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RESUMO

Atualmente, diante do ambiente de competicdo em que as organizacOes estdo inseridas,
torna-se importante desenvolver mecanismos que visem a reducdo da incerteza em que
suas decisfes sdo tomadas. Nesse sentido, o investimento em Capital Intelectual,
assume papel de relevancia, tendo em vista que sua utilizacdo, no processo decisorio,
da-se tanto no ambito interno, quanto no externo, das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC). O presente trabalho analisa a importancia da
certificacdo de dirigentes para a tomada de decisdo das EFPC, partindo-se da premissa
de que o investimento no Capital Humano, como ferramenta no processo decisorio, leva
a decisGes mais eficientes e eficazes. Os resultados alcangados sugerem uma relagéo
entre o capital intelectual, a certificacdo de dirigentes e a tomada de decises nas EFPC.
Em especial, a énfase dada no desenvolvimento do seu capital humano aponta para um
aumento da probabilidade de ocorrer a congruéncia de objetivos individuais e
organizacionais.
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1 INTRODUCAO

A manutenc¢éo da renda ao longo da vida sempre constituiu uma das prioridades
na agenda dos trabalhadores. A questdo relevante nesse processo é representada pelo
periodo pds-laboral, em que a remuneracdo por meio do trabalho ja ndo se apresenta
possivel e os rendimentos provenientes de outras fontes de renda, configuram-se, na
maioria dos casos, insuficientes para a manutencao do padrdo de vida ora vigente.

Com o passar do tempo, percebeu-se gque politicas que contribuissem para a
manutencdo dos padrdes de renda, ou que pelo menos ajudassem a manté-los, seriam de
grande valia para a sociedade, uma vez que contribuiriam para a melhoria social, aléem
de auxiliar na manutencdo do poder de compra na economia, contribuindo, desta forma,
mutuamente, com o alcance de metas sociais e econdmicas.

Nesse sentido, de acordo com Gurgel (2007), por meio do Decreto Legislativo n°
4.682, de 24 de janeiro de 1923, estabeleceu-se o que ficou conhecido como o ponto de
partida da Previdéncia Social Brasileira e da protecdo social com aposentadoria, penséo,
assisténcia meédica e auxilio farmacéutico. O pais passou a contar com um marco legal
que regulamentava a existéncia do que naqueles anos se chamava de “caixa de
aposentadorias e pensdes”. Nao obstante aos problemas que se vislumbrava no Regime
Geral de Previdéncia Social, quando observado de forma mais analitica e profunda, este
sistema representou seu papel de propiciador de renda pos-periodo laboral para milhdes
de trabalhadores. Entretanto, a Constituicdo Federal, promulgada em 1988, estabeleceu
novo regramento para o0 Regime Geral de Previdéncia Social, colocando-o em diregéo a
um déficit previdenciario sem precedentes, contribuindo para dificultar o desempenho
de suas funcdes.

Diante desse cenario, as Entidades Previdéncia Complementar surgem como
alternativa para a manutencdo da renda no periodo pos-laboral, na medida em que se
revelam como mecanismos capazes de promover a poupanca futura por meio da
restricdo do consumo presente. Segundo Machado (2006), pode-se observar que a

previdéncia complementar brasileira vem apresentando elevadas taxas de crescimento.
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Tal fato justifica-se, dentre outros motivos, pela impossibilidade dos sistemas
compulsdrios de previdéncia satisfazerem completamente as necessidades dos
segurados, associada as previsdes sobre o desequilibrio do sistema. Assim, a
mencionada situacdo tem incentivado a adesdo de parte expressiva da populacdo
brasileira a esquemas complementares de previdéncia.

O Brasil, segundo Duarte (2009), possui 0 maior sistema de previdéncia
complementar da América Latina e, segundo Pena (2008), o oitavo maior do mundo.

Socialmente, propicia a melhoria da condi¢do social por meio da manutencao
das condi¢cbes de vida ap6s a aposentadoria. Economicamente, € importante por
canalizar grandes volumes de poupanga, proporcionando recursos financeiros
provenientes dos poupadores para os investidores que necessitam de recursos para a
realizacdo de seus projetos.

Diante dessa relevancia social e econdmica, o Sistema de Previdéncia
Complementar deve ser analisado para maximizar seus resultados, pois 0S recursos
arrecadados no presente devem ser aplicados para honrar os compromissos firmados
para o futuro. Dado esse contexto, torna-se importante um estudo que abranja a
conducdo da gestdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC),
objetivando a otimizacéo de seu desempenho.

Por essa razdo, este trabalho pretende contribuir com a gestdo das referidas
entidades, destacando a importancia do investimento em capital intelectual, por meio da
capacitacdo/certificacdo profissional dos dirigentes e conselheiros, no processo
decisorio das EFPC.

O processo de certificacdo tem o principal objetivo promover o aprimoramento
continuo dos profissionais responsaveis pela gestdo de recursos dos participantes ativos,
inativos e pensionistas dos fundos de penséo brasileiros. Segundo Alves (2009, p. 2), a

instituicdo de um programa de certificagcdo profissional visa:

Assegurar que as entidades fechadas de previdéncia complementar tenham,

dentro de sua estrutura de governanga, um quadro de pessoal composto por

R. Intelig. Compet., S8o Paulo, v. 6, n. 3, p. 90-124, jul./set. 2016. ISSN: 2236-210X
Submetido em:31/1/2016 e Aceito em: 9/8/2016



93

Revista Inteligéncia Competitiva

IS5M: 223 X

Anderson Soares Silva, José Roberto Ferreira Savoia, Fabiana Lopes da Silva

profissionais tecnicamente qualificados e capazes de fazer frente aos riscos

inerentes a atividade previdenciaria [...]

Nesse sentido, o problema a ser respondido pela presente pesquisa é: como a
certificacdo/capacitacdo de dirigentes das EFPC pode repercutir no processo decisério
das EFPC e contribuir para a ocorréncia de tomadas de decisdes que atendam aos
interesses dos participantes/assistidos?

Diante do exposto, o0 presente estudo tem por objetivo apontar a importancia da
certificacdo de dirigentes para a tomada de decisdo no ambito interno das EFPC,
partindo-se da premissa de que o investimento no capital intelectual representa uma
importante ferramenta no processo decisorio, o que por sua vez, tende a levar a decisdes
mais eficientes e eficazes.

O presente estudo visa contribuir para a discussdo da importancia do
investimento em capital intelectual, por meio da certificagcdo/capitacdo dos dirigentes e
conselheiros das EFPC como fator de sucesso da entidade no processo de tomada de

decisbes. Nessa linha, expde que:

Se nada for feito para proteger a organizagdo contra a possivel ocorréncia de
comportamento indesejavel ou omissdo de comportamento desejavel causado
por limitagBes pessoais, pode haver sérias repercussdes. No minimo, um
controle inadequado pode resultar em desempenho mais baixo ou um risco
mais alto de mau desempenho. Em caso extremo, se o desempenho, ndo for
controlado em uma ou mais de suas dimensfes criticas, o resultado pode ser
o fracasso organizacional. (MERCHANT, 1982, p. 44-45)

Com vistas a alcancar seu propdsito, o presente estudo encontra-se organizado
em cinco secOes, sendo a primeira esta introducdo. A segunda secdo apresenta o
construto teorico utilizado na pesquisa, a teoria relativa ao capital intelectual,
apresentando-se algumas abordagens consideradas como referéncia no que diz respeito
a andlise da influéncia do capital intelectual no processo de tomada de decisdo, em
especial no ambito das EFPC.

