altos custos para a
empresa e, consequentemente, para seus investidores.

Para Eisenhardt [32], a teoria da agéncia se desenvolveu em duas linhas: positivista e
principal-agente, tendo em comum o estudo do contrato entre os principais e os agentes.

Na perspectiva positivista, os pesquisadores buscam identificar situa¢des nas quais os
principais e os agentes provavelmente tém interesses conflitantes e definem os mecanismos
de governanca para limitar o comportamento "interesseiro"do agente.

J& na perspectiva principal-agente, os pesquisadores estdao mais preocupados em ge-
neralizar a teoria do relacionamento entre os principais e os agentes, podendo ser apli-
cado a outros tipos de relacionamentos, como empregado-empregado, advogado-cliente,
comprador-fornecedor, etc. Em suma, essa perspectiva envolve a definicao de hipdteses,
seguidas por dedugao légica ou construgoes matematicas.

De acordo com Dion [33, p. 3], a teoria da agéncia pressupoe que o ser humano esté
sempre preocupado com seu interesse proprio e, portanto, que os membros da organizagao
terdo necessariamente interesses conflitantes.

Aguilera et al [23, p. 12] acreditam que os acionistas buscam maximizar seus retornos
a um risco razoavel, concentrando-se em altos dividendos e aumento dos pregos das acoes.
Por outro lado, os administradores pode preferir aumentar os lucros da empresa (pois
a constru¢ao de um império pode trazer prestigio ou maiores ganhos), podem tornar-
se desinteressados ou fraudulentos e manter altos custos de mao-de-obra ou padroes do
produto acima do minimo competitivo necessario.

Para se proteger dessa ameaca, os principais adotam mecanismos e estruturas de
governancga, como o monitoramento das atividades dos diretores, visando prevenir um
potencial comportamento oportunista, que pode ser honesto ou desonesto, e evitando
disputas onerosas entre os principais e os agentes[33].

Embora admitam que na pratica sua eficicia é questionada, Dalton et al [34] propoem
uma visao multidisciplinar, baseada em trés instrumentos, como forma de mitigar os
problemas de agéncia: (a) independéncia dos conselheiros, (b) estrutura de controle e (c)
controle de mercado.

De acordo com os autores, a independéncia dos membros do conselho de administracao,
com relagdo aos administradores, favorece a fiscalizacao da gestao e o alinhamento aos
interesses dos acionistas da empresa.

O instrumento de estrutura de controle sugere que administradores com participacao
acionaria na empresa estao mais propensos a agir de acordo com os interesses coletivos
da empresa e, por consequéncia, dos demais acionistas.

Por fim, o controle de mercado é baseado na hipotese de eficiéncia de mercado, na

qual o controle da empresa pode ser alterado a qualquer momento por meio de diversos
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mecanismos, como fusoes e aquisi¢oes, gerando maior eficiéncia na alocacdo de recursos e
retorno para os acionistas.

Os custos decorrentes da implantacao desses mecanismos sao denominados custos de
agéncia, classificados como custos de transagao do contexto intra-organizacional[33].

No ambito de um fundo de pensao, pode-se classificar como custos de agéncia, por
exemplo, as despesas com auditoria independente, sistemas de controles internos ou grafica

e material para publicagoes.

2.3 Desvios de Conduta

Para fins deste estudo, entende-se por desvio de conduta qualquer comportamento (agao
ou omissao) de um agente em sentido muito diferente daquilo que se espera no desempenho
de suas fungoes profissionais, sujeito a provocar danos ou prejuizos a organizacao onde
atua.

Nesse sentido, um desvio de conduta pode ser causado pela baixa capacidade técnica
ou gerencial do agente vis-a-vis suas responsabilidades ou o porte da organizagao, ou
decorrente de acao criminosa, seja para proveito préprio, seja para beneficio de terceiros.

A corrupcao no nivel da organizacao pode se manifestar através de dois fendmenos
muito distintos: uma organizagao de individuos corruptos (OIC), na qual uma proporgao
significativa dos membros de uma organizagao age de maneira corrupta principalmente
para seu beneficio pessoal (semelhante a perspectiva econdmica), e uma organizacao cor-
rupta (OC), em que um grupo age coletivamente de forma corrupta para o beneficio da
organizacao (semelhante a perspectiva da sociologia)[35, p. 4].

A expropriagao pode assumir varias formas. Em alguns paises, os insiders simples-
mente se apropriam dos lucros. Em outros paises, eles vendem a producao ou os ativos da
empresa que controlam, mas que os investidores externos financiaram, para outra entidade
que adquire abaixo dos pregos de mercado|[36].

Descrevendo o comportamento oportunista a partir de uma perspectiva filosofica,
Dion[33] cita trés importantes teéricos: Adam Smith, Thomas Hobbes e Nicolau Ma-
chiavel.

De acordo com o autor, para Adam Smith o ser humano é basicamente egoista, estando
muito mais preocupado com seus proprios interesses do que com os interesses dos outros.
Porém, as paixoes egoistas humanas devem ser controladas pois revelam um amor proprio
extremo, o que pode distorcer as percepg¢oes morais e imorais das palavras, das ac¢oes e
das atitudes.

Na mesma linha, Hobbes afirma que toda acao voluntaria é focada no interesse préprio

porque todos buscam salvaguardar seu proprio bem estar. Revela ainda as fontes de
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desejo de poder: o desejo por riquezas, o prazer sexual, o desejo de conhecimento e o
desejo de honra e gléria. No entanto, alerta que o desejo de poder deve ser limitado pela
necessidade de respeitar a liberdade dos outros, promover a paz e tomar decisoes justas.
Hobbes destaca ainda que a prudéncia implica nossa capacidade de lembrar situacoes
analogas (e suas boas ou mas consequéncias) com as quais somos confrontados.

Por fim, Maquiavel observou que no dia a dia os seres humanos sao normalmente
maldosos e crueis, ndo importando suas virtudes e seus defeitos. Ele acreditava que a
escolha por certas atitudes era sempre uma decisao pragmaética.

De acordo com Zahra [2], embora a motivagdo para cometer fraudes possa estar base-
adas em ambicoes pessoais, no historico e nas complexas estruturas de personalidade dos
gestores, varios fatores sociais, de mercado e organizacionais podem encoraja-los a come-
ter fraudes. Nesse sentido, o autor desenvolveu um framework (figura 2.1) para tentar

explicar a fraude gerencial.

Moderadores em
Nivel Individual

 Idade

« Experiéncia
» Educagdo

« Género

« Autocontrole

Antecedentes

Sociedade

« Associagdo Diferencial Fraude
o Anseios (tensdes) Gerencial Efeitos
Mercado
L. « Ocupacional o Acionistas
o Cultura, Normas, Historia « Corporativa « Sociedade
« Horizonte de Investimento + Comunidades Locais

« Concentragdo

» Hostilidade

« Dinamismo

« Heterogeneidade

« Empregados
« Reputagdo dos gesto-
1es

Organizacio

« Composigdo do Conselho
o Lideranga
« Cultura Organizacional

Figura 2.1: Um framework para examinar a fraude gerencial. Fonte: Adaptado de
Zahra [2].

Ao analisar a logica da corrupg¢ao no processo de tomada de decisdo de investimentos
em fundos de pensao, Clark [3] sugere que o comportamento corrupto segue uma estru-
tura baseada em 3 frames inter-relacionados: emocoes, estratégias e armas, conforme
sintetizado na figura 2.2.

O desvio de conduta pode ser induzido ainda pelos vinculos e pela influéncia politica
na gestao da empresa.

Embora pesquisas indiquem que historicamente pressoes politicas sao tao importan-

tes quanto as pressoes econdmicas para o desenvolvimento dos sistemas de governanca
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Figura 2.2: Estrutura da corrupc¢do. Fonte: Adaptado de Clark [3].

corporativa[22], o mau uso da influéncia politica na gestdo das empresas deve ser um
motivo de preocupacao em virtude do risco de desvirtuamento de seus objetivos.

Tais influéncias decorrem de vinculos politicos que podem ocorrer tanto em nivel
pessoal, quanto relacionados com a prépria estrutura de controle da empresa. Deve-se,
entretanto, levar em consideracao as dificuldades em capturar os mecanismos de influéncia
informal como, por exemplo, quando um funcionario do alto escalao do governo telefona
diretamente para o presidente da empresa, o que pode ser tao danoso quanto um meca-
nismo formal de controle do Estado[37].

Uma das abordagens da teoria comportamental estuda o papel que um criminoso
ou potencial criminoso esta ocupando no momento, como por exemplo as Pessoas Ex-
postas Politicamente, que geram um risco potencial de reputacao para as entidades
supervisionadas[38].

A pesquisa conduzida por Collins et al[39] constatou que o envolvimento de altos
dirigentes de empresas com partidos politicos, o apoio a atividades politicas e as relacoes
pessoais com politicos estao entre os fatores que mais induzem a corrupg¢do nas empresas.

A influéncia politica na direcao do fundo de pensao pode ainda direcionar a politica
de investimentos do fundo para empreendimentos de interesse publico, como aqueles com
alta geragao de emprego, mas que nao possuem o objetivo primordial de maximizar o
valor dos ativos[40].

H4 ainda a preocupacao com gestores indicados por patrocinadores publicos com a
intencao deliberada de desviar o patrimonio dos planos para interesses pessoais ou de

grupos politicos e empresariais associados (insiders).
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2.4 Recomendacoes e Praticas de Governanca Cor-

porativa

Diversas instituicoes internacionais e nacionais se dedicam ao estudo e disseminacao,
assim como os governos vém aperfeicoando sua legislagdo a fim de criar um ambiente
regulatério propicio a adogao pelas empresas e pelo préprio governo de melhores praticas
de governanga corporativa.

A Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) recomenda
que os conflitos de interesses envolvendo os membros dos érgaos de governanca sejam
identificados e regularmente reportados, registrados e tratados de uma forma apropriada,

sugerindo ainda formas de evité-los[41]:

e climinar a concentracao de fungoes em uma pessoa ou entidade;

e divulgar o conflito de interesses para o 6rgao de fiscalizagao interno (conselho fiscal,

auditoria interna, etc.), determinando seu monitoramento;

e abstencao de voto do membro afetado pelo conflito nas decises relacionados com o

objeto do conflito;

e reportar a situagao de conflito a autoridade de supervisao sempre que os érgaos de

governancga nao consigam trata-la internamente.

Relativamente aos membros dos conselhos de administragao de empresas, ¢ importante
divulgar uma possivel vinculacao a outros conselhos, nao s6 porque é uma indicagao da
experiéncia e a possivel concorréncia de tempo para exercer a atividade de membro do
conselho, mas também porque pode revelar potenciais conflitos de interesse e dar transpa-
réncia ao grau de interdependéncia no vinculo que possa existir entre as companhias|29].

Dentre os critérios essenciais elencados pelo Bank for International Settlements (BIS)?
para os membros de 6rgaos de governanca dos bancos ¢ exigido que sejam adequadamente
qualificados, eficazes e exercam seu "dever de prudéncia'e "dever de lealdade"[42] para
com os objetivos da instituicao.

Para o BIS, os bancos centrais devem avaliar se os candidatos a membros de conse-
lhos e gestores de alto escalao nos bancos possuem registros de atividades criminais ou
penalidades por infragao da legislagao[42].

A reputacao ilibada é um dos critérios recomendados pelo Instituto Brasileiro de Go-
vernanga Corporativa (IBGC) para indicacdo de membro dos conselhos de administracao

e fiscal e da diretoria executiva de uma empresa|25].

20 BIS é uma organizacio internacional sediada em Basileia/Suica, que tem por missdo servir aos
bancos centrais dos paises na busca pela estabilidade financeira e monetaria. Fonte: https://www.bis.org.
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No mercado bancario brasileiro, o anexo II da Resolucdo Bacen n° 4.122, de 20123,

assevera que:

Art. 5° E também condicdo para o exercicio dos cargos de membro do conselho
de administracao, de diretor ou de s6cio-administrador das instituigoes referidas no
art. 1° possuir capacitacao técnica compativel com as atribuicdes do cargo para o
qual foi eleito ou nomeado.

§ 1° A capacitacido técnica de que trata o caput deve ser comprovada com base
na formacdo académica, experiéncia profissional ou em outros quesitos julgados
relevantes...].

Relativamente ao mercado segurador brasileiro, o anexo II* da Resolucio CNSP n°
330, de 2015, diz o seguinte:

Art. 5° Além das condicoes basicas referidas no art. 2° deste Regulamento, os indi-
cados para os cargos em Orgaos estatutarios ou contratuais de sociedades segurado-
ras, resseguradoras locais, escritorios de representacao, sociedades de capitalizagao,
entidades abertas de previdéncia complementar e corretoras de resseguros deverao
possuir capacitagio técnica compativel com as atribuicGes dos cargos para os quais
serdo eleitos ou nomeados, devendo os membros do conselho fiscal ser graduados em
curso de nivel superior, ou igualmente equiparados, realizado no Pais ou no exterior,
ou ter exercido por prazo minimo de trés anos, cargo de administrador de empresa
ou de conselheiro fiscal.

Em relacao ao exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobilia-

rios no pais, a Instrucado CVM n°® 558, de 2015, determina:

Art. 3° Para fins de obtencdo e manutengdo da autorizagdo pela CVM, o adminis-
trador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa natural, deve atender os seguintes
requisitos:

]

IT — ser graduado em curso superior ou equivalente, em instituicdo reconhecida
oficialmente no Pais ou no exterior;

De acordo com a instrugao da CVM, o administrador de carteira de valores mobilidrios
pode ser dispensado de possuir nivel superior e a aprovacao em exame de certificacao
caso possua comprovada experiéncia profissional de, no minimo, sete anos em atividades
diretamente relacionadas a gestao de carteiras administradas de valores mobiliarios e
fundos de investimento (art. 3°, § 1°, I).

No ambito da reputacao, o Banco Central do Brasil estabelece as seguintes condigoes

para exercicio nos o6rgaos de governanca das institui¢cdes financeiras:

3Disciplina as condigbes para o exercicio de cargos em érgios estatutarios ou contratuais das institui-
¢oes financeiras e demais instituigbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

4Disciplina as condicdes para o exercicio de cargos em érgaos estatutarios ou contratuais das sociedades
seguradoras, resseguradores locais, escritorio de representacdo de resseguradores admitidos, sociedades
de capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia complementar e corretoras de resseguro.
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Anexo IT 4 Resolugdo Bacen n° 4.122/2012

o

Art. 2° Sdo condigbes para o exercicio dos cargos referidos no art. 1°, além de

outras exigidas pela legislacao e pela regulamentacio em vigor:
I - ter reputacao ilibada;

]

IIT - ndo estar impedido por lei especial, nem condenado por crime falimentar, de
sonegacao fiscal, de prevaricagdo, de corrupc¢ao ativa ou passiva, de concussdo, de
peculato, contra a economia popular, a fé piiblica, a propriedade ou o Sistema Finan-
ceiro Nacional, ou condenado a pena criminal que vede, ainda que temporariamente,
0 acesso a cargos publicos;

IV - néao estar declarado inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargos de conse-
lheiro fiscal, de conselheiro de administracao, de diretor ou de sécio-administrador
nas instituigoes referidas no art. 1° ou em entidades de previdéncia complementar,
sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagao, companhias abertas ou entida-
des sujeitas a supervisao da Comissao de Valores Mobilidrios;

V - nao responder, nem qualquer empresa da qual seja controlador ou administra-
dor, por protesto de titulos, cobrancas judiciais, emissdo de cheques sem fundos,
inadimplemento de obrigacdes e outras ocorréncias ou circunstancias anilogas;

VI - nao estar declarado falido ou insolvente;

VII - ndo ter controlado ou administrado, nos 2 (dois) anos que antecedem a eleigao
ou nomeagao, firma ou sociedade objeto de declaragdo de insolvéncia, liquidacao,
intervencao, faléncia ou recuperagao judicial.

]

Art. 3° Para avaliar o cumprimento, pelo eleito ou pelo nomeado, do requisito
estabelecido no art. 2°, inciso I, o Banco Central do Brasil podera levar em conta
as seguintes situacoes e ocorréncias:

I - processo crime ou inquérito policial a que esteja respondendo o eleito ou o
nomeado, ou qualquer sociedade de que seja ou tenha sido, a época dos fatos,
controlador ou administrador;

II - processo judicial ou administrativo que tenha relacdo com o Sistema Financeiro
Nacional;

III - outras situagoes, ocorréncias ou circunstancias analogas julgadas relevantes
pelo Banco Central do Brasil.

O Conselho Nacional de Seguros Privados, por meio da Resolugao CNSP n° 330, de

2015, estabelece condig¢oes analogas as impostas pelo BCB para os dirigentes das entidades

supervisionadas pela SUSEP.

J4 a Comissao de Valores Mobilidrios estabelece as seguintes condi¢oes de reputa-

¢ao para autorizagao do exercicio da atividade de administrador de carteiras de valores

mobiliarios:

Instrugdo CVM n° 558/2015
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Art. 3° Para fins de obtencdo e manutencao da autorizacao pela CVM, o adminis-
trador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa natural, deve atender os seguintes
requisitos:

IV — ter reputagao ilibada;

V — ndo estar inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargo em instituicoes fi-
nanceiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central
do Brasil, pela Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP ou pela Superinten-
déncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC;

VI — néo haver sido condenado por crime falimentar, prevaricagdo, suborno, concus-
sao, peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultacdo de bens, direitos e valores, contra
a economia popular, a ordem econdmica, as relagdes de consumo, a fé publica ou
a propriedade publica, o sistema financeiro nacional, ou a pena criminal que vede,
ainda que temporariamente, o acesso a cargos publicos, por decisdao transitada em
julgado, ressalvada a hipétese de reabilitacao;

VII — nao estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razao de
decisao judicial ou administrativa;

VIII — nao estar incluido no cadastro de servigos de protecdo ao crédito;

IX — nao estar incluido em relacdo de comitentes inadimplentes de entidade admi-
nistradora de mercado organizado;

X — néo ter contra si titulos levados a protesto;

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF)?, 6rgao vinculado ao Minis-
tério da Fazenda instituido pela Lei n® 9.613, de 1998, atua eminentemente na prevengao
e combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

Para atingir seus objetivos, o COAF determina que as pessoas reguladas® monitorem
e registrem as operagoes ou propostas de operagoes das Pessoas Expostas Politica-
mente, consideradas aquelas identificadas no art. 1° da Resolugao COAF n° 29, de 2017,

listadas a seguir:
No Brasil:

e os detentores de mandatos eletivos dos Poderes Executivo e Legislativo da Unido;

e 0s ocupantes de cargo, no Poder Executivo da Uniao, de:
- Ministro de Estado ou equiparado;
- Natureza Especial ou equivalente;

- presidente, vice-presidente e diretor, ou equivalentes, de entidades da adminis-

tracao publica indireta; e

- Grupo Direcao e Assessoramento Superior - DAS, nivel 6, ou equivalente;

Shttp://coaf.fazenda.gov.br.
SDiversas pessoas fisicas e juridicas listadas no art. 9° da Lei n® 9.613/1998.
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e os membros do Supremo Tribunal Federal, dos Tribunais Superiores e dos Tribunais

Regionais Federais, do Trabalho e Eleitorais;

e 0 Procurador-Geral da Republica, o Procurador-Geral do Trabalho, o Procurador-
Geral da Justica Militar e os Procuradores-Gerais de Justica dos estados e do Dis-
trito Federal,

e 0s membros do Tribunal de Contas da Unido e o Procurador-Geral do Ministério

Publico junto ao Tribunal de Contas da Unido;
e 0s presidentes e tesoureiros nacionais, ou equivalentes, de partidos politicos;

e 0s governadores e secretarios de Estado e do Distrito Federal, os Deputados Esta-
duais e Distritais, os presidentes, ou equivalentes, de entidades da administragao
publica indireta estadual e distrital e os presidentes de Tribunais de Justica, Mili-

tares, de Contas ou equivalente de Estado e do Distrito Federal;

e 0s Prefeitos, Vereadores, Presidentes de Tribunais de Contas ou equivalentes dos

Municipios.
No Exterior:
e chefes de estado ou de governo;
e politicos de escaloes superiores;
e ocupantes de cargos governamentais de escaloes superiores;
e oficiais generais e membros de escaldes superiores do poder judiciario;
e executivos de escalGes superiores de empresas publicas; ou

e dirigentes de partidos politicos.

