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RESUMO

Os ativos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)
brasileiras, também denominadas fundos de penséo, sdo formados por contribuicbes
financeiras de seus patrocinadores ou instituidores e seus de participantes. Tais
recursos sao administrados por uma estrutura de governanca estabelecida pela
legislacdo e recomendacdes de 6rgdos publicos. Esta estrutura de governanca visa
mitigar conflitos de interesses, com vistas a eficiéncia econdémico-financeira das
EFPC, possibilitando a geracéo de resultado aos participantes. Assim, 0 objetivo deste
estudo foi analisar se existe relagdo positiva entre o nivel de governanca e a
rentabilidade das EFPC brasileiras. A amostra da pesquisa contempla 141 EFPC
brasileiras, com evidéncias que compreendem os exercicios de 2011 a 2014, reunindo
um total de 423 observagdes. Foi realizada a anélise com o uso da técnica de analise
de Minimos Quadrados Generalizados (MQG), com dados empilhados. A variavel
dependente € a rentabilidade, representada pelo Retorno sobre os Investimentos (RI),
e a variavel explicativa o nivel de governanca. O nivel de governanca foi medido
através de um indice construido com um total de 33 indicadores representativos de
praticas de governanca. Esses indicadores de governanca foram estabelecidos
através de uma revisdo da legislacdo brasileira sobre EFPC, orientacdes e
recomendacdes de 6rgdos publicos e na literatura sobre o tema. Foram incluidas no
modelo também variaveis de controle, as quais foram apontadas na literatura revisada
como influenciadores do desempenho econdmico financeiro. As evidéncias para todas
variaveis foram coletadas dos estatutos e relatérios anuais das EFPC disponibilizados
em suas paginas eletrénicas na Internet. O resultado dessa pesquisa indica uma
relacdo positiva entre rentabilidade e governanca das EFPC. Ou seja, EFPC com
melhores niveis de governanca tém melhor rentabilidade dos investimentos. Este
estudo podera contribuir para que participantes e assistidos compreendam melhor a
importancia da governanca nas EFPC e influenciar o maior uso de préticas de

governanca por estas entidades.

Palavras-chave: Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Governanga.

Rentabilidade dos investimentos.



ABSTRACT

The assets of Brazilian private pension funds (PPFs) are formed by the financial
contributions of its sponsors or its founders, as well as of its participants. These fund’s
governance structure is established by law and regulated by public agencies. This
governance structure aims to mitigate conflicts of interest, towards improved economic
and financial efficiency of the PPF. Thus, the objective of this study is to examine
whether there is a positive relationship between the level of governance and the
profitability of the Brazilian PPFs. The research sample includes 141 Brazilian PPF,
with data covering the years 2011 to 2014, resulting on a total of 423 observations.
The analysis of the research problem was performed through Generalized Least
Squares (GLS) technique, for pooled data. The dependent variable is the PPF's
profitability, with the PPF's Return on Investments (RI) as proxy. The explanatory
variable of interest is the level of governance. The level of governance was measured
by an index constructed by a total of 33 indicators representative of governance
practices. These governance indicators were established through a review of the
Brazilian legislation on PPFs, guidelines and recommendations of public agencies and
literature on the subject. Data was collected from PPFs statutes and annual reports,
available on their web pages. The result of this research indicates a positive
relationship between profitability and governance of PPFs. That is, PPFs with better
levels of governance have better return on investments. This study may contribute to
the understanding of participants and beneficiaries on the importance of governance
in PPFs and, hopefully, foster a greater use of governance practices by these entities.

Keywords: Private supplementary pension entities. Governance. Investment

performance.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais representa uma possibilidade de financiamento para as
empresas. Ao abrir seu capital e coloca-lo para negociacdo em uma bolsa de valores,
a empresa cria a possibilidade de qualquer interessado adquirir uma porcao de seu
capital social (acao). Tal comprador (investidor) fara jus a participacado proporcional
nos resultados, podendo inclusive influenciar na gestdo da empresa, dependendo da
quantidade de participacdo adquirida ou dos acordos que fizer com outros acionistas.

Dentre os investidores do mercado de capitais estdo as Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecidas como fundos de penséo.
Conforme publicado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) em sua 62 Série de estudos, as 272 EFPC contempladas no estudo
possuiam ativos que somados importavam em R$ 696,761 bilhdes em dezembro de
2014. Destes, aproximadamente R$ 165,589 bilhdes eram investidos em renda
variavel. Esta quantia representa 7,4% da soma do valor de mercado de todas 363
empresas com acdes negociadas na BM&FBOVESPA na mesma data, demonstrando
a importancia dessas entidades no mercado de capitais brasileiro.

Além de sua importancia como investidores institucionais, as EFPC também
tem importancia social, pois seus participantes esperam receber futuros beneficios
previdenciérios. Para que as EFPC consigam honrar com suas obrigacdes junto aos
participantes, € necessario o cumprimento da meta atuarial. Logo, € essencial a boa
gestdo de seus recursos.

Portanto, a boa gestéo dos ativos das EFPC é indispensavel visto a quantidade
de recursos que elas controlam e sua importancia para a economia e como agentes
previdenciarios. Tal gestdo € exercida com auxilio de préaticas de governanca
obrigatorias e voluntarias. As praticas obrigatorias sdo aquelas estabelecidas em leis
e resolucdes, ja as praticas voluntarias sdo as recomendadas pela legislacdo, por
orgdos publicos e estudos sobre governanca.

Nesse contexto, esta pesquisa tem por objeto de estudo a relac&o entre o nivel
de governanca das EFPC brasileiras e a sua rentabilidade. Para tanto foram
estudadas 141 EFPC, as quais restaram na amostra final depois de retiradas as
entidades que ndo haviam paginas eletrénicas disponiveis na Internet ou ndo haviam
o estatuto, relatério anual ou dados contabeis disponiveis na pagina eletrbnica.

Também foram excluidas as trés maiores EFPC da amostra. O resultado indica que
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nao se pode deixar de aceitar a hipotese de que a rentabilidade esta relacionada ao
nivel de governanca da respectiva EFPC. A seguir, sdo apresentados o problema de

pesquisa, 0s objetivos, a relevancia e a justificativa do estudo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Os ativos das EFPC sé&o formados pelas contribui¢cdes financeiras de seus
patrocinadores ou instituidores e das pessoas (participantes), estes ultimos visando
recebimento de aposentadorias no futuro. Para que as EFPC cumpram a obrigacao
de pagamento de aposentadorias aos participantes no futuro, a gestao de seus ativos
precisa cumprir a meta atuarial. Porém, o fato dos gestores das EFPC n&o serem o0s
proprietarios dos ativos cria a possibilidade de conflito de interesses.

As EFPC estdo expostas ao problema do conflito de interesses entre gestores,
patrocinadores e os participantes, pois 0s custos oriundos das decisdes ndo recaem
sobre os tomadores das decisfes. Portanto, o gestor poderia tomar determinada
decisdo de investimento visando algum beneficio particular, como por exemplo o
recebimento de alguma vantagem do corretor do fundo de investimentos do qual
adquirir cotas. O patrocinador também poderia influenciar a gestdo por interesses
proprios através dos conselheiros por ele indicados. Um exemplo seria a intercessao
pela compra de acdes de empresas pertencentes ao grupo empresarial do
patrocinador. Nos dois casos apresentados, gestores e patrocinadores agem visando
interesses particulares e ndo no interesse dos participantes, que € a geracado de
resultado. Para abrandar a emergéncia de confltos de interesses e
consequentemente auxiliar na geragdo de um superavit atuarial é estabelecido um
sistema de governanca para as EFPC.

Entretanto, ao mesmo tempo que o sistema de governanca poderia contribuir
para a gestdo, 0 mesmo acarreta custos. Porém, espera-se que os beneficios da
adocdo das praticas de governanca superem seus custos, o que € confirmado por
algumas pesquisas. Os estudos de Useem e Mitchell (2000) e Ammann e Zingg (2010)
indicam que ha relacdo positiva entre a adocao de praticas de governanca e o
desempenho financeiro das EFPC. Considerando os resultados das pesquisas
citadas, a possibilidade de conflito de interesses e a ado¢ao de praticas de governanca
pelas EFPC, formula-se a seguinte questdo que norteia esta pesquisa: Existe relacao

entre o nivel de governanca e a rentabilidade das EFPC brasileiras?
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Visando responder a este problema de pesquisa, no préximo item sao
apresentados o objetivo geral e 0s objetivos especificos do estudo.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar se existe relagdo positiva entre o nivel de governanca e a rentabilidade
das EFPC brasileiras.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo principal proposto, foram estabelecidos os seguintes
objetivos especificos:

a) criar indicadores representativos de sistema de governanca das EFPC
brasileiras;

b) identificar o nivel de governanca das EFPC brasileiras.

1.3 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA

Visto a quantidade de recursos que as EFPC controlam, cujos investimentos
em renda variavel representaram 7,4% do valor de mercado de todas as empresas
com acbes negociadas na BM&FBOVESPA em 31 de dezembro de 2014, fica
evidente a importancia destas entidades para a economia brasileira. Além deste fato,
a necessidade das EFPC atingirem a meta atuarial para cumprirem suas obriga¢gdes
com seus participantes tornam relevantes estudos relacionados a rentabilidade destas
entidades. Diversos estudos, 0s quais seréo apresentados na sequéncia, encontraram
relacdo positiva entre a adocdo de praticas de governanca pela EFPC e sua
rentabilidade. Desta forma, ao confirmar uma relagcdo positiva entre governanca e
rentabilidade, este estudo pode auxiliar as EFPC a cumprirem suas obrigagbes com
os futuros beneficiarios.

Através da revisao de literatura empirica foram encontrados estudos realizados
sobre EFPC de fora do Brasil que acharam relacdo positiva entre praticas de
governanca e rentabilidade, sendo eles: Useem e Mitchell (2000), Benson, Hutchinson
e Sriram (2011), Ammann e Zingg (2010), Kowalewski (2012), Jackowicz e
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Kowalewski (2012) e Blake et al. (2013). Estes estudos analisaram amostras de EFPC
dos Estados Unidos, Australia, Suica, Polénia e Reino Unido.