Na terceira secdo foram abordados os aspectos metodologicos, enquanto que na

quarta secdo foi realizada uma analise critica dos resultados encontrados, buscando-se
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evidenciar a importancia do capital intelectual, por meio da certificacdo/capacitacdo de
dirigentes, no &mbito decisorial. Por fim, na secdo 5, foram expostas as consideracoes
finais, por meio da analise dos resultados encontrados na pesquisa, bem como da

formulacédo das conclusdes e recomendacdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Previdéncia Complementar

A Previdéncia Social consiste num conjunto de politicas sociais, cujo fim é
amparar e assistir o cidadao e a sua familia em situac6es como a velhice, a doenca e 0
desemprego. E um sistema de protegdo social que assegura o sustento do trabalhador e
de sua familia, quando ele ja ndo pode mais trabalhar.

Pode-se considerar previdéncia social como uma poupanca forgada, imposta
ao cidaddo para garantir no futuro, apés perda da sua capacidade laboral, uma
renda que lhe condicione condicGes de viver em sociedade. (...) um seguro de
contribuicdo mutua para que haja o recebimento pelo segurado no futuro.
(BERTUSSI e TEJADA, 2003, p. 28)

Segundo a Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC (2008), a Previdéncia
Social no Brasil estd composta por trés regimes especificos. O primeiro denomina-se
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), de carater obrigat6rio, é operado por
orgdos publicos, que recolhem contribuicdo e pagam, dentro do mesmo exercicio
financeiro, beneficios aos aposentados e pensionistas. A simultaneidade e a equivaléncia
entre os valores recolhidos e os pagos caracterizam o que se denomina regime de
repartigdo simples.

Os Regimes Prdprios de Previdéncia dos Servidores Publicos (RPPS) constituem
0 segundo pilar da Previdéncia Social no Brasil e, via de regra, possuem as mesmas
caracteristicas do Regime Geral de Previdéncia Social mencionadas acima.

A Previdéncia Complementar, regime que constitui o terceiro e ultimo pilar do
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sistema previdenciario brasileiro, tem carater facultativo e visa proporcionar ao
trabalhador protegdo previdenciaria adicional, de acordo com sua respectiva necessidade
e vontade. As entidades que administram o regime complementar cabe recolher as
contribuicdes, aplicar o patriménio acumulado e pagar os beneficios aos assistidos. A
essa forma de financiamento, em que o pagamento dos beneficios depende também do
rendimento do patrimonio, denomina-se regime de capitalizacdo.

O sistema de Previdéncia Complementar data sua origem do fim do século XI1X
na Inglaterra (REVISTA FUNDOS DE PENSAO, 2002, p. 15). Os empregados do
governo e das empresas de servicos publicos criaram fundos para depositarem parcela
de seus vencimentos objetivando complementar suas aposentadorias.

No Brasil a previdéncia complementar precede a previdéncia oficial, “tendo seu
inicio em 1904, com a criacdo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil S.A., a PREVL.” (MARTINEZ, 1996, p. 26)

A legislagio categoriza as entidades de previdéncia complementar em abertas e
fechadas, estas ultimas também denominadas de fundos de pensdo. Ambas as entidades
sdo integradas por segmentos distintos e com caracteristicas proprias.

Segundo a SPC (2008), as entidades que operam no segmento aberto sdo
denominadas de sociedades anOnimas, que exercem suas atividades sempre com
finalidade lucrativa. O acesso a esse segmento da previdéncia é facultado a qualquer
cidaddo, independentemente do vinculo profissional ou associativo. Seu funcionamento
é autorizado e fiscalizado pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), érgéo
vinculado ao Ministério da Fazenda, e normatizado pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP).

No tocante a EFPC, objeto de estudo dessa pesquisa, esta se organiza sob a
forma de entidade civil sem fins lucrativos e sdo acessiveis a grupos especificos de
trabalhadores, vinculados a empregadores, chamados de Patrocinadores, ou a entidades
representativas de classe, denominadas Instituidores.

Segundo Folador e Anzolin (2008), em sistemas de previdéncia sob o regime de

capitalizacdo, os fundos de pensdo ocupam espaco especial. Os trabalhadores podem
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integralizar os recursos garantidores dos beneficios futuros durante o periodo laborativo,
constituindo reservas para pagamentos programdveis, de tal forma que, ao se
aposentarem, toda a massa de recursos ja estara constituida, compatibilizando, assim, a
pratica capitalista com a protecéo social.

A fiscalizacdo das EFPC é exercida pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar - PREVIC e sua atividade regulada pelo Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar - CNPC.

2.2 O Capital Intelectual e o Processo Decisério no Ambito das EFPC

Quanto ao processo decisorio, destaca-se que:

Desde a hora em que acordamos até 0 momento em que dormimos tomamos
decisBes em nossas vidas. Sejam conscientes ou ndo, com boas ou mas
consequéncias, elas configuram-se como a mais importante ferramenta
utilizada para lidar com as oportunidades, as ameagas e as incertezas da
nossa existéncia. Portanto, saber tomar decisdes torna-se fundamental, sendo
que para se tomar uma boa decisdo é preciso preencher alguns requisitos
béasicos. (SILVA e FONSECA, 2007, p. 1)

Assim, o acirramento da competicdo no mundo dos negécios vem obrigando as
organizagcbes a investir intensivamente no desenvolvimento e no fortalecimento das
competéncias profissionais de seus membros, como forma de alcancar diferenciais de
desempenho nos mercados em que atuam.

Por estarem inseridas num ambiente de alta competicdo, caracterizado por uma
sociedade profundamente afetada pelos paradigmas introduzidos pela "era do
conhecimento”, as organizacdes estdo cada vez mais dependentes de mecanismos
eficazes de administracdo da informacéo, visando a reducdo do quadro de incerteza em
que suas decisdes sdo tomadas.

Ainda nesse pensamento, Rodriguez (2002) afirma que as organizagdes, a fim de
se tornarem competitivas e eficazes, estdo adotando um novo modelo de gestéo, que alia
0 uso dos recursos tecnologicos a sua capacidade de inovacéo, criacdo e transformacéo

da informacé&o em insumo capaz da alimentar e sustentar seus processos decisorios.
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Recentemente, estudos tém procurado acompanhar e evidenciar as experiéncias
das organizacfes com novas sistematicas de gerenciamento, destacando-se a gestdo do
valor a partir do investimento no estoque de capital intelectual.