Outros casos: dirigentes de escaloes superiores de entidades de direito internacional
publico ou privado;

Sao também sujeitos ao monitoramento das pessoas reguladas os familiares, estreitos
colaboradores e as pessoas juridicas de que participem as pessoas expostas politicamente,

sendo que:

e sdo considerados familiares os parentes, na linha direta, até o segundo grau, o con-

juge, o companheiro, a companheira, o enteado e a enteada; e

e sao considerados estreitos colaboradores:

- as pessoas naturais que sao conhecidas por terem sociedade ou propriedade

conjunta em pessoas juridicas de direito privado ou em arranjos sem personalidade
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juridica, que figurem como mandatarias, ainda que por instrumento particular, ou
possuam qualquer outro tipo de estreita relagao de conhecimento publico com uma

pessoa exposta politicamente; e

- as pessoas naturais que tém o controle de pessoas juridicas de direito privado
ou em arranjos sem personalidade juridica, conhecidos por terem sido criados para

o beneficio de uma pessoa exposta politicamente.

Para o exercicio da atividade de analista de valores mobilidrios no Brasil, a CVM
exige que ele inclua em seus relatérios de andlise declaragoes informando o investidor caso
o analista responsavel ou quaisquer dos analistas envolvidos na elaboracao do relatorio
de analise estejam em situagdo que possa afetar a imparcialidade do relatério ou que
configure ou possa configurar conflito de interesses, incluindo, mas nao se limitando aos
casos em que’:

a) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragao do relatério tenha vinculo com
pessoa natural que trabalhe para o emissor objeto do relatério de andlise, esclarecendo a
natureza do vinculo;

b) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragao, seu conjuge ou companheiro, seja
direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros, titular de valores mobiliarios
objeto do relatério de analise;

c¢) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragao, seu cdnjuge ou companheiro, esteja
direta ou indiretamente envolvido na aquisi¢do, alienagdo ou intermediacao dos valores
mobiliarios objeto do relatério de anélise;

d) qualquer dos analistas envolvidos na elaboragao, seu conjuge ou companheiro, tenha
direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao ao emissor objeto do
relatéorio de analise; e

e) a remuneragao do analista de valores mobilidrios seja, direta ou indiretamente,
influenciada pelas receitas provenientes dos negbcios e operacoes financeiras realizadas

pela pessoa a que esteja vinculado.

2.5 Governanca nos Fundos de Pensao

revidéncia privada ocupacional, assim entendida como o sistema de protecao finan-
A d d 1, tendid t d t fi

ceira ao trabalhador que perdeu sua capacidade laborativa, cujos planos sao criados pelo
governo, na condi¢ao de empregador, ou pelas empresas, foi instituida inicialmente pelos

britanicos no século XVIII, inicialmente com o plano para os agentes alfandegarios, consi-

TArt. 17 da Instrucio CVM n° 483, de 6 de julho de 2010.
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derado o precursor do plano dos servidores publicos britanicos, criado em 1859, tornando-
se modelo para as demais grandes empresas, tanto publicas quanto privadas[43].

O século XIX marcou o inicio da previdéncia privada para trabalhadores de alto escalao
na Franga[44] e na Prissia[45], no Canad4[46], a expansdao para os militares e a criagao de
planos para servidores publicos nos Estados Unidos, especialmente policiais, bombeiros e
professores[47] e para os trabalhadores da industria pesada na Alemanha[45].

Tais modelos de previdéncia antecederam inclusive os sistemas piblicos de previdéncia
social, geralmente compulsorios e de alcance nacional, inaugurado pela Alemanha em 1889,
o primeiro pais do mundo a introduzir um sistema nacional de previdéncia social[48].

Da mesma forma no Brasil, em 1795 foi criado o Montepio dos Oficiais da Marinha
da Corte, e em 1835 o Montepio Obrigatério dos Empregados do Ministério da Economia
(MONGERAL), abrangendo posteriormente o total dos servidores ptblicos[49], enquanto
que a previdéncia social somente foi instituida oficialmente pelo Decreto n° 4.682, de 24
de janeiro de 1923, conhecido como "Lei Eloy Chaves'®[50].

No inicio do século XX, os planos de previdéncia ainda eram restritos a um nimero
pequeno de trabalhadores, principalmente servidores ptublicos e empregados de grandes
empresas. Estima-se que no final da década de 30, somente 15% dos trabalhadores priva-
dos nos EUA e no Reino Unido e em outros paises industrializados estavam cobertos por
um plano de previdéncia privado[43].

Nas trés décadas seguintes a Segunda Guerra Mundial(1939-1945), esses planos cres-
ceram vertiginosamente nas economias desenvolvidas, impulsionados pelo boom econd-
mico desses paises que favoreceu a expansao de grandes empresas, mas também pela
criacdo de incentivos fiscais sobre beneficios e investimentos e, principalmente, pelo au-
mento dos planos negociados coletivamente, por intermédio de sindicatos e associagoes de
trabalhadores[43].

Com a expansao dos sistemas de previdéncia social como instrumento de combate a
pobreza e de distribuigdo de rendal51] ou de compartilhamento de riscos coletivos[52],
os planos ocupacionais passaram desempenhar um carater complementar aos sistemas de
previdéncia social, acompanhando a evolugao politica, econdmica e social de cada um, de

modo que hoje hd uma diversidade de modelos, considerando os seguintes aspectos[1]:

e Se sdo obrigatorios ou voluntarios;
e Como os beneficios sao financiados;
e Quem administra os planos;

e O papel do empregador;

8Em homenagem ao deputado federal pelo estado de Sao Paulo, proponente da lei.
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e A relacao entre as contribuicoes e os beneficios;

e QQuem assume oS riscos.

Todos os aspectos sao importantes, mas para os objetivos deste estudo dois merecem
destaque: 1) como os beneficios sao financiados; e 2) quem administra os planos.

Existem basicamente dois regimes de financiamento de beneficios previdenciarios: re-
particao e capitalizagdo. No primeiro, os beneficios dos inativos no exercicio sao pagos
por meio das contribuicdes dos trabalhadores em atividade® e dos empregadores'?, efetu-
adas no mesmo exercicio. Ja no regime de capitalizagdo, os beneficios sao pagos por meio
do patriménio acumulado ao longo do tempo, formado pelas contribuicoes aportadas por
trabalhadores e empregadores, acrescidas dos retornos financeiros obtidos pela aplicacao
dos recursos no mercado financeiro e no mercado de capitais.

A decisao sobre a forma de administracao dos planos previdencidrios depende do arca-
bougo legal do pais, dos objetivos do plano e do papel e responsabilidades do patrocina-
dor. Normalmente os planos sao administrados por uma entidade auténoma, denominada
fundo de pensao, com patrimonio segregado do patrocinador, como forma de promover
um maior controle e prudéncia sobre a aplicagado dos recursos e estabelecer uma estrutura
de governanca prépria[6].

Munnel et al [53] apontam a presenca de participantes e assistidos nos érgaos de gestao
e governanca dos fundos e a existéncia de instancia de assessoramento de investimento
como formas eficazes de promover a satde financeira dos fundos de pensdo. No primeiro
caso, apesar de as pesquisas apresentarem resultados inconclusivos, os autores acreditam
que uma maior presenca desses atores nos érgaos de governanga prejudicam os resultados
dos investimentos por estarem mais preocupados com melhores beneficios, além de nao
serem, via de regra, especialistas em investimentos.

Com relagao a existéncia de instancia de assessoramento para o processo decisério de
investimentos, é esperado um efeito contrario por se tratar de profissionais especializados
e dedicados a essa atividade.

Em comum, além de promover uma melhor qualidade de vida para seus participantes
ou seus dependentes, os fundos de pensao passaram a ocupar um papel relevante nas
economias dos paises, especialmente na tltima década, diante dos desafios causados pelo
aumento da longevidade, pela crise financeira e economica mundial de 2008, além do baixo
crescimento econdémico e das baixas taxas de juros[1].

Apesar de nao ser o foco desse estudo, importante destacar a influéncia dos fundos
de pensao na governanca das empresas de capital aberto nas quais possuem participacao

acionaria e assento no conselho de administragao, na condi¢ao de investidor institucional.

9Denominados participantes, no &mbito do plano de beneficios.
0Denominados patrocinadores, no &mbito do plano de beneficios.
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Romano [40] identificou que os fundos de pensao ptblicos nos Estados Unidos au-
mentaram substancialmente a participagao societaria nas empresas norte-americanas, de
menos de 1% em 1950, para 26% em 1989.

Esse fendmeno chamou a atengao para o possivel conflito de interesses que esses inves-
tidores poderiam trazer para a governanca das empresas, especialmente pelo direciona-
mento de recursos para empreendimentos de interesse ptublico, normalmente relacionados
a infraestrutura.

Além disso, Gillan e Starks [54] apresentam evidéncias de que propostas apresenta-
das nas assembleias de acionistas por investidores institucionais (como fundos de pensao
publicos) ou grupos coordenados de investidores recebem significativamente mais votos e
parecem ter algum impacto negativo pequeno, mas mensuravel, sobre os precos das agoes.

O objetivo da governanca em fundos de pensao é minimizar os potenciais problemas
de agéncia ou conflitos de interesses que podem surgir entre os stakeholders do fundo e
seus administradores, que podem afetar a seguranca das reservas e os compromissos do
fundo. Uma boa governancga ¢é crucial para ajudar a criar confianca entre a administragao
e os stakeholders e deve promover os resultados do fundo ou dos planos[55].

Adotar boas praticas de governanga em fundos de pensao minimiza os potenciais pro-
blemas de agéncia ou conflitos de interesses entre os participantes e os gestores do fundo;
ajuda a entregar um alto nivel de performance com baixos custos para todos os stakehol-
ders; melhora a confianca entre os stakeholders, o que pode reduzir a necessidade de
uma regulacdo mais rigorosa e facilitar a supervisao; pode aperfeigoar a governanca das
empresas investidas, melhorando a performance dos investimentos[56].

A Diretiva (EU) 2016/2341 do Parlamento Europeu, que dispde sobre as atividades e
supervisao dos fundos de pensao europeus'! define como requisitos para governanca das
instituicoes:

e sistema efetivo de governanca que permita uma gestao adequada e prudente de suas

atividades, por meio de:

uma estrutura organizacional adequada e transparente, com uma alocagao clara

e segregacao de responsabilidades;
um sistema eficaz para garantir a transmissao de informacoes;

consideracao de fatores ambientais, sociais e de governanca relacionados a ativos

de investimento em decisoes de investimento;

revisao interna regular.

e politicas escritas em relagao a gestao de riscos, auditoria interna e, quando relevante,

atividades atuariais e terceirizadas;

"Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content /EN/TXT/?uri=CELEX %3A320161.2341.
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e sistema de controles internos, contendo procedimentos administrativos e contabeis,
uma estrutura de controle interno e um conjunto de relatérios apropriados em todos

os niveis;

e desenvolvimento de planos de contingéncia, a fim de garantir a continuidade e re-

gularidade na performance de suas atividades;

A International Organisation of Pension Supervisors (IOPS), em pesquisa com su-
pervisores de fundos de pensao pelo mundo[55] sobre desafios de governanga, indicou a
competéncia e expertise dos dirigentes dos fundos como uma das maiores preocupagoes.

Ao estudar o nivel de ezpertise e a forma da governanga de fundos de pensao, Clark[57]
cita o relatério Myners, contendo pesquisa com investidores institucionais e fundos de pen-
sao no Reino Unido, o qual sugere que muitos gestores nao possuiam a expertise necessaria
para tomar decisoes independentes face a influéncia de consultores e da industria de ser-
vigos financeiros. Ele afirma que para ser considerado expert um profissional deve possuir
quatro qualidades: (1) alto nivel de educacao formal, (2) qualifica¢oes profissionais, (3)
treinamento especializado, e (4) experiéncia elevada.

De acordo com a OCDE[41], dentre as causas de desqualificagdo automética de diri-
gentes de fundos de pensao incluem-se a condenacao por fraude, roubo ou outras ofensas
criminais e mé administracao que levou a penalidades civis significativas e, em alguns
casos, faléncia pessoal.

A seguir serdao apresentados requisitos para o exercicio de cargos de direcao e gestao
em fundos de pensao pelo mundo:

Alemanha

A autoridade de supervisao do mercado financeiro da Alemanha!?, exige que os gestores
das entidades supervisionadas sejam confiaveis e qualificados, devendo possuir conheci-
mentos tedricos e praticos suficientes, assim como experiéncia em gestdo, para exercer
suas funcoes!s.

Australia

A Australian Prudential Regulation Authority (APRA)'™ determina que os fundos de
pensao australianos realizem uma avaliagao a respeito da aptidao e adequagao (em inglés,

"fit and proper')'® de determinadas pessoas'®, de modo a atestar se a pessoa[58]:

12Federal Financial Supervisory Authority (BaFin) - https://www.bafin.de/en

BAct on the Supervision of Insurance Undertakings, Section 7a - Qualifica-
tion of managers and holders of qualified participating interests. Disponivel em
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht /Gesetz/VAG__va__en.html.

Yhttp://www.apra.gov.au.

I5SAPRA Prudential Practice Guide - SPG 520 — Fit and Proper, Julho/2013. Disponivel em
https://www.apra.gov.au/Super/PrudentialFramework /Documents/SPG-520-Fitness-and-Propriety. pdf

IDiretores, gerentes sénior, auditores, atuarios, secretrios e pessoas que desempenham determinadas
fungoes em entidades relacionadas.
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e possui formagio ou qualificagdes técnicas, conhecimentos e habilidades rele-
vantes para os deveres e responsabilidades do cargo que irdo ocupar;

e possui competéncia, carater, diligéncia, experiéncia, honestidade, integridade
e senso de julgamento compativeis com sua responsabilidade.

e demonstrou falta de disposi¢do para cumprir obrigacoes legais, exigéncias re-
gulatorias ou padroes profissionais, ou tentou obstruir, enganar ou falsear ao
lidar com érgaos reguladores ou com um tribunal;

e violou uma obrigacao fiduciaria;

e cometeu ou participou de praticas comerciais ou profissionais negligentes, frau-
dulentas ou desacreditadas;

e foi repreendido, desqualificado ou removido por um conselho profissional ou
regulador em relacdo a questoes relacionadas a honestidade, integridade ou
conduta comercial da pessoa;

e falhou gravemente ou persistentemente em administrar dividas pessoais ou
assuntos financeiros em circunstancias em que tal falha tenha causado prejuizo
a outros;

e esteve substancialmente envolvido na gestao de uma empresa ou empresa que
falhou, quando essa falha foi ocasionada em parte por deficiéncias nessa gestao;

e possui ma reputacao em qualquer negdcio, comunidade financeira ou qualquer
mercado; ou

e foi objeto de agbes civis ou criminais ou a¢do coercitiva, em relacdo a admi-
nistragdo de uma entidade, ou de atividades comerciais ou profissionais, que
foram impostas a pessoa (inclusive pela pessoa que consentiu com uma ordem
ou dire¢ao, ou que se comprometeu em nao se envolver em conduta ilegal ou im-
prépria) e que refletem negativamente na competéncia, diligéncia, julgamento,
honestidade ou integridade da pessoa.

Austria

O orgao de supervisao dos fundos de pensao austriacos, Financial Market Authority
(FMA)'", determina que os membros dos érgios de governanga possuam as qualifica-
¢oOes profissionais, as qualidades e a experiéncia requerida para administrar a entidade; a
qualificagao profissional de um dirigente pressupoe um adequado conhecimento tedrico e
pratico, além de experiéncia, do negécio[59].

Bélgica

Na Bélgica, a lei[60] que regula os fundos de pensdo assinala que os membros dos
6rgaos de gestao do fundo de pensao devem ter a necessaria integridade profissional e as
qualificagoes profissionais e experiéncia adequadas para o desempenho das suas fungoes.

Canada

A Associacao Canadense das Autoridades de Supervisao de Pensoes!® definiu 11 prin-

cipios de governanca a serem observados pelos fundos de pensao, dentre os quais:

Thttps:/ /www.fma.gv.at
18Canadian Association of Pension Supervisory Authorities (CAPSA) - https://www.capsa-acor.org.
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Principio 10: Cdédigo de Conduta e Conflito de Interesses

O administrador do plano deve estabelecer e documentar um cédigo de conduta,
incorporando uma politica para administrar conflitos de interesses.

O administrador do plano deve estabelecer e revisar periodicamente um codigo
de conduta documentado aplicavel a administragao do plano. O cédigo de conduta
deve definir os comportamentos esperados. Também deve incluir ou incorporar
procedimentos para identificar, monitorar e abordar conflitos de interesse relevantes,
tanto reais quanto percebidos.

Os administradores do plano devem assegurar que os delegados tenham um
c6digo de conduta apropriado que incorpore uma politica para gerenciar conflitos
de interesse, bem como processos para divulgacao apropriada de conflitos e violagoes
do cédigo de conduta.

Gana

A regulacdo dos fundos de pensdo de Gana'? exige que o presidente e a maioria dos
diretores possuam as habilidades, conhecimento, experiéncia e qualificacbes necessarias
para administrar a entidade.

Holanda

A Holanda, por meio de seu banco central?°

, realiza um rigoroso processo de avalia¢ao
fit and proper para habilitagdo dos dirigentes dos fundos de pensao, além dos demais
dirigentes do sistema financeiro?'. Dentre as diversas informacdes e documentos a serem
submetidos, o fundo deve preencher uma matriz de expertise e capacitacoes, a fim de
fornecer uma visao sobre os conhecimentos e habilidades dos candidatos e avaliar se estao
aptos a exercer adequadamente suas fungoes.

Além disso, o decreto que regulamenta a Lei de Pensoes e a Lei do Regime de Pensoes
Ocupacionais Obrigatérias na Holanda?? exige que os candidatos a dirigentes nos fundos de
pensao sejam avaliados pela autoridade de supervisao?® sob alguns critérios de reputacao,

dentre os quais se:

e sofreu condenacao, estd respondendo a processo ou realizou transagdo com o
Ministério Ptblico por crime contra o sistema financeiro;

e sofreu condenacao por infragdo ao cdédigo penal;

e sofreu pessoalmente ou empresa na qual trabalhou exercendo funcao de de-
cisdo relevante condenagdo ou penalidade administrativa contra a legislacao
tributaria;

e sofreu condenagao por trafico de drogas ou por trafico de armas ou posse de
arma de uso restrito;

e possui registro de problemas financeiros pessoais significativos que levaram a
procedimentos legais, de recuperacdo ou de cobranca;

19National Pensions Regulatory Authority (NPRA): http://npra.gov.gh/pdf/Occupational _and_ Personal.pdf
20De Nederlandsche Bank (DNB) - https://www.dnb.nl.

