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NOTA EXPLICATIVA CVM Nº 6.
Ref.: Resolução nº 460 do Conselho Monetário Nacional, decidida na Reunião de 22 de fevereiro de 1978.

I. INTRODUÇÃO 

A Lei 6.435, de 15.07.77, previu que o CMN iria estabelecer diretrizes sobre as aplicações das reservas das entidades de previdência privada. O Congresso Nacional delegou ao Conselho tal atribuição, por julgar que o conjunto das reservas do Sistema de Previdência Privada deveria ser utilizado como instrumento de política econômica do Governo. Abaixo estão transcritos os trechos da referida Lei que deram ao CMN competência para regulamentar o assunto: 

Artigo 15 - Para garantia de todas as suas obrigações, as entidades abertas constituirão reservas técnicas, fundos especiais e provisões, de conformidade com os critérios fixados pelo órgão normativo do Sistema Nacional de Seguros Privados, além de reservas e fundos determinados em leis especiais. 

§ 1º - As aplicações decorrentes do disposto neste artigo serão feitas conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN. 

§ 2º - Ao CMN caberá estabelecer diretrizes diferenciadas para determinadas entidades levando em conta a existência de condições peculiares relativas à aplicação dos respectivos patrimônios. 

§ 3º - Na hipótese a que se refere o parágrafo anterior, a entidade terá prazo mínimo de 5 (cinco) anos para ajustar às diretrizes estabelecidas pelo CMN todas as aplicações realizadas até a data de publicação desta Lei. 

Artigo 40 - Idêntico ao Artigo 15, excetuando-se o fato de que se aplica apenas às entidades fechadas. 

§ 1º - Idêntico ao Parágrafo 1º do Artigo 15. 

§ 2º - O CMN poderá estabelecer diretrizes diferenciadas para uma determinada entidade, ou grupo de entidades, levando em conta a existência de condições peculiares relativamente a suas patrocinadoras. 

O Artigo nº 87 da Lei nº 6.435 também previa que o Poder Executivo a regulamentaria no prazo de 180 dias, ou seja, até 16.01.1978. Esta regulamentação seria baixada pela Presidência da República, regulamentando a aplicação da Lei nos casos das entidades de previdência privada abertas e fechadas. Além destes Atos do Poder Executivo, o CMN também teria de se pronunciar até aquela data, quanto à estrutura das aplicações de tais entidades. 

Objetivando o estabelecimento de um conjunto de regras que regulassem a atividade das entidades de previdência privada como investidores, o CMN decidiu formar um grupo de trabalho composto por representantes de todos os órgãos que têm direta ou indiretamente interesse no assunto. Assim é que foram designados para estudar o tema os Ministérios da Indústria e Comércio (entidades abertas), da Previdência e Assistência Social (entidades fechadas), o Banco Central e a Comissão de Valores Mobiliários. Estes dois últimos órgãos estão envolvidos diretamente com o ativo de tais entidades, isto é, seus investimentos, enquanto os dois primeiros estão mais vinculados ao passivo (planos atuariais, compromissos assumidos, etc.). 

Efetivamente constituindo tal Grupo de Trabalho, sob a coordenação da CVM, após uma série de reuniões, chegou-se a um consenso sobre os principais aspectos da matéria, resultando um projeto de Resolução que, após modificações impostas no plenário do CMN, foi consubstanciado na Resolução nº 460, de 23.02.1978. 

Três foram os objetivos principais dos trabalhos, no tocante à estrutura das aplicações das reservas técnicas das Entidades de Previdência Privada, a saber: 

a)  propiciar a tais Entidades alcançar a taxa de retorno considerada por seus planos atuariais como a mínima necessária à viabilização do cumprimento dos compromissos das Entidades com seus participantes; 

b)  assegurar que as poupanças a serem acumuladas por tais Entidades venham a ser aplicadas nos setores mais relevantes da economia, sob um enfoque de longo prazo; 

c)  fazer com que tais Entidades, em sua atividade investidora, venham a apresentar um comportamento harmônico com a política econômica governamental. 