A gestdo do capital intelectual € “processo de identificagdo, mensuragdo e
controle dos investimentos realizados nos elementos do capital intelectual e de seus
retornos para a organiza¢ao” (LIMA e ANTUNES, 2012, p. 33)

Destacada a relevancia do processo que consiste na tomada de deciséo,
passemos ao contexto das EFPC e o processo decisério. Primeiramente, dado que as
EFPC devem gerir 0s recursos captados e entregd-los no futuro para 0s seus
participantes, cabe analisar como elas investem este quantitativo, mediante decisdes
tomadas, a fim de cumprir com a obrigacgéo de restituicdo futura dos recursos que lhes
foram confiados.

Segundo Costa (2008), para os participantes das EFPC, a analise das praticas de
governanga auxilia na condugdo dos destinos da entidade e na garantia de um futuro
melhor, pois a governanca determina o nivel e as formas de atuacdo que estes podem ter
na EFPC, possibilitando-lhes exercer influéncia no seu desempenho da mesma

Além disso, boas praticas de governanca corporativa repercutem na solidez e
longevidade com seguranca que as EFPC necessitam para garantir o pagamento a seus
participantes. Assim, cada vez mais ha a preocupacdo dos participantes com a gestdo
dos investimentos feita pelas EFPC, sendo que algumas perguntas devem ser feitas
pelos interessados em aderir aos planos de beneficios como participantes das EFPC:

* De que forma os dirigentes das EFPC alocam os ativos de que dispdem?

* Quais os instrumentos sao utilizados para definir essas alocagdes?

* Antes da decis@o de investir em um determinado ativo, verifica-se 0 impacto
gue 0 mesmo trard a rentabilidade e ao risco da sua carteira de investimentos?

Tais questionamentos se fazem presentes, pois deles vao depender o desempenho
final do investimento e a manutencédo da capacidade de pagamento no longo prazo.

De acordo com Rodrigues Janior (2004), os fundos de pensdo estdo atravessando

um periodo em que os participantes, que possuem cada vez mais acesso a informacao,
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estabelecem comparagfes entre as entidades e cobram melhor desempenho de seu
fundo. Esta comparagdo ocorre ndo somente entre o desempenho das EFPC, mas
também entre o desempenho das entidades abertas.

Nesse contexto, a questdo da certificacdo/capacitacdo de dirigentes toma
contornos cada vez mais relevantes, uma vez que dirigentes mais capacitados desfrutam
de maior probabilidade de tomar decisGes apropriadas aos cenarios que se apresentam
em uma determinada organizacéo.

Cabe mencionar que o beneficio futuro vai espelhar também as condicGes dos
mercados e do pais, além do valor maior ou menor das contribui¢cdes vertidas para o
plano, mas serd sempre de fundamental importancia a qualidade do gestor.

Diante do desafio de buscar maior rentabilidade, mediante o menor risco, cabe
salientar como séo as formas de alocacdo dos recursos que compdem as carteiras das
EFPC.

Somado a isso, observam-se alguns fatores que denotam a complexidade da
gestdo das EFPC, como seguem:

O sistema de previdéncia complementar brasileiro, nos Gltimos tempos, tem
encarado diversas situacdes que colocam a prova quase que diariamente sua
eficiéncia, solidez e maturidade. Dentre esses desafios cabe destacar: a
proliferagdo de planos de contribuicdo definida e de contribuicdo variavel em
suas mais diversas variantes; a possibilidade do participante poder optar por
perfil de investimento mais conservador ou arrojado para seu plano; a forte
reducdo das taxas de juros e a decorrente busca por novas modalidades de
investimentos; o aumento da longevidade da populacdo e demais alteragdes
demograficas; as rotineiras modificacbes societarias de patrocinadores e de
fundos de pensdo; os desafios da gestdo de riscos diante das crises
financeiras internacionais e muitos outros. (ALVES, 2009, p. 1)
As contribuicdes dos participantes, bem como dos patrocinadores de planos de
beneficios devem ser aplicados para, como consequéncia, fazer face ao pagamento
futuro dos beneficios contratados. Por se tratar de um tipo de poupanca, o patriménio

dos planos de previdéncia complementar é constituido mediante capitalizagdo de
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depdsitos frequentes e periddicos das contribuicdes, normalmente realizados ao longo
da vida laboral do trabalhador, que pode chegar até 35 anos.

Portanto, como qualquer organizagdo que gerencie investimento, as EFPC
também estdo sujeitas a algum tipo de risco. Segundo a SPC (2008), o principal e mais
importante risco € justamente ndo obter a rentabilidade minima necessaria para fazer
face aos compromissos assumidos pelo plano. Na tentativa de fugir desse dilema
original, cabe ao gestor dos recursos, dentro dos limites estabelecidos em lei, avaliar os
riscos que incorrera ao buscar a melhor rentabilidade.

Logo, é recomendavel que os responsaveis pela aplicacdo do patrimonio do
fundo conhegam os riscos envolvidos no negdcio. Nesse contexto, Pinho (2009) ressalta
0s principais tipos de risco para as EFPC: i) risco de mercado associado ao pre¢o do
ativo diante das condi¢cdes do mercado, onde os investimentos podem sofrer flutuacGes
em decorréncia de varios fatores econdmicos; ii) risco operacional relacionado a
problemas que possam ocorrer em fungéo de controles insuficientes ou inadequados
causados por falta de controle ou falhas humanas, causando perdas; iii) risco de crédito
associado a falta de capacidade de o devedor honrar seus compromissos; iv) risco legal
relacionado a falta de amparo legal que possa estar sujeito determinado contrato,
decorrente da perda resultante da inobservancia de leis, ndo cumprimento da legislagéo
e acompanhamento de processos; e V) risco atuarial relacionado ao tipo de plano atuarial
implantado e as perdas resultantes devido a inadequacdo das premissas atuarias e dos
calculos atuariais efetuados e que impactam no descasamento entre ativos e passivos.

Dado o exposto, depreende-se que:

Para as EFPC € imprescindivel que haja um gerenciamento constante dos
riscos quando da tomada de decisGes, pois a alocagdo dos recursos bem como
o0 célculo de forma errénea dos beneficios acarreta ndo apenas a perda da
rentabilidade, mas a deterioracdo do patrimbnio de cada um dos participantes
e assistidos. Além disso pode gerar déficits junto a instituicdo patrocinadora
dependendo do tipo de plano. Podemos também identificar diferentes tipos
de risco na mesma operacdo. (PINHO, 2009, p. 165)

Além disso, segundo Miglioli (2006), cumpre destacar que independentemente
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das etapas do processo decisério, a administracdo de qualquer organizacdo esta
diretamente relacionada a capacidade e habilidade de seus tomadores de decisdo nos
seus diversos niveis, sendo que a conducdo de uma empresa s6 é possivel gracas as
decisbes tomadas por esses profissionais.

O processo decisorio € o resultado de uma série de atividades anteriores, de
reflexdo, de discussdo, de estudos e de negociacbes. Pode-se afirmar que vérias das
citadas atividades se dao através dos elementos componentes do Capital Intelectual,
onde a capacitacdo/certificacdo de dirigentes passa a ganhar destaque, diante das
diversas questfes que se apresentam no ambiente de gestdo das EFPC.