21Mais detalhes em http://www.toezicht.dnb.nl/en/assessments/index.jsp.

%2Disponivel em http://wetten.overheid.nl/BWBR0020892/2017-01-01.

23De Nederlandsche Bank (DNB).
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e cxerceu fungéo de decisao relevante em empresa que teve problemas financeiros
significativos que levaram a processo judicial na Holanda ou em outro lugar;

e sofreu condenagao de pagamento de dividas devido a faléncia de uma empresa
ou entidade com base no Cédigo Civil;

e sofreu punigdo disciplinar por 6rgao de classe profissional;

e sofreu sancio trabalhista por descumprimento de seus deveres ou de padroes
de conduta em empregador atual ou anteriores;

e descumpriu norma ou sofreu sanc¢oes de 6rgaos de supervisao.

O DNB inclui os conflitos de interesses dentre os fatores de risco de integridade para

a instituicao e exemplifica algumas situagdes que podem aumentar esse risco:

e Relacionamentos pessoais entre membros da equipe e clientes/terceirizados/-
pessoal contratado;

e Existéncia de um pequeno grupo de funciondrios trabalhando em um campo
especializado; e

e Clientes ou instituigbes parceiras sdo ativos em ambientes politicamente ins-
taveis.

Os fundos de pensao na Holanda devem ainda incorporar as Diretrizes para Gover-
nanca de Fundos de Pensdao?*, que dispdem sobre os érgaos de Governanca, prestacao de
contas e supervisao interna.

No processo de avaliacao dos candidatos a dirigentes de institui¢cdes financeiras do
pais, inclusive fundos de pensao, o Banco da Holanda considera, além das informacoes
pessoais, a natureza, o tamanho, a complexidade e o perfil de risco da instituicao®”.

India

A regulacdo®® definida pelo Pension Fund Regulatory and Development Authority
(PFRDA ) estabelece os seguintes motivos de inabilitagao do dirigente de fundo de pensao

por questoes de reputacao:

e condenagao por um tribunal por qualquer delito envolvendo depravagao moral,
delito econdémico, leis de valores mobilidrios ou fraude;

e restricdo, proibicdo ou impedimento de negociar valores mobilidrios no mer-
cado de capitais ou de acesso ao mercado de capitais, aprovada por qualquer
autoridade regulatéria ou tribunal, até trés anos a partir da data do término
do periodo especificado na ordem:;

e cancelamento da nomeagao como dirigente, aprovada pela Autoridade ou pelo
regulador do setor financeiro em causa, devido a pratica de abuso de informa-
¢ao privilegiada, praticas comerciais fraudulentas e desleais ou manipulagao
de mercado, até trés anos a contar da data da ordem:;

24Disponivel em https://www.stvda.nl/en//media/files /stvda,/talen /engels /2005 /nota_ 20051216_ engels.ashx.
ZDisponivel em http://www.toezicht.dnb.nl/en/4/2/16/51-229353.jsp
26Disponivel em http://pfrda.org.in//MyAuth/Admin/showimg.cshtm1?ID=711.
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e encontrar-se falido;

e existéncia de acdo ou investigacdo ou outros procedimentos de qualquer na-
tureza, por qualquer autoridade governamental ou estatutaria que restringiria
ou impediria o desempenho de suas obrigagdes ou de processos adversos de
qualquer regulador do setor financeiro, incluindo o Banco de Reserva da In-
dia, Regulador de Seguros e Autoridade de Desenvolvimento ou o Conselho de
Valores Mobiligrios da India.

Islandia
A Autoridade de Supervisao Financeira definiu, dentre outros, os seguintes critérios

fit and proper para os dirigentes de fundos de pensao do pais®":

e reputacao ilibada;
e nio ter sido declarado falido durante os ltimos cinco anos;

e ndo ter sido processado por crime relacionado com operagdes comerciais, tri-
butarias ou atividades financeiras nos ltimos 10 anos; ou

e independéncia financeira.

Nigéria
A autorizagao para exercicio nos cargos de dirigentes de fundos de pensao na Nigéria
é concedida pela National Pension Commission®®, mediante avaliacdo de determinados

critérios?”, dentre os quais:

e se possui divida elevada, divida decorrente de julgamento ou envolveu-se em
qualquer fraude;

e se ja foi indicado por qualquer comissao de inquérito;

e se ja foi recusado ou expulso como membro de um érgao ou associagao profis-
sional;

e se ja foi condenado por qualquer tribunal ou esteja respondendo a processo
penal pendente;

e se encontra-se desqualificado sob qualquer lei da Nigéria para atuar como di-
rigente de fundo de pensdo.

Portugal
Em Portugal, a Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensido (ASF)3°
exige dos dirigentes de fundos de pensdo requisitos minimos de qualificacao®', conforme

legislacao aplicavel:

2TRules on the Fit and Proper Assessment of Managing Directors and Directors of Financial Underta-
kings. Disponivel em https://en.fme.is/media/utgefid-efni/Rules-887-2012.pdf

Zhttps://www.pencom.gov.ng

Phttps:/ /www.pencom.gov.ng/wp-content /uploads/2017/04/Requirements-for-PFC-Licence.pdf

30http://www.asf.com.pt

31A  avaliacio dos requisitos ¢é realizada pelo preenchimento de questiondrio, con-
forme definido pela Norma Regulamentar n° 3/2017-R, de 18 de maio. Disponivel em
http://www.asf.com.pt/winlib/winlibimg.aspx?skey=7CFF207B28B14C0E94E162F490E6BC6C&doc=2
6000&img=9396
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Lei n® 147/2015, Anexo I, Artigo 67
Requisito de qualificagao

1 — Constitui requisito para o exercicio das fungoes previstas no n.° 1 do artigo
65.° a posse de qualificacdo profissional adequada para garantir uma gestdo sa e
prudente da empresa de seguros ou de resseguros.

2 — Presume-se existir qualificacao profissional adequada quando a pessoa em causa
demonstre deter as competéncias e qualificacbes necessarias ao exercicio das suas
funcdes, adquiridas através de habilitacdo académica ou de formacao especializada
apropriadas ao cargo a exercer e através de experiéncia profissional cuja duragéo,
bem como a natureza, grau de responsabilidade e competéncia no exercicio das
fungses, esteja em consonancia com as caracteristicas e seja proporcional a natureza,
dimensao e complexidade da atividade da empresa de seguros ou de resseguros.

Decreto-Lei n° 12/2006, Artigo 38

]

2 — Sao aplicaveis as sociedades gestoras de fundos de pensbes, com as necessarias
adaptacOes, as disposi¢oes do regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro,
relativas a:

]

b) Registro das pessoas que dirigem efetivamente a empresa, a fiscalizam ou séo
responsaveis por fungoes-chave;

¢) Requisitos de qualificacao e de idoneidade das pessoas que dirigem efetivamente a
empresa, a fiscalizam, sdo responsaveis por func¢oes-chave ou exercem fungoes-chave;

Os requisitos de idoneidade para atuar como dirigente de fundo de pensao em Portugal
constam do artigo 68 do Anexo I da Lei n® 147/2015% e devem levar em consideracao as

seguintes circunstancias:

e indicios de que a pessoa ndo agiu de forma transparente ou cooperante nas
suas relagoes com quaisquer autoridades de supervisao ou regulacao nacionais
ou estrangeiras;

e recusa, revogacao, cancelamento ou cessacao de registro, autorizacao, admis-
sdo ou licenca para o exercicio de uma atividade comercial, empresarial ou
profissional, por autoridade de supervisdo, ordem profissional ou organismo
com fungoes andlogas, ou destituicdo do exercicio de um cargo por entidade
publica;

e as razoes que motivaram a cessa¢do de um vinculo ou a destituicdo de um
cargo que exija uma especial relagdo de confianca;

e proibicao, por autoridade judicial, autoridade de supervisao, ordem profissio-
nal ou organismo com fungoes andlogas, de agir na qualidade de administrador
ou gerente de uma sociedade civil ou comercial ou de nela desempenhar fun-
coes;

32Disponivel em http://www.asf.com.pt/winlib/winlibimg.aspx?skey=2C698E0C43AB4FOESE29ECFA
56130FE7&doc=25502&img=9101&save=true
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e inclusao de mencodes de descumprimento na central de responsabilidades de
crédito ou em quaisquer outros registros de natureza andloga, por parte da
autoridade competente para o efeito;

e resultados obtidos, do ponto de vista financeiro ou empresarial, por entidades
geridas pela pessoa em causa ou em que esta tenha sido ou seja titular de uma
participacdo qualificada, tendo especialmente em conta quaisquer processos
de recuperagao, insolvéncia ou liquidagado, e a forma como contribuiu para a
situacdo que conduziu a tais processos;

e declaragdo de insolvéncia pessoal, independentemente da respetiva qualifica-
¢ao;

e acoes civeis, processos administrativos ou processos criminais, bem como quais-
quer outras circunstancias que, atento o caso concreto, possam ter um impacto
significativo sobre a solidez financeira da pessoa em causa.

e a insolvéncia, declarada em Portugal ou no estrangeiro, da pessoa interessada
ou de empresa por si dominada ou de que tenha sido administrador, diretor
ou gerente, de direito ou de facto, ou membro do 6rgao de fiscalizacao;

e a acusagao, a pronincia ou a condenacao, em Portugal ou no estrangeiro, por
crimes contra o patrimonio, crimes de falsificacdo e falsidade, crimes contra a
realizagdo da justica, crimes cometidos no exercicio de fungoes publicas, crimes
fiscais, crimes especificamente relacionados com o exercicio de uma atividade
financeira e com a utilizacdo de meios de pagamento e, ainda, crimes previstos
no Cédigo das Sociedades Comerciais;

e a acusacao ou a condenacdo, em Portugal ou no estrangeiro, por infracoes
das normas que regem a atividade das instituicoes de crédito, das sociedades
financeiras e das entidades gestoras de fundos de pensodes, bem como das nor-
mas que regem o mercado de valores mobilidrios e a atividade seguradora ou
resseguradora, incluindo a mediacdo de seguros ou resseguros;

e a infragdo de regras disciplinares, deontolégicas ou de conduta profissional, no
ambito de atividades profissionais reguladas;

e a destituicdo judicial, ou a confirmacao judicial de destituicdo por justa causa,
de membros dos 6rgaos de administracao e fiscalizacdo de qualquer sociedade
comercial;

e os fatos praticados na qualidade de administrador, diretor ou gerente de qual-
quer sociedade comercial que tenham determinado a condenacdo por danos
causados a sociedade, a sdcios, a credores sociais ou a terceiros.

Reino Unido

O érgao regulador do Reino Unido®? exige que os candidatos a dirigentes de fundos
de pensao possuam, dentre outros requisitos, competéncia e capacidade suficientes de
atuar nas funcoes a que estardao designados, devendo ser comprovado, por exemplo, por
certificados educacionais e profissionais e referéncias de experiéncias anteriores, devendo

demonstrar habilidades e atributos relacionados com?3*:

33The Pensions Regulator - http://www.thepensionsregulator.gov.uk.
34Mais detalhes em http://www.thepensionsregulator.gov.uk/trustees/the-trustee-board.aspx.
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e lideranca estratégica;

e comunicacgao;

e organizacao, ensino e treinamento;

e debate, desafios e negociagao;

e capacidade de reunir e compreender diversas visoes e construir um consenso;

e gestao de conflitos.

A respeito do combate aos conflitos de interesses, a autoridade britanica estabelece

cinco principios a serem seguidos®:

Principio 1: Compreender a importancia dos conflitos de interesses;
Principio 2: Identificar os conflitos de interesses;

Principio 3: Avaliar, administrar ou prevenir os conflitos;

Principio 4: Gerenciar conflitos com consultores e prestadores de servigo;

Principio 5: Estabelecer uma politica de conflito de interesses.

Uruguai

Para dirigir um fundo de pensao no Uruguai, o candidato deve ser avaliado a partir
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de seus antecedentes pessoais e profissionais®, como:

e se foi condenado a pagar indenizacdo em acles civis, como resultado de sua
atividade profissional e se possui processos pendentes nesta matéria;

e se foi sancionado ou se possui investigagio ou processos disciplinares por 6rgaos
de supervisao e/ou de regulacdo financeira;

e se perdeu a autorizagdo para o exercicio de profissdo regulamentada, bem como
se recebeu sangoes da autoridade competente por infringir normas ou codigos
de ética de associagoes profissionais;

e se estd respondendo a processo judicial criminal ou tiver sido condenado em
um tribunal penal.

No Brasil, a Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar (ABRAPP) recomenda algumas medidas para evitar conflito de interesses nas

EFPCI61]:

e estabelecer formalmente e dar lisura ao processo de indicagdo e eleicdo de
membros dos érgaos estatutérios;

e ao tomar posse, o conselheiro ou diretor deve assinar o termo e a declaragdo
de desimpedimento, incluindo auséncia de conflito de interesses;

e informar aos demais membros do colegiado sobre conselhos dos quais faca
parte, bem como eventuais consultorias que porventura realize;

35http://thepensionsregulator.gov.uk /guidance/guidance-conflicts-of-interest.aspx
36Circular 2138 do Banco Central del Uruguay. Disponivel em
http://www.bcu.gub.uy/Circulares/seggci2138.pdf
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e caso haja conflito de interesses, tdo logo identificado em relagdo a um tema
especifico, a parte interessada envolvida ndo deve receber qualquer documento
ou informacao sobre a matéria e deve afastar-se das discussoes, sem descuidar
dos seus deveres legais;

e o dirigente deve informar e justificar quaisquer circunstancias que possam com-
prometer sua independéncia, tais como: ter atuado como administrador ou
empregado de auditoria independente que audite ou tenha auditado a EFPC;
e, possuir lagos familiares préximos ou relagdes pessoais significativas com co-
laboradores, conselheiros, diretores, prestadores de servicos e fornecedores da
EFPC.

A Lei Complementar n° 109, de 2001, que regula o regime de previdéncia complementar
no Brasil, exige formagao superior para os membros da diretoria-executiva, porém, nao

traz a mesma exigéncia para os membros do conselhos deliberativo e do conselho fiscal:

Art. 35. As entidades fechadas deverdo manter estrutura minima composta por
conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva.

§ 4° Os membros da diretoria-executiva deverao ter formagcao de nivel superior]...|

§ 8° Em caréter excepcional, poderao ser ocupados até trinta por cento dos cargos da
diretoria-executiva por membros sem formagao de nivel superior, sendo assegurada
a possibilidade de participagdo neste érgao de pelo menos um membro, quando da
aplicacao do referido percentual resultar nimero inferior a unidade.

O art. 35, § 3°, I, da Lei Complementar n® 109, de 2001, exige dos dirigentes de EFPC

experiéncia em determinadas areas de conhecimento:

Art. 35 [..]

§ 3° Os membros do conselho deliberativo ou do conselho fiscal deverao atender aos
seguintes requisitos minimos:

I - comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas areas financeira, adminis-
trativa, contdbil, juridica, de fiscalizacdo ou de auditoria;

]

§ 4° Os membros da diretoria-executiva deverdo ter formagao de nivel superior e
atender aos requisitos do paragrafo anterior.

Dentre os mecanismos de governanca dos fundos de pensao de que trata a Resolugao
CGPC n° 13, de 2004, destacam-se os seguintes:

e manual de governanga corporativa, que defina as relagoes entre 6rgaos estatu-
tarios da EFPC com participantes, assistidos, patrocinadores, instituidores, forne-
cedores de produtos e servigos, autoridades e outras partes interessadas (art. 1°, §
2°);

e cbdigo de ética e conduta (art. 3°, pardgrafo inico);
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e auditoria interna (art. 6°);

e sistema de controles internos contendo, especialmente, mecanismos de segrega-

cao de atividades e fungbes/definicdo de poderes, limites e algadas (art. 13);

e sistemas de informacoes confiaveis e que abranjam todas as atividades da EFPC,
que permitam a comunicacdo com os participantes e assistidos com informagoes
circunstanciadas sobre a satde financeira e atuarial do plano, os custos incorridos e
os objetivos tragados, bem como, sempre que solicitado pelos interessados, sobre a

situacao individual perante o plano de beneficios de que participam (arts. 17 e 18).

Para habilitacao dos dirigentes dos fundos de pensao brasileiros, o candidato nao
pode ter sofrido condenacao criminal transitada em julgado ou penalidade administrativa
por infragao da legislagao da seguridade social ou como servidor ptublico, além de possuir
reputacao ilibada, conceito delimitado pelo art. 2° da Portaria n° 1.146, de 2017, conforme
ja apresentado na subsecao 3.1.1.

A legislacao brasileira apresenta algumas restrigoes e diretrizes para evitar conflito de

interesses nas EFPC:

Lei Complementar n° 109/2001

Art. 71. E vedado as entidades de previdéncia complementar realizar quaisquer
operagoes comerciais e financeiras:

I - com seus administradores, membros dos conselhos estatutarios e respectivos
cdnjuges ou companheiros, e com seus parentes até o segundo grau;

II - com empresa de que participem as pessoas a que se refere o inciso anterior,
exceto no caso de participagdo de até cinco por cento como acionista de empresa de
capital aberto; e

III - tendo como contraparte, mesmo que indiretamente, pessoas fisicas e juridicas
a elas ligadas, na forma definida pelo érgao regulador.

Resolucio CGPC n° 13/2004%7
Art. 4° [...]

§ 3° A EFPC deve se assegurar de que as empresas e profissionais contratados para
lhe prestar servigos especializados tenham qualificacdo e experiéncia adequadas as
incumbéncias e de que nao haja conflitos de interesses.

Resolugio CMN n° 4.661/2018%

Art. 12. A EFPC deve avaliar a capacidade técnica e potenciais conflitos de interesse
de seus prestadores de servigos e das pessoas que participam do processo decisério,
inclusive por meio de assessoramento.

37Estabelece principios, regras e praticas de governanca, gestao e controles internos a serem observados
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar - EFPC.

38Dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar
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Paragrafo tinico. O conflito de interesse sera configurado em quaisquer situagoes
em que possam ser identificadas agoes que nao estejam alinhadas aos objetivos do
plano administrado pela EFPC independentemente de obtencao de vantagem para
si ou para outrem, da qual resulte ou nao prejuizo.

2.6 Analise Multicritério

A gestao publica no Pais vem passando por um processo intenso de "tecnificacdo'nos
ultimos anos, com a incorporacao de novos métodos e ferramentas para elaboragao de
diagnésticos, na identificagdo espacial das areas de intervengao, no monitoramento dos
programas e na tomada de decisdo de modo geral [62].

De acordo com Smith e Winterfeldt [63], o campo de estudo denominado tomada
de decisao pode ser segregado em trés diferentes perspectivas: normativa, descritiva e
prescritiva.

A perspectiva normativa foca nas escolhas racionais e seu modelos sao formulados
com base em hipdteses (ou axiomas) pelas quais as pessoas guiam suas decisdes. O modelo
de utilidade esperada de von Neumann e Morgenstern (1944) e o modelo de utilidade
esperada subjetiva de Savage (1954) sao considerados os principais modelos normativos
de escolha racional. No dominio dos julgamentos e opinides, a teoria da probabilidade e
a estatistica Bayesiana fornecem o fundamento normativo.

A perspectiva descritiva avalia como as pessoas realmente pensam e se comportam.
Modelos matematicos para representar o comportamento humano podem ser construidos,
mas sao subordinados ao julgamento de como suas previsdes correspondem de fato as
escolhas reais das pessoas. Um dos principais modelos descritivos é a Teoria da Perspectiva
de Kahneman e Tversky (1979).