Tendo em vista o critério adotado pela própria Lei nº 6.435/77, de tratar distintamente cada tipo de Entidade (Abertas e Fechadas), prevaleceu, então que a mesma norma diferenciada deveria orientar o regime de aplicações das reservas de cada tipo de Entidade. Com efeito, as diversas e peculiares características de cada uma das duas espécies de Entidade (em função do tipo de participantes, planos de benefícios e presença, no que se refere às Entidades Fechadas, de uma companhia patrocinadora), justificou a adoção de diferentes critérios de aplicação. 

II. PRINCÍPIOS BÁSICOS 

Desta forma, a Resolução nº 460 obedeceu aos seguintes princípios básicos: 

a)  classificação das reservas técnicas das Entidades de Previdência Privada sob o critério de prazo no qual serão exigíveis para o cumprimento dos compromissos assumidos: denominaram-se Reservas Comprometidas as reservas vinculadas a desembolsos de caixa programados para curto prazo (entendido como até 360 dias), e Não Comprometidas as demais, isto é, aquelas vinculadas a desembolsos de caixa previstos para ocorrência a longo prazo (acima de 360 dias). Os Planos Atuariais de cada Entidade, recalculados com freqüência sistemática (anualmente) estipulariam o fluxo de caixa projetado para os doze meses seguintes, permitindo, portanto, o dimensionamento dos dois tipos de reservas previstas na Resolução nº 460. Em relação às aplicações de recursos das Reservas Técnicas Comprometidas, procurou-se direcioná-las sob o exclusivo enfoque da indispensável alta e pronta liquidez. Em relação às aplicações de recursos provenientes das Reservas Técnicas Não Comprometidas, procurou-se direcioná-las sob o enfoque não necessariamente de pronta e alta liquidez, mas sim de rentabilidade das aplicações; 

b)  estipulação de limites globais para cada espécie de aplicação, sempre com vistas a alcançar a alocação de tais recursos por um maior espectro de setores da atividade econômica. Para tal fim, foram considerados cinco gêneros de aplicações, a saber (vide Quadro I): 

- Títulos Governamentais, de emissão do Tesouro Nacional, Estados, Municípios, da Eletrobrás, do BNDE, e do BNH; 

- Valores Mobiliários de emissão de Companhias Abertas; 

- Títulos emitidos ou de responsabilidade de instituições financeiras; 

- Bens Imóveis e cédulas hipotecárias; 

- Empréstimos aos participantes dos planos de benefícios (no caso de Entidades Fechadas); 

c)  estipulação de regras básicas de diversificação para cada investimento, objetivando conter o risco das carteiras de investimento a níveis suportáveis; 

d)  direcionamento das aplicações em ações e debêntures para os títulos de emissão de Companhias Abertas (Resolução BACEN 457), consideradas dentre estas, predominantemente, as controladas por capitais privados nacionais; 

e)  consideração, como disposições transitórias, e em relação às Entidades existentes à época da Lei nº 6.435/77, de critérios de adaptação progressiva de tais entidades às normas estabelecidas. Neste particular o Grupo de Trabalho Especial procurou abordar os diversos aspectos inerentes à situação destas Entidades, deixando, na forma da legislação, aos órgãos executivos do MIC e MPAS a atribuição de examinar os planos de adaptação gradual de suas carteiras de investimentos as diretrizes a serem estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional. 

III. DIVERSIFICAÇÃO 

O Quadro I, ao final, expõe por diversas modalidades de investimento contemplados na Resolução nº 460. Pode-se notar que a soma dos limites máximos de cada modalidade excede 100%, permitindo, portanto, ao administrador de carteira uma ampla flexibilidade em sua composição. 

Além dos limites máximos, alguns limites mínimos estipulados para as aplicações em: títulos da dívida pública federal (ORTN e LTNs) e ações e debêntures. No primeiro caso buscou-se conferir maior segurança e liquidez às entidades de previdência privada, hoje excessivamente concentrados em aplicações imobiliárias e empréstimos aos participantes. No segundo caso procurou-se estabelecer uma proporção mínima do total de recursos para o mercado de valores mobiliários, objetivando atrair para esse tipo de ativos tais entidades, já que tradicionalmente elas tem preferido outras aplicações. O modelo de associatividade de capitais é uma opção clara do Governo, e cabe, portanto, direcionar recursos para o mercado de valores mobiliários. 