Em relacdo a pesquisas com EFPC do Brasil, as mais proximas deste estudo
sao: Torres e Santos (2008), Silva, Moreira e Motta (2009) e Pereira (2013). Torres e
Santos (2008) estudaram a influéncia das préaticas de governanca corporativa na
rentabilidade acima da meta atuarial das EFPC no ano de 2005. Silva, Moreira e Motta
(2009) pesquisaram o impacto da aplicacdo em ativos internacionais no desempenho
das EFPC brasileiras. Pereira (2013) estudou os reflexos da reducédo da taxa de juros
da economia para as EFPC brasileiras, concluindo que estas precisam assumir maior
risco para honrarem seus compromissos atuariais.

Dos estudos revisados nenhum analisou a relacdo do nivel de governanca das
EFPC brasileiras com a rentabilidade dos seus investimentos. Este fato justifica a
realizacdo deste estudo, permitindo o melhor entendimento da problematica. Assim,
ao estudar sobre a governanga em EFPC de um pais latino-americano, esta pesquisa
corrobora com estudos académicos internacionais, visto que as pesquisas revisadas
sobre o0 tema concentram-se em amostras de paises anglo-saxdes e europeus.
Contribui ainda na compreenséo da importancia da governanga no desempenho das
EFPC, entidades estas muito importantes para o pais pelo aspecto previdenciario e
como investidores institucionais, podendo influenciar na alteracdo da legislacdo que
rege estas entidades visando a maior aderéncia as praticas de governanca. Essa
dissertacéo é parte integrante do grupo de pesquisa sobre governanca, registrado no

CNPq, coordenado pela professora Dra. Clea Beatriz Macagnan.
14 DELIMITAQAO DO ESTUDO E ESTRUTURA DA DISSERTAQAO

Quanto as delimitagcbes do presente estudo, 0 mesmo considerou apenas
dados referentes aos indicadores de governanca selecionados, ndo considerando
outras informagdes. O indice de governanca construido ndo diferencia préaticas de
governanca obrigatérias e voluntérias, analisando apenas se estas constam nos
relatorios anuais e estatutos publicados nas paginas eletrénicas das EFPC. A analise
das evidéncias limitou-se aos relatérios anuais e estatutos, ndo se utilizando, por
exemplo, de informacdes das paginas eletrénicas das EFPC disponiveis na Internet,
pois pretendia-se identificar as praticas de governanca adotadas em cada um dos
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quatro anos da amostra. Por fim, também ndo foi verificada a veracidade das
informagdes evidenciadas.

A presente dissertacéo esta estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro a
introducdo, composta pela contextualizacdo, problema de pesquisa, objetivos,
justificativa e relevancia. O segundo capitulo apresenta a revisdo de literatura, sendo
dividido em subcapitulos, os quais abordam o sistema previdenciario brasileiro e as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, o conflito de interesses e a
governanca nas EFPC, uma revisao de literatura empirica e o desenvolvimento da
hipétese. No terceiro capitulo é apresentada a metodologia adotada na pesquisa, o
quarto capitulo expdem os resultados do estudo e o quinto capitulo as consideracdes
finais da pesquisa. Ao final sdo apresentadas as referéncias utilizadas para o

desenvolvimento desta dissertacéo e os apéndices.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Para fundamentar a pesquisa sobre a relacao da governanca e a rentabilidade
das EFPC, nesse capitulo é apresentado: o sistema previdenciario brasileiro com foco
nas EFPC, o conflito de interesses nestas entidades e a revisdo de pesquisas sobre
fundos de pensado de outros paises e do Brasil. Finaliza-se este capitulo com a
formulacéo da hipotese.

2.1 REVISAO DE LITERATURA TEORICA

A revisdo de literatura tedrica deste estudo abordara o sistema previdenciario
brasileiro, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, o conflito de
interesses e o sistema de governanga das EFPC.

2.1.1 O Sistema Previdenciario Brasileiro e as Enti  dades Fechadas de

Previdéncia Complementar

O sistema previdenciario brasileiro esta estruturado em trés pilares: Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS); Regimes Préprios de Previdéncia dos Servidores
Publicos (RPPSP) e Regime de Previdéncia Complementar (RPC). Os dois primeiros
regimes sdo de caracter obrigatério e operados por érgdos publicos. Estes recolhem
contribuicdes e pagam beneficios aos aposentados e pensionistas dentro do mesmo
exercicio financeiro, caracterizando regime de caixa (ABRAPP, 2010).

O terceiro pilar do sistema previdenciario brasileiro, a previdéncia
complementar, tem caracter facultativo e proporciona ao trabalhador um complemento
de renda no futuro. As entidades deste regime recolhem contribuicées, aplicam o
patrimdnio acumulado e pagam beneficios aos assistidos, caracterizando regime de
capitalizacao (ABRAPP, 2010).

Além disso, a Previdéncia Complementar € de natureza privada e possui dois
segmentos: a previdéncia fechada, formada pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPCs ou Fundos de Penséo, e a previdéncia aberta, composta
pelas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — EAPCs (ABRAPP, 2010). A
Figura 1 expde a estrutura da previdéncia social no Brasil.

Figura 1 — Estrutura do sistema de previdéncia no Brasil
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Sistema
previdenciario
brasileiro
I I
Regime Geral de Regimes Proprios Regime de
Previdéncia Social dos Servidores Previdéncia
(INSS) Publicos Complementar
I
| N
Entidades Abertas Entidades
> U=l Fechadas de
de Previdéncia ST
Complementar reviaencia
Complementar

Fonte: Elaborado pelo autor com base em ABRAPP (2010).

Os dois segmentos da previdéncia complementar possuem caracteristicas
proprias. As EAPCs sao constituidas sob a forma de sociedade anénima, de natureza
contratual, com fins lucrativos, acessivel a qualquer pessoa fisica, possuindo planos
individuais ou coletivos e estando normalmente vinculadas a area de seguros das
instituicdes financeiras. O funcionamento destas entidades € normatizado pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP e a fiscalizacdo é realizada pela
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, a qual esta vinculada ao Ministério
da Fazenda (ABRAPP, 2010).

J4 as EFPCs sdo entidades organizadas sob a forma de fundacdo ou de
sociedade civil, sem fins lucrativos, tendo como objetivo a administracao e a execugao
de planos de beneficios de natureza previdenciaria. Seus planos sdo acessiveis
apenas aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas, aos servidores da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, entes estes denominados
patrocinadores. Podem estar acessiveis também aos associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denominadas
instituidores (artigo 31, caput, incisos | e Il, 81; artigo 32, Lei Complementar 109/2001).

Caso o vinculo empregaticio com o patrocinador ou associativo com o0
instituidor cesse antes da aquisicdo do direito ao beneficio pleno, o participante da
EFPC devera optar entre quatro possibilidades: requerer o beneficio proporcional
diferido; requisitar a portabilidade do direito acumulado para outro plano; resgatar a

totalidade das contribuigbes realizadas pelo participante, descontado a parcela do
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custeio administrativo; ou manter o valor de sua contribuicdo e a do patrocinador
(artigo 14, incisos | ao IV, Lei Complementar 109/2001).

Duas leis complementares regulamentam as EFPC no Brasil, a 108 e a 109,
ambas de 29 de maio de 2001. A primeira “Dispde sobre a relacdo entre a Unido, os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacgdes, sociedades
de economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas
de previdéncia complementar”, sendo classificadas essas EFPC como de patrocinio
publico. J& a Lei complementar 109 dispde sobre o regime de previdéncia
complementar como um todo, tanto as EFPC quanto as EAPC.

A normatizacdo das EFPC é realizada pelo Conselho Nacional da Previdéncia
Complementar — CNPC e a fiscalizacao e supervisédo pela Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar — PREVIC, sendo ambos 6rgdos vinculados ao
Ministério da Previdéncia Social brasileiro (ABRAPP, 2010).

O principal compromisso das EFPC €& administrar planos privados de
concessao de beneficios complementares de aposentadoria aos empregados das
patrocinadoras, ou associados ou membros das instituidoras. Os empregados ou
associados que aderirem a previdéncia complementar sdao denominados de
participantes (ABRAPP, 2010). Porém, as consequéncias de uma ma gestdo das
EFPC afetam ndo apenas o0s participantes, mas também todos os que tenham
interesses vinculados aos mesmos, denominados de publico de interesse ou

stakeholders. A seguir, apresenta-se um quadro resumo dos stakeholders das EFPC.

Quadro 1 — Stakeholders das EFPC

Stakeholder Descricao
ABRAPP Associac¢ao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, congrega e representa as EFPC junto a
sociedade civil e ao governo.

(Continua)

Patrocinador Financiam parte ou a totalidade dos planos de beneficios
oferecidos aos seus funcionarios e geridos pelas EFPC.

Instituidor Pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial
que oferecem planos de beneficios aos seus associados ou
membro.

Participante ativo Adere aos planos das EFPC, podendo realizar contribuicdes

aos planos e acompanhar os resultados da (eQEERUBBASN
ainda néo recebe os beneficios.

Participante assistido Aderiu ao plano por determinado periodo de tempo, e
atualmente usufrui dos beneficios.

Dependentes/ Pessoas indicadas ou diretamente ligadas aos participantes,

Beneficiarios que terdo direito a beneficios em situacBes previstas nos

regulamentos.




22

Stakeholder

Descricdo

Associados/Cooperados

Aderem aos planos oferecidos pelos instituidores.

Conselhos

Definem a politica geral de administracdo (Conselho
Deliberativo) e fiscalizagc&o (Conselho Fiscal) das EFPC e seus
planos de beneficios.

Funcionarios

Tém vinculo empregaticio com as EFPC.

Dependentes

Pessoas diretamente ligadas aos funcionarios.

Fornecedores/
Prestadores de servicos

Fornecem as EFPC seus produtos e servicos.

Ministério da Previdéncia
Social - MPS

Administra a Previdéncia Social, tem missao de “garantir
protecdo ao trabalhador e sua familia, por meio de sistema
publico de politica previdenciaria solidaria, inclusiva e
sustentével, com o objetivo de promover o bem-estar social”.

Secretaria de Politicas de
Previdéncia
Complementar — SPPC

Assiste ao MPS na formulacdo e no acompanhamento das
politicas e diretrizes de previdéncia complementar.

Conselho Nacional de
Previdéncia
Complementar — CNPC

E o novo oOrgdo regulador do regime de previdéncia
complementar operado pelas EFPC. Nova denominagédo do
Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar.