J& a perspectiva prescritiva busca ajudar as pessoas a tomar as melhores decisoes,
porém, com a consciéncia das limitagoes e realidades descritivas do julgamento humano.
De acordo com os autores, a analise de decisao é primariamente uma disciplina prescritiva,
baseada em fundamentos normativos e descritivos.

De acordo com Zavadskas e Turskis [64], nas teorias de escolha racional, os individuos
sao motivados pelos desejos ou objetivos que expressam suas "preferéncias". Os tomadores
de decisao agem sob certas restricoes e com base nas informacoes que possuem sobre as
condigoes em que atuam.

A Anadlise Multicritério ou Anélise Multicritério de Decisao (AMD) é uma técnica
quali-quantitativa, situada no meio do continuum que separa as abordagens puramente
exploratorias e pouco estruturadas de tomada de decisao, buscando uma solugao de com-

promisso, negociada frente aos varios objetivos que deve atender [62].
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Para Zavadskas e Turskis [64], andlise multicritério é uma das metodologias de apoio a
decisao mais adotadas na ciéncia, nos negdcios e no governo, sendo baseada em hipoteses
de um ambiente complexo, auxiliando na melhoria da qualidade das decis6es por meio de
processos de tomada de decisdo mais transparentes, racionais e eficientes.

Para tomar uma decisao, precisamos conhecer o problema, a necessidade e o propésito
da decisao, os critérios da decisao, seus subcritérios, partes interessadas e grupos afetados
e as agoes alternativas a serem tomadas. Em seguida, tentamos determinar a melhor
alternativa, ou no caso da alocagdo de recursos, precisamos priorizar as alternativas para
alocar sua parcela adequada dos recursos [5].

Métodos multicritério de apoio a decisao tém sido desenvolvidos para apoiar e conduzir
os decisores na avaliacao e escolha das alternativas-solucao, em diferentes espagos [65].

Em um ambiente de complexidade social para tomada de decisdoes em politicas publi-
cas, Munda [66] destaca que o processo de estrutura¢ao do problema é mais importante

que o método a ser adotado na analise multicritério.

2.7 Analytic Hierarchy Process - AHP

Dentre os métodos de AMD destaca-se o Analytic Hierarchy Process (AHP), uma teoria
de medida relativa em escalas absolutas de critérios tanto tangiveis quanto intangiveis,
com base no julgamento de especialistas e em medidas e estatisticas necessarias para
tomar uma decisao [67].

O AHP é um método bastante flexivel e passivel de aplicagdo em diversas areas (pes-
soal, social, manufatura, politico, engenharia, educacao, industria, governo, esporte, ad-
ministragao, etc.) e para diversas finalidades (selegao, avaliagao, andlise custo-beneficio,
alocacao de recursos, planejamento e desenvolvimento, prioridade e ranqueamento e to-
mada de decisdo) [68].

Saaty e Vargas [69] construiram um modelo utilizando AHP para auxiliar no processo
de admissao de estudantes na Universidade de Pittsburgh, com base na seguinte hierarquia

de critérios:
1. Critérios Quantitativos:

(a) Informagoes sobre a graduagao;
(b) GMAT?*

39Graduate Management Admission Test é uma prova de aptiddo légica e verbal em inglés, que
é requisito béasico para inscricdo em muitos cursos de MBA e em universidades, principalmente
as norte-americanas e européias. Fonte: https://pt.wikipedia.org/wiki/Exame_de_ Admiss%C3%
A3o_para_ Graduados_em Administra%C3%A7%C3%A30
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2. Critérios Qualitativos:

(a) Informagoes do Pedido; e

(b) Experiéncia Profissional.

Saaty e Vargas [70] afirmam que, sendo uma teoria descritiva, o AHP trata as pessoas
separadamente das condi¢oes em que elas se encontram, porque até o momento nao existe
uma teoria integrada completa de fatores culturais e socio-econdémico-politico-ambientais
que nos permita deduzir principios de otimizacao para o comportamento das pessoas.

Nessa linha, o AHP néo representa uma solucao definitiva para a tomada de deci-
sao, mas sim uma ferramenta para ajudar as pessoas a organizar seus pensamentos e
julgamentos e, assim, tomar decisoes mais efetivas.

Ishizaka e Labib [4] resumem o AHP como um processo de 4 etapas: modelagem do

problema, comparacao em pares, escalas de julgamento e derivagao de prioridades.

1. Modelagem do problema

E o momento no qual o problema é estruturado hierarquicamente, em critérios e
subcritérios, devendo ser realizado em conjunto com os tomadores de decisdo. A

figura 2.3 apresenta um exemplo de modelagem.

LEVEL1 SUPPLIER
OVERALL OBJECTIVE SELECTION
COST AND
TIME
TOTAL SAMPLE
CASTING DELIVERY
cost TIME

Figura 2.3: Exemplo de modelagem hierdrquica. Fonte: Ishizaka e Labib [4].

2. Comparacao em pares

Trata-se da tarefa de comparar dois elementos por vez, no lugar de realizar simul-
taneamente diversas comparagoes. Psicologos argumentam que essa é uma forma

mais facil e acurada para as pessoas expressarem sua opiniao.

O julgamento se expressa em um valor relativo ou uma fra¢ao a/b de dois valores

representando a mesma unidade (intensidade, metros, utilidade, etc.).

O conjunto de julgamentos é registrado em uma matriz reciproca A,
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1 a12 e Qp

onde a;; ¢ a comparacao entre 7 e 7.
J

Um atributo importante da matriz reciproca é sua consisténcia. Diz-se que uma
matriz é perfeitamente consistente quando a seguinte regra de transitividade é ob-

servada em todas as comparacoes:
Qij = Ak * Ak

3. Escalas de julgamento

Permite padronizar o julgamento na comparagao entre os critérios, independente-
mente de sua natureza quantitativa ou qualitativa, facilitando seu entendimento e

sua aplicacao.

Dentre as diversas escalas propostas na literatura, a escala linear com niimeros
inteiros de 1 a 9 (e seus reciprocos) proposta por Saaty [5] (tabela 2.1) tem sido a

mais adotada.

Intensidade de Importancia Definicao

—_

Igual importancia

Fraca

Moderada importancia

Moderada plus

Forte importancia

Forte plus

Muito forte ou importancia comprovada
Muito, muito forte

Extrema importancia

© 00 O T = W N

Tabela 2.1: Escala fundamental 1-9.

4. Derivacao de prioridades

Partindo da matriz reciproca de julgamentos, um método simples para estimar o

vetor de prioridades é normalizando a média geométrica das linhas [70]:

(a) Apurar a média geométrica de cada linha i: M; = Ja;; - a;z - - - @, onde ¢ é o

numero de colunas;
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M onde [ é

e
Zj:l M;

(b) Dividir a média de cada linha pela soma das médias: M, =

o numero de linhas.
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Capitulo 3
Metodologia

A pesquisa tem natureza aplicada, com o proposito de fornecer uma ferramenta passivel
de ser adotada pela PREVIC, mas também pelas EFPC na selecao de seus dirigentes,

com estrutura descrita na figura 3.1.

Estrutura da

Pesquisa
S~
TECNICAS DE COLETA DE
DADOS J’
v
Legislagdo q -y
— Estabelecimento Revisdo
Documentos d text bibli 5fi
Relatdrios o contexto ibliografica
Governanga
Artigos Selegdo e ’w corporativa [N
Relatérios hierarquizag3o de 7/ N

Entrevistas critérios
\ / Teoriada
\ / (52 Agéncia
N %
\ v
Modelagem
Andlise Desviosde
Multicritério Conduta
l J
Ferramenta de avaliagdo do risco de
desvio de conduta de dirigentes de EFPC

Figura 3.1: Estrutura da pesquisa.

3.1 Estabelecimento do Contexto

No &mbito do processo de gestao de riscos (figura 3.2), o estabelecimento do contexto
é a etapa inicial que busca articular os objetivos da organizacao, definir os parametros
externos e internos a serem levados em consideracao ao gerenciar riscos, e estabelecer o

escopo e os critérios de risco para o restante do processo[71].
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-—-I Estabelecimento do contexto I

Identificacdo de riscos

Monitoramento e
analise critica

Comunicagao e

Andlise de riscos
consulta

Avaliagéo de riscos

~——| Tratamento de riscos I

Figura 3.2: Processo de Gestao de Riscos de acordo com a norma ABNT NBR ISO
31000:2009.

3.1.1 Contexto externo

O contexto externo é o ambiente externo no qual a organizacao busca atingir seus obje-

tivos, podendo incluir, mas nao se limitando a[71]:

e ambientes cultural, social, politico, legal, regulatério, financeiro, tecnologico, econo-

mico, natural e competitivo, quer seja internacional, nacional, regional ou local;

e fatores—chave e tendéncias que tenham impacto sobre os objetivos da organizacao;

e
e relagOes com as partes interessadas externas e suas percepcoes e valores.

O sistema de previdéncia complementar fechada no Brasil possui ntimeros relevan-
tes, tanto no aspecto econémico quanto no social, conforme explicitado nas figuras 3.3
e 3.4, motivo pelo qual os riscos que comprometam o alcance de seus objetivos devam
ser objeto de permanente controle pelas partes interessadas - participantes, assistidos,
patrocinadores e governo, sendo este representado pelo 6rgao de supervisao, a PREVIC.

Do ponto de vista economico, os fundos de pensao possuem um papel estratégico para
a economia nacional, pois em razao de sua natureza e finalidade - pagamento de beneficios
previdenciarios, sao investidores de longo prazo e, portanto, indutores do desenvolvimento
nacional quando aplicam os recursos dos participantes no mercado de capitais ou em
projetos de infraestrutura.

Do ponto de vista social, conforme figura 3.4, sao responsdaveis pela cobertura pre-

videnciaria de uma parcela importante da populacao, que almeja manter sua qualidade
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Figura 3.3: Evolucao dos ativos das EFPC no Brasil em R$ bi e em percentual do PIB

)

entre 2014 e 2017. Fonte: IBGE e Previc.

= Em atividade = Assistidos = Dependentes

Figura 3.4: Populacao abrangida pela previdéncia complementar fechada, em milhares.
Fonte: Previc, Dez/2014.

de vida e de sua familia apds a fase laborativa ou caso seja acometida por eventos que
inviabilizem sua subsisténcia por meio do trabalho.

Do ponto de vista legal e normativo, a Lei Complementar n® 109, de 2001, é a norma
geral aplicavel ao regime de previdéncia complementar e a Lei Complementar n® 108,
também de 2001, é a norma que dispoe sobre a relacao entre a Unido, os Estados, o
Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundagoes, sociedades de economia
mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Especificamente em relagao a habilitacao de dirigentes de fundos de pensao, o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) editou a Resolugao n® 19, de 30 de margo

de 2015, contendo as seguintes diretrizes:

Art. 2° Para fins desta Resolucao, entende-se por:

)]

IT - habilitagdo: processo realizado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - Previc para confirmacao do atendimento aos requisitos condicio-
nantes ao exercicio de determinado cargo ou fungao;

]
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Art. 3° Sao requisitos minimos para posse no cargo de membro da diretoria-
executiva, do conselho fiscal e do conselho deliberativo:

I - comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas dreas financeira, adminis-
trativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo ou de auditoria;

II - néo ter sofrido condenacao criminal transitada em julgado; e

IIT - nao ter sofrido penalidade administrativa por infracao da legislacdo da seguri-
dade social, inclusive da previdéncia complementar, ou como servidor publico.

Posteriormente, a PREVIC editou a Instrucao n° 6, de 29 de maio de 2017, a fim
de estabelecer os procedimentos para certificacao e habilitagdo de dirigentes das EFPC,

descrevendo os requisitos minimos para habilitacao dos dirigentes:

Art. 5° Sao considerados requisitos minimos para habilitacao:

I - possuir experiéncia profissional comprovada de, no minimo, trés anos, no exercicio
de atividades nas areas financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizagao
ou de auditoria;

II - néo ter sofrido penalidade administrativa por infracdo da legislacdo da seguri-
dade social, inclusive da previdéncia complementar ou como servidor publico;

IIT - nédo ter sofrido condenacdo criminal transitada em julgado;
IV - ter reputacgao ilibada;

V - certificacdo emitida por entidade auténoma, nos prazos estabelecidos por esta
Instrucao.

Dos requisitos listados acima, a reputagao ilibada, termo adotado oito vezes na Consti-
tuicao Federal como critério para exercicio de cargos na administragao publica brasileira,
carece de melhor definicao para sua aplicacao objetiva, pelo fato de possuir um conceito
muito amplo.

No ambito do sistema de previdéncia complementar brasileiro, a PREVIC definiu um

escopo exemplificativo por meio da Portaria n® 1.146, de 11 de dezembro de 2017:

Art. 2° Para analisar o requisito de reputacao ilibada, serdo considerados atos,
situagdes ou circunstancias incompativeis com a natureza do cargo ou fungéo a ser
exercida no ambito da entidade fechada de previdéncia complementar- EFPC.

§ 1° Para efeito de andlise de reputacao ilibada, serdo consideradas, dentre outras,
a existéncia das seguintes ocorréncias:

I - processo crime ou inquérito policial a que esteja respondendo o eleito ou indicado;

II - processo judicial ou administrativo, que tenha relagdo com Sistema Financeiro
Nacional, mercado de capitais, seguridade social, economia popular e "lavagem'ou
ocultacao de bens, direitos e valores; e

IIT - outras situagodes, ocorréncias ou circunstancias analogas julgadas relevantes
pela Previc.
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O ambiente politico influencia decisivamente a atividade dos fundos de pensao, seja
por meio da regulacao!, seja na indicacdo, pelo governo, de dirigentes para os érgaos de
governanca’ das entidades patrocinadas por empresas estatais ou entes publicos, cujos
investimentos correspondem a 61% de todo o sistema, apesar de representarem somente
29% do nimero de EFPCJ7].

3.1.2 Contexto interno

O contexto interno esta relacionado com a cultura, processos, estrutura e estratégia da
organizacao e como essas questoes podem influenciar o gerenciamento de riscos e o atin-

gimento de seus objetivos, incluindo, mas nao se limitando a[71]:

e governanga, estrutura organizacional, fungoes e responsabilidades;
e politicas, objetivos e estratégias implementadas para atingi-los;

e capacidades, entendidas em termos de recursos e conhecimento (por exemplo, capi-

tal, tempo, pessoas, processos, sistemas e tecnologias);

e sistemas de informacao, fluxos de informacgao e processos de tomada de decisao

(formais e informais);
e relagbes com as partes interessadas internas, e suas percepcoes e valores;
e cultura da organizacao;
e normas, diretrizes e modelos adotados pela organizacao; e

e forma e extensao das relagoes contratuais.

O Mapa Estratégico da Previc (Anexo I) apresenta a missdao e visao da autarquia,
bem como seus objetivos estratégicos. No Plano de Acao 2018-2019 ? é apresentada a
proposta de trabalho da autarquia para o periodo e sua contextualizacao, as linhas de
defesa do sistema (figura 3.5) nas quais a PREVIC deve atuar, bem como o detalhamento
dos projetos e agoes estratégicas visando atingir tais objetivos estratégicos.

Dentre os objetivos estratégicos, relacionados com os objetivos deste trabalho, destacam-

se os listados abaixo:

LArt. 202 da Constituicdo Federal, Leis Complementares n® 108 e 109, ambas de 2001, Resolucdes do
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC e Instrugoes da Previc.

2Lei Complementar n°® 109/2001, art. 35: "As entidades fechadas deverdo manter estrutura minima
composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva."

3Disponivel no site da PREVIC: http://www.previc.gov.br/acesso-a-informacao/acoes-e-
programas/planejamento-estrategico/plano-de-acao-previc-2017-2018.pdf/view. Acessado  em
22/05/2018.
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Figura 3.5: Plano de A¢ao 2018-2019 da Previc - Linhas de Defesa. Fonte: Previc.

S1 - Fortalecer a credibilidade e a seguranga do sistema por meio de uma atuagao

preventiva e maior transparéncia das informagoes;

R7 - Modernizar modelos de governanca de fundos de pensao;

P2 - Consolidar modelo de habilitagao e certificacao de dirigentes; e

G3 - Intensificar o uso de tecnologias nos processos de trabalho e de supervisao.

Para atingir tais objetivos, o Plano de Ac¢ao 2018-2019 contemplou projetos e agoes a
serem desenvolvidos pelos servidores da autarquia, em um ambiente desafiador conside-

rando diversas restri¢oes, dentre as quais:

e Cultura de planejamento ainda em desenvolvimento;

Ntumero reduzido de servidores;

Contingenciamento or¢amentario;

Baixa utilizacao de recursos de TT; e

Interacao com outros 6rgaos publicos ainda restrita para troca de informagoes.

O processo de habilitagdo de dirigentes das EFPC encontra-se descrito na Instrucao
n° 6, de 2017, contemplando os membros da diretoria-executiva de todas as EFPC e
os membros do conselho deliberativo e do conselho fiscal das Entidades Sistemicamente
Importantes (ESI) (art. 4°, § 1°), devendo a EFPC submeter a seguinte documentacao
(art. 6°):

e formulario cadastral, conforme modelo a ser disponibilizado no sitio da Previc;
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e copia de documento de identidade que goze de fé publica e certidao de regularidade

no Cadastro de Pessoas Fisicas;

e curriculo contendo os dados profissionais e documentagao comprobatoria da experi-

éncia profissional, dentre as areas relacionadas no art. 5° I;

e copia do diploma ou do certificado de conclusao de curso superior, nos casos de

membros da diretoria-executiva.

O formulério cadastral* contém campos com dados pessoais, do mandato, da certi-
ficacao obtida, a indicagdo dos documentos anexados e uma declaracao do habilitando,

informando:

a) nao ter sofrido condenagao criminal transitada em julgado;

b) néo ter sofrido penalidade administrativa por infragao da legislagdo da seguridade
social ou como servidor publico;

¢) que possuo reputacao ilibada;

d) que entreguei para arquivamento na EFPC certidoes negativas de antecedentes
criminais da Justica Estadual, da Justica Federal e do Departamento de Policia
Federal — DPF;

e) que, na existéncia de processos judiciais ou inquéritos policiais que impossibilite
a emissao das certidoes negativas, fornecerei & Previc a identificacdo clara e precisa
dos processos; e

f) estar ciente de que a falsidade de qualquer informacdo deste documento pode
resultar na aplicacdo da sancdo penal prevista no art. 299 do Codigo Penal.

Diante das informacoes prestadas e documentos encaminhados, a PREVIC analisa ré
o processo no prazo de 30 dias (art. 7°) e concederd - ou ndo - o Atestado de Habilitagao,
com validade de 4 anos ou até o fim do mandato do dirigente, o que ocorrer primeiro (art.
8°).

3.2 Selecao e Priorizacao dos Critérios

A maioria dos paises introduziu critérios que desqualificam certos individuos para atuar
nos fundos de pensao. Os critérios especificos variam entre os paises, mas geralmente
incluem insolvéncia de empresas sob administragao, registros criminais e outras evidéncias
de comportamento "impréprio’ [56].

A habilitacao de dirigentes ¢ geralmente adotada para minimizar o risco de entrada de
individuos incompetentes ou desqualificados, mas também negligentes e com comporta-

mento temerario. Além da melhoria para o sistema em termos de qualidade e integridade,

4Disponivel em http://www.previc.gov.br/licenciamento-e-habilitacao/habilitacao-de-dirigentes.
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a habilitacao pode ser vista como um mecanismo para melhorar ou restabelecer a confi-
anca do publico no sistema de previdéncia privada[72].