Foi adotada uma posição realista em relação à aplicação imobiliária, levando-se particularmente em conta a tradição brasileira de investimentos neste setor, preservando-se, porém, que os montepios e fundos fechados não venham a ser especuladores imobiliários, um setor onde, por contingências da tradição histórica, já se concentra parcela expressiva de recursos. Entenderam-se as reações contrárias às limitações impostas, pois, na aparência, investir em imóveis parece muito mais simples do que investir, por exemplo, em ações e debêntures. Considerou-se que, com o tempo, essas barreiras relativas serão vencidas com a sofisticação dos intermediários financeiros. A alternativa de deixar as entidades de previdência privada se transformarem em verdadeiros bancos imobiliários, além de socialmente discutível, e economicamente desinteressante, poderia comprometer seriamente no futuro a liquidez (mesmo considerando não ser esta variável a mais relevante nas reservas de longo prazo) e até a rentabilidade das aplicações, pois não há como garantir que rentabilidade auferidas no passado nesse setor, sejam garantias de obter, ao mesmo nível de liquidez, igual nível de rentabilidade futura. 

Certas restrições ou comentários têm sido feitos a propósito de parcela destinada aos títulos públicos indexados. Essas restrições têm em vista a situação desses títulos. Há algum tempo atrás essa situação era exatamente a inversa, como espera-se que futuramente tenda novamente a se inverter (com a queda na taxa inflacionária). Portanto, as alegações restritivas a esse tipo de ampliação parecem muito vinculadas ao mercado de hoje. Há que se prestigiar esses títulos, já que neles reside toda a estratégia do Governo de convivência dos títulos de renda fixa com o fenômeno inflacionário. 

No tocante às aplicações em valores mobiliários, procurou-se quebrar um elo do círculo vicioso que de há muito se constatou existir no mercado: não há grandes empresas privadas nacionais porque não existem recursos voltados para sua capitalização, em volume compatível com as necessidades; e não há interesse em se investir volumes consideráveis no mercado de valores mobiliários por não existir um elenco de alternativas de empresas privadas nacionais. O Governo decidiu utilizar as entidades de previdência privada para romper tal círculo vicioso, direcionando parte considerável de seus recursos para investimentos em valores emitidos por companhias privadas nacionais. Não se pretendeu voltar os fundos de seguridade supletiva apenas para a aplicação em ações, mas também para as debêntures, simples ou conversíveis, já que são investidores típicos de longo prazo. Na verdade, considerou-se que as debêntures são até mais indicadas do que as ações, devido a suas características de títulos de longo prazo com rentabilidade assegurada. Complementarmente, foram também permitidas as aplicações em quotas de fundos de investimento, já que se trata de outra modalidade de investir diversificadamente em valores mobiliários. 

IV - REGRAS DE DIVERSIFICAÇÃO SETORIAIS 

No que se refere às aplicações em títulos e valores mobiliários, procurou-se seguir o que a boa técnica de administração de carteiras sugere, ou seja, a redução do risco de carteira global pela composição de uma carteira diversificada. Assim é que se pretende induzir esses novos investidores institucionais a aplicar em valores mobiliários emitidos por companhias de todos os setores da atividade econômica, sem que nenhum investimento individual tenha um peso que possa comprometer a taxa de retorno da carteira. Além desse objetivo, o Governo buscou também estimular a formação de um mercado mais ativo para os valores mobiliários das companhias privadas nacionais, e por isto impôs regras que levarão à dispersão da propriedade. Muito embora a liquidez não seja prioritária na aplicação das reservas não comprometidas, e sim a rentabilidade, o desenvolvimento de um mercado mais ativo para aqueles valores mobiliários irão forçosamente conferir maior liquidez às carteiras das entidades. As regras de diversificação inclusas na Resolução nº 460 são abaixo explicadas: 