Superintendéncia
Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC

Normatiza e coordena as atividades de fiscalizagég, as
operagOes e aplicacdes de penalidades as EFPC. Orgéo
fiscalizador do Sistema de Previdéncia Complementar.

Camara de Recursos de
Previdéncia
Complementar — CRPC

Orgdo colegiado, que aprecia e julga recursos interpostos
contra decisbes da Diretoria Colegiada da PREVIC referentes
a autos de infracdo e lancamentos da Taxa de Fiscalizacao e
Controle da Previdéncia Complementar (Tafic).

Ministério da Fazenda

Orgdo que cuida da formulacdo e execucdo da politica
econdmica.

Banco Central do Brasil —
BACEN

Autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, e
principal autoridade monetaria do pais.

Conselho Monetario
Nacional — CMN

Estabelece diretrizes de investimento dos

administrados pelos EFPC.

recursos

Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM

Autarquia federal que disciplina e fiscaliza o mercado de
valores mobiliarios.

Secretaria da Receita
Federal — SRF

Orgao federal responsavel pela arrecadacéo de tributos.

Conselho de Controle de

Disciplina, aplica penas administrativas, recebe, examina e

Atividades Financeiras — identifica ocorréncias suspeitas de atividades ilicitas
COAF relacionadas a lavagem de dinheiro.

Agentes dos mercados de | Operam parte dos recursos das EFPC, estudando,
valores mobiliarios, negociando e realizando investimentos. Instituicdes

imobiliarios e financeiro

financeiras, membros das bolsas de valores e credenciados
pelo BACEN.

Sindicato Nacional das
Entidades Fechadas de
Previdéncia
Complementar —
SINDAPP

Estuda, coordena, protege e representa legalmente as EFPC.

(Concluséo)

Instituto de Certificacéo
dos Profissionais de
Seguridade Social — ICSS

Voltado a pesquisa, fomento e difusdo da cultura de
qualificacdo e certificagdo profissional do Sistema de
Seguridade Social, nas suas diferente areas.

Empresas participadas

Recebem investimentos das EFPC.

Stakeholders das
participadas

Grupos de interesse que podem impactar ou ser impactados
pelas Empresas Participadas.
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Stakeholder Descricdo
Midia Meios de comunicacdo em geral que mantém a populacdo
informada e estédo atentos as atividades das EFPC.
Opinido publica A opinido geral da sociedade sobre as EFPC.
Meio ambiente Recursos naturais e ambientais construidos, sujeitos as
intervencdes das EFPC e seus grupos de interesse.

Fonte: elaborado pelo autor com base em ABRAPP (2010).

Como pode-se observar no Quadro 1, é extensa a lista de stakeholders das
EFPC, possuindo cada um seus préprios interesses na entidade, o que pode acarretar
em conflitos de interesses. Patrocinadores e instituidores podem preferir que a EFPC
invista em determinadas empresas, visando algum beneficio particular. Participantes,
dependentes e associados estdo interessados no desempenho da EFPC visando o
recebimento de beneficios previdenciarios. Orgdos publicos de regulamentacio,
fiscalizacdo e controle visam assegurar os direitos dos participantes, como também
controlar a atuacdo das EFPC no mercado, visto a grande quantidade de recursos que
administram.

Conforme estatisticas do quarto trimestre de 2014 divulgadas pela PREVIC
(2014), o Brasil possui 317 EFPC, sendo destas 20 de patrocinio de instituidor, 210
de patrocinio privado e 87 de patrocinio publico. As 317 EFPC juntas possuem um
ativo total de R$ 704.175 bilh6es. O Quadro 2 apresenta as dez maiores EFPC do
Brasil, segundo seus ativos.

Quadro 2 — Relagéo das 10 maiores EFPC do Brasil, segundo os seus ativos (em
milhdes de reais)

Pos EFPC Ativos % Patrocinio Predominante
1 PREVI/BB 168.539 23,9 Publica Federal
2 PETROS 80.606 11,4 Publica Federal
3 | FUNCEF 56.601 8,0 Publica Federal
4 | FUNCESP 24.012 3,4 Privada
5 | ITAU UNIBANCO 19.832 2,8 Privada
6 | VALIA 18.222 2,6 Privada
7 | SISTEL 14.739 2,1 Privada
8 | FORLUZ 13.373 1,9 Publica Estadual
9 | REAL GRANDEZA 12.366 1,8 Publica Federal
10 | BANESPREV 12.346 1,8 Privada

Total 10+ 420.637 59,7

Total Geral 704.175 100

Fonte: Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC (2014).
Como pode-se observar no Quadro 2, as dez maiores EFPC brasileiras
administram quase 60% do total geral de ativos de todas 312 EFPC do Brasil. Entre

estas, destaca-se a Previ/BB, que sozinha possui 23,7% do total geral de ativos,
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representando mais que o dobro do total de ativos do segundo colocado, a Petros.
Quanto ao patrocinio das dez maiores EFPC segundo total de ativos, cinco sdo de
patrocinio publico e cinco de patrocinio privado. Porém, as trés maiores EFPC sao de
patrocinio publico e juntas participam em 42,9% do total de ativos das EFPC
brasileiras. Desta forma, verifica-se uma grande concentragdo de ativos nestas trés
EFPC.

Quanto a aplicacdo dos recursos administrados pelas EFPC brasileiras, as
mesmas precisam obedecer diretrizes de aplicacdo estabelecidas pela Resolucao
3.792 de 24 de setembro de 2009, do Banco Central do Brasil. O Quadro 3 apresenta
os limites méximos de alocagcdo de recursos por segmento em porcentagem dos

recursos de cada plano de beneficios.

Quadro 3 — Limites maximos para aplicacdo dos recursos por plano das EFPC

(Continua)
Segmento L|,m_|te Tipos de investimentos
maximo
Renda fixa 100% Titulos da divida publica mobiliaria federal brasileira;
80% do Cédulas de crédito bancéario (CCB); certificados de cédulas
total e 20% | de crédito bancario (CCCB); notas promissoérias; notas de
por crédito a exportacdo (NCE); cédulas de crédito a exportacdo
modalidade | (CCE); cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios (FIDC); cotas de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento em direitos creditdrios (FICFIDC);
certificados de recebiveis imobilidrios (CRI); cédulas de
crédito imobiliario (CCI); cédulas de produto rural (CPR),
certificados de direitos creditérios do agronegécio (CDCA),
certificados de recebiveis do agronegocio (CRA) e warrant
agropecuario (WA); conjunto dos demais titulos e valores
mobiliarios de emissdo de companhias abertas, excetuando-
se as debéntures, ou de companhias securitizadoras.
Renda 70% Acbes de emissdo de companhias abertas do Novo Mercado
variavel da BM&FBovespa;
60% Acdes de emissdo de companhias abertas do Nivel 2 da
BM&FBovespa;
50% Acbes de emissdo de companhias abertas do Bovespa Mais
da BM&FBovespa,
45% Acdes de emissdo de companhias abertas do Nivel 1 da
BM&FBovespa;

35% AcBes de emissdo de companhias abertas ndo cldSSfed e
anteriormente, e contas de fundos de indice referenciados
em ac¢bes negociadas em bolsa de valores;

20% Titulos e valores mobiliarios de emissao de Sociedades de
Proposito Especifico (SPE);
3% Demais investimentos classificados em renda variavel.

Investimentos 20% do Cotas de fundos de investimentos imobiliarios;
estruturados | total e 10%
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Limite
maximo
por Cotas de fundos de investimentos classificados como
modalidade | multimercado.
Investimentos 10% Ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras de
no exterior fundos constituidos no Brasil;
Cotas de fundos de investimentos classificados como divida
externa;
Cotas de fundos de indice do exterior negociados em bolsa
de valores do Brasil;
Certificados de depositos de valores mobiliarios com lastro
em ac¢Oes de companhia aberta com sede no exterior;
Acbes de companhias estrangeiras sediadas no Mercosul.
Imoéveis 8% Empreendimentos imobiliarios, imoveis para aluguel e renda,
e outros imoéveis.
Operacgdes 15% Empréstimos e financiamentos imobiliarios feitos com
com recursos do plano de beneficios aos seus participantes e
participantes assistidos.
Fonte: elaborado pelo autor com base na Resolugdo 3.792/2009 do BACEN.

Segmento Tipos de investimentos

Além dos limites apresentados no Quadro 3, a EFPC deve observar ainda os
seguintes limites de alocacdo de recursos de cada plano por emissor (artigo 41 da
Resolucao 3.792/2009):

[.  100% se o emissor for o Tesouro Nacional do Brasil;
II. 20% se o emissor for instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo BACEN;
.  10% se o emissor for tesouro estadual ou municipal, companhia aberta,
organismo multilateral, companhia securitizadora, patrocinador do plano de
beneficios, SPE e fundo de investimento em direitos creditérios, indice,
classificados como investimentos estruturados ou investimentos no exterior;
IV. 5% se o emissor ndo estiver incluido nos itens anteriores.
Deve a EFPC observar ainda, considerando a soma dos recursos por ela
administrados, o limite de 25% (artigo 42 da Resolucéo 3.792/2009):
I. do capital total de uma mesma companhia aberta ou SPE;
Il.  do capital votante de uma mesma companhia aberta;
lll.  do patriménio liguido de uma mesma instituicdo financeira autorizada pelo

BACEN;

IV.  do patriménio liquido de um mesmo fundo de indice, ou fundo de investimento
classificado como investimento estruturado ou investimentos no exterior;
V. do patrimbnio separado constituido nas emissdes de certificados de recebiveis

com a adocéo de regime fiduciario.
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Tais limites na aplicagéo de recursos pelas EFPC visam reduzir os riscos de
crédito, de mercado e de liquidez assumidos pelas mesmas, pois as obriga a
diversificarem suas carteiras investindo em diferentes segmentos e em titulos de
diferentes emissores. O Unico tipo de investimento em que as EFPC podem investir
100% dos seus recursos sao os titulos da divida publica mobiliaria federal brasileira,
por serem considerados de baixo risco. Conforme Torres e Santos (2008) a limitacao
do montante de investimentos realizados pelos gestores das EFPC visa proteger os
contribuintes e diminui a independéncia do gestor em relacdo a politica de
investimentos.