Em sintonia com a Diretiva 2009/138/EC do Parlamento Europeu para a atividade de
seguros e resseguros na Unido Europeia, mais conhecida como Solvency II°, a European
Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA)® determinou que os 6rgaos su-
pervidores dos paises da comunidade assegurem que seus supervisionados garantam que
as pessoas que dirigem efetivamente a empresa ou sao responsaveis por outras fungoes
chave, incluindo os membros do érgao de direcdo, administragdo ou supervisao, possuam
qualificagado profissional necessaria e levem em consideracao os deveres garantidos aos
diferentes individuos, com o intuito de garantir uma apropriada diversidade de qualifica-
¢oes, conhecimentos e experiéncia, de modo que a empresa seja gerida e supervisionada
de modo profissional[73].

A OCDE defende que os membros dos érgaos de governanga dos fundos de pensao
estejam sujeitos a padroes minimos de aptidao, pois a auséncia de qualificacdo adequada
pode levar a fraudes, desvios ou outros crimes, além de administracao temeraria, levando
a outras infracoes de natureza civel e, em alguns casos, faléncia[41].

Nesse contexto, verifica-se a baixa qualificagdo do dirigente (formagao e experiéncia
profissional) como um indicador chave que pode levé-lo a praticar desvios de conduta por
ma gestao.

Os critérios utilizados no modelo de avaliagdo do risco de desvio de conduta dos diri-
gentes foram captados a partir da pesquisa de referencial tedrico no Capitulo 2.

O agrupamento dos critérios foi proposto a partir do modelo de prevencao a fraude e
corrupgao corporativa desenvolvido por Krambia-Kapardis[15] denominado CCFP (Cor-
ruption and Corporate Fraud Prevention), estruturado em trés pilares codependentes,

cada um com medidas proprias de prevencao de fraude:

Pessoal: esta relacionado com medidas de promocao de valores morais e éticos do indivi-
duo. Exemplos: capacitagao em ética e conscientizacao e construcao de competéncia

sobre valores morais e virtudes;

Empresa: busca estabelecer programas de ética, responsabilidade social corporativa e
governanca corporativa. Exemplos: adocao de cédigo de conduta, capacitagao em
ética para empregados, criacdo de comité de ética e criacao de canais de dentncia

anonima;

®Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content /EN/ALL/?uri=celex%3A32009L0138

5De acordo com a descrigio no site https://eiopa.europa.eu, a EIOPA é um érgdo consultivo inde-
pendente da Comissao Europeia, do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia. E uma das
agéncias da UE que executa tarefas juridicas, técnicas ou cientificas especificas e presta aconselhamento
com base em dados concretos para ajudar a definir politicas e leis informadas a nivel da UE e nacional.
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Sociedade: busca promover maior participacao da sociedade civil, cobranga por pres-
tagdo de contas na politica e por integridade institucional e a ado¢ao de ética no
curriculo da educacao primaria, secundéria e terciaria, estimulando uma cultura de

tolerancia zero a corrupgao.

Apesar da distribuicdo das EFPC em todo o territério nacional e da constatagao
das diferencas regionais, para fins deste estudo adotou-se como premissa que as questoes
abordadas no pilar Sociedade nao diferem entre as regioes, afetando todos os dirigentes
indistintamente. Portanto, os critérios foram agrupados somente nos pilares Pessoal e

Empresa, no caso, EFPC.

3.2.1 Selecao

Com base no referencial tedrico pesquisado, selecionou-se os critérios a seguir, como aque-
les que podem agravar o risco de desvios de conduta dos dirigentes de fundos de pensao

e cujos dados estavam disponiveis para serem aplicados ao modelo:

EFPC

1. Natureza do Patrocinador: gestores de entidades patrocinadas por ente publico
tém mais chances de sofrer influéncia politica na tomada de decisoes. A EFPC com
patrocinador predominante publico sera considerada de maior risco, de acordo com

a ponderacgao obtida na etapa de hierarquizagao dos critérios

e Fonte dos dados: Previc;
e Meio de acesso: consulta ao Cadastro de Entidades e Planos (CADPREVIC);

e Fator de ajuste’:
1 - o patrocinador predominante é publico;

0 - o patrocinador predominante é privado.

2. Patrimonio: gestores de entidades com maior patrimonio sofrem mais pressoes
para aplicar recursos em investimentos que nao estejam alinhados com os interesses

dos participantes. Para este critério serd considerado o ativo total consolidado da
EFPC.

e Fonte dos dados: Previc;

e Meio de acesso: consulta aos balancetes consolidados das EFPC na posicao
Dez/2017;

"E o valor que serd multiplicado pelo fator de ponderacio para obtencio do resultado do subcritério.
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e Fator de ajuste: percentil do patrimonio (ativo total) da EFPC considerando

as entidades avaliadas.

3. Qualidade da Governanca: entidades que nao adotam as melhores praticas de
governanca tendem a favorecer comportamento improprio de seus gestores. Para este
critério serd considerada a nota de governanca atribuida pela equipe de fiscalizagao
permanente da Diretoria de Fiscalizacdo, em uma escala de 0 (menor risco) até 4

(maior risco).

e Fonte dos dados: Previc;
e Meio de acesso: relagao disponibilizada pela Diretoria de Fiscalizagao;

e Fator de ajuste: razdo entre a nota atribuida a EFPC e 4.

PESSOAL

1. Formacgao: entendida como a educacao académica de um individuo, incluindo-se

os cursos concluidos e os titulos obtidos®.

e Fonte dos dados: Previc;

e Meio de acesso: consulta a base de dados do Cadastro Nacional de Dirigentes
(CAND);

e Fator de ajuste:
1 - O dirigente nao possui nivel superior;
0,5 - Nao ha informacao sobre sua formacao;
0,25 - O dirigente possui nivel superior em areas consideradas nao relevantes;
0 - O dirigente possui nivel superior em um das areas consideradas relevantes
para o exercicio das atividades em um fundos de pensao (administragao, direito,

economia, finangas, contabilidade, auditoria ou atudria).

2. Experiéncia Profissional: diz respeito ao conhecimento adquirido pela pratica
nas areas consideradas relevantes para o exercicio das atividades em um fundos de

pensao.

e Fonte dos dados: Previc;

e Meio de acesso: consulta a base de dados do Cadastro Nacional de Dirigentes
(CAND);

e Fator de ajuste:

1 - O dirigente possui menos de 5 anos de experiéncia profissional;

8Disponivel em http://michaelis.uol.com.br/moderno-portugues/busca/portugues-brasileiro.
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0,5 - O dirigente possui menos de 10 anos de experiéncia profissional nas areas
consideradas relevantes ou nao ha informacgao sobre sua experiéncia;
0 - O dirigente possui 10 anos ou mais de experiéncia profissional das areas

consideradas relevantes.

3. Reputacdo: representa o conceito de que alguém ou algo goza num grupo humano?,

nao devendo-se perder de vista que o comportamento individual ocorre em meio a um
conjunto de relagoes sociais, redes e institui¢goes que implicam uma contextualizagao
da acdo individual face esse ambiente social[74]. Para este critério serao avaliados 10
indicadores de reputacao, sendo que, no caso de ocorréncia positiva em pelo menos

um deles, o fator de ajuste sera 1. Caso contrario, sera 0.

(a) Quadro Geral de Inabilitados Bacen

e Fonte dos dados: Banco Central do Brasil - BCB,;

e Meio de acesso: Acesso direto a pagina https://www4.bcb.gov.br/fis/pad
/relat__gepad.asp?idpai=procadmé&idrelatorio=8;

e Indicador de reputagao: Possui registro no Quadro Geral de Inabilita-
dos do Banco Central do Brasil?

(b) Processo Sancionador Susep

e Fonte dos dados: Superintendéncia de Seguros Privados - Susep;

e Meio de acesso: solicitacao a autarquia por meio da Lei de Acesso a
Informacao - LAI'Y - Protocolo n® 12649000917201813;

e Indicador de reputacgao: Possui processo sancionador instaurado contra
si na Susep?

(¢) Processo Sancionador CVM

e Fonte dos dados: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM;

e Meio de acesso: codigo de busca automatizada em linguagem Visual Ba-
sic for Applications (VBA) ao site http:/ /sistemas.cvm.gov.br/asp/cvmwww /
inqueritos/formbuscapas.asp (anexo I11.1);

e Indicador de reputacao: Possui processo sancionador instaurado contra

si na CVM?
(d) Improbidade Administrativa e Inelegibilidade
e Fonte dos dados: Conselho Nacional de Justiga - CNJ;

9Grande Diciondrio Houaiss. Disponivel em https://houaiss.uol.com.br.
10 ei n® 12.527, de 18 de novembro de 2011. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02011-2014/2011/lei/112527.htm.
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e Meio de acesso: cddigo de busca automatizada em linguagem VBA via
web service https://www.cnj.jus.br/improbidade adm/ws_ server.php?wsdl
(anexo I11.2);

e Indicador de reputacao: Possui condenacao por improbidade adminis-

trativa?
(e) Divida Ativa da Uniao
e Fonte dos dados: Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN;
e Meio de acesso: solicitacao ao 6rgao por meio da Lei de Acesso a Infor-

macao - Protocolo n°® 16853003924201802;

e Indicador de reputagao: Esta inscrito na Divida Ativa da Uniao?
(f) Sangoes ou Condenagoes TCU
e Fonte dos dados: Tribunal de Contas da Uniao - TCU;

e Meio de acesso: cédigo de busca automatizada em linguagem VBA via
web service https://contas.tcu.gov.br/sancoes-condenacoesWeb /web /externo
/SancoesECondenacoesTCU.wsdl (anexo I11.3);

e Indicador de reputagao: Consta ou é socio ou dirigente de empresa que
consta em uma das listas abaixo?

- Responsaveis com contas julgadas irregulares;
- Inabilitados para fungao publica; ou

- Licitantes inidoneos.
(g) Cadastro de Expulsoes da Administracdo Federal (CEAF)

e Fonte dos dados: Portal da Transparénciall;

e Meio de acesso: codigo de busca automatizada em linguagem VBA
via APT REST disponivel em http://www.transparencia.gov.br /swagger-
ui.html (anexo I11.4);

e Indicador de reputacao: Consta do Cadastro de Expulsoes da Admi-

nistracao Federal?
(h) Cadastro de Empresas Inidoneas e Suspensas (CEIS)

e Fonte dos dados: Portal da Transparéncia;

e Meio de acesso: codigo de busca automatizada em linguagem VBA
via API REST disponivel em http://www.transparencia.gov.br/swagger-
ui.html (anexo II1.5);

HUMantido  pelo  Ministério da  Transparéncia e  Controladoria-Geral —da  Unido
(http://www.portaldatransparencia.gov.br /sancoes).
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e Indicador de reputacio: E sécio ou dirigente de empresa que consta do

Cadastro Nacional de Empresas Inidoneas e Suspensas (CEIS)?
(i) Entidades Privadas sem Fins Lucrativos Impedidas (CEPIM)

e Fonte dos dados: Portal da Transparéncia'?;

e Meio de acesso: codigo de busca automatizada em linguagem VBA
via API REST disponivel em http://www.transparencia.gov.br/swagger-
ui.html (anexo I11.6);

e Indicador de reputacio: E sécio ou dirigente de entidade que consta
da lista de Entidades Privadas sem Fins Lucrativos Impedidas (CEPIM)?

(j) Cadastro Nacional de Empresas Punidas (CNEP)
e Fonte dos dados: Portal da Transparéncia'®;

e Meio de acesso: codigo de busca automatizada em linguagem VBA
via API REST disponivel em http://www.transparencia.gov.br/swagger-
ui.html (anexo II1.7);

e Indicador de reputagao: E s6cio ou dirigente de empresa que consta do

Cadastro Nacional de Empresas Punidas (CNEP)?

4. Pessoa Exposta Politicamente (PEP): representa a condi¢ao de exposi¢ao po-
litica definida pela Resolucao COAF n° 29, de 2017, que, no contexto de um fundo

de pensao, pode comprometer a independéncia do dirigente.

e Fonte dos dados: Ministério da Transparéncia e Controladoria-Geral da
Uniao - CGU;

e Meio de acesso: solicitacao ao 6rgao por meio da Lei de Acesso a Informacgao
- Protocolo n°® 00075000653201852;

e Fator de ajuste:
1 - O dirigente é pessoa exposta politicamente;

0 - O dirigente nao é pessoa exposta politicamente.

3.2.2 Priorizacao

A obtencao dos fatores de ponderacao e priorizacdo dos critérios foi realizada a partir
de questionério submetido aos servidores da PREVIC (Anexo II), seguindo o método

proposto por Saaty[5], comparando inicialmente os critérios EFPC' e Pessoal e em seguida,

2Mantido  pelo Ministério  da  Transparéncia e Controladoria-Geral ~ da  Unido
(http://www.portaldatransparencia.gov.br).

BMantido  pelo  Ministério da  Transparéncia e  Controladoria-Geral da  Unido
(http://www.portaldatransparencia.gov.br).
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os subcritérios de cada critério, par a par, a partir da escala adaptada do autor (tabela

3.1).
Intenmdalde .de Definicao Explicacao
Importancia
1 igual Os dois critérios contribuem igualmente para o objetivo
2 fraca
3 moderada Um critério é levemente predominante sobre o outro
4 moderada plus
5 forte Um critério é fortemente predominante sobre o outro
6 forte plus
7 muito forte Um critério é muito fortemente predominante sobre o outro
8 muito, muito forte
As evidéncias de predomindncia de um critério sobre o outro
9 extrema

sdo da mais alta ordem possivel de afirmagao

Tabela 3.1: Escala fundamental de niimeros absolutos. Fonte: Adaptada de Saaty [5].

A escala adotada no questionario contém niimeros inteiros variando de 1 a 9, sendo que

1 indica que o primeiro critério possui predominancia extrema sobre o segundo critério e

9 indica que o segundo critério possui predominancia extrema sobre o primeiro critério.

O resultado de cada comparacao corresponde a média aritmética das respostas. Porem,

para adotar a escala de Saaty, foi necessario realizar a equiparacao apresentada na tabela

3.2.

Para equiparacao dos valores nao inteiros, deve-se realizar a interpolar linear, de acordo

com a férmula a seguir: yo + (y1 — vo) * (r — x0) /(21 — z0), onde

x € o resultado da comparacao;

xo € o valor inteiro imediatamente inferior da escala do questionario;

x1 € o valor inteiro imediatamente superior da escala do questionario;

Yo € o valor correspondente a x( na escala de Saaty; e

y1 € o valor correspondente a x; na escala de Saaty

Escala do Questionario | Escala de Saaty

1

9

7

5

3

1

1/3

1/5

1/7

OO0 | O U =| W N

1/9

Tabela 3.2: Equiparagao de escalas. Fonte: do autor
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Para obtencao dos fatores de ponderacao local, ou seja, os fatores relativos aos sub-
critérios subordinados a um dos critérios do modelo (EFPC ou Pessoal), foi adotado o
método de normalizacao da média geométrica das linhas, dado pela razao entre a média
geométrica da linha e a soma das médias geométricas.

Para obtencao dos fatores de ponderacao global, deve-se multiplicar os fatores locais
pelo fator de ponderacao do respectivo critério, permitindo, assim, comparar todos os
subcritérios, independentemente a que critério estejam subordinados.

Para exemplificar, tomemos o modelo da figura 3.6, formado pelos subcritérios A,B e

C, subordinados ao critério 1 e pelos subcritérios D e F, subordinados ao critério 2.

[ OBJETIVO
|

|

Y

—| Subcritério A Subcritério D
R

|+ SubcritérioB Subcritério E
Y

~—+| SubcritérioC

Figura 3.6: Exemplo de modelo hierarquico para tomada de decisdo. Fonte: do autor.

A matriz reciproca de comparagao entre os critérios 1 e 2 (tabela 3.3) indica que
o critério 1 é 3 vezes mais relevante para o objetivo que o critério 2, com fatores de

ponderacao 0,75 e 0,25, respectivamente.

1 2 Meédia Geom. Fator de Ponderagao Local

1] 1 |3] 1,7321 | 0,7500 |
2|1/3|1] 05774 | 0,2500 |
Soma 2,3094 1,0000

Tabela 3.3: Exemplo de matriz reciproca de julgamentos para os critérios 1 e 2, com
apuracao do fator de ponderacao local. Fonte: do autor.
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A matriz reciproca de comparagao entre os subcritérios A, B e C, subordinados ao
critério I (tabela 3.4), revela que, dentre estes critérios, o subcritério A é o mais relevante

para o objetivo, seguido pelo subcritério C' e B, nesta ordem.

A ‘ B ‘ C ‘ Média Geom. ‘ Fator de Ponderacao Local

| |
A1 |3 2| 1,8171 | 0,5396 |
B |1/3|1|1/2] 0,5503 | 0,1634 |
Cl1/2)2] 1 | 1,0000 | 0,2970 |
| Soma |  3,3674 | 1,0000 |

Tabela 3.4: Exemplo de matriz reciproca de julgamentos para os subcritérios A, B e C,
subordinados ao critério 1, com apuracao do fator de ponderacao local. Fonte: do autor.

J4 a matriz de comparacao entre os subcritérios D e E, subordinados ao critério 2
(tabela 3.5), indica uma predominacao moderada plus do subcritério D sobre o subcritério

E, com fatores de ponderacao 0,8 e 02, respectivamente.

D E Meédia Geom. Fator de Ponderacao Local

D[ 1 |4] 2,0000 | 0,8000 |
|E |1/4| 1] 05000 | 0,2000 |
Soma 2,5000 1,0000

Tabela 3.5: Exemplo de matriz reciproca de julgamentos para os subcritérios D e E,
subordinados ao critério 2, com apuracao do fator de ponderacdo. Fonte: do autor.

Apurados todos os fatores de ponderacao local, resta obter os fatores de pondera-
¢ado global, conforme apresentado na tabela 3.6, e consequentemente, a priorizagdo dos

subcritérios, em ordem decrescente de valor: A, C, D, B e FE.

3.3 Modelagem

O modelo de avaliagdo de riscos foi elaborado considerando os critérios selecionados na
pesquisa cujos dados estdao disponiveis para utilizacao, conforme figura 3.7.

Um exemplo hipotético para um dirigente, apresentado no Apéndice, foi elaborado
para demonstrar a utilizacdo do modelo.

Os dados necessarios para aplicacdo do modelo foram obtidos a partir das bases de

dados da PREVIC, de solicitagdes a outros 6rgaos publicos por meio da Lei de Acesso a
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Fator Critério Fator Subcritério Fator Global

Critério (a) Subcritério (b) () x (b)
I 0,7500 | A | 0,5396 | 04047 |
I 0,7500 | C | 0,2970 | 02228 |
2 0,2500 | D | 0,8000 | 0,2000 |
1 0,7500 | B | 0,1634 | 0,1226 |
2 0,2500 | E | 0,2000 | 0,0500 |
Soma 1,0000

Tabela 3.6: Exemplo de apuragao dos fatores globais e priorizagdo de critérios. Fonte: do
autor.

indice de Risco de
Desvio de Conduta

I
' }

PESSOAL EFPC
FORMACAO .| NATUREZA
"] JuriDica

EXPERIENCIA
» PATRIMONIO

REPUTACAO
GOVERNANCA

EXPOSICAO

POLITICA

Figura 3.7: Modelo de avaliagao de riscos de desvios de conduta de dirigentes de fundos
de pensao. Fonte: do autor.