Neste sentido, decisdo é um processo continuo de escolha entre varias opgoes,
sendo possivel dizer que o ato de tomar decisdo estd intimamente ligado ao ato de
administrar. Tal afirmativa guarda relacdo com o pensamento de Herbert Simon que
afirma que “tomar decisdes e administrar sao sinénimos”. (PAIVA, 2002, p. 10)

Mediante aos fatos apresentados, pode-se inferir que a existéncia de uma relagéo
entre a tomada de deciséo e o capital intelectual fica patente, permitindo afirmar que a
ferramenta ideal para o processo decisério consiste na conjuncdo de elementos como
tecnologia da informacdo, habilidades das pessoas, intuicdo e capacidade analitica dos
executivos, entre outros, denotando a importancia do capital intelectual no processo

decisorio.

3METODOLOGIA

Metodologia ‘“‘significa, na origem do termo, estudo dos caminhos, dos
instrumentos usados para se fazer ciéncia”. (DEMO, 1992, p. 11). O mesmo autor
afirma que ela ndo se restringe apenas aos métodos e técnicas utilizados na pesquisa,
pois, aléem da face empirica a qual estes estdo relacionados, a metodologia envolve
também “‘a intencado da discussdo problematizante”.

Diante da existéncia de varias taxonomias de tipos de pesquisa, no presente

trabalho sera adotada a de Vergara (2003) que propde classificar as pesquisas quanto aos
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fins pretendidos e quanto aos meios propostos. A mesma autora observa ainda que 0s
tipos de pesquisa “ndo sdo mutuamente excludentes” (VERGARA, 2003, p. 49), sendo
possivel utiliza-las de forma combinada.

Diante do exposto, pode-se classificar a presente pesquisa como exploratoria e
descritiva quanto aos fins. Exploratoria, porque foi realizada em area onde ainda
existem poucos estudos, ndo havendo desta forma grande quantidade de conhecimento
acumulado e sistematizado. Assim, buscou-se a obtencdo de maiores conhecimentos
sobre a importancia do investimento no capital intelectual, por meio da certificacdo de
dirigentes, para a tomada de decisdo, tanto no ambito interno quanto no ambito externo
das EFPC.

O objetivo da pesquisa exploratéria é buscar entender as razGes e motivacdes
subentendidas para determinadas atitudes e comportamentos das pessoas. Ela €
frequentemente utilizada na geracdo de hipoteses e na identificacdo de variaveis que
devem ser incluidas na pesquisa. Segundo Malhotra (1993), a pesquisa exploratoria
proporciona a formagao de ideias para o entendimento do conjunto do problema.

Assim, os estudos exploratorios sdo frequentemente usados para gerar hipdteses

e identificar varidveis que devem ser incluidas na pesquisa. Destaca-se que:

A pesquisa com dados qualitativos é a principal metodologia utilizada nos
estudos exploratérios e consiste em um método de coleta de dados ndo-
estruturado, baseado em pequenas amostras e cuja finalidade é promover
uma compreensdo inicial do conjunto do problema de pesquisa.
(MALHOTRA, 1993, p. 156)

Além de exploratdria, como mencionado, esta pesquisa também pode ser
classificada como descritiva, pois buscou expor as caracteristicas fundamentais do
capital intelectual, com énfase no capital humano, e do processo decisério no ambiente
interno das organizagdes, procurando evidenciar a relacdo existente entre ambos. Além
disso, buscou-se apontar a influéncia dessa relagdo no que tange aos interesses dos
participantes das EFPC.

Vergara (2003) afirma que a pesquisa descritiva consiste em expor as
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caracteristicas de uma determinada populacdo ou de determinado fenémeno, podendo
estabelecer correlagdes entre varidveis e definir sua natureza. Por fim, ressalta-se que a
pesquisa descritiva “ndo tem compromisso de explicar os fendmenos que descreve,
embora sirva de base para tal explicagao” (VERGARA, 2003, p.47).

Adicionalmente, pode-se classificar o presente trabalho como bibliogréafico, por
tratar-se de um estudo sistematizado, onde a fundamentacdo teorica foi realizada pela
andlise de vérias abordagens de autores que tratam do assunto, onde se buscou explorar
0s aspectos conceituais do capital intelectual, em especial de capacitacdo/certificacdo
profissional, bem como do processo decisorio, tanto interna quanto externamente as

organizagoes.

4 CAPITAL INTELECTUAL E CERTIFICACAO PROFISSIONAL DE
DIRIGENTES DE FUNDOS DE PENSAO

4.1 Promocéo, Investimento em Capital Intelectual e Certificacdo Profissional

Esta secdo busca descrever as medidas de promocdo e investimento em capital
intelectual. Primeiramente, sdo ressaltadas as acdes no campo legal para,
posteriormente, mencionar as medidas organizagoes.

No aspecto legal, de acordo com Gabas (2008), além do fator democrético na
composicao gerencial dos fundos de penséo, prevaleceram, com igual peso, outros dois
itens: i) o cuidado com uma composicdo idénea a frente dos fundos de pensao; e ii) o
aperfeicoamento do nivel profissional de seus dirigentes: profissionalismo, credibilidade
e ilibada conduta, os quais foram elementos motivadores das leis complementares n°
108 /2001 e 109/2001.

Ao mesmo tempo, a preocupacdo com o profissionalismo e a transparéncia sera
encontrada no inciso | do paragrafo 3° do art. 35 da Lei 109, e no inciso | do art. 20 da
Lei n° 108/2001. Tal situacdo aponta para o fato de que os legisladores tinham por
objetivo fazer com que os membros do Conselho Deliberativo e do Conselho Fiscal (no

caso da lei n°109/2001) ou os membros da Diretoria-Executiva (no caso da lei n°.
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108/2001) atendessem aos seguintes requisitos minimos: “comprovada experiéncia no
exercicio de atividade financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacéo,
atuarial ou de auditoria”.

Além disso, a Resolucdo CGP n[ 13, de 01 de outubro de 2004, que estabelece
principios, regras e praticas de governanca, gestdo e controles internos a serem
observados pelas EFPC, quanto aos aspectos a serem observados sobre a estrutura de
governanga, enfatizou a importancia da competéncia profissional para o cargo a ser
exercido, bem como destacou o processo de educacdo continuada, conforme exposto a
sequir:

Art. 4° E imprescindivel a competéncia técnica e gerencial, compativel com a
exigéncia legal e estatutaria e com a complexidade das fun¢des exercidas, em
todos os niveis da administragdo da EFPC, mantendo-se os conselheiros,

diretores e empregados permanentemente atualizados em todas as matérias

pertinentes as suas responsabilidades.

Assim, entendeu-se que para que o sistema tivesse mais credibilidade,
profissionalismo, transparéncia, prudéncia na gestdo dos ativos e fortalecimento da
capacidade de regulacdo seria fundamental que os dirigentes das EFPC cumprissem
seus deveres, fazendo uma boa gestdo dos recursos financeiros de terceiros.