Em relac@o aos planos de beneficios que as EFPC administram, elas podem
ser classificadas em: plano comum , quando administram um plano ou conjunto de
planos acessiveis a todos participantes; ou como multiplano , quando administram
um plano ou conjunto de planos para diversos grupos de participantes com
independéncia patrimonial (artigo 34, incisos |, alinea a e b, Lei Complementar
109/2001). Logo, pelo fato de no multiplano ocorrer a independéncia patrimonial entre
grupos de participantes, a possibilidade do conflito de interesses € menor que no plano
comum.

As EFPC podem também ser classificadas em relagdo aos patrocinadores ou
instituidores em: singulares , quando vinculados a apenas um patrocinador ou
instituidor; ou multipatrocinados , quando congregam mais de um patrocinador ou
instituidor (artigo 34, incisos I, alinea a e b, Lei Complementar 109/2001). Pelo fato
das EFPC multipatrocinadas possuirem mais de um patrocinador ou instituidor, os
guais podem ter interesses distintos, a possibilidade de conflito de interesses nestas
entidades é maior.

Ainda em relacdo aos planos de beneficios, as EFPC podem administrar
diferentes modalidades de planos. O paragrafo Unico do artigo 7 da Lei Complementar
109 estabelece que o “érgao regulador e fiscalizador normatizara planos de beneficios
nas modalidades de beneficio definido, contribuicdo definida e contribuicdo variavel”.
Para tal, foi emitida a resolugdo CGPC 16 em 22 de novembro de 2005, a qual
estabelece as seguintes regras para classificagdo dos planos de beneficios:

I. Beneficio definido (BD): os beneficios programados tém valor ou nivel
previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de

forma a assegurar sua concessao e manutengéo;
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Il.  Contribuicdo definida (CD): os beneficios programados tém valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do participante,
inclusive na fase de percepcéo de beneficios;

lll.  Contribuicdo variavel (CV): os beneficios programados apresentam a
conjugacao das caracteristicas das duas modalidades anteriores.

Como pode-se observar, cada uma destas modalidades de planos de
beneficios tem particularidades. Devido a tais particularidades e o fato das EFPC
administrarem recursos de terceiros, podera surgir o conflito de interesses, o qual sera

discutido na proxima secéo.

2.1.2 Conflito de interesses em EFPC

Os conflitos de interesses entre proprietarios e gestores nao sao exclusivos das
grandes empresas de capital aberto, ocorrendo também em outras organizacgdes,
como é o caso das EFPC. Conforme Clark e Urwin (2008), o conflito de interesses em
EFPC é muitas vezes mais complexo que nas empresas. Para justificar tal afirmacéo,
0s autores citam o seguintes fatos: nas EFPC ha mais de um principal (participantes
e patrocinadores); a dificuldade dos beneficiarios das pensbes (principais) de
monitorarem os administradores (agentes); a possibilidade de haver uma extensa rede
de agentes, com motivagdes e recompensas diferentes.

Drew e Stanford (2003) pesquisaram as EFPC da Australia e identificaram
cinco possiveis tipos de conflitos de interesses entre o principal e o agente, 0s quais
podem ocorrer entre: associado e empregador; associado e sindicato; associado e
conselheiros; conselheiros e consultor de investimentos; conselheiros e gestores da
EFPC. O conflito entre associado e empregador ocorre pelo fato do ultimo indicar
conselheiros, sendo que estes ndo estao sujeitos a influéncia dos associados e podem
tomar decisdes que beneficiam quem os indicou. Ja o conflito entre associado e
sindicato ocorre pelo fato dos sindicatos australianos participarem da escolha do
fundo, podendo preferir canalizar recursos para o fundo da empresa em troca de
contribuicdes sindicais. Quanto ao conflito entre associado e conselheiros, os
segundos determinam sua préopria remuneracao e despesas, ndo sendo obrigados a
divulga-las, além de poderem ser removidos apenas sob condi¢cbes extremas. Tais
condicdes favorecem a agéo dos conselheiros em beneficio préprio.
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Na relacdo conselheiros e consultor de investimentos, os ultimos incorrem em
custos para demonstrar que estdo alinhados aos interesses dos primeiros, podendo
ser removidos por estes. De forma semelhante, no quinto conflito identificado por Drew
e Stanford (2003), os gestores das EFPC também incorrem em custos para
demonstrar que estdo alinhados aos interesses dos conselheiros e podem ser
removidos por estes. Em ambos os casos os conselheiros influenciam o agente
(consultor de investimentos e gestores das EFPC, respectivamente).

Em estudo sobre a governanca das EFPC do Reino Unido, Cocco e Volpin
(2007) encontraram evidéncias de conflito de interesses: os conselheiros sendo
também diretores da empresa patrocinadora, agiam no interesse dos acionistas do
patrocinador e ndo necessariamente no interesse dos associados da EFPC. Além
disto, o estudo encontrou também que empresas mais alavancadas e com mais
conselheiros internos fazem contribuicdes mais baixas para o plano de penséo.

Conforme exposto anteriormente, tanto participantes quanto patrocinadores
exercem o papel de principal nas EFPC, caracterizando uma relacdo multipla de
agéncia. Nos planos de pensdo do modelo contribuicdo definitiva (CD), o risco dos
patrocinadores restringe-se ao impacto negativo na imagem da empresa caso 0
desempenho do plano seja insuficiente. Ja nos planos do modelo beneficio definido
(BD), o risco é compartilhado entre participantes e patrocinadores, porém
sobrecarrega principalmente este ultimo o qual deve registrar em seus demonstrativos
contabeis aportes nao realizados ou déficit atuarial do plano (FONTES FILHO, 2004).
Assim, nos planos do tipo CD ha uma tendéncia maior de conflito de interesses, visto
gue os riscos ndo sao compartilhados.

Para resolver o problema de conflito de interesses, a empresa precisa de um
sistema de governanca que crie mecanismos que incentivam o gestor a agir no
interesse dos proprietarios (JACKOWICZ;, KOWALEWSKI, 2012). Na proxima
subsecao é apresentado o funcionamento da governanca das EFPC.

2.1.3 Governanga nas EFPC

A governanca corporativa € descrita de diferentes formas por diferentes
autores. Shleifer e Vishny (1997) a definiram como as maneiras pelas quais os

financiadores das empresas garantem a obtencdo de um retorno sobre seu
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investimento. Ja Gillan e Starks (1998, p. 4) a descreveram como um “sistema de leis,
regras e fatores que controlam as operacgdes de uma empresa’.

Gillan (2006) descreve que 0s mecanismos de governancga corporativa fazem
parte de dois grupos: internos a empresa e 0s externos a empresa. Os mecanismos
internos Gillan (2006) divide em cinco categorias: conselho de administracao;
incentivos administrativos; estrutura de capital; estatutos e cartas de normas (medidas
anticontrole) e sistema de controle interno. Da mesma forma, divide a governanca
externa também em cinco grupos: Lei e regulamentos, organizacbes de
autorregulacao; mercado 1 (mercado de capitais, mercado de controle corporativo,
mercado de trabalho, mercado de produtos); mercado 2 (fornecedores de informagdes
sobre o mercado de capitais); mercado 3 (contabilidade, financeiro e servi¢os juridicos
externos a empresa) e fontes privadas de supervisédo externa (meios de comunicacao
e acgoes judiciais).

Entre as diferencas entre os modelos de governanca corporativa e a
governanca de EFPC, além da existéncia de mais de um principal (participantes e
patrocinador), Fontes Filho (2004) descreve que as EFPC poderiam ser denominadas
de controladas pelos administradores, pois ndo ha um proprietario que concentre mais
de 5% de sua propriedade. Acrescenta ainda que o tipo de controle e propriedade ja
indicam que os modelos de governanca das EFPC devem ser significativamente
diferentes dos adotados pelas empresas.

A governanca de EFPC envolve o controle gerencial das organizagdes, sua
regulamentacao, prestacdo de contas e supervisdo. A regulamentacao da governanca
tem como objetivo basico minimizar os potenciais conflitos de interesses das EFPC.
E a boa governanca vai além desse objetivo basico, visa proporcionar alto
desempenho as EFPC, mantendo custos baixos para todos interessados (STEWART,;
YERMO, 2008).

A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) vem
discutindo a governanca de EFPC desde 2000, com orientacdes sobre o tema
aprovado pelo Organisation’s Working Party on Private Pensions em 2001 e langado
como Recomendacdo da OECD em 2005. A partir de entdo, a governanga entrou na
agenda politica e alguns paises tomaram medidas regulamentares, muitas vezes com
base nas orientacbes da OECD, para reforcar a gestdo das EFPC (STEWART,;
YERMO, 2008).
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Em 2009, a OECD publicou o OECD guidelines for pension fund governance,
que estabelece diretrizes para governanca em EFPC. O documento é dividido em

estrutura de governanca e mecanismos de governanca, sendo subdividido em varios

itens cada parte, conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Diretrizes da OECD para governanca em EFPC

Estrutura de governanca

(Continua)
Diretriz Descricdo

Identificacdo | Deve haver identificacdo clara e separacdo de responsabilidades
de operacionais e de supervisdo na governanca do fundo de penséo,
responsabili- | estando indicados no estatuto social, contrato ou instrumento de
dades confianca.

Corpo de | Cada fundo de pensao deve ter um 6rgdo com poder de administra-
governanca lo, sendo responsavel por garantir o cumprimento dos termos do

contrato e pela protecdo dos interesses dos associados e
beneficiarios do plano. Este 6rgdo administrativo deve reter a
responsabilidade final, mesmo quando houver delegacédo de certas
funcdes.

Prestacédo de
contas

O oOrgdo administrativo deve prestar contras aos associados e
beneficiarios do plano de pensao, seu conselho de superviséo, e as
autoridades competentes.

Adequacéo

Um membro do 6rgao administrativo deve estar sujeito a uma minima
adequacdo a fim de assegurar um elevado nivel de integridade,
competéncia, experiéncia e profissionalismo na gestdo do fundo de
pensédo. Critérios de desqualificacdo de um individuo para direcao
devem ser claramente definidos no regulamento.

Delegacdo e
consultoria
especializada

O 6rgdo administrativo pode se utilizar de subcomités e podera
delegar funcbes ao pessoal interno ou prestadores de servicos
externos, quando ndo dispde de conhecimentos suficientes para
tomar decisbes. Em determinadas fung¢Bes, pode o Orgédo
administrativo ser obrigado pelo regulamento a consultar
especialistas ou indicar profissionais, devendo avaliar os pareceres
recebidos, sua qualidade e independéncia, as qualificacbes e
experiéncias de seus elaboradores.