Informacao'® ou de portais ptiblicos na internet, diretamente ou via web service, por meio
do desenvolvimento de cédigo de busca automatizada.

Trata-se, portanto, de um ferramenta semiautomatizada, porém, de facil evolucio,
em virtude das fontes identificadas e da possibilidade de a PREVIC firmar acordos de
cooperagao com demais orgaos publicos para obtencao de todas as informacgoes de modo

automatizado.

14Lei n° 12.527, de 18 de novembro de 2011.
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Foram identificadas outras informacgoes importantes que poderiam compor o modelo,
porém, nao foi possivel sua utilizacao, seja por se tratarem de informacao guardada por

sigilo, seja pela impossibilidade de obtengao em tempo habil.
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Capitulo 4

Estudo de Caso: Dirigentes de

entidades

O questionario de priorizacao de critérios foi submetido aos servidores em exercicio na
Previc, obtendo-se 43 respostas, sendo considerada a média geométrica dos valores atri-
buidos para cada questao, pois de acordo com [5], ao contrario da média aritmética, estéd
provado que essa ¢ a Unica medida que permite combinar apropriadamente o julgamento
de diversos individuos em um tnico julgamento representativo do grupo.

O modelo foi aplicado a 436 diretores, conselheiros fiscais e conselheiros deliberativos,
titulares e suplentes, que se encontravam em exercicio em 16 EFPC consideradas siste-
micamente importantes pela PREVIC em dezembro de 2017, relacionadas na segao 1.4,
excluido o Postalis - Instituto de Previdéncia Complementar, que nesse més se encontrava
sob intervencdo! e, portanto, com os cargos dos 6rgaos estatutérios vagos.

Os dirigentes nao serao identificados nominalmente, uma vez que nao interessa aos
objetivos do estudo, porém, serao apresentados os resultados consolidados por EFPC.

Da mesma forma, nao serao apresentados os resultados intermediarios do indice de
risco correspondente & EFPC, pois poderia revelar a informagao sobre a nota da qualidade

da governanca, considerada informacao sigilosa pela PREVIC.

Portaria Previc n° 955, de 3 de outubro de 2017. Disponivel em http://www.previc.gov.br /acesso-
a-informacao/dados-abertos/dados-das-portarias-sobre-regimes-especiais/postalis /portaria-no-955-de-
03-10-2017-postalis-intervencao.pdf/@@Qdownload /file/Portaria%20n%C2%BA %20955,%20de%2003-10-
2017%20-%20POSTALIS%20-%20Interven % C3% A7%C3%A30.pdf
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Capitulo 5

Resultados

Neste capitulo serao apresentadas a distribuicao das respostas ao questionario para hie-
rarquizacao dos critérios as respectivas médias devidamente equiparadas para utilizacao
no modelo (conforme tabela 3.2), os valores associados aos dirigentes correspondentes a

cada critério e, por fim, os indices atribuidos aos dirigentes das EFPC.

5.1 Fatores de Priorizacao dos Critérios

5.1.1 1° nivel

A primeira comparacgao buscou avaliar a percepc¢ao dos especialistas sobre o critério mais
relevante para o agravamento do risco de desvios de conduta do dirigente no primeiro
nivel: Pessoal ou EFPC.

Pessoal x EFPC

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de
conduta do dirigente: Pessoal ou EFPC?

15
12 (27,9%)

6
(14%)

6
(14%)

3 (T%)

PessoalO EFPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Figura 5.1: Pessoal x EFPC: distribuicao das respostas dos especialistas.
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A matriz reciproca de comparagao entre os dois fatores (5.1) revelou que o critério
Pessoal responde por aproximadamente 73% do risco de desvio de conduta e o critério

EFPC, 27%.

EFPC Pessoal Média Geom. Fator

|EFPC | 1 |0367521| 0,606235 | 0,268750 |
| Pessoal | 2,720930 | 1 | 1,649524 | 0,731250 |
Total 2,255760 1,000000

Tabela 5.1: Fatores de ponderacao do 1° nivel: Pessoal x EFPC.

5.1.2 2° nivel

No segundo nivel, serdo apresentadas as respostas para as perguntas relativas & compara-
b

¢ao entre os subcritérios subordinados ao critério EFPC e em seguida os subcritérios do

critério Pessoal.

EFPC

1) Natureza do Patrocinador x Patriménio

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de

conduta do dirigente: natureza publica do patrocinador ou patrimonio elevado?

Figura 5.2: Natureza do Patrocinador x Patriménio: distribui¢do das respostas dos espe-
cialistas.

2) Natureza do Patrocinador x Qualidade da Governanga

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de
conduta do dirigente: natureza publica do patrocinador ou a baixa qualidade da gover-

nanca?
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13 {3?.2%)
10 9 (20|,9%)

5 (11,6%)

6
(14%)

Figura 5.3: Natureza do Patrocinador x Qualidade da Governanca: distribuicao das res-
postas dos especialistas.

3) Patriménio x Qualidade da Governanga

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de

conduta do dirigente: patrimonio elevado ou a baixa qualidade da governanga?

20
15 (34,9%) 19](4452%)

1(2,3%) 1(2,3%)  1(2,3%)

Figura 5.4: Patrimonio x Qualidade da Governanca: distribuicao das respostas dos espe-
cialistas.

Nas comparagoes entre os subcritérios subordinados ao critério EFPC (tabela 5.2),
os entrevistados indicaram que a qualidade da governanca responde por 68% do risco
nesse agrupamento, seguida da natureza do patrocinador (24%) e por tltimo, o valor do
patriménio da EFPC (8%).

Natureza do

. Patriménio Governanca Média Geom. Fator
Patrocinador
Natureza do 1 4255814 0,258915 1,032872 | 0,244588
Patrocinador
Patrimoénio 0,234973 1 0,166777 0,339666 0,080434
Governanca 3,862275 5,996016 1 2,850375 0,674978
Total 4,222913 1,000000
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PESSOAL

1) Formacao x Experiéncia Profissional

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de con-

duta do dirigente: Formacao de baixa qualidade ou experiéncia profissional inadequada?

10,0

75

5 (11,6%) 5 (11,6%)

50
25

0,0

Figura 5.5: Formagao x Experiéncia Profissional: distribuicao das respostas dos especia-
listas.

2) Formacao x Reputagao

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de

conduta do dirigente: Formacao de baixa qualidade ou méa reputacao?

20

1(2,3%)

0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (7% 0 (0%)
0 i |
1 2 3 4 5 6

Figura 5.6: Formacao x Reputacao: distribuicao das respostas dos especialistas.

3) Formacao x Pessoa Exposta Politicamente

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de con-
duta do dirigente: Formacao de baixa qualidade ou ser classificado como pessoa exposta

politicamente?
4) Experiéncia Profissional x Reputacao
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8 (18 ,6%) 8 (18 ,6%)

5(11,6%) 5 (11,6%)

Figura 5.7: Formacao x Pessoa Exposta Politicamente: distribuicao das respostas dos
especialistas.

20

7 (16,3%)

1(23%)  1(2,3%) 1(2,3%)

Figura 5.8: Experiéncia Profissional x Reputacao: distribuicao das respostas dos especi-
alistas.

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de

conduta do dirigente: Experiéncia profissional inadequada ou ma reputagao?
5) Experiéncia Profissional x Pessoa Exposta Politicamente

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de
conduta do dirigente: experiéncia profissional inadequada ou ser classificado como pessoa

exposta politicamente?
6) Reputacgao x Pessoa Exposta Politicamente

Pergunta: Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de con-
duta do dirigente: mé reputagao ou ser classificado como pessoa exposta politicamente?
As comparagoes entre os subcritérios subordinados ao critério Pessoal (tabela 5.3)
indicou a reputacao como o principal fator de risco nesse agrupamento, com 68%, bem
a frente dos demais: formagao (12%), experiéncia profissional (11%) e estar enquadrado

como pessoa exposta politicamente (9%).
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8 (18,6%)
75

5 (11,6%) 5 (11.6%)

50
25

0,0

Figura 5.9: Experiéncia Profissional x Pessoa Exposta Politicamente: distribuicao das
respostas dos especialistas.

20

5 (11,6%)

2 (4.7%)
) 1(2,3%)
0 (0%) 0 (0%) -
0 | [ |
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Figura 5.10: Reputacao x Pessoa Exposta Politicamente: distribuicao das respostas dos
especialistas.

Verifica-se que os subcritérios formagdo e experiéncia profissional apresentaram fator
de ponderacio muito préximos. E provavel que essa semelhanca se dé pela percepcio de
que, embora conceitualmente diferentes, ambos os critérios possuam alguma correlagao
na sua esséncia. Ou seja, ¢ esperado que um individuo com experiéncia na area financeira

tenha formacado em &area correlata.

. Experiéncia - L 1
Formacao Profissional Reputacao PEP Média Geom. Fator
Formacao 1 1,604651 0,142857 1,186047 0,722098 0,122476
Experiéncia o q) 09 1 0,162791  1,837209  0,657055  0,111444
Profissional
Reputacao 7,000000 6,142857 1 5,883721 3,988229 0,676446
PEP 0,843137 0,544304 0,169960 1 0,528472 0,089634

Total 5,895854 1,000000

Tabela 5.3: Fatores de ponderacao do 2° nivel: Pessoal

FATORES GLOBAIS
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A tabela 5.4 contém a apuracao dos fatores globais de todos os subcritérios, devida-
mente priorizados por ordem decrescente e aptos a serem utilizados no modelo, indicando
que a ma reputacao do dirigente e a baixa qualidade da governanga da EFPC sao os fatores
mais relevantes para o aumento do risco de desvio de conduta do dirigente, respondendo,

juntos, por 68%.

Critério Fator Critério Subcritério Fator Subcritério Fator Global
(a) (b) (a) x (b)
| Pessoal | 0,731250 | Reputacdo | 0,676446 | 0,494651 |
| EFPC | 0268750 | Governanca | 0,674978 | 0,181400 |
| Pessoal | 0,731250 | Formagdo | 0,122476 | 0,089560 |
Pessoal 0,731250 gjfg;‘fggﬁ 0,111444 0,081493
EFPC 0,268750 gﬁ&ﬁﬁf& 0,244588 0,065733
| Pessoal | 0731250 |  PEP | 0,089634 | 0,065545 |
| EFPC | 0268750 | Patrimonio | 0,080434 | 0,021617 |
Soma 1,0000

Tabela 5.4: Fatores globais.

5.2 Informacoes coletadas

Nesta segao serao apresentadas as informagoes das EFPC e dos dirigentes, a fim de aplicar

ao modelo e, assim, obter o valor do indice de risco atribuido a cada dirigente.

5.2.1 EFPC

a) Natureza do patrocinador

O gréfico 5.11 revela que das 16 EFPC avaliadas, 6 (38%) possuem patrocinador predo-
minante privado, enquanto 10 EFPC possuem patrocinador predominante ptublico.

Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,065733) deverd ser multiplicado pelo fator de ajuste,

definido como:
e 1 - no caso de EFPC com patrocinador predominante publico; ou

e 0 - no caso de EFPC com patrocinador predominante privado.
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6; 38%

10; 62%

m Pablica = Privada

Figura 5.11: Natureza do patrocinador: quantidade e percentual.

b) Patriménio

O grafico 5.12 apresenta a distribuicao do patrimoénio das EFPC em bilhGes de reais,
revelando que 13 delas encontram-se nas trés primeiras faixas, com patriménio até R$ 36
bilhoes.

Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,021617) devera ser multiplicado pelo fator de ajuste,
representado pelo percentil do patriménio da EFPC na distribuicdo de patrimonios de
todas as EFPC.

7

o

Quantidade
a - "~ w B n

0-12 12-24 24-36 36-48 48-59 58-71 71-83 83-65 95-107 107-119 119-131 131-143 143-154 154-166 166-178 178-190
Faixas (R$ bi)

Figura 5.12: Patriménio: distribuicao de frequéncia.

c) Qualidade da Governanga

No gréfico 5.13 pode-se visualizar que 7 EFPC possuem nota de governanca 2, 6 possuem

nota 3, 2 possuem nota 4 e 1 possui nota 0.
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Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,181400) devera ser multiplicado pelo fator de ajuste,

representado pela razdo entre a nota de governanga atribuida & EFPC e 4 (nota maxima).

6;37%

nlm2udnd

Figura 5.13: Nota da qualidade da Governanca: quantidade e percentual.

5.2.2 Pessoal
a) Formacao

Os graficos da figura 5.14 informam que (a) 227 dirigentes (52%) possuem nivel superior
nas areas consideradas mais relevantes para a administracdo de um fundo de pensao
(administragao, economia, finangas, direito, contabilidade, atudria e auditoria), ndo ha
informagcao sobre a formagao de 112 dirigentes (26%) na base de dados da PREVIC, 90
dirigentes (20%) possuem informagoes em outras dreas de formagao consideradas menos
relevantes e apenas 9 dirigentes (2%) nao possuem nivel superior.

Considerando somente os dirigentes com formacao superior de areas relevantes, em (b)
é possivel visualizar que a maioria dos dirigentes possui formacao nas areas de adminis-
tragao (74), direito (55) e economia (52).

Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,089560) devera ser multiplicado pelo fator de ajuste,

conforme abaixo:

e 1 - se o dirigente nao possui nivel superior;
e 0,5 - se ndao ha informacao sobre a formagao do dirigente;

e 0,25 - se o dirigente possui nivel superior em 4reas consideradas nao relevantes! para

o exercicio do cargo ou fun¢ao na EFPC; ou

! Administracdo, Direito, Economia, Financas, Contabilidade, Auditoria ou Atudria.
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e 0 - se o dirigente possui nivel superior em areas consideradas relevantes para o

exercicio do cargo ou funcao na EFPC.

9; 2%
AuDITORIA [ 3

112; 26% FNANGAS [ 4
ATUARIA [ 5
227; 52% contapipADE N
EcoNOMIA I 5

DIRETO I S5
90; 20%

ADMINISTRACEC | 72

u Sem nivel superior ® N3o disponivel ® Outraformagio = Nivel superior 0 10 20 30 40 50 60 70 80
(a) (b)

Figura 5.14: (a) Distribuicao da formacao dos dirigentes por categoria e (b) dreas de
formacao dos dirigentes com nivel superior.

b) Experiéncia Profissional

O grafico 5.15 indica que 13 dirigentes (3%) possuem experiéncia em areas consideradas
nao relevantes para a fungao, 160 dirigentes (37%) nao possuem informagao sobre sua
experiéncia, 81 dirigentes (18%) possuem menos de 10 anos de experiéncias nas &reas
consideradas relevantes e 182 dirigentes (42%) possuem 10 ou mais anos de experiéncia
nas areas relevantes.

Destaca-se o nimero elevado de informagoes ausentes dos dirigentes, o que pode envi-
esar o resultado desses dirigentes.

Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,081493) devera ser multiplicado pelo fator de ajuste,

conforme abaixo:

e 1 - se o dirigente possui menos de 5 anos de experiéncia profissional em qualquer

area;

e 0,5 - se o dirigente possui menos de 10 anos de experiéncia profissional nas areas

consideradas relevantes ou nao ha informacgao sobre sua experiéncia profissional;

e 0 - se o dirigente possui 10 anos ou mais de experiéncia profissional nas areas con-

sideradas relevantes.

c) Reputacgao

Dos subcritérios de reputacao, foram identificados 6 dirigentes com processo sancionador

na CVM e 9 dirigentes inscritos na Divida Ativa da Uniao.
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Area relevante <10 anos Arearelevante >= 10 anos

Figura 5.15: Experiéncia profissional: quantidade e percentual por categoria.

Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, se o dirigente possuir registro
em pelo menos um dos 10 indicadores de reputacao o respectivo fator de ponderacao
global definido na tabela 5.4 (0,494651) sera multiplicado pelo fator de ajuste 1. Caso

contrario, o fato de ajuste sera 0.

d) Pessoas Expostas Politicamente (PEP)

A relacao de pessoas expostas politicamente obtida junto a Controladoria-Geral da Uniao
(CGU), revelou que 27 dirigentes encontram-se nesta situagao no més de maio de 2018.
Na defini¢ao do valor deste subcritério para o modelo, se o dirigente for considerado
pessoa exposta politicamente, o respectivo fator de ponderacao global definido na tabela
5.4 (0,065545) serd multiplicado pelo fator de ajuste 1. Caso contrério, o fato de ajuste

serd 0.

5.3 Resultados Consolidados

A seguir serao apresentados os resultados consolidados dos indices de risco de desvios de
conduta dos dirigentes das 16 EFPC avaliadas. Inicialmente serd apresentado o indice de
risco das EFPC, classificadas em ordem aleatoria sequencial, em seguida os resultados do

indice de risco Pessoal e, por fim, o indice de risco total.

5.3.1 Indice de Risco EFPC

Considerando que o critério FFPC possui um peso de 0,268750 no modelo, os indices
de risco associados a cada uma das 16 EFPC (grafico 5.16) variaram entre 0,065733 e
0,267302, com média 0,156840.
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Figura 5.16: Indices de risco de dirigentes - critério EFPC.

5.3.2 Indice de Risco Pessoal

Quando avaliado o risco dos 436 dirigentes segundo o critério Pessoal, observa-se pelo
grafico 5.17 que os indices sao majoritariamente baixos, situados principalmente nas 4
primeiras faixas, até 0,1800, sendo que hé 117 dirigentes (27%) com indice de risco pessoal
igual a 0.

O indice de risco médio verificado foi 0,067223 e maximo, 0,584212, considerado o peso
do critério Pessoal no modelo de 0,731250.
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faixas de indice de risco pessoal

Figura 5.17: Distribuicao dos indices de risco dos dirigentes - critério pessoal.
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5.3.3 Indice de Risco Total

O indice de risco de desvio de conduta total de cada dirigente, corresponde a soma do
indice de risco da EFPC com o indice de risco Pessoal.

O grafico 5.18 apresenta a distribuicao dos indices totais médios por faixa, indicando
ainda a participagao do indice EFPC e Pessoal e a quantidade de dirigentes enquadrados
em cada faixa.

Considerando a escala de 0 a 1 para o indice de risco total, constata-se que 417
dirigentes (96%) possui indices de risco baixos, até 0,4. Verifica-se, ainda, que quanto
maior o indice de risco total, maior a participacao relativa do indice de risco do critério

Pessoal.

0,900000 250

0,800000

0,700000

0,600000

0,500000

quantidade

0,400000

indice de Risco

0,300000

0,200000

0,100000

0,000000

0,04101 0,140,2 | 0,2403 0,34104 | 0,440,535 os54106 | 0,640,7 | 0,7410,8 | 0,8410,9 094110
M quantidade 12 204 152 48 4 4 6 4 1 0

W Pessoal 0,001866 | 0,037384 | 0,055266 | 0,096170 | 0,155661 | 0,494651 | 0,536070 | 0,536406 | 0,584212 | 0,000000
W EFPC 0,078532 | 0,110156 | 0,196598 | 0,242746 | 0,266215 | 0,101865 | 0,092462 | 0,208928 | 0,267302 | 0,000000

faixas

M quantidade MEFPC M Pessoal

Figura 5.18: Indices de risco total médio por faixa.

O gréfico de caixa (boxplot) 5.19 apresenta os indices de risco total dos dirigentes por
EFPC, representando a dispersao dos valores e os outliers, identificados pelos pontos.

Observa-se que, como ja demonstrado, a maioria dos dirigentes possuem indice de
risco total baixo, oscilando entre 0,1 e 0,4, ainda que se observem alguns outliers (pontos)
acima desse patamar.