Segundo Gabas (2008), caso tais elementos ndo fossem capazes de se enquadrar
nos ditames acima, nada mais justo que buscassem um aperfeicoamento profissional que
se traduzia no acompanhamento das regras nacionais e nas recomendacdes
internacionais de boa gestdo, que poderia ser obtida por meio da obrigatoriedade da
certificacdo dos dirigentes dos fundos de penséo. Ainda, o referido autor entende que as
leis complementares basicas da Previdéncia Complementar, aprovadas em 2001,
significaram um avanco sem precedentes no capitulo referente a estrutura administrativa
das EFPC, tanto do ponto de vista da democratizacdo de sua gestdo, como também na
exigéncia de qualificacdo moral, educacional e profissional dos dirigentes.

Ainda no ambiente normativo, destaca-se a obrigatoriedade de certificacdo para
os administradores e demais participantes envolvidos no processo decisério dos

investimentos das EFPC, dada Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n(!
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3.792, de 24 de setembro de 2009 e alteracdes. A referida resolucdo que traz as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar estabelece que:

Art. 7° Nos termos do art. 35, §§ 5° e 6°, da Lei Complementar n°. 109, de
2001, a

EFPC deve designar o administrador estatutario tecnicamente qualificado
(AETQ), responsével pela gestdo, alocagdo, supervisdo, controle de risco e
acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e pela prestacéo
de informacGes relativas a aplicagdo desses recursos. (Redacdo dada pela
Resolugdo n° 4.275, de 31/10/2013.)

Art. 8° A aplicagdo dos recursos dos planos da EFPC requer que seus
administradores e demais participantes do processo decisério dos
investimentos sejam certificados por entidade de reconhecida capacidade

técnica.

§ 1° O disposto no caput se aplica:

I -ao AETQ;

Il - & diretoria-executiva;

I11 - & maioria dos membros do conselho deliberativo;

IV - aos membros dos comités de assessoramento que atuem diretamente

com investimentos; e

V - a todos os demais empregados da EFPC diretamente responséveis pela

aplicacdo dos recursos de que trata o art. 1° desta Resolucéo.

8§ 2° A partir de 31 de dezembro de 2014, os membros elencados nos incisos
I1, 111 e IV do § 1° terdo prazo de um ano, a contar da data de nomeacédo, para

obter a certificacéo.

§ 3° A certificagdo prevista no caput deve ser renovada em periodicidade néo
superior a quatro anos, contados da data da Gltima certificagao.
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(Artigo 8° com redacdo dada pela Resolugdo n° 4.275, de 31/10/2013.)
Assim, a certificacdo é um instrumento que busca garantir a seguranca aos

participantes dos planos de beneficios previdenciarios em relacdo aos gestores
responsaveis pelos recursos garantidores das obrigacfes da entidade. A referida
resolucdo do CMN abarcou ndo apenas o administrador estatutario tecnicamente
qualificado (AETQ), mas incluiu todos os profissionais da EFPC participantes do
processo decisorio dos investimentos, dentre eles, a diretoria executiva, a maioria dos
membros do conselho deliberativo, e aos membros de comité de assessoramento e
demais empregados diretamente responsaveis pela aplicacdo dos recursos. A norma
fixou prazo para o enquadramento dos respectivos dirigentes, bem como a periodicidade
de renovagao.

Além disso, 0 Guia PREVIC de Melhores Préaticas de Governanca para EFPC -
PREVIC (2012, p.15) destaca:

58. Os dirigentes e conselheiros devem ser selecionados com base em
critérios técnicos, com vistas a garantir profissionais qualificados para o
desempenho de suas fungdes. O treinamento e a capacitacdo constituem
requisitos fundamentais para manté-los aptos a exercerem as suas atividades,
conscientes das suas atribuicdes e responsabilidades, sobretudo relativas ao

dever fiduciario.

59. A profissionaliza¢do, mediante aprimoramento constante de capacitacéo
técnica, constitui fator preponderante para fortalecer a relacdo de confianca
entre a EFPC e seus participantes, patrocinadores e instituidores. Cuidar do
patriménio, das financas e do bem-estar da massa de participantes e
assistidos dos planos de beneficios € uma responsabilidade solidéaria de todos

os envolvidos na gestdo da entidade.

Assim, entendeu-se que para que o sistema tivesse mais credibilidade,
profissionalismo, transparéncia, prudéncia na gestdo dos ativos e fortalecimento da
capacidade de regulacdo seria fundamental que os dirigentes das EFPC cumprissem
seus deveres, fazendo uma boa gestdo dos recursos financeiros de terceiros. Segundo

Gabas (2008), caso tais elementos ndo fossem capazes de se enquadrar nos ditames
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acima, nada mais justo que buscassem um aperfeicoamento profissional que se traduzia
no acompanhamento das regras nacionais e nas recomendagfes internacionais de boa
gestdo, que poderia ser obtida por meio da obrigatoriedade da certificacdo dos dirigentes
dos fundos de pensdo. Ainda, o referido autor entende que as leis complementares
basicas da Previdéncia Complementar, aprovadas em 2001, significaram um avanco
sem precedentes no capitulo referente a estrutura administrativa das EFPC, tanto do
ponto de vista da democratizacdo de sua gestdo, como também na exigéncia de
qualificacdo moral, educacional e profissional dos dirigentes. Diante do ora exposto,
comeca-se a desenhar a importancia da capacitacao/certificagdo como instrumento
capaz de incrementar o estoque de capital intelectual das EFPC, contribuindo para a
otimizacdo dos processos decisorios, conforme foi visto na secdo anterior.

Destacado o arcabouco juridico, concernente a capacidade dos dirigentes das
EFPC em conduzirem as respectivas gestdes, serdo expostos 0s principais aspectos
referentes ao processo de investimento em capital intelectual, em especial no seu
principal componente que é o capital humano, por meio da certificagdo/capacitacdo dos
dirigentes das EFPC. Entretanto, antes de abordar tais aspectos, faz-se necessaria a
apresentacdo de alguns preceitos.

Davenport e Prusak (1998) afirmam que um conhecimento melhor pode levar a
eficiéncia mensurdvel em desenvolvimento de produtos e na sua producdo. Pode-se
utiliza-lo para tomar decisdes mais acertadas com relacdo a estratégia, concorrentes,
clientes, entre outros aspectos. Porém, uma vez que o conhecimento e as decisdes estao,
de modo geral, na cabeca das pessoas, pode ser dificil determinar o caminho que vai do
conhecimento até a acdo. Mantendo essa linha de pensamento e remetendo-se as EFPC,
pode-se apontar que o objetivo principal de um fundo de pensdo é administrar a
poupanga dos participantes e pagar beneficios previdenciarios na forma prevista em
regulamento. De uma maneira geral, um plano de previdéncia ¢ desenhado para ter
vigéncia durante prazo relativamente longo. Ocorre que, quanto mais distante o futuro,
maior também € o grau de incerteza. Como nem todos 0s acontecimentos podem ser

controlados, alguns, principalmente aqueles de carater negativo, podem ser gerenciados
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e, se for o caso, evitados.

Portanto, cabe as EFPC desenvolver e implementar formas de gerenciamento de
riscos, tanto em relacdo ao patriménio acumulado, quanto em relacdo as obrigacGes do
plano para com o participante, mediante identificacdo, avaliacdo e controle. Todavia,
tais procedimentos s6 podem ser realizados caso o gestor possua qualificacdo para
executé-los, cabendo a organizacdo promover e investir na sua capacitagao/certificagao.

Dessa forma, é possivel depreender que é imprescindivel que as EFPC
reconhecam, identifiquem, invistam, mensurem e evidenciem a importancia do
elemento humano, bem como sua capacidade, além do uso da informacdo pura e
simples. Com isso, a certificagcdo/capacitacdo de dirigentes das EFPC surge como
instrumento capaz de incrementar o estoque de capital intelectual dessas entidades.

Corroborando com esse pensamento, observa-se:

A boa gestdo dos fundos de pensédo é essencial para garantir a protecdo dos
direitos dos participantes e dos assistidos dos planos de beneficios. Dentre
uma série de diretrizes que as entidades devem seguir e aderir, uma das mais
relevantes é a qualificagdo adequada e a capacitacdo continuada dos
dirigentes. (PINHEIRO, 2008, p. 7)

Continuando na defesa desse raciocinio, acrescenta-se:

Investir na qualificacdo dos dirigentes dos fundos de pensdo € visto como
uma forma de se buscar a competéncia técnica e gerencial desejada para os
gestores. Afinal de contas, ter uma boa bagagem de conhecimento técnico
especifico torna-se imprescindivel para que se possa avaliar, controlar e
mitigar o risco sistémico a que as entidades estdo expostas. (ALVES, 2009,
p. 1) Investir na qualificacdo dos gestores da EFPC é uma forma de se buscar
a competéncia técnica e gerencial desejada. O conhecimento técnico é
imprescindivel para que se possa avaliar, controlar e mitigar os riscos aos

quais as entidades e planos de beneficios estdo expostos. (PREVIC, 2012)
E, ainda:

Desta forma, a entidade ndo estaria restringida a aplicar seus recursos a partir

de limites quantitativos previamente definidos, mas, em contrapartida,
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deveria demonstrar capacidade de administrar riscos, 0 que contempla,
inclusive, a existéncia de quadro de pessoal qualificado para esta funcéo.
(SCHMITZ, NASCIMENTO, PINTO JR., 2009, p. 24)

Assim, a valorizacdo cada vez maior, dentro do ambiente de negocios
competitivos, das ideias, inovacdes e informacBes sobre mercados e clientes, faz com
que haja uma forte atencdo voltada para o Capital Intelectual e confirma a adequagéo da
estrutura proposta por Edvinsson e Malone (2008), culminando em investimentos
crescentes em: i) quadro de pessoal competente que produza ganhos para a organizacao,
através do seu conhecimento, sua capacidade de acdo e criatividade; ii) estrutura interna
que inclua novos conceitos de gerenciamento, sistemas de informacéo, tecnologia, uso
de networking, servindo de suporte para que 0 quadro de recursos humanos se
desenvolva; e iii) estrutura externa, que conduza a uma melhor imagem da organizacgéo
e a melhores relagdes com o mercado, principalmente com clientes e fornecedores.

Nesse sentido, Silva Filho (2005) defende que o fortalecimento da imagem dos
fundos de pensdo tem como um de seus principais motivos a busca pelo alto grau de
profissionalizagdo de seus dirigentes.

Evidenciada a importancia, bem como algumas medidas de promocédo para a
capacitacdo do capital intelectual, é salutar ressaltar que ndo é suficiente apenas ter
capacidade, sendo igualmente relevante demonstrar que a possui. Nesse sentido,

argumenta-se que:

A certificacdo serd uma forma de valorizar os profissionais que exercem
cargos de direcdo em uma entidade fechada de previdéncia complementar,
permitindo que a sociedade reconheca no dirigente uma pessoa especializada

e capaz de fazer frente a momentos de crise. (ALVES, 2009, p. 9)

Alves (2009) descreve algumas formas de certificacdo, mencionando que
submeter-se a exames escritos constitui a forma mais transparente e usual das
modalidades de certificagdo. Trata-se de uma avaliacdo totalmente imparcial, a qual
verifica se o profissional possui um conjunto de conhecimentos minimos que o capacite
a exercer a funcéo pretendida.

Continuando com a sua exposi¢édo, o autor argumenta, ainda, sobre a modalidade
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de anélise de curriculo profissional detalhado e a entrevista como formas de obtencéo de
certificado. Ainda, de acordo com Alves (2009), a certificacdo € um processo que
confere maior ou menor credibilidade ao sistema. Portanto a implantacdo de um
programa de certificacdo de dirigentes, além de estar alinhada com as melhores praticas
nacionais e internacionais, criara um novo paradigma de exceléncia técnica e gerencial
dos fundos de penséo brasileiros.

Outro fato que merece destaque, diante da exposicao a respeito da promogéo em
capital intelectual, refere-se ao estimulo para o aprimoramento funcional do individuo
que se submete a processos de capacitacdo, sendo apontado como um dos objetivos
especificos da certificagao.

Segundo Cordeiro et al (2004), a educacdo profissional continuada também
constitui um objetivo especifico da certificacdo ocupacional, visto que o certificado
conferido ao candidato aprovado normalmente tem validade durante um determinado
periodo, implicando na necessidade de uma nova certificacao.

Assim, por estarem inseridas num ambiente de alta competicéo, caracterizado
por uma sociedade profundamente afetada pelos paradigmas introduzidos pela "era do
conhecimento”, as EFPC estdo cada vez mais dependentes de mecanismos eficazes de
administracdo da informacdo, visando a redugdo do quadro de incerteza em que suas
decisbes sdo tomadas. Ainda nesse pensamento, Rodriguez (2002) afirma que as
organizacgdes, a fim de se tornarem competitivas e eficazes, estdo adotando um novo
modelo de gestdo, que alia o uso dos recursos tecnologicos a sua capacidade de
inovacdo, criagdo e transformacdo da informagdo em insumo capaz da alimentar e
sustentar seus processos decisorios.

Em consonancia com o pensamento anterior, Ruas (2005) destaca que a nogéo de
competéncia esta associada a capacidade de combinar e mobilizar 0s recursos
previamente desenvolvidos por cada individuo ou grupo.

Dado o exposto e entendido que o ambiente em que atua as EFPC ¢ de grande
incerteza, os riscos e a complexidade dos instrumentos financeiros demandam dessas

organizagdes decisores competentes e com habilidade suficiente a fim de permitir
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alcancar bons resultados na gestdo. Adicionalmente, para que haja aumento dos niveis
de credibilidade e confianca, faz-se necessario ndo sO ser capaz, mas também
demonstrar que é capaz, sendo a certificagdo uma ferramenta recomendada para
assegurar o sucesso dessa empreitada.