Auditor

Um auditor independente da entidade de pensdo, do Orgao
administrativo e do plano de pensao deve ser nomeado pelo 6rgéo ou
autoridade competente para uma auditoria periddica. O auditor caso
constate fatos que possam ter efeito negativo significativo na situacdo
financeira ou organizacdo administrativa e contabil do fundo de
pensdo, deve informar o 6rgdo administrativo. Em caso de néo haver
acao corretiva apropriada, deve informar a autoridade dEéCSUsdsieab
e outras pessoas apropriadas.

Atuario

Um atuario deve ser nomeado pelo 6rgéo ou autoridade competente
para todos planos de beneficios do fundo de pensao. O atuario caso
constate que o fundo néo faz ou é improvavel de cumprir os requisitos
legais adequados, deve informar o érgdo administrativo. Em caso de
nao haver acdo corretiva apropriada, deve informar a autoridade de
supervisdo e outras pessoas apropriadas sem atraso.

Custodia

A custddia dos ativos do fundo de pensao pode ser realizada pela
entidade de previdéncia, instituicdo financeira ou depositario
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Diretriz Descricdo

independente. O custodiante ndo deve ser capaz de absolver-se da
sua responsabilidade.

Controles Devem haver controles internos adequados para assegurar que todos
internos com | que tenham responsabilidades operacionais e de supervisdo atuem
base norisco | conforme objetivos estabelecidos em estatuto, contrato ou
instrumento de confianca. Esses controles podem incluir avaliacao de
desempenho, mecanismos de compensacao, sistemas de informacéo
e processos, procedimentos de gestdo de risco e conformidades.
Também deve haver um cddigo de conduta e politica de conflitos de

interesse.
Relatérios Canais de comunicacdo entre todos interessados da governanca
devem ser estabelecidos para transmisséo eficaz e atempada.
Divulgacado O orgdo administrativo deve divulgar informacdes relevantes para

Mecanismos de governanca

todas partes envolvidas de forma clara, precisa e oportuna.
Fonte: elaborado pelo autor com base em OECD (2009).

Como ja citado anteriormente, as EFPC sao regulamentadas no Brasil pelas
Leis complementares 108 e 109, ambas de 2001. Segundo artigo 35 da Lei
Complementar 109/2001, as EFPC devem manter uma estrutura minima de
governancga, composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria executiva.

O conselho deliberativo é o 6rgdo maximo das EFPC, sendo responsavel pela
definicdo da politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de
beneficios. O conselho fiscal € um 6érgdo de controle interno da entidade e a diretoria
executiva é o 0rgdo responsavel pela administracdo da EFPC, com base na politica
de administracéo estabelecida pelo conselho deliberativo (artigos 10, 14 e 19 da Lei
Complementar 108/2001).

No paragrafo primeiro do artigo 35 da Lei Complementar 109/2001, fica
estabelecido que o “estatuto deverd prever representacdo dos participantes e
assistidos nos conselhos deliberativo e fiscal, assegurando a eles no minimo um terco
das vagas”, ndo sendo previsto um namero maximo de membros. Ja para as EFPC
de patrocinio publico, a Lei Complementar 108/2001 prevé em seu artigo 11 que o
conselho deliberativo sera integrado por no maximo seis membros, sendo paritaria a
composicao entre representantes dos participantes e assistidos e dos patrocinadores.
Quanto ao conselho fiscal, o artigo 15 da mesma lei prevé que o mesmo sera integrado
por no maximo quatro membros, também sendo paritaria a composicdo entre
representantes dos participantes e assistidos e dos patrocinadores. Tal limitacdo no
namero maximo de membros nos conselhos das EFPC de patrocinio publico esta de
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acordo com recomendacdes de estudos empiricos. Kowalewski (2012), por exemplo,
encontrou relagao negativa entre tamanho do conselho e rentabilidade da EFPC.

Os membros dos trés orgaos de governanca citados, sejam as EPFC de
patrocinio privado ou publico, deverdo comprovar experiéncia no exercicio de
atividades nas éreas financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo ou de
auditoria (artigo 35, 83, inciso |, Lei Complementar 109/2001; artigo 18; artigo 20,
inciso I, Lei Complementar 108/2001). Tais requisitos legais sao apoiados por estudos
empiricos que indicaram que o conhecimento profissional dos conselheiros esta
relacionado com o desempenho da EFPC (JACKOWICZ; KOWALEWSKI, 2012;
BARROS; GARCIA, 2007; ANDONOV; HOCHBERG; RAUH, 2016). Além disso, 0s
integrantes dos Orgados de governanca também ndo podem ter sofrido condenacao
criminal transitada em julgado e néo ter sofrido penalidade administrativa por infracao
da legislacao da seguridade social ou como servidor publico (artigo 35, 83, incisos Il
e Ill, Lei Complementar 109/2001; artigo 18; artigo 20, incisos Il e Ill, Lei
Complementar 108/2001).

Em relacéo a diretoria executiva, nas EFPC de patrocinio publico, ela deve ser
composta por no maximo seis membros e o estatuto da entidade deverd prever a
forma de composicéo e o mandato (artigo 19, 81 e 82, Lei Complementar 108/2001).
Para as diretorias-executivas das EFPC de patrocinio privado ndo ha estas previsdes
legais. Como requisito para ser membro da diretoria executiva de uma EFPC,
independente do tipo de patrocinio, além das condi¢cbes ja citadas no paragrafo
anterior, exige-se formacao de nivel superior (artigo 20, incisos IV, Lei Complementar
108/2001; artigo 35, 84, Lei Complementar 109/2001).

Conforme j& apresentado anteriormente no tépico sobre o sistema
previdenciario brasileiro, o érgédo que regulamenta as EFPC no Brasil € o Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), antes denominado de Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC). Em 2004, tal 6rgdo emitiu a
Resolucdo CGPC N° 13, que estabeleceu principios, regras e praticas de governanca,
gestao e controles internos que devem ser observados pelas EFPC.

Em sua primeira secao, a Resolugdo CGPC N° 13/2004 estabelece a estrutura
de governancga a ser seguida. Coloca que conselheiros, diretores e empregados das
EFPC devem manter e promover conduta ética e de integridade, orientada pela defesa
dos direitos dos participantes e assistidos, recomendando a instituicdo de codigo de

ética e conduta. Cita ainda que é imprescindivel a competéncia técnica e gerencial
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compativel com a exigéncia legal, estatutaria e a complexidade das fungfes exercidas
em todos niveis da administracdo. Permite a contratagdo de servi¢cos especializados
de terceiros, em caracter eventual, sendo justificada a sua conveniéncia e
oportunidade. Deve-se observar se as empresas e profissionais contratados tém a
qualificac@o e experiéncia adequadas, a relacdo custo-beneficio e se ndo ha conflitos
de interesses.

Ainda em relacéo a estrutura de governanca, a referida resolucao estabelece
que o estatuto da EFPC deve prever claramente as atribuicdes, composicéo, forma
de acesso, duracédo e término do mandato dos membros dos 6rgaos estatutarios, além
da independéncia de atuacéo deles. A resolucao citada também possibilita o conselho
deliberativo instituir auditoria interna dos controles internos, ndo podendo ser, porém,
o mesmo auditor responsavel pela auditoria das demonstracdes contabeis. Por fim,
em relacdo a estrutura de governanca, a resolucéo estabelece ainda que “Cabe aos
orgdos estatutarios, no ambito de suas competéncias, zelar pela adequacdo e
aderéncia da politica de investimentos, das premissas e das hipoteses atuariais dos
planos de beneficios” (Resolugdo CGPC N° 13/2004, art. 8).

Em sua segunda secéo, a Resolugdao CGPC N° 13/2004 trata dos riscos e do
seu monitoramento. Estabelece no artigo 12 que “Todos 0s riscos que possam
comprometer a realizagdo dos objetivos da EFPC devem ser continuamente
identificados, avaliados, controlados e monitorados”. Acrescenta ainda que 0s
controles internos também devem continuamente ser reavaliados e aprimorados.

Na terceira secgéo sio tratados a divulgacdo e os sistemas de informacdes. E
posto que as politicas de investimentos, as premissas e hipoteses atuariais
estabelecidas para cada periodo devem ser divulgadas aos patrocinadores,
instituidores e empregados da EFPC, como também aos participantes e assistidos dos
planos de beneficios. Os sistemas de informa¢des devem ser confidveis e abranger
todas as atividades da EFPC, devendo haver procedimentos de contingéncia e
segregacao de funcdes entre usuarios e administradores para garantir sua integridade
e seguranca.

A quarta secao da Resolucdo CGPC N° 13/2004 estabelece que o conselho
fiscal emitira relatérios de controles internos no minimo semestralmente. Esses
relatérios devem conter ao menos as conclusbes dos exames efetuados,

recomendacdes de correcao de eventuais deficiéncias e analise de manifestacdes dos
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responsaveis das areas sobre as deficiéncias encontradas e medidas de solucao
adotadas. Tais relatérios devem ser levados em tempo hébil ao conselho deliberativo.

Em sua secéao final, a resolugcdo em discussao veda a contratacdo de seguro
para cobertura de responsabilidade civil, penal ou administrativa de dirigentes, ex-
dirigentes, empregados e ex-empregados da EFPC. Porém, permite o custeio de
defesa em processos administrativos e judiciais decorrentes de ato regular de gestéo.

Visando melhorar a governanca das EFPC, em 2006 a CGPC emitiu mais uma
resolucdo. A Resolucdo CGPC N° 23/2006 dispde sobre procedimentos de divulgacao
de informagBes aos participantes e assistidos dos planos de beneficios
previdencidrios das EFPC. Essa resolucdo determina que o0 estatuto e suas
alteracdes, regulamento do plano de beneficios e alteracbes e material explicativo
sobre o plano devem ser entregues a todo participante no ato da sua inscricdo. Além
disso, o demonstrativo patrimonial e de resultado, a politica de investimentos, o
parecer atuarial e as despesas do plano de beneficios devem ser encaminhados em
meio impresso aos participantes e assistidos até o dia 30 de abril do ano subsequente.
Por solicitacdo destes ultimos, podem ser disponibilizados e entregues em meio
eletronico. A resolucéo determina ainda prazos de envio para a PREVIC de balancetes
mensais dos planos de beneficios e das demonstragdes contabeis consolidadas do
exercicio social.