Por fim, quando comparados os indices de risco por cargo (diretor executivo, conse-
lheiro deliberativo e conselheiro fiscal), verifica-se que os diretores apresentam o maior
risco, com indice total médio 0,269211, seguidos dos conselheiros deliberativos (0,217036)

e dos conselheiros fiscais (0,216180), conforme demonstrado no grafico 5.20.
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Figura 5.19: Grafico de caixa (boxplot) para os indices de risco total dos dirigentes, por
EFPC.
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Figura 5.20: Indices de risco total médio por cargo.
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Capitulo 6

Conclusoes e Recomendacoes para
Trabalhos Futuros

6.1 Conclusoes

A avaliacao de riscos de dirigentes de fundos de pensao pode ser um grande aliado no
processo de selecao dos dirigentes da EFPC, como também no processo de habilitagao
dos dirigentes e supervisao de suas atividades pela PREVIC.

O modelo de avaliagao de riscos desenvolvido considerou critérios agrupados nos seg-
mentos KFFPC, representando caracteristicas do ambiente onde o dirigente pretende atuar
ou ja atua, e Pessoal, consolidando os atributos individuais do dirigente, de modo que,
apés sua hierarquizacao e ponderagao, fosse possivel obter um indicador do nivel de risco
do dirigente em uma escala de 0 a 1, onde 0 significa risco minimo e 1, risco maximo.

Na pesquisa de referencial teérico nao foram encontrados trabalhos académicos de
mesma natureza, que adote ao mesmo tempo um método de anélise multicritério (AHP)
com uma teoria de governanga corporativa (teoria da agéncia) para avaliar o risco de
dirigentes de fundos de pensao. Portanto, acredita-se que o modelo desenvolvido para o
objetivo do estudo é inédito e se constitui em um avanco para a pesquisa académica e
aplicada.

Na definicdo dos critérios para o estudo de caso, nao foi possivel incluir no modelo
alguns critérios considerados relevantes (ex.: indicadores de conflitos de interesses e condi-
gao de réu em processo criminal) pela auséncia das informagoes dos dirigentes, em virtude
do nao envio das respostas ao questionario encaminhado, por parte de todas as EFPC,
pela negativa de acesso por entes publicos com a alegagao de sigilo pessoal (ex.: pena-
lidades por infracao ao cdédigo de ética em conselhos de classe profissional, registro de
antecedentes criminais, etc.) ou pelas dificuldades de busca das informagoes considerando

o limite de tempo da pesquisa (ex.: processos judiciais).
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Na adocao do modelo pelas EFPC, tais restricbes podem ser superadas mediante
exigéncia de disponibilizacao das informacoes necessarias como requisito de aptidao para
participagao no processo de selecao de dirigentes.

Da mesma forma, a PREVIC pode exigir tais informagoes da EFPC, utilizando-se
do poder normativo!, como também pode recorrer aos acordos de cooperaciao que tenha
firmado ou venha a firmar com demais 6rgaos e entidades publicas que detenham infor-
magcoes relevantes ou quando ha previsao legal para troca de informacoes, a exemplo do
art. 2° da Lei n° 12.154, de 2009:

Art. 2° Compete a Previc:

]

§ 1° O Banco Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios e os 6rgaos
de fiscalizacdo da previdéncia complementar manterao permanente intercambio de
informacoes e disponibilidade de base de dados, de forma a garantir a supervisao
continua das operagdes realizadas no ambito da competéncia de cada 6rgao.

§ 2° O sigilo de operagdes nao poderd ser invocado como ébice ao fornecimento de
informacoes, inclusive de forma continua e sistematizada, pelos entes integrantes do
sistema de registro e liquidacao financeira de ativos autorizados pelo Banco Central
do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios, sobre ativos mantidos em conta
de depdsito em instituicdo ou entidade autorizada a prestagao desse servico.

H&4 que se destacar, ainda, a recente edicao da Lei n° 13.709, de 14 de agosto de
20182, que dispde sobre o tratamento de dados pessoais, inclusive nos meios digitais, por
pessoa natural ou por pessoa juridica de direito piblico ou privado, com o objetivo de
proteger os direitos fundamentais de liberdade e de privacidade e o livre desenvolvimento
da personalidade da pessoa natural.

Diante da incerteza de seus impactos, é importante avaliar se a lei pode limitar o
acesso e o tratamento dos dados pessoais pelas EFPC ou mesmo pela PREVIC e como
contornar essa limitacao.

Assim, a despeito de tais restricdes, o modelo foi estruturado, com sua metodologia
descrita e, portanto, apto a ser adotado com qualquer conjunto de critérios, desde que as
informagoes das EFPC e dos dirigentes estejam disponiveis, cabendo apenas a aplicacao de
novo questionario aos especialistas no assunto, conforme subsecao 3.2.2, para priorizacao
e obtencao dos novos fatores de ponderacao.

Considerando os critérios e subcritérios selecionados, os fatores de ponderagao obtidos

a partir das respostas ao questionario submetido aos especialistas revelaram que a reputa-

'De acordo com Di Pietro [75], o poder regulamentar ou, como prefere parte da doutrina, poder
normativo é uma das formas de expressdo da fungdo normativa do Poder Executivo, cabendo a este
editar normas complementares a lei para a sua fiel execugao.

2Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ At02015-2018/2018 /Lei/L13709.htm

7



¢ao do dirigente (0,494651) e a qualidade da governanca da EFPC (0,181400) respondem
pela maior parte do risco de desvio de conduta do dirigente.

Por outro lado, destaca-se a baixa importancia atribuida aos critérios Pessoa Exposta
Politicamente (PEP) (0,065545) e Patriménio (0,021617), contrariando a pesquisa de
referencial tedrico, especialmente com relacao ao PEP, trazendo alertas e restrigoes sobre
os riscos a que as empresas estao sujeitas diante de dirigentes com vinculagao politica.

Com relacao aos indices de risco, o estudo de caso revelou que, em regra, os dirigentes
dos fundos de pensao avaliados estao aptos a desempenharem suas fungoes nas EFPC,
uma vez que o indice total médio de 0,224063 pode ser considerado baixo por posicionar-se
mais proximo de zero.

No entanto, observando o grafico 5.20, verifica-se que ha dirigentes nas EFPC com
indice de risco bem acima dos demais (outliers), variando entre 0,705081 e 0,851513,
indicando a necessidade de atuacao tanto da EFPC quanto da PREVIC para reavaliar
a adequacao do dirigente e a pertinéncia de sua continuidade no exercicio do cargo face
as responsabilidades, exigir o reparo dos fatores que elevam seu indice de risco, quando
possivel, ou adotar alguma medida de acompanhamento mais proximo ou permanente de
seus atos.

A fixacao dos indices de referéncia a partir dos quais demandaria atuacao da EFPC
ou da PREVIC depende do tomador de decisao, considerando os niveis de risco que julgar
toleraveis. A tabela 6.1 apresenta uma sugestao de parametros e agdes, sem prejuizo de
adocao de tabelas diferenciadas por tipo de EFPC, 6rgao estatutario ou outro tipo de

classificacao:

‘ Indice ‘ Acoes recomendadas ‘

‘ <= 0,5 ‘ Nenhuma ‘

Programa de capacitacao
>0,5 e <= 0,75 | Saneamento de pendéncias (no caso de reputagao)
Supervisao e reporte periédicos de atos praticados

Programa de capacitacao
>0,75 e <= 0,95 | Saneamento de pendéncias (no caso de reputacio)
Supervisao e reporte permanente de atos praticados

Impedimento de participagao em sele¢ao (EFPC)

>0,95 Negativa de habilitagdo/inabilitacio (PREVIC)

Tabela 6.1: Indice de referéncia e acdes recomendadas. Fonte: do autor.

Na adocao do modelo pela EFPC, recomenda-se o estabelecimento de um processo de
selecao transparente de seus dirigentes que privilegiem critérios de capacitacao técnica e

integridade.
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No caso de adogao do modelo pela PREVIC no processo de habilitacao de dirigentes
e de supervisao das EFPC, recomenda-se a avaliacao e revisdo permanente dos critérios
mais representativos, inclusive agregando informagoes de seus processos de supervisao, de
modo a evoluir o modelo e, assim, elevar o nivel de governanga das entidades, evitando
perdas e desvios de recursos dos planos de beneficios.

Ainda na linha evolutiva, recomenda-se a PREVIC a institucionalizac¢ao e o aperfeico-
amento da ferramenta, a fim de automatizar e agilizar o processo de tomada de decisao,
tanto na habilitacao, quanto na obtencao de informacoes dos dirigentes para fins de su-
pervisao.

Por fim, em virtude de sua flexibilidade, acredita-se que o modelo pode ser 1util na
selecao de dirigentes de institutos que administram os regimes préprios de previdéncia de
servidores publicos de estados ou de municipios, de empresas publicas ou sociedades de

economia mista ou mesmo de organizagoes privadas.

6.2 Recomendacoes para Trabalhos Futuros

A partir do trabalho desenvolvido, existem diversas possibilidades de ampliacdo de seu
€scopo.

Uma dessas possibilidades seria a comparacao dos resultados considerando, além do
AHP, outros métodos de analise multicritério, como légica Fuzzy, Analytic Network Pro-
cess (ANP), Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation (PRO-
METHEE), Elimination Et Choiz Traduisant la Réalité (ELECTRE), Technique for Order
of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), dentre outros.

Seria importante também aprofundar a compreensao da influéncia do fator Sociedade
sobre o comportamento do dirigente, avaliando que critérios poderiam ser extraidos para
utilizacao no modelo.

Por ser o Analytic Hierarchy Process um método que depende de julgamentos sub-
jetivos para hierarquizacao dos critérios, direcionar esses julgamentos somente para um
publico pode enviesar os resultados. Assim, outro estudo futuro deveria considerar a
submissao do questionario de comparacao de critérios também para os dirigentes e em-
pregados das EFPC ou mesmo para os participantes dos planos, como forma de captar
a percepcao de outros grupos interessados. A iniciativa desta proposta pode ser tomada
pela PREVIC, por ocasiao de suas atividades de supervisao.

Outro estudo considerado relevante é o acompanhamento dos resultados ao longo do
tempo, buscando captar a evolucao do risco dos dirigentes e sua relagao com fatos ocor-
ridos no periodo, como mudanca normativa, atuagoes da Previc, mudancgas na gestao e

governanca da EFPC, etc.
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Embora o modelo ja contemple o agravamento do risco para os dirigentes de EFPC
com patrocinador publico, estudos futuros podem comparar os resultados de EFPC com
patrocinador publico versus EFPC com patrocinador privado, buscando investigar as
razoes de eventuais diferencas.

O estudo pode evoluir também com a incorporagao de métodos de mineragao de dados,
conforme revisao da literatura realizada por Phua et al [76] e Ngai et al [77], ou de redes
complexas [78], como forma de detectar possiveis vinculos dos dirigentes com pessoas ou

organizagoes envolvidas com desvios de conduta ou crimes.
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Apéndice A
Exemplo Hipotético

Para demonstrar a utilizacdo do modelo, o exemplo a seguir visa apurar o indice de
risco de desvio de conduta de um dirigente hipotético, a partir de valores atribuidos aos

subcritérios e dos correspondentes fatores de ponderacao e dos fatores de ajuste.

A.1 Indice de Risco EFPC

A EFPC hipotética possui patrocinador preponderante com natureza ptublica, patrimoénio
de R$ 20 bilhoes e a qualidade de sua governanca foi avaliada pela equipe de fiscalizacao
da PREVIC com a nota 3.

A partir dos fatores globais de ponderacao dos subcritérios subordinados ao critério
EFPC (tabela 5.4) e aplicando-se os fatores de ajuste conforme subsegiao 3.2.1, obtém-se

o indice de risco parcial - EFPC:

Fator Global Fator de Ajuste Indice de Risco EFPC

Subcritério Valor
(a) (b) (a) x (b)
| Natureza do Patrocinador | Publica | 0,065733 | 1 \ 0,065733 |
P R$ 20 bilhoes
Patrimoénio (percentil 66,6%) 0,021617 0,666 0,014411
| Qualidade da Governanga | 3 | 0,181400 | 0,75 \ 0,136050 \
TOTAL EFPC 0,216194

Tabela A.1: Informagoes de EFPC hipotética, fatores de ponderagao e ajuste e indice de
risco EFPC.

A.2 1Indice de Risco Pessoal

O dirigente hipotético possui formagao em nivel superior em Economia, experiéncia pro-

fissional de 8 anos das areas administrativa e financeira, esta respondendo a processo
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sancionador na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e nao é considerado pessoa ex-
posta politicamente (PEP).

A partir dos fatores globais de ponderacao dos subcritérios subordinados ao critério
Pessoal (tabela 5.4) e aplicando-se os fatores de ajuste conforme subsegao 3.2.1, obtém-se

o indice de risco parcial - Pessoal:

Fator Global Fator de Ajuste Indice de Risco Pessoal

Subcritério Valor (a) (b) (a) x (b)
‘ Formacao ‘ Nivel Superior em Economia ‘ 0,089560 ‘ 0 ‘ 0 ‘
Experiéncia Profissional 8 anos “aseééﬁ:ijggni“rama 0,081493 ‘ 0,5 0,040747
| Reputagao | | 0494651 | 1 | 0,494651 |
‘ Processo Sancionador CVM ‘ S ‘ ‘ ‘ ‘
TOTAL PESSOAL 0,535398

Tabela A.2: Informacoes de dirigente hipotético, fatores de ponderacao e ajuste e indice
de risco pessoal.

A.3 1Indice de Risco Total

O indice de risco total é obtido pela soma do indice de risco FFPC e indice de risco

Pessoal:

Indice de risco de desvio de conduta do dirigente:
0,216194 + 0,535398 = 0,751592

88



Anexo 1

apa Estratégico da Previc

&PREVIC

Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar

Planejamento Estratégico
2017 - 2020

Mapa Estratégico

Missdo
Atuar na supervisao dos fundos depensdo de forma agil, eficiente e transparente com o
objetivo de assegurar higidez e confiabilidade ao sistema de previdéncia complementar fechada

Visdo
Ser reconhecida como uma instituicdo de exceléncia na supervisdo das entidades fechadas de
previdéncia complementar

HIGIDEZ E SUSTENTABILIDADE DO SISTEMA

S1 - Fortalecer a credibilidade e a seguranca do sistema par meio de uma $2 - Atuar para a modernizagio regulatéria e reducio dos eustos com foco no

atuago preventiva & maior transparéncia das informagBes. aumento da atratividade e competitividade do sistema.

Resultados para a
Sociedade

REGULACAOD SUPERVISAO PRUDENCIAL RELACIONAMENTO INSTITUCIONAL
R1 — impiementar R2 - Aperteigaar 2 11— Amplier artculaszo
3 rocessa de «com supervisores do SFN
proporconaidade feencaments
regulatiria e
simplificagio normativa:

RS = Estruturar regras 2 P5 = Intensificar 14 - Ampliar aproximagée com arganismos Internacinals
de compartiihamento.de é de pensdn
riscos

com demandas Judicials.
relevantes

a
stuacdo paramentar da
Frevic

~ Agri i
‘madelo de governansa strugho &
de fundos oe pensao josure de. acompanhamento de.
informagtes Pracessas na CRPC

Processos Finalisticos

PB - Aperfeicoar a
supervisio e deteccio
e operagdes atipicas.

GESTAOQ CORPORATIVA

G1 - Fortalecer estrutura ¢ aspectos ~ Implementar a Politica de Gestéo 63 - Intensificar uso de tecnologia nos 64 = Aperfeiuar a comunicasdo
erganizacionals com foco no aumento de de Riscos e Controles Intemos processos de trabaiho e de supervisho estratégica e a disseminacio de
produtividade informagtes sobre agdes da Previc

Desenvolvimento
Institucional

Figura I.1: Mapa Estratégico da Previc. Fonte: Previc.

89



Anexo 11

Questionario para Hierarquizacao

dos Critérios

II.1 Introducao

Este questionario foi elaborado como etapa da pesquisa do servidor Manoel Robson Aguiar
no Mestrado em Computacao Aplicada da Universidade de Brasilia e visa obter a per-
cepcao do respondente sobre o grau de relevancia de critérios de avaliacao de riscos de
desvios de conduta de dirigentes de fundos de pensao.

Para os fins da pesquisa:

- Dirigentes s@o os membros do Conselho Deliberativo, do Conselho Fiscal e da Dire-
toria Executiva;

- Desvio de conduta é qualquer ato ou omissao que ameace a reputagao ou os objetivos
da empresa por inobservancia das normas estabelecidas.

Instrugoes para resposta:

Cada pergunta ird apresentar dois critérios para comparacao e o respondente devera
indicar o grau de relevancia de um critério sobre outro para o aumento do risco de desvios
de conduta do dirigente, considerando a seguinte escala:

1 - O primeiro critério é extremamente mais relevante que o segundo;

2, 3 e 4 - O primeiro critério é mais relevante que o segundo, em ordem decrescente
de relevancia;

5 - O primeiro critério é tao relevante quanto o segundo;

6, 7 e 8 - O segundo critério ¢ mais relevante que o segundo, em ordem crescente de
relevancia;

9 - O segundo critério é extremamente mais relevante que o primeiro.

Em outros termos, o respondente devera indicar quanto um critério pode agravar mais

o risco de desvios de conduta do dirigente em relagao ao outro.
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Os critérios a serem comparados sao os seguintes:

1. EFPC

(a) Natureza do Patrocinador
(b) Patrimonio

(¢) Governanga
2. Pessoal

(a
(b

) Formagao
)

(¢) Reputacao
)

Experiéncia Profissional

(d) Pessoa Exposta Politicamente

Os conceitos e critérios aqui utilizados foram obtidos a partir de pesquisa na legislacao
brasileira aplicavel as EFPC e as demais institui¢oes e entidades supervisionadas do Sis-
tema Financeiro Nacional, nas normas e guias de supervisores de fundos de pensao e de
entidades do mercado financeiro de outros paises, em publica¢oes de organismos nacionais
e internacionais (IBGC, Banco Mundial, ONU, OCDE e IOPS) e em artigos académicos

e livros.

11.2 EFPC x Pessoal

Para responder a pergunta desta subsecao, considere:

e EFPC: atributos da EFPC onde o dirigente atua ou pretende atuar.

e Pessoal: atributos intrinsecos a pessoa do dirigente;

1. Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de conduta do

dirigente: questoes relacionadas a EFPC ou questoes pessoais?

’ EFPC Pessoal ‘

Tabela II.1: Resposta a questao 1.

91



I1.2.1 EFPC

Para responder as perguntas desta secao, considere:

e Natureza do patrocinador: representa a natureza juridica (ptublica ou privada) do
patrocinador principal da EFPC. Para os fins desta pesquisa, considera-se que EFPC
com patrocinio predominantemente ptublico tende a sofrer mais influéncia politico-

partidaria, o que pode conflitar com os objetivos da EFPC.

e Patrimonio: total de ativos administrados pela EFPC. Para os fins desta pesquisa,
entende-se que quanto maior o patrimoénio, mais a EFPC estara sujeita ao risco de

desvios de conduta por parte de seus dirigentes.

e Governanga: ¢ o sistema pelo qual as empresas e demais organizagoes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessa-
das. Para os fins desta pesquisa, sao considerados indicadores de baixa qualidade

de governanca da EFPC a auséncia de:

— auditoria interna;

— sistema de controles internos, contendo, especialmente, mecanismos de segre-

gagao de atividades e fungoes/definicao de poderes, limites e algadas;
— manual de governanga corporativa ou documento equivalente;
— codigo de ética e conduta ou documento equivalente;

— sistema de informagdes com informagdes circunstanciadas sobre a satde finan-
ceira e atuarial dos planos, os custos incorridos e os objetivos tracados, bem
como, sempre que solicitado pelos interessados, sobre a situacao individual

perante o plano de beneficios de que participam.

2. Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de conduta do
dirigente no ambito da EFPC:

a) A natureza publica do patrocinador ou patriménio elevado?

112134567819
’ Natureza do patrocinador Patrimonio

Tabela I1.2: Resposta a questao 2.a.

b) A natureza publica do patrocinador ou a baixa qualidade da governanga?

¢) Patrimonio elevado ou a baixa qualidade da governancga?
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Natureza do patrocinador Governanca

Tabela I1.3: Resposta a questao 2.b.

11213[4(5/6|7!8]9
’ Patrimoénio Governanca

Tabela I1.4: Resposta a questao 2.c.

11.2.2 Pessoal

Para responder as perguntas desta subsecao, considere:

e Formagao: conjunto de conhecimentos e habilidades especificos a um determinado
campo de atividade pratica ou intelectual. Para os fins desta pesquisa, este cri-
tério supoe que uma baixa qualidade na formacao do dirigente pode indicar um
baixo nivel de compreensao das questoes a serem enfrentadas na gestao da EFPC

e, consequentemente, comprometer suas decisoes;

e Experiéncia Profissional: forma de conhecimento especifico, ou de pericia, que, ad-
quirida por meio de aprendizado sistematico, se aprimora com o correr do tempo.
Para os fins desta pesquisa, este critério supoe que a pouca experiéncia profissional
do dirigente relacionada com as atividades do cargo pode indicar pouca habilidade,

prudéncia ou pericia para tomar decisoes;

e Reputagao: conceito do dirigente perante a sociedade. Para os fins desta pesquisa,

sao exemplos de situacgoes que indicam ma reputagao:

— esteja respondendo a processo judicial ou administrativo, que tenha relagao
com o Sistema Financeiro Nacional, mercado de capitais, seguridade social,

economia popular e "lavagem'ou ocultacao de bens, direitos e valores;
— esteja respondendo a processo crime ou inquérito policial;

— encontrar-se inabilitado ou suspenso para o exercicio de cargos ou fungoes nas
instituicoes financeiras ou entidades supervisionadas do Sistema Financeiro

Nacional;

— encontrar-se inabilitado ou suspenso para o exercicio de profissao regulamen-

tada por questoes relacionadas com honestidade, integridade ou conduta;

— ter controlado ou administrado firma ou sociedade objeto de declaragao de
insolvéncia, liquidacao, intervencao, faléncia ou recuperacao judicial, por ma

gestao;
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— estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razao de decisao

judicial ou administrativa;

— estar declarado falido ou insolvente;

e Pessoa Exposta Politicamente (PEP): conforme definido na Resolugao COAF n° 29,
de 2017 1.

3. Para vocé, que critério mais impacta o aumento do risco de desvios de conduta do

dirigente no ambito pessoal:

a) Formacao de baixa qualidade ou experiéncia profissional inadequada?

112(3/4|5(6]7[8|9
’ Formacao Experiéncia ‘

Tabela I1.5: Resposta a questao 3.a.

b) Formagao de baixa qualidade ou m4 reputa¢ao?

11213/4(5]6]7[8/9
’ Formacao Reputagao

Tabela I1.6: Resposta a questao 3.b.

¢) Formagao de baixa qualidade ou ser classificado como pessoa exposta politicamente

(PEP)?

’ Formacao PEP ‘

Tabela I1.7: Resposta a questao 3.c.

d) Experiéncia profissional inadequada ou méa reputacao?

11213[4(5]6[7[81]9
’ Experiéncia Reputagao

Tabela I1.8: Resposta a questao 3.d.

e) Experiéncia profissional inadequada ou ser classificado como pessoa exposta politica-

mente (PEP)?

f) M4 reputacdo ou ser classificado como pessoa exposta politicamente (PEP)?

Thttp://www.coaf.fazenda.gov.br /menu/legislacao-e-normas/normas-do-coaf/resolucao-coaf-no-29-
de-7-de-dezembro-de-2017
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Experiéncia PEP ‘

Tabela I1.9: Resposta a questao 3.e.

Reputacao PEP
| |

Tabela I1.10: Resposta a questao 3.f.
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Anexo 111

Cédigos para Busca de Informacoes

dos Dirigentes

III.1 Bwusca por Processo Administrativo Sanciona-
dor (CVM)

Function CVM(nome as string) as string

Dim IE As InternetExplorer , html As MSHIML. HTMLDocument
Dim myState As String
Dim elem As HTMLInputElement, botao As HTMLInputButtonElement

Set IE = New InternetExplorer
" Carrega a pagina de busca de processo sancionador da CVM
IE.navigate ("http://sistemas.cvm.gov.br/asp/cvmwww/inqueritos/

formbuscapas.asp")

" Aguarda o carregamento total da pagina antes de preencher o
campo do formulario automaticamente
While IE.readyState <> 4
DoEvents
Wend
" Identifica o campo do formulario correspondente ao nome a ser

pesquisado
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Set html = IE.Document
Set elem = html.DocumentElement. all ("txtIndiciado")
" Preenche o campo do formulario com o nome do dirigente

elem . Value = nome

"Identifica o elemento botao de pesquisa e clica
For Each botao In html.getElementsByClassName ("BodyPP")
If botao.Type = "submit" Then
botao . Click
Exit For
End If
Next

" Aguarda o carregamento total da pagina de resultado
Do While IE.Busy: DoEvents: Loop

)

Verifica se a busca retornou resultado e define valor da

funcao
I[f html.getElementsByClassName ("'tabelaFechadaPadrao") .Length =
0 Then
CVM = "N'
Else
CVWM = "S"
End If

" limpando a memoria
Set elem = Nothing
Set botao = Nothing
Set html = Nothing
Set IE = Nothing

End Sub
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II1.2 Busca no Cadastro Nacional de Condenacoes

Civeis por ato de Improbidade Administrativa
- CNIA (CNJ

Function CNIA(CPF as string) as string

Dim sURL As String
Dim sEnv As String
Dim sRes As String

Dim objHTTP As XMLHTTP60
Dim objXML As DOMDocument60

On Error GoTo Ver Erro

Set objHTTP = New MSXMIL2. XMLHTTP60
sURL = "http://www.cnj.jus.br/improbidade_adm/ws_server.php"

String do envelope soap para web service

sEnv = "<?xml version='1.0" encoding="utf —-87>"

sEnv = sEnv & "<soapenv:Envelope xmlns:soapenv="http://schemas.
xmlsoap.org/soap/envelope/’ xmlns:ws="http://www.cnj.jus.br/
improbidade_adm /ws_server.php’>"'

sEnv = sEnv & "<soapenv:Header/>'

sEnv = sEnv & "<soapenv:Body>"'

sEnv = sEnv & "<ws:pesquisarRequerido >"

sEnv = sEnv & "<cnpj_ cpf>" & Cells(linha, 2) & "</cnpj_ cpf>"
sEnv = sEnv & "<usuario>" & Null & "</usuario>"

sEnv = sEnv & "<token>" & Null & "</token>'

sEnv = sEnv & "</ws:pesquisarRequerido >"

sEnv = sEnv & "</soapenv:Body>'

sEnv = sEnv & "</soapenv:Envelope>"

> Chamada ao web service

objHTTP.Open "Post"', sURL, False
objHTTP.setRequestHeader "Content—Type", "text/xml'
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objHTTP . setRequestHeader "SOAPAction", "http://www.cnj.jus.br/
improbidade__adm/ws_server.php#pesquisarRequerido"

objHTTP .send sEnv

" Recebe resposta do web service

sRes = objHTTP.responseText

" Carrega resposta do web service no objeto XML
Set objXML = New DOMDocument60
objXML . LoadXML sRes

" Identifica o resultado da busca
If objXML. ChildNodes (1) .ChildNodes(0).ChildNodes (0) .nodeName =

SOAP-ENV: Fault" Then

CNIA = 'N'
Else

CNIA = 'S"
End If

"Limpa a memoria
Set objHTTP = Nothing
Set objXML = Nothing

Ver Erro:
MsgBox Err.Description

End Sub

II1.3 Busca a Sancoes e Condenacoes no TCU

Y

" FUNCAO PRINCIPAL

)

Function Busca TCU(CPF as string) as string

Dim cnpj As Variant, i As Integer, sancao As String
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" Verifica na funcao 'TCU" se a pessoa fisica possui sancao ou
condenacao
I[f TCU(CPF) = True Then
Busca TCU = "S/PF’
Else
sancao = "N’
" Verifica na funcao ’'PJdoSocio’ se a pessoa fisica e socio
de empresa
cnpj = PJdoSocio (CPF)
I[f IsArray(cnpj) Then
For i = LBound(cnpj) To UBound(cnpj)
"Verifica na funcao TCU’ se a pessoa juridica possui
sancao ou condenacao
If TCU(cnpj(i)) = True Then
Busca_TCU = "S/PJ'

sancao = "S'
Exit For
End If
Next i
If sancao = "N" Then Busca TCU = "'N"
Else
Busca TCU = "N"
End If
End If
End Sub

)

" FUNCAO DE BUSCA DE SANCAO E CONDENACAO NO WEB SERVICE DO TCU

Y

Function TCU(cpf cnpj As Variant) As Boolean

Dim sURL As String, sEnv As String, sRes As String
Dim cpfenpj As String

Dim objHTTP As XMLHTTP60

Dim objXML As DOMDocument60

’ Padroniza o formato do CPF ou do CNPJ
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If Len(cpf_cnpj) = 11 Then

cpfenpj = Left (cepf_cnpj, 3) & "." & Mid(cpf_cnpj, 4, 3) &
"." & Mid(cpf _cnpj, 7, 3) & "=" & Right(cpf cnpj, 2)
Else
cpfenpj = Left (epf_cnpj, 2) & "." & Mid(cpf_cnpj, 3, 3) &

"." & Mid(cpf_cnpj, 6, 3) & "/" & Mid(cpf_cnpj, 9, 4) &
"—" & Right (cpf_cnpj, 2)
End If

Set objHTTP = New MSXMIL2. XMLHTTP60
sURL = "https://contas.tcu.gov.br/sancoes—condenacoesWeb /web/ws/
WsSancoesECondenacoesTCU '

)

String do envelope soap para web service

sEnv = "<?xml version="1.0" encoding="utf—-87>"
sEnv = sEnv & "<soapenv:Envelope xmlns:soapenv =’http://schemas.
xmlsoap.org/soap/envelope/’ xmlns:ws ="http://ws.

SancoesECondenacoesTCU . tcu.gov.br/ >"
sEnv = sEnv & "<soapenv:Header/>"

sEnv = sEnv & "<soapenv:Body>"

sEnv = sEnv & "<ws:recuperaCondenacoesPorCpfCnpj>"
sEnv = sEnv & "<cpfCnpj>" & cpfenpj & "</cpfCnpj>"
sEnv = sEnv & "</ws:recuperaCondenacoesPorCpfCnpj >"
sEnv = sEnv & '"</soapenv:Body>'

sEnv = sEnv & "</soapenv:Envelope>"

’ Chamada ao web service

objHTTP.Open "Post"', sURL, False

objHTTP.setRequestHeader "Content—Type", "text/xml; charset=UTF
_8"

objHTTP . setRequestHeader "SOAPAction", "'

objHTTP .send sEnv

" Recebe resposta do web service

sRes = objHTTP.responseText

)

Carrega resposta do web service no objeto XML
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Set objXML = New DOMDocument60
objXML . LoadXML sRes

" Identifica o resultado da busca

If objXML. getElementsByTagName ("return") .Item (0).Text = "Nenhum
registro encontrado para os par\ ametros informados" Then
TCU = False

Else
TCU = True

End If

" Limpa a memoria
Set objHTTP = Nothing
Set objXML = Nothing

End Function

I1II.4 Busca no Cadastro de Expulsoes da Adminis-
tracdo Federal - CEAF (Portal da Transparén-

cia)
Function CEAF(CPF as string) as string

Dim objHTTP As XMLHTTP60
Dim url As String, sRes As String

Set objHTTP = New MSXMIL2. XMLHTTP60
url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/ceaf?

cpfSancionado=" & CPF & "&pagina=1"
’ Chamada ao web service
objHTTP.Open "GET"', url, False
objHTTP.setRequestHeader "Accept', "x/x'
objHTTP . send

" Recebe resposta do web service
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sRes = objHTTP.responseText

" Identifica o resultado da busca

If sRes <> "[]" Then
CEAF = 'S"'

Else
CEAF = "N’

End If

’ Limpa memoria
Set objHTTP = Nothing

End Sub

III.5 Busca no Cadastro de Empresas Inidoneas e

Suspensas - CEIS (Portal da Transparéncia)
Function CEIS(CPF as string) as string

Dim objHTTP As XMLHTTP60
Dim url As String, sRes As String, cnpj As Variant, i As Integer

Set objHTTP = New MSXMIL2. XMLHTTP60
url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/ceis?
codigoSancionado=" & CPF & "&pagina=1"

’ Chamada ao web service para o CPF
objHTTP .Open "GET', url, False
objHTTP . setRequestHeader "Accept", "x/x'
objHTTP . send

" Recebe resposta do web service para o CPF
sRes = objHTTP.responseText

Set objHTTP = Nothing

" Identifica o resultado da busca para o CPF
If sRes <> "[]" Then
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CEIS = 'S’
Else

"Verifica se a pessoa fisica e socio de empresas

cnpj = PJdoSocio (CPF)

If IsArray(cnpj) Then

For i = LBound(cnpj) To UBound(cnpj)
Set objHTTP = New MSXML2. XMLHTTP60
url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/
ceis?codigoSancionado=" & cnpj(i) & "&pagina=1"

" Chamada ao web service para o CNPJ
objHTTP .Open "GET", url, False
objHTTP . setRequestHeader "Accept", "x/x'
objHTTP . send

" Recebe resposta do web service para o CNPJ

sRes = objHTTP.responseText
Set objHTTP = Nothing

Y

Identifica o resultado da busca para o CNPJ

If sRes <> "[]" Then
CEIS = "S"
Exit Sub
End If
Next
CEIS = "N'
Else
CEIS = "N'
End If
End If
End Sub

II1.6 Busca no Cadastro de Entidades Privadas sem

Fins Lucrativos Impedidas - CEPIM (Portal da

Transparéncia)
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Function CEPIM(CPF as String) as String

Dim objHTTP As XMLHTTP60
Dim url As String, sRes As String, cnpj As Variant, i As Integer

)

Verifica se a pessoa fisica e socio de empresas
cnpj = PJdoSocio (CPF)
If IsArray(cnpj) Then
For i = LBound(cnpj) To UBound(cnpj)
Set objHTTP = New MSXMIL2. XMLHTTP60
url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/
cepim?cnpjSancionado=" & cnpj(i) & "&pagina=1"

" Chamada ao web service para o CNPJ
objHTTP .Open "GET", url, False
objHTTP . setRequestHeader "Accept", "x/x'
objHTTP . send

)

Recebe resposta do web service para o CNPJ
sRes = objHTTP.responseText
Set objHTTP = Nothing

Y

Identifica o resultado da busca para o CNPJ

If sRes <> "[]" Then
CEPIM = 'S"
Exit Sub
End If
Next
CEPIM = 'N'
Else
CEPIM = "N'
End If
End Sub
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II1.7 Busca no Cadastro Nacional de Empresas Pu-

nidas - CNEP (Portal da Transparéncia)
Function CNEP(CPF as string) as string

Dim objHTTP As XMLHTTP60
Dim url As String, sRes As String, cnpj As Variant, i As Integer

Set objHTTP = New MSXML2. XMLHTTP60

url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/cnep?
cnpjSancionado=" & CPF & "&pagina=1"

’ Chamada ao web service para o CPF
objHTTP.Open "GET", url, False
objHTTP . setRequestHeader "Accept", "x/x'
objHTTP . send

)

Recebe resposta do web service para o CPF
sRes = objHTTP.responseText
Set objHTTP = Nothing
" Identifica o resultado da busca para o CPF
If sRes <> "[]" Then

CNEP = "S"
Else

Y

Verifica se a pessoa fisica e socio de empresas
cnpj = PJdoSocio (CPF)
I[f IsArray(cnpj) Then
For i = LBound(cnpj) To UBound(cnpj)
Set objHTTP = New MSXML2. XMLHTTP60
url = "http://www. transparencia.gov.br/api—de—dados/
cnep?cnpjSancionado=" & cnpj(i) & "&pagina=1"

" Chamada ao web service para o CNPJ
objHTTP.Open "GET", url, False
objHTTP.setRequestHeader "Accept', "x/x"
objHTTP . send
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Recebe resposta do web service para o CNPJ
sRes = objHTTP.responseText
Set objHTTP = Nothing

)

Identifica o resultado da busca para o CNPJ

If sRes <> "[]" Then
CNEP = 'S’
Exit Sub
End If
Next
CNEP = "N
End If
End If
End Sub

III.8 Busca de CNPJ de Empresas para um CPF

)

" FUNCAO QUE VERIFICA SE A PESSOA FISICA E SOCIO DE EMPRESA E,
" SE POSITIVO, RETORNA OS CNPJ EM UM VETOR

)

Public Function PJdoSocio(CPF As String) As Variant

Dim IE As SHDocVw. InternetExplorer , html As MSHIML. HTMLDocument

Dim myState As String, cnpj As String

Dim qresult As HTMLObjectElement, qdiv As HTMLDivElement, i As
Integer , j As Integer, n As String

Dim vetor () As String, qpj As Integer, qpj2 As Integer

Set IE = New InternetExplorer
Carrega a pagina de busca
IE.navigate ("http://www.portaldatransparencia.gov.br/busca?

termo=" & CPF & "&pessoas=true")

" Aguarda o carregamento total da pagina de resultado
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While IE.readyState <> 4
DoEvents
Wend

Set html = IE.Document
" Verifica quantos registros a pagina retornou

Set qresult = html.getElementByld (" countResultados")

I[f qresult.outerText <> "0" And qresult.outerText <> "" Then
n = qresult.outerText

Set qresult = html.getElementByld ("resultados")

Y

Identifica quais resultados correspondem a sociedade em
empresa

j =0
qpj = 0
For i = 1 To Clnt(n)
Set qdiv = qresult.getElementsByClassName ("busca—portal —
title —text —1") . Item (i — 1)
If InStr(qdiv.textContent, "Socio(a)") > 0 Then
apj = aqpj + 1
End If
Next i

" Se houver registros de sociedade em empresa, carregar CNPJ

no vetor

If gqpj > 0 Then
ReDim vetor (1 To qpj)
qpj2 =1

For i = 1 To Clnt(n)
Set qdiv = qresult.getElementsByClassName ("busca—
portal—title —text —1") . Item (i — 1)
If InStr(qdiv.textContent, 'Socio(a)") > 0 Then

j = InStr(qdiv.textContent, "Socio(a)") + 21
Cnpj — nmn
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Do
If IsNumeric(Mid(qdiv.textContent, j, 1))
Then
cnpj = cnpj & Mid$(qdiv.textContent , j,
1)
If Len(cnpj) = 14 Then Exit Do
End If
i=13+1
Loop
vetor (qpj2) = cnpj
apj2 = qpj2 + 1
End If
Next
PJdoSocio = vetor ()
Else
PJdoSocio = "'
End If
Else
PJdoSocio = "'
End If

Set qresult = Nothing
Set qdiv = Nothing
Set html = Nothing
I[E. Quit

End Function
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