a)  no máximo 2.0% do valor das reservas (comprometidas e não comprometidas) em ações de emissão de uma mesma companhia; 

b)  no máximo 4.0% do valor das reservas (comprometidas e não comprometidas) em debêntures (conversíveis e simples) de emissão de uma mesma companhia; 

c)  no máximo 10.0% do capital votante ou do total de qualquer companhia; 

d)  no máximo 10.0% do valor das reservas técnicas não comprometidas em quotas de um mesmo fundo de investimento; e 

e)  no mínimo 3/4 dos investimentos em ações e debêntures terão de ser em valores emitidos por companhias privadas nacionais. 

Como o valor da carteira de valores mobiliários poderá variar de 20% (10% até 31.12.79) e 40% das reservas não comprometidas e de 0% (nihil) a 50% das reservas comprometidas, fixaram-se as regras de diversificação em função do total de reservas, de ambos os tipos, já que este não variará tanto quanto a carteira de valores mobiliários. Assim, se por exemplo uma entidade tiver 10 de reservas comprometidas e 90 de reservas não comprometidas, e desejar investir em valores mobiliários 30% das primeiras e 20% das demais, as regras impostas o restringiriam a: 

RESERVAS 

comprometidas não-comprometidas 

investimentos em valores mobilários 3.0 18.0 

valor máximo permissível para o investimento em: 

- ações 2.0 2.0 

-debêntures 4.0 4.0 

-quotas de fundos 0.0 9.0 

Nesse exemplo, o administrador poderia compor sua carteira com quotas de dois fundos de investimento, perfazendo, portanto, 18% das reservas, e acrescentar debêntures de uma única companhia (3%) ou ações de pelo menos, onze companhias; ou se preferisse, com debêntures de seis companhias. O que se nota desses exemplos para pura ilustração, é que o campo de variação é enorme, e milhares de carteiras diferentes poderiam ser compostas sem ferir as restrições previstas na Resolução do Banco Central. Vale lembrar, entretanto, que ainda haveriam de ser respeitadas as exigências de que pelo menos 75% das ações e debêntures fossem de emissão de companhias abertas controladas por capitais privados nacionais, e a de que não mais de 10% do capital social ou votante pertencesse a uma só entidade de previdência. 

Com relação às demais aplicações em títulos de renda fixa, também foi imposta uma restrição visando impedir que mais de 10% das reservas pudessem estar aplicadas em certificados de depósito, letras imobiliárias, cédulas hipotecárias ou letras de câmbio de emissão ou coobrigação de uma mesma instituição financeira. No caso dos títulos de emissão dos Estados, Municípios, Eletrobrás, BNDE ou BNH, também foi limitado a 10% das reservas não comprometidas o percentual máximo aplicável em títulos de emissão de um mesmo Estado, Município ou entidade governamental. 

V - OUTRAS DISPOSIÇÕES 

0. Companhias Abertas 

Em todo o texto da Resolução pode-se notar o cuidado em vedar a aplicação em valores mobiliários emitida por companhias não abertas. O Artigo 4º da LEI Nº 6.404/76, e a recente RESOLUÇÃO Nº 457 do Banco Central, regularam as novas normas para que uma companhia seja considerada " aberta" . A obrigatoriedade de " disclosure" , assim como o respeito aos acionistas minoritários e outros dispositivos das LEIS NºS 6.385 e 6.404, conferem ao investidor em valores emitidos por companhias abertas, um nível de segurança muito superior do que aqueles que aplicam em companhias fechadas. O Governo procurou, ao vedar às entidades de previdência a aplicação em valores de companhias não abertas, reduzir o risco de suas carteiras, assim como estimular a abertura de capital de empresas com vocação para o modelo de associatividade de capitais. 

1. Conflitos de Interesse 

O artigo XI da Resolução nº 460 é todo dedicado a evitar o investimento em ações ou debêntures de emissão ou coobrigação de companhias " ligadas" à entidade de previdência privada. O conceito de companhia ligada foi praticamente o mesmo já adotado na legislação das Seguradoras, buscando-se colocar as entidades de previdência numa postura de simples investidores, que perseguirão as melhores alternativas de aplicação. A experiência brasileira e de outros países mostra que, se não foram impostas tais regras, o fundo é muitas vezes levado a investir inadequadamente, para servir a objetivos diversos daqueles implícita e explicitamente definidos nos planos atuariais. 