Tais leis complementares e resolucbes da CGPC visam garantir um padréo
minimo de governanca nas EFPC, com a finalidade de assegurar o cumprimento de
seus objetivos. Assim, tal conjunto de normas pretende dar mais seguranca aos
participantes e acesso as informagcdes sobre a gestdo dos recursos da EFPC.
Recursos estes 0s quais 0s participantes sado proprietarios.

Em 2012, a PREVIC publicou o “Guia PREVIC: Melhores praticas de
governanca para entidades fechadas de previdéncia complementar”. Além da
introdugdo e consideracbes finais, este guia possui mais onze secdes. Tais
apresentam diretrizes basicas para a atuacdo das EFPC, com objetivo de difundir
conhecimentos aplicaveis e Uteis a gestéo eficiente do patrimdnio dos participantes e
cumprimento dos objetivos estatutérios destas entidades.

A primeira secao do guia, governanca das EFPC, trata da estrutura minima de
governanca, conforme legislacdo abordada anteriormente. Cita ainda que € desejavel
a constituicado de outras instancias de assessoramento, como comités consultivos de

investimentos, de riscos, entre outros, observando-se o porte, complexidade, nimero
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de planos de beneficios e patrocinadores da entidade. Além disso, esta secdo
apresenta as responsabilidades de cada érgdo. O Conselho Deliberativo é a instancia
maxima, responsavel pela definicdo das politicas e estratégias. O Conselho Fiscal &
o0 Orgado de controle interno, responsavel por comunicar irregularidades, sugerir,
indicar ou requerer providéncias de melhoria na gestdo, emitir parecer sobre as
demonstracdes contébeis e elaborar de relatdrios semestrais. A Diretoria Executiva é
responsavel pela administracdo da EFPC com base nas politicas e diretrizes
estabelecidas pelo primeiro érgédo citado. Por fim, a se¢ao apresenta também como a
PREVIC atua para garantir que os membros dos trés érgdos de gestao cumpram seus
deveres, garantindo os direitos dos participantes.

Na segunda secéo do guia, conflito de interesses e governanca, estabelece que
0 exercicio da atividade de conselheiro ou dirigente deve ser feito em prol dos planos
de beneficios e da EFPC, observando-se os principios das boas praticas de
governancga: transparéncia, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. A
terceira secédo, transparéncia e comunicacdo com participantes e patrocinadores,
aborda a comunicacéao clara e tempestiva entre EFPC e as partes interessadas de
informacdes referentes a politicas de investimentos, premissas atuariais, situacao
econdmica e financeira e custos administrativos. Recomenda a utilizagdo de meios
mais adequados com base no custo e método, como a rede mundial de computadores.

A quarta secéo, dever fiduciario, trata da responsabilidade civil dos dirigentes e
conselheiros pelos danos ou prejuizos causados as EFPC, por acdo ou omissao,
assim como também de profissionais que prestarem servigos técnicos a entidade. Na
quinta secado, codigo de conduta e ética, recomenda a ado¢do de um codigo de
conduta e ética pela EFPC, expondo que a credibilidade é fundamental a boa gestéo.
Ja a sexta secdo, competéncias e treinamento de conselheiros e dirigentes, indica que
os dirigentes e conselheiros devem ser selecionados por critérios técnicos.
Recomenda também a adocdo pela EFPC de praticas de aperfeicoamento da
capacidade profissional de conselheiros, dirigentes e da equipe técnica.

Em sua sétima secao, processos e controles, o guia recomenda a criacao de
manuais e regras pela EFPC, a fim de reduzir e controlar riscos, principalmente
operacionais. Recomenda ainda a criagao de comités de membros com capacidade e
conhecimentos técnicos para assessorar 0s 0rgaos estatutarios. A oitava secao do
guia, gestdo de riscos, estabelece que a EFPC deve constantemente identificar,

monitorar e controlar fatores de risco internos e externos. Cita como medidas a serem



36

tomadas: adequacdo da estrutura organizacional; politicas de gestdo de riscos
(alinhamento da politica de investimentos, definicdo de procedimentos internos,
regimentos e manuais); analise e quantificacdo de riscos; conformidade do processo
decisério aos regulamentos internos e legislacdo; sistemas de informacdo e
comunicacéo; cédigo de conduta e ética.

Na nona sec¢do do guia, terceirizacéo e prestadores de servi¢os, esta previsto
qgue a contratacdo de servicos especializados ndo exime as responsabilidades dos
dirigentes. Cita também a necessidade da adoc&o de procedimentos internos para
monitoramento dos terceirizados quanto ao seu desempenho, devendo constar
clausulas no contrato em relagéo a isto. A décima secéo, conselho fiscal, apresenta
novamente as funcdes deste conselho, porém de forma mais ampla que na primeira
secdo e estabelece que este ndo se subordina ao conselho deliberativo, pois tem
atribuigdes definidas em normas.

Por fim, a décima primeira e ultima secdo do guia PREVIC, entidades
multipatrocinadas e multiplanos ou com mais de um instituidor, recomenda que estas
EFPC promovam acdes de corresponsabilidade dos dirigentes e conselheiros com as
patrocinadoras e instituidores. Prevé a possibilidade de criacdo de comité gestor para
acompanhamento e compartilhamento das decisfes e responsabilidade de gestéo.

Concluida a revisédo sobre orientacdes e normas referentes a governangca em
EFPC em nivel internacional e no Brasil, na proxima se¢do sdo apresentados 0s

estudos empiricos relacionados ao tema governanca e desempenho das EFPC.

2.2 LITERATURA EMPIRICA E HIPOTESE FORMULADA

Para demonstrar a importancia das EFPC, Blake et al. (2013, p. 1133) citam
que em 2009 “os ativos dos fundos de pensédo dos EUA e Reino Unido totalizaram $
9,7 e 1,8 trilhdes (em taxas de cambio de 2011), representando 67,6% e 80,5% do
PIB, respectivamente”. Mesmo assim, de acordo com 0s autores, pouca pesquisa foi
realizada sobre as EFPC.

Conforme Ammann e Zingg (2010), os estudos de Ambachtsheer, Capelle e
Scheibelhut (1998) e Ambachtsheer e Ezra (1998) estdo entre os primeiros a
investigar a relacdo estatistica entre qualidade da governanca e desempenho dos
investimentos. Os autores mencionados encontraram uma correlacao positiva entre

qualidade da governanca e desempenho dos investimentos. Porém o indicador de
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qualidade de governancga utilizado foi construido com base em questionarios que
pediam aos CEOs de EFPC para assinalarem as respostas indicativas da qualidade
de sua governanca, se tratando, portanto, de auto-avaliacdo e sendo suscetivel de
uma visao parcial.

Useem e Mitchell (2000) examinaram como as politicas de governanca afetam
as estratégias de investimento das EFPC e como essas estratégias por sua vez
afetam o desempenho financeiro. A populacéo da sua pesquisa foram os sistemas de
pensdo publicos estaduais e municipais dos Estados Unidos, nos anos de 1992 e
1993. Concluiram que a forma como as EFPC publicas séo regidos incide diretamente
sobre a forma como investem seus ativos e as estratégias financeiras afetam
diretamente o desempenho financeiro. Ou seja, encontraram uma relacédo indireta
entre a governanca e o desempenho financeiro.

Albrecht, Shamsub e Giannatasio (2007) testaram se ha relacdo entre as
praticas de governanca e o desempenho financeiro das EFPC publicas de governos
estaduais e locais dos Estados Unidos nos anos de 1996, 1998 e 2000. Os resultados
encontrados indicam que a competéncia do conselho sobre as decisbes de
investimento tem impacto negativo direto sobre o desempenho financeiro ajustado ao
risco.

Em outro estudo com planos de pensao de patrocinio publico norte-americanos,
com dados dos anos de 2001 a 2005 de 71 planos, Harper (2008) testou o efeito da
composic¢ao do Conselho de Administracdo no desempenho do investimento, no plano
de financiamentos e na alocacdo de ativos. Nao foi encontrada relacdo entre a
composicdo do conselho e o desempenho medido pelo retorno do investimento.
Porém, foram encontrados fortes indicios de que a composi¢ao do conselho afeta o
nivel de financiamento e de alocacao de ativos.

Andonov, Hochberg e Rauh (2016) também estudaram a relacdo da
composicado do conselho de administracédo e o desempenho dos investimentos de
EFPC dos EUA, mas para o periodo de 1990 a 2011. Seus resultados apontaram que
EFPC com alta propor¢céao de conselheiros politicos ou apontados por funcionarios do
Estado tem desempenho inferior, seguido por EFPC com grande propor¢céo de
membros eleitos pelos participantes. Encontraram ainda que o desempenho inferior
esta relacionado a alocacdo de investimentos, com maior alocacdo no mercado
imobiliario e em fundos de fundos, como também a falta de experiéncia financeira no

caso de conselhos com muitos participantes eleitos. Assim, este estudo corrobora



38

apenas em parte com os achados de Harper (2008), pois este ndo havia encontrado
relacéo do conselho de administragcédo com o desempenho.

Ja Bauer, Koedijik e Slager (2008) analisaram a relacdo entre crencas de
investimentos e desempenho de EFPC dos EUA, Canada, Europa e outros paises no
periodo de 1992 a 2006. Eles encontraram que carteiras de investimentos mais
concentradas tendem a ter retornos excedentes mais elevados, assim como mais
investimentos em ativos nao liquidos também estéa relacionado a retornos excedentes
mais elevados.

Andonov, Bauer e Cremers (2012) pesquisaram se grandes EFPC podem
superar o mercado e analisaram a relacdo dos trés componentes da gestao ativa
(alocacao de ativos, market timing e selecéo de seguranca) com o desempenho das
EFPC dos EUA no periodo de 1990 a 2010. Encontraram que em média as EFPC séo
capazes de proporcionar retornos positivos acima do mercado. Porém, encontraram
ainda que os trés componentes da gestao ativa apresentam perdas de economia de
escala, relacionadas a falta de liquidez. Concluiram também que EFPC maiores teriam
melhores resultados se nédo realocassem frequentemente entre classes de ativos.