Assim, diante do atual ambiente socioeconémico, onde ha grande instabilidade,
a combinacdo e mobilizagdo dos recursos tém que ser feitas de acordo com cada
situacdo. Isso significa que, no momento presente, levando-se em consideracdo a
dimensdo individual, ninguém deve ser considerado competente a priori, equivalendo
dizer que a capacitacdo/certificacdo dos agentes deve ser constantemente incentivada e

exercida com fins de lograr melhores resultados na gestdo da organizagao.
4.2 Investimentos em Capital Intelectual e suas Externalidades

Esta se¢do tem por finalidade ressaltar as externalidades positivas oriundas do
investimento em capital intelectual nas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar. Nesse sentido, observa-se que na relacdo entre as EFPC e seus
participantes existe forte comprometimento com a questdo da confiangca. As pessoas
acreditam que, por meio da atuacdo dos fundos de pensdo, no futuro receberdo seus
beneficios.

O fato de trabalhar com contratos de longo prazo fazem da previdéncia uma
atividade de risco, “por isso, ¢ preciso primar pela ética e pelo respeito. Esta conduta
deve ser praticada ndo apenas na relacdo com o participante, mas também com o
mercado” (FUNDOS DE PENSAO, 2004, n° 296, p.15). Assim, diante da
responsabilidade e dos riscos envolvidos na gestdo de uma EFPC, entra em cena a
questdo da capacitacdo/certificacdo de seus dirigentes, como forma de contribuir para a
ocorréncia de comportamentos desejados, visando o cumprimento da missdo da
entidade perante seus participantes.

Nesse contexto, vislumbra-se a primeira das externalidades propostas a serem

exploradas por esta pesquisa, pois tal processo estimula a credibilidade do Sistema, na
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medida em que a relacdo de confianga entre dirigentes e participantes é fortalecida,
mediante o alinhamento do resultado desejado com o resultado alcangado pelas EFPC.
Essa credibilidade proporcionada pelas boas préticas de gestdo, alavancadas pelo
investimento em capital intelectual, pode exteriorizar-se aos diversos setores da
economia, proporcionando o crescimento do setor de previdéncia.

Adicionalmente, a segunda externalidade advém do fato de que as EFPC estdo
inseridas no contexto da previdéncia com o objetivo de administrar 0S recursos
financeiros recolhidos pelos trabalhadores e por suas patrocinadoras para o custeio dos
planos de beneficios, podendo-se depreender que as referidas entidades possuem um
carater social onde, segundo Melo (2003), as mesmas colaboram com o poder publico
para a solucdo do problema da protecédo social dos trabalhadores.

Assim, as EFPC sdo revestidas por tracos organizacionais distintos que impdem
peculiaridades a sua gestdo, existindo forte componente missionario parametrizando a
estratégia de criar valor para associados e patrocinadores de maneira que 0S
participantes tenham a certeza dos beneficios futuros da aposentadoria como
mecanismos para manter um padrao de vida semelhante aquele da fase laboral.

A terceira externalidade que pode ser apontada mediante o investimento em
capital intelectual nas EFPC € revestida de cunho econdmico. Primeiramente, a
demanda por ativos financeiros, objetivando a manutengédo do retorno sobre a poupanca
aplicada proveniente dos fundos de pensdo, contribui para dinamizar os mercados de

capitais, onde se confirma a relevancia destes fundos para a economia.

Devido & acumulacdo de poupanca, os fundos de pensdo, além de atividade-
fim, possuem uma fungdo econdmica relevante como investidores, tendo
participacgdo significante no mercado de ag¢fes, no mercado imobiliario e nas

aplicacbes em titulos governamentais. (DA SILVA, 2001, p. 155)
Portanto, pode-se depreender que, além de sua fungdo social (garantir a

aposentadoria do participante), as EFPC constituem hoje uma das principais alavancas
do desenvolvimento do pais e de sua economia. Segundo Nelson Missias de Morais
(2008), Presidente da Associacdo dos Magistrados Mineiros (Amagis), em um texto
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publicado no site da fundacdo Anfip (2008), intitulado “Fundos sdo uma das Alavancas
do Desenvolvimento”, quando as EFPC aplicam seus recursos em uma empresa
demonstram confianga em seu crescimento e, principalmente, na economia nacional.
N&o se trata apenas de ganhar dinheiro, pois o capital destinado a investimentos de
longo prazo garante beneficios ao investidor e a toda a sociedade.

Contribuindo com esse pensamento, Paixdo e Pena (20078) alegam que, para
que seja possivel o desenvolvimento econémico a taxas mais elevadas, é fundamental o
aumento do investimento, sendo a previdéncia complementar o melhor mecanismo para
a formacéo de uma expressiva poupanca interna privada.

Dado o exposto, citando Pinheiro (2008), observa-se que o estimulo da formacédo
de poupanca previdenciaria de longo prazo é capaz de oferecer a manutencdo do padrao
de vida no periodo pds-laborativo, podendo, por consequéncia, de um lado representar a
desoneracdo futura do Estado em termos de previdéncia social e de outro, contribuir
para o desenvolvimento socioecondmico, ao canalizar esses recursos, de caracteristicas
mais estaveis, para investimentos no setor produtivo, com reflexos positivos para a
economia do pais.

Por fim, diante da proposta desse trabalho, esta pesquisa apresenta a valorizacao
da carreira como a Ultima das externalidades com o investimento em capital intelectual.
Nesse sentido, outro aspecto a ser considerado refere-se ao pensamento exposto por
Bertrand (2005), Cardozo et al, (2006) e Cordeiro et al, (2004) quando ressaltam os
beneficios para os profissionais que se inscrevem nos exames de certificacdo, pois ha
que se destacar a valorizacdo das suas carreiras, dado que a sociedade, como um todo,
reconhece publicamente o valor do certificado, havendo, com isso, uma legitimacéo do
mesmo.

Dessa forma, alguns autores tém afirmado com veeméncia que 0s investimentos
em Capital Intelectual trazem retornos positivos em longo prazo, segundo se pode
observar em Edvinsson e Malone, (1998), Stewart, (1998), Roos, Edvinsson e
Dragonetti, (1997), Antunes (2005), dentre outros.

Portanto, como evidenciado nesta se¢do, o investimento em capital intelectual no
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ambito das EFPC reflete-se em diversas externalidades positivas, impactando nas areas
social, econdmica e profissional, aléem de fortalecer as relacfes entre participantes e as
EFPC e entre estas e 0 mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou colaborar para a discussao construtiva sobre a gestao
das EFPC, destacando a importancia do investimento no capital intelectual, por meio da
capacitacao/certificacdo, no processo decisério das EFPC.

Assim, conforme definido na introducdo deste trabalho, o objetivo final da
pesquisa foi contribuir para ressaltar a importancia do investimento no capital
intelectual das EFPC para a tomada de decisdo no ambito interno das referidas
entidades, partindo-se da premissa de que a capacitacdo/certificacdo do capital humano
atua como ferramenta, no processo decisorio, capaz de levar a decisdes mais eficientes e
eficazes no que concerne ao atendimento dos interesses dos participantes/assistidos.