2. Risco do Fundo Fechado com a(s) Patrocinadora(s) 

O Artigo nº XII da Resolução nº 460 é todo dedicado a conter o risco do fundo fechado com a patrocinadora a níveis suportáveis. Os empregados de uma companhia, no caso desta ser mal sucedida, perderão seus empregos, mas não terão seus pecúlios formados no fundo fechado a ela vinculado também levados de roldão. Pelo menos este foi o objetivo do Governo, ao limitar o investimento dos fundos em valores da patrocinadora. A Lei nº 6.435/77 permitiu que as patrocinadoras deixassem de contribuir com 30% das contribuições destinadas a formar as reservas de benefícios a conceder sob a forma de renda, registrando tais insuficiências de reservas como um crédito a longo prazo do fundo contra a empresa, rendendo juros iguais à taxa mínima exigida nos planos atuariais. 

A resolução não veda o investimento do fundo em ações e debêntures da(s) patrocinadora(s), mas os limita aos mesmos níveis máximos estipulados para os das demais companhias (Art. nº IX, itens " a" , " b" e " c" ). Criou-se um teto máximo para o risco do fundo com a(s) patrocinadora(s), limitando-o a 10% do patrimônio líquido desta (do patrimônio líquido consolidado, no caso de grupo de patrocinadoras): por risco máximo considerou-se a soma da insuficiência permitida no Art. 45 da Lei nº 6.435, com eventuais investimentos em ações e debêntures da(s) patrocinadora(s). As insuficiências deverão estar cobertas por garantias específicas destinadas pelas patrocinadoras para resguardar as reservas dos participantes (caução, penhor, hipoteca ou outra modalidade de garantia aceita pelos órgãos reguladores). No caso da patrocinadora ser fechada, e se utilizar a faculdade de tomar empréstimo do fundo a ela vinculada sob a forma de " insuficiência" , será obrigada a se submeter a auditoria contábil independente. Objetivou-se com esse dispositivo, garantir aos participantes do fundo fechado que a referida insuficiência estará adequadamente registrada na contabilidade da companhia. Nenhuma limitação foi imposta ao aluguel pela patrocinadora, de imóveis de propriedade do fundo a ela vinculado. 

3. Posicionamento das Entidades de Previdência Privada na Comunidade de Negócios. 

Os Artigos XV e XVI da Resolução 460 colocam as entidades de Previdência Privada em sua posição real: a de importantes investidores institucionais mas não a de instituições financeiras. A única atividade empresarial permissível a tais entidades é a de previdência privada. Atuar como instituições financeiras, competindo com as instituições especializadas e autorizadas, é estritamente vedado por se constituir numa burla à legislação existente sobre o Sistema Financeiro Nacional. 

4. Disposições Transitórias 

As entidades de Previdência Privada que já funcionavam antes da edição da Lei nº 6.435/77, ficaram sujeitas a regras bastante liberais, quanto à adaptação das reservas já existentes às diretrizes da Resolução nº 460. Isto porque o Governo não as obrigou a recomporem imediatamente suas carteiras de investimentos, e sim adaptá-las gradualmente, através da aplicação de todo o fluxo de novas reservas para as modalidades de investimento que não se apresentarem excedidos pelos critérios baixados. Isto equivale a dizer que os percentuais de aplicação serão, de início, diferentes dos fixados na Resolução, exatamente para permitir a correção da estrutura dos investimentos já existentes. 

Quanto às novas entidades, foi permitido também uma maior flexibilidade de aplicações em sua fase inicial, objetivando que ganhem familiaridade com as diversas alternativas de aplicações existentes no mercado enquanto suas dimensões forem reduzidas (até 5.000 ORTNs), ou nos dois primeiros anos de funcionamento, prevalecendo o limite que for alcançado em primeiro lugar. 
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