Os patrocinadores dos planos de beneficio tem grande influéncia sobre a
estratégia de investimento adotada pelo gestor da EFPC. Eles podem empregar um
Gnico gestor para todas as classes de ativos, ou varios gestores, sendo um
especialista para cada classe de ativo, 0 que é chamado de gestdo descentralizada
(BLAKE et al., 2013). Com objetivo de pesquisar sobre a descentralizagdo na gestao
de investimentos, Blake et al. (2013) estudaram 2.385 EFPC do Reino Unido entre
marco de 1984 e marco de 2004. Neste estudo observaram que a maioria dos
patrocinadores de EFPC empregavam gerentes que investiam em todas as classes
de ativos, passando ao longo do periodo analisado a contratarem gerentes
especializados em poucas classes de ativos, ou em apenas uma. As EFPC passaram
também de um Unico gestor para varios gestores concorrentes dentro de cada classe
de ativos. Os autores encontraram evidéncias consistentes de que a concorréncia
entre varios gestores produz melhor desempenho. Também encontraram que
patrocinadores reagem ao problema de coordenacéo relacionado ao uso de varios
gestores controlando os niveis de risco, o qual € menor na gestao de investimentos
descentralizada.

Em estudo sobre a governanca dos planos de pensao de beneficio definido do

Reino Unido em 2002, Cocco e Volpin (2007) investigaram como a gestao destes
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planos € afetada pela presenca de conselheiros internos, ou seja, que também séo
diretores executivos nas empresas patrocinadoras. Encontraram que planos de
pensdo com mais conselheiros internos que independentes agem no interesse dos
acionistas do patrocinador, ndo necessariamente nos interesses dos membros do
plano. Descobriram também que empresas mais alavancadas, com mais conselheiros
internos, fazem contribuicdes mais baixas para o plano de penséo. Essa descobertas
caracterizam conflito de interesses.

Com base em estudos de caso de boas praticas, Clark e Urwin (2008)
argumentam que os principios de boa governanca podem ser resumidos em coeréncia
organizacional, pessoas e processo. Como coeréncia organizacional os autores citam
a clareza da misséo e capacidades da instituicdo. Em relacéo as pessoas, quem esta
envolvido no processo de investimento, suas competéncias e responsabilidades. E
como processo, como as decisdes de investimentos sédo geridas e implementadas.

Ammann e Zingg (2010) investigaram a relagdo entre a governanca de EFPC
suicas e o desempenho dos seus investimentos, desenvolvendo para tal o Indexador
de Governanca das EFPC Suicas (SPGI). A amostra da pesquisa contemplou 96
EFPC, representando aproximadamente um terco do total de ativos de todas EFPC
da Suica. A base de dados da investigacdo foram os anos de 2005 e 2006. Os
pesquisadores encontraram resultados que apoiam a hipbétese generalizada de
relacdo positiva entre governanca e desempenho dos investimentos, porém nem
todos os itens de governanca considerados no SPGI foram significativamente
relacionados ao desempenho.

Benson, Hutchinson e Sriram (2011) investigaram a governanca nas EFPC
australianas nos anos de 2005 e 2006, utilizando-se de questionarios enviados aos
Diretores Executivos (CEOS) e Diretores de Investimentos (CIOs) dessas entidades.
Sua amostra contemplou 19 planos de pensdo da industria e 16 planos do setor
publico, representando respectivamente, 23,5% e 36,4% dos planos registrados em
cada uma destas categorias na Australia. Sua pesquisa revelou que embora ndo ha
padrées de governanca legislados no pais, a maioria dos planos de aposentadoria
adotam as praticas de governancga recomendadas existentes. Encontraram ainda que
o tamanho do conselho e a revisdo regular de conflitos estdo associados
positivamente com o retorno.

Em um estudo sobre a associacao entre governanca e desempenho de EFPC

da Polbnia, Kowalewski (2012) utilizou uma amostra contendo informac¢des anuais
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sobre todas EFPC polonesas para os anos de 1999 a 2010. Os resultados da pesquisa
confirmam que o sistema de compensagao que prevalece nas EFPC em que os lucros
dos gestores sao definidos pelo tamanho da entidade, n&o cria incentivo para
disciplinar os gestores no mercado de EFPC. O estudo mostrou ainda uma correlacao
positiva entre 0 numero de membros externos do conselho e o retorno unitario de
pensdo, como também que a rotatividade na gestdo e conselheiros ndo estao
relacionados com o desempenho da EFPC.

Utilizando a mesma amostra do estudo anterior, Jackowicz e Kowalewski
(2012) examinaram o impacto da estrutura do conselho fiscal como mecanismo de
governancga interno sobre o desempenho de EFPC da Polonia com contribuicdo
definida. O estudo indicou que um presidente do conselho fiscal independente esta
associado a um menor desempenho da EFPC, argumentando que este deve ser um
interno devido aos seus conhecimentos profissionais.

A pesquisa demonstrou ainda que o conhecimento profissional parecia ser
especialmente importante em periodos de alta volatilidade nos mercados financeiros,
pois os resultados apontaram que a proporcao de pessoas externas no conselho fiscal
esta associada negativamente com o desempenho das EFPC durante a crise de 2007-
2008. Porém, o estudo encontrou também que no periodo pré-crise a proporgédo de
pessoas externas no conselho fiscal foi associada a um melhor desempenho da
EFPC. Por fim, encontraram ainda que membros independentes jovens no conselho
fiscal estdo relacionados positivamente com o desempenho das EFPC no mesmo
periodo. Assim, o estudo concluiu que os mecanismos de governanca tém influéncia
no desempenho das EFPC da Polonia.

Em analise do desempenho das EFPC de Portugal com base em uma amostra
de 12 EFPC pelo periodo de 10 anos (1994-2003), Barros e Garcia (2007) concluiram
gue o desempenho € principalmente motivado pelo controle de custos e escala de
recursos. Acrescentam ainda que as habilidades gerenciais também sao importantes
e estao ligadas ao desempenho financeiro no mercado das EFPC.

Quanto a estudos sobre as EFPC do Brasil, Oliveira, Leal e Almeida (2012)
pesquisaram a relacdo entre a presenca das maiores EFPC brasileiras como
acionistas relevantes de empresas abertas brasileiras e seus escores mais elevados
de governanca corporativa. Porém, ndo encontraram evidéncia consistente desta
relacdo, pois as empresas investidas também eram maiores e tiveram maior

rentabilidade, o que explicaria maiores escores de governanga corporativa. Lima
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(2013) estudou a relacédo entre a participacdo acionaria de EFPC e ganhos de
governancga corporativa, valor e desempenho das empresas investidas. Porém, néo
encontrou relacdo estatisticamente significativa. Assim, o estudo corrobora com o
achado de Oliveira, Leal e Almeida (2012).

Em outro estudo sobre a relagdo entre a participagdo acionaria das EFPC
brasileiras e a qualidade da governanga corporativa das empresas em que estas
investem seus recursos, Punsuvo, Kayo e Barros (2007) encontrando relagéo negativa
entre as variaveis. Ja Mangoni (2015) estudou as caracteristicas das empresas que
atraem os investimentos das EFPC brasileiras. Ele encontrou relagdes estatisticas
positivas para o percentual de participagdo das EFPC e tamanho da investida, como
também para empresas com nivel diferenciado de governanca corporativa. Portanto,
este resultado contraria o resultado encontrado por Punsuvo, Kayo e Barros (2007).

Em um estudo relacionado com o desempenho das EFPC do Brasil, Pereira
(2013) estudou os reflexos da reducdo da taxa de juros da economia para as EFPC,
concluindo que as EFPC brasileiras necessitam assumir maior risco para honrar seus
compromissos atuariais. Ja Silva, Moreira e Motta (2009) pesquisaram o impacto da
aplicacao em ativos internacionais no desempenho das EFPC do Brasil. Encontraram
gue a aplicacao nesses ativos praticamente ndo produziu efeitos na fronteira eficiente
das EFPC, mesmo quando expandido o limite legal de aplicacédo nestes de 3% para
20%.

Torres e Santos (2008) pesquisaram a influéncia das praticas de governanca
corporativa no retorno excessivo (diferenga entre o retorno efetivamente obtido e a
meta atuarial) das EFPC brasileiras no ano de 2005. Eles encontraram resultado
estatisticamente significativo positivo para o indice relativo a transparéncia e negativo
para o indice de responsabilidade corporativa como influenciadores do retorno
excessivo das EFPC. Considerando separadamente as EFPC publicas e privadas,
seus resultados nao foram estatisticamente significativos para as EFPC privadas.

Lopes, Kataoka, Ribeiro Filho e Pederneiras (2010) estudaram a divulgacéo de
informacdes das praticas de governanca corporativa nos enderecos eletrénicos das
EFPC brasileiras. Encontraram que 67,4% das EFPC nado apresentam item com titulo
especifico de governanga corporativa no Relatério Anual. Assim, concluiram que as
praticas de governanca nao estdo sendo evidenciadas de forma clara aos

participantes e assistidos.
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Em relacdo a governanca das EFPC brasileiras, Teixeira (2015) pesquisou 0s
fatores explicativos da qualidade da governanca destas entidades. Encontrou que
EFPC com maior ativo, menor gasto com terceirizacdo e patrocinio publico
apresentam melhor qualidade na sua governanca. Ja Lima, Oliveira, Ponte e
Reboucgas (2015) analisaram as préaticas de governanca adotadas e divulgadas pelas
EFPC brasileiras e suas provaveis explicacdes a luz da Teoria Institucional.
Encontraram que as EFPC brasileiras tendem a adotar e divulgar predominantemente
praticas de governanca legalmente impostas e que EFPC com maior idade, maior
ativo total e de patrocinio publico tem maior adogéo de préticas voluntarias.

Pasqualeto (2015) analisou os fatores relacionados com o total do custo
administrativo das EFPC, pois estes influenciam sua rentabilidade. A amostra de
dados é formada de 235 EFPC brasileiras para os exercicios de 2005 a 2013. O
estudo concluiu que o total dos investimentos, rentabilidade e o numero de
participantes estdo estatisticamente relacionados com o total dos custos
administrativos. Porém, o aumento dos custos administrativos foi proporcionalmente
menor que as demais variaveis, comprovando um ganho de escala.

