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Os participantes dos Fundos de Penséo expressam uma preocupacao permanente com a autonomia e o
desempenho na gestdo dos recursos garantidores. Essa preocupacdo deriva de duas possibilidades: a eventual
realizagdo de “negdcios estranhos”, beneficiando terceiros em detrimento do Fundo de Pensdo, e a possivel
falta de qualificacdo dos gestores desses recursos. Note que a seguranca dos investimentos dos Fundos de
Pensdo e a credibilidade dos seus gestores sdo fatores fortemente influenciados pelas condicdes vigentes no
ambiente nas quais as operagdes de investimentos e desinvestimentos séo realizadas.

O tema do presente artigo esté relacionado a primeira possibilidade, abordando o uso de sistemas eletrénicos
de negociacéo para titulos de renda fixa como meio para alcangar elevado nivel de impessoalidade
transacional e maior transparéncia para os atos de gestao.

As operag0es de investimento e desinvestimento em titulos de renda fixa podem ser feitas em plataformas
eletrénicas, como CetipNet (CETIP), BovespaFix e SomaFix (BOVESPA). Esses sistemas eletrdnicos de
negociacdo concedem um alto grau de impessoalidade e transparéncia as negociagdes, no entanto, os érgéos
reguladores ndo tém priorizado medidas compulsérias para 0s agentes de mercado usarem esses sistemas, 0
que serviria para restringir a possibilidade de realizagdo de “negdcios estranhos” pelos Fundos de Pensao.

Dados relativos a 2005 revelam que cerca de R$ 167 bilhdes dos recursos garantidores dos Fundos de Pensdo
eram constituidos por aplicagdes em titulos de renda fixa, dos quais R$ 125 bilhdes, representando 47% dos
recursos garantidores ou 75% dos titulos de renda fixa, eram formados por titulos publicos federais (LFT,
LTN, TDA, NTB-B, NTN-C, NTN-D, NTN-E, NTN-F e outros). Esses titulos, em sua totalidade, foram
negociados no mercado de balcdo e, ainda hoje, o grosso das operagdes com titulos de renda fixa se da no
mercado de balcéo.

Os inconvenientes das transacdes no mercado de balcdo sdo bem conhecidos: processo deficiente de formacéo
de prec¢os, com alta dispersdo dos valores; auséncia de transparéncia (precos privados) e negociacoes
realizadas com elevadas taxas pagas as corretoras. Adicionalmente, as negocia¢es em balcdo dificultam a
formacdo de um banco de dados histdricos sobre as transa¢fes e agravam o risco operacional, aumentando a
inseguranca do investidor. Finalmente, essas operagdes, por serem feitas com pre¢os privados, aumentam o
risco de serem feitos “negdcios estranhos”, elevando assim o risco de imagem para Fundos de Penséo,
entidades que estdo esporadicamente na midia sob a alegacéo de envolvimento em operacfes de
favorecimento a terceiros.

O panorama acima, que reflete a situacdo atual, sintetiza a analise feita ha seis anos no “Texto para Discusséo:
A utilizacdo de sistemas eletrdnicos para negociacao de titulos e valores mobiliarios de renda fixa pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar”, elaborado pelo Departamento Econdmico do Ministério de
Previdéncia Social em novembro de 2005 e disponivel no site da PREVIC: www.mpas.gov.br/previc .



http://www.mpas.gov.br/previc

Os autores do referido Texto adotaram uma posigdo tibia e vacilante no que se refere a protecéo dos
participantes dos Fundos de Penséo, ao declarar que “a exigéncia legal, nesse momento, pela compulsoriedade
na utilizacdo das plataformas eletronicas para negociacéo de todos os titulos e valores mobiliarios ndo seria
desejavel, em que pese as vantagens imediatas.”, e arrolava, em seguida, seis pontos para a implantagio de
uma estratégia gradual e segmentada, voltada para a futura utilizacdo compulséria de plataformas eletr6nicas
de negociacéo de titulos de renda fixa pelos Fundos de Penséo.

Esses pontos previam a seguinte sequéncia: (1) a difusdo do conhecimento sobre as plataformas eletronicas;
(2) o afrouxamento das normas de superviséo para as entidades que voluntariamente utilizassem essas
plataformas; (3) a adog&o de regra prudencial indicando a utilizagdo de plataformas como procedimento
alinhado as melhores préticas; (4) a obrigatoriedade de utilizacdo das plataformas somente para a negociacdo
de titulos publicos federais; (5) a obrigatoriedade de utilizacdo de plataformas para debéntures e certificados
de depositos bancarios registrados no CETIP; e (6) a emissao, pelo Conselho Monetario Nacional- CMN, de
uma Resolucdo tornando obrigatorio o uso de plataformas eletronicas, dentro de um prazo temporal ndo
definido, por todos os investidores institucionais, inclusive os Fundos de Penséo.

As autoridades reguladoras de entdo (CMN, MPAS e SPC) ndo endossaram as medidas propostas, as
plataformas eletrénicas ndo evoluiram e a negociacéao de titulos de renda fixa nessas plataformas ainda se da
de forma residual. A preferencia da area técnica da PREVIC ficou expressa em diretivas constantes de guias
para a adocdo de melhores préticas, portanto de carater voluntério. A orientacdo indicando a melhor forma de
o0s Fundos de Pensdo transacionarem titulos de renda fixa esta registrada em dois Guias, ambos disponiveis no
site da PREVIC:

- 0 Guia PREVIC de Melhores Préaticas em Fundos de Pensdo, de agosto de 2010, registra em seu item 48:
“Negociagdes em plataformas eletronicas e em bolsas de valores, mercadorias e futuros sdo recomendadas,
uma vez que, nesses ambientes, 0s precos dos ativos sdo mais transparentes e se aproximam do valor real de
mercado. Essas negociagdes colaboram significativamente para a qualidade dos modelos de apregamento.”; e

- 0 Guia PREVIC de Melhores Préaticas em Investimento, de novembro de 2011, divulgado no dia 5 de
dezembro passado, reafirma em seu item 82: “Negocia¢des em plataformas eletronicas e em bolsas de valores,
mercadorias e futuros sdo recomendadas, uma vez que, nesses ambientes, 0s precos dos ativos sdo mais
transparentes.”

Em sintese, acredito que as associagdes de participantes de Fundos de Pensdo devem envidar esforcos para
tornar obrigatorio, para todos os Fundos de Pensdo, o uso de plataformas eletr6nicas para realizar operacées
de investimento e desinvestimento com titulos de renda fixa. Considero que essa obrigatoriedade serd um ato
de regulagdo bem-vindo, pois trara a desejada impessoalidade transacional para os titulos de renda fixa e
aumentara a transparéncia para os atos de gestdo praticados no dmbito da administragdo dos investimentos dos
Fundos de Penséo.