Para o alcance do objetivo proposto neste estudo, buscou-se, em primeiro lugar,
0 embasamento tedrico necessario a compreensao do tema um em lide, por meio da
revisao da literatura, exposta na se¢do 2, que contribuiu para a defini¢cdo de um plano de
referéncia utilizado como elemento balizador do desenvolvimento da pesquisa. Além
disso, pontuou-se a relevancia social e econémica das EFPC e a importancia do capital
intelectual em seus processos decisérios, bem como a descricdo das medidas de
promogdo e investimentos em capital intelectual. Por fim, foram ressaltados os
impactos positivos no ambito dessas entidades com os investimentos no capital
intelectual, bem como as externalidades positivas oriundas dos referidos investimentos.

Restringindo-se o campo de observacdo ao tema estudado e as limitacBes do
estudo, diante dos resultados encontrados, expostos no capitulo anterior, s&o
apresentadas as conclusdes da presente pesquisa.

Primeiramente, é possivel inferir que investimentos em capital intelectual,

notadamente por meio da capacitagdo/certificacdo de seus dirigentes, proporcionam
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ganhos e a otimizacdo no processo decisorio das organizacdes. Adicionalmente, no
ambito das EFPC, conforme demonstrado, a gestdo das atividades, ao longo dos anos,
vem apresentando crescente complexidade, devido as novas formas de investimentos
encontradas no mercado de capitais. Logo, a decisdo sobre onde investir recursos em
longo prazo e a participacéo ideal de cada tipo de aplicacdo é fundamental para garantir
a capacidade de pagamento das aposentadorias.

Somado a isso, como elemento potencializador, observa-se a questdo da
relevancia social e econdmica das EFPC, na medida em que sdo capazes de
proporcionar melhoria das condicGes de vida, mediante manutencdo da renda no periodo
poés-aposentadoria, além de contribuir para o desenvolvimento econémico por meio da
elevacdo nos niveis de poupanca privada. Portanto, pode-se depreender que, por si S0,
investimentos em capital intelectual produzem reflexos positivos nos processos
decisorios, conduzindo a melhores resultados na gestdo e que, quando inseridos no
contexto das EFPC, este fato toma importancia ainda maior, dado a relevancia social e
econOmica dessas entidades.

Nesse sentido, esta pesquisa ainda apresentou diversas medidas para a promogao
e investimento em capital intelectual no ambito das EFPC. Tal situacdo pode ser
constatada, quando diante da andlise da esfera legal, observa-se que o legislador,
mediante regulamentacdo, demonstrou, em diversas ocasides, sua preocupacdo com a
transparéncia, experiéncia e capacitacdo no ambito das referidas entidades. Da mesma
forma, no arcabouco organizacional, a pesquisa relata que é preciso promover medidas
que proporcionem competéncia técnica e gerencial aos gestores, com vista a alcancar
melhores resultados para a organizacao, mediante a otimizacdo do processo decisorio.

Dessa forma, este trabalho permite inferir que as atividades concernentes as
EFPC produzem diversas externalidades positivas, tanto no campo social, quanto no
econdmico, além de contribuir com o incentivo na capacitacdo profissional e nas
relacbes de confianga entre seus dirigentes e seus participantes e entre as EFPC e o
mercado, reforcando a assertiva a respeito da importancia do investimento em capital

intelectual no ambito das EFPC.
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Por tudo isso, analisando-se detalhadamente os resultados encontrados pela
presente pesquisa, juntamente com o incremento no nivel de competi¢do no mundo dos
negdcios, no qual se defrontam as empresas nos dias atuais, € possivel sugerir que as
EFPC passem a investir, de forma intensiva, no desenvolvimento e no fortalecimento
das competéncias profissionais de seus membros, como forma de alcancar diferenciais
de desempenho nos mercados em que atuam.

Essa alegacdo advém do fato de que as organizages, inseridas no contexto da
“sociedade do conhecimento”, estdo cada vez mais dependentes de mecanismos eficazes
de administracdo da informacéo, visando a reducao do quadro de incerteza em que suas
decisbes sdo tomadas. Além disso, o alto grau de informag8o obtido pelas pessoas, em
geral, propiciou a criagcdo de um ambiente onde a qualidade é uma exigéncia cada vez
maior, forcando as organizac@es a diferenciarem-se de seus concorrentes.

Dessa forma, alguns autores tém afirmado com veeméncia que 0s investimentos
em Capital Intelectual trazem retornos positivos em longo prazo, segundo se pode
observar em Edvinsson e Malone, (1998), Stewart, (1998), Roos, Edvinsson e
Dragonetti, (1997), dentre outros. Diante disso, € possivel depreender que a busca do
investimento no capital intelectual das EFPC, por meio da certificacdo/capacitacdo de
seus dirigentes, configura-se em um mecanismo adequado para enfrentar as diversas
questdes que se apresentam, dado o dinamismo do segmento da previdéncia
complementar no Brasil.

Assim, verificou-se que o investimento em capital intelectual, cujo principal
componente é o capital humano, é observado por esta pesquisa como essencial para um
bom desempenho competitivo, principalmente no &mbito das EFPC, tendo em vista as
peculiaridades que envolvem a gestdo de tais entidades, conforme foi demonstrado ao
longo da pesquisa. Diante de tal situacdo, foi possivel delinear a importancia do Capital
Intelectual no processo decisério, com énfase na certificacdo/capacitacdo de dirigentes
das EFPC.

Por fim, ao se apresentar detalhadamente as caracteristicas do capital intelectual,

em especial da certificagdo/capacitacdo, e de como as mesmas podem afetar o
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desempenho das EFPC por meio das decisbes tomadas, gracas a 0 Seu carater
estratégico, esse estudo considera que os investimentos em ativos desta natureza, na
atual sociedade do conhecimento, podem levar desempenhos econdmicos superiores as
entidades, gerando valor para seus participantes/assistidos, bem como para seus

patrocinadores, externalizando seus efeitos para a sociedade e a economia.

THE IMPORTANCE OF THE PROFESSIONAL CERTIFICATION IN
DECISION MAKING OF PENSION FUNDS IN BRAZIL: ACONTRIBUTION
ACCORDING TO THE INTELLECTUAL CAPITAL THEORY

ABSTRACT

Currently, given the competitive environment in which organizations are inserted, it is
important to develop mechanisms aimed at reducing the uncertainty in which decisions
are taken. In this sense, investment in intellectual capital, is relevant role, given that its
use in the decision-making process takes place both internally, and in the export, to the
Pension Funds. This paper analyzes the importance of leaders of certification for the
decision making of the Pension Funds, starting from the premise that investment in
human capital as a tool in decision making leads to more efficient and effective
decisions. The results obtained suggest a relationship between intellectual capital,
certification of managers and decision-making in the Pension Funds. In particular, the
emphasis on developing its human capital points to an increased probability of
congruence of individual and organizational goals.

Keywords: Intellectual Capital. Professional Certification. Pension Funds.
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