Considerando os varios estudos apontando uma relacdo entre praticas de
governanca e o desempenho financeiro das EFPC (USEEM; MITCHELL, 2000;
ALBRECHT; SHAMSUB; GIANNATASIO, 2007; AMMANN; ZINGG, 2010; BENSON;
HUTCHINSON; SRIRAM, 2011; KOWALEWSKI, 2012; JACKOWICZ; KOWALEWSKI,
2012; BLAKE et al.,, 2013; ANDONOV; HOCHBERG; RAUH, 2016; TORRES;
SANTOS, 2008), h& evidéncias empiricas que apoiam o estudo da relacédo entre a
governanca e o desempenho das EFPC brasileiras. Deste modo, formula-se a
seguinte hipotese:

Hi: EFPC com melhor nivel de governanca tem maior ren  tabilidade.

Conforme revisdo de literatura empirica, os estudos de Useem e Mitchell
(2000), Torres e Santos (2008), Blake et al. (2013), Benson, Hutchinson e Sriram
(2011), Ammann e Zingg (2010), Kowalewski (2012) e Jackowicz e Kowalewski (2012)
apontaram uma relagdo positiva entre praticas de governanca e o desempenho
financeiro das EFPC. Assim, formulou-se a hipétese que EFPC brasileiras com
melhores niveis de governanca apresentam melhores desempenhos financeiros.

Espera-se esta relacdo positiva uma vez que EFPC com melhores niveis de
governanca tém conflitos de interesses controlados e, por consequéncia, menor custo

de agéncia e maior rentabilidade. Parte-se do pressuposto que as praticas de
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governanca evitam que o agente (administrador) ndo aja no interesse do principal
(participantes), o qual € a maximizagcdo do retorno dos investimentos da entidade.
Logo, o nivel de governanca esta relacionado positivamente a rentabilidade.
Apresentada a revisdo de literatura tedrica e empirica sobre governanca das
EFPC e sua rentabilidade e desenvolvida a hipotese a ser testada, apresenta-se no

proximo capitulo a metodologia utilizada para o desenvolvimento do estudo.
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3 METODOLOGIA
Neste capitulo sdo apresentados o modelo estatistico e as variaveis

dependente, explicativa e de controle, a populacdo e amostra do estudo e como foram

coletados os dados.

3.1 MODELO DE REGRESSAO E VARIAVEIS

Com base na hipétese formulada, a rentabilidade da EFPC poderia ser
explicada pelo nivel de governanca, além de variaveis de controle ja consolidadas na
literatura como influenciadores do desempenho econdmico financeiro. A seguir,

apresenta-se o0 modelo estatistico utilizado na pesquisa:

Rlit = Bo + B1 (IGit) + B2 (RI(-1)it) + B3 (ATit) + B4 (PARTI) + Bs (ADCOit) + Bs (PATROit)
+ B7 (RVir) + Bs (ISit) + €it (1)

Quadro 5 — Variaveis da pesquisa

Hipotese Natureza Variavel Nome
da variavel
- Dependente | RI Retorno sobre os Investimentos
Governancga | Explicativa | B11G indice de governanca
- Controle B2 RI(-1) Retorno sobre os Investimentos do ano anterior
- Controle Bs AT Ln do Ativo total
- Controle B4 PART Ln do Namero de Participantes
- Controle Bs ADCO % de despesas administrativas
- Controle Bs PATRO | Tipo de patrocinio
- Controle B7 RV % de investimento em Renda variavel
- Controle Bs IS indice de Sharpe
- - € E o erro aleatério.
- - | Séo as EFPC.
- - t Periodo de cada variavel.

Fonte: elaborado pelo autor.

A variavel dependente do estudo, a rentabilidade das EFPC, sera representada
pelo Retorno sobre os Investimentos (RI). O RI de cada EFPC foi calculado para cada
ano de 2011 a 2014 pela divisao do valor absoluto dos Resultados dos Investimentos
do periodo pelo valor inicial do ativo Investimentos do respectivo periodo. Portanto, foi
Investimentos como retorno dos

considerado o valor dos Resultados dos



45

investimentos iniciais da EFPC, ndo sendo consideradas as variagdes dos ativos no
decorrer do periodo.

A variavel explicativa incluida no modelo, o indice de governanca (IG),
representa o nivel de governanca da EFPC. Tal indice foi construido com base em um
questiondrio cujas perguntas representam indicadores de governanca para EFPC e
foram formuladas com base na legislacéo brasileira sobre o assunto, orientacdes e
recomendacdes emitidas por 6rgaos publicos e na literatura sobre o tema, conforme
Apéndice A. “os indicadores constituem parametros quantificados ou qualitativos que
servem para detalhar se os objetivos de uma proposta estdo sendo bem conduzidos
(avaliacdo de processo) ou foram alcancados (avaliagdo de resultados)” (MINAYO,
2009, p. 84). Ou seja, fazem a medicdo da adocdo de praticas de governanca
sugeridas pela literatura para as EFPC. Os indicadores de governanca foram
agrupados em categorias, de acordo com o tipo de informagé&o expressada, conforme
indicado pela literatura revisada.

A revisao de literatura tedrica foi realizada com normativas, como a legislacéo
brasileira sobre EFPC, resolucdbes do Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) e do Banco Central do Brasil (BCB). Também foram
consideradas as orientacfes sobre governanca em EFPC emitidas pela Organisation
for Economic Co-operation and Development (OECD) e a Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (PREVIC).

Por outro lado, a revisdo de literatura empirica possibilitou identificar as
diferencas dos indicadores utilizados entre os diversos estudos (USEEM; MITCHELL,
2000; ALBRECHT; SHAMSUB; GIANNATASIO, 2007; TORRES; SANTOS, 2008;
AMMANN; ZINGG, 2010; BENSON; HUTCHINSON; SRIRAM, 2010; KOWALEWSKI,
2012; JACKOWICZ; KOWALEWSKI, 2012; BLAKE et al., 2013). Alguns com nuamero
de indicadores mais amplo, como foi o caso do estudo de Ammann e Zingg (2010),
sendo que outros estudos relacionam apenas alguns mecanismos de governanga com
o desempenho (ALBRECHT; SHAMSUB; GIANNATASIO, 2007; BENSON;
HUTCHINSON; SRIRAM, 2010; JACKOWICZ; KOWALEWSKI, 2012).

Apbs elaborado o indice, 0 mesmo foi enviado a vinte e cinco especialistas em
governanca para avaliagdo e critica. Foram considerados especialistas no assunto
pesquisadores que ja publicaram estudos sobre governanca e EFPC, ou que
orientaram trabalhos de mestrado ou doutorado sobre o tema. Obteve-se retorno de

dez profissionais, dos quais oito deram suas contribuicbes e dois se abstiveram
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informando que sua contribuicdo nos estudos de governanca era apenas
econométrica. Os retornos dos especialistas foram analisados e realizados os ajustes
nos indicadores quando considerados pertinentes, resultando em refinamento das
perguntas, exclusdo e substituicdo de indicadores.

Na sequéncia, a Figura 2 apresenta o fluxograma de elaboracéo do indice de
governanca para as EFPC brasileiras.

Figura 2 — Fluxograma de elaboracéo do indice de Governanca

Revisao de leis

Revisao de

e orientagdes : Construcéo Avaliagcéo do
P literatura - PUE
de 6rgédos B do Indice Indice
publicos P

Legislagéo Com amostrade <33 Indicadores *Especialistas
«OECD EFPC brasileiras

«CNPC +Com amostra de

*PREVIC EFPC de outros

«BCB paises

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para responder aos indicadores do indice elaborado, foram analisados os
estatutos e os relatorios anuais de 2011 a 2014 de cada EFPC. As respostas obtidas
na coleta de dados foram quantificadas assumindo-se o valor “1” quando a EFPC
disponibilizou o dado e 0 mesmo atendeu a pergunta do indicador, ou “0” caso o dado
nao atendeu a pergunta ou ndo estava divulgado. Assim, a EFPC que atendesse a
todos 33 indicadores atingiria 100% da pontuacdo e aquela que nédo atendesse
nenhum teria 0%, sendo essa variavel utilizada na forma de percentual no modelo.

As variaveis de controle adicionadas no modelo sdo variaveis consolidadas na
literatura como influenciadores do desempenho econémico financeiro das EFPC (AT,
PART, ADCO, PATRO, RV, IS) e representativas de op¢ao de investimento das EFPC
conforme a legislagdo brasileira (RV). O Quadro 6 apresenta todas variaveis de
controle utilizadas.

Quadro 6 — Variaveis de controle

| Variavel | Nome | Descricdo da Variavel
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B2 RI(-1) Retorno sobre os | Retorno sobre os Investimentos do ano anterior de
Investimentos  do | cada EFPC.
ano anterior
B3 AT Ativo Total Logaritmo natural do total do ativo de cada EFPC.
B4 PART Participantes Logaritmo natural do total de participantes de cada
EFPC.
Bs ADCO Despesas Relagdo percentual entre o total de despesas
administrativas administrativas e o total do ativo de cada EFPC.
Bs PATRO | Patrocinio Tipo de patrocinio de cada EFPC, publico ou privado.
B7 RV Renda variavel E o percentual de investimento em acdes em relacio
ao total de investimentos de cada EFPC.
Bs IS indice de Sharpe Relaciona o retorno e risco.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel de controle Retorno sobre os investimentos do ano anterior (RI(-1))
é calculada da mesma forma da variavel dependente RI, porém com dados do ano
anterior. Esta variavel foi incluida no modelo para corrigir a autocorrelacdo do modelo.

A variavel de controle Ativo total (AT) € representada pelo total do ativo de cada
EFPC no final de cada ano de 2011 a 2014. Tal variavel pode influenciar o
desempenho, conforme Ammann e Zingg (2010), Benson, Hutchinson e Sriram
(2010), Jackowicz e Kowalewski (2012), e Abi-Ramia, Boueri e Sachsida (2015)
devido a economia de escala. Para normalizar os dados foi utilizado o logaritmo
natural do valor do ativo.

A terceira variavel de controle incluida no modelo, Participantes (PART), refere-
se ao total de participantes de cada EFPC no final de cada ano de 2011 a 2014.
Conforme Kowalewski (2012), o grande numero de participantes pode afetar
negativamente a rentabilidade, pois esta relacionado com maior custo administrativo.
Para normalizar os dados foi utilizado o logaritmo natural do nUmero de participantes.

A variavel de controle Despesas administrativas (ADCO) representa o valor das
despesas administrativas do periodo, sendo dividido pelo ativo total final de cada
EFPC em cada ano. Tal variavel foi incluida no modelo para explicar a rentabilidade,
pois estdo estatisticamente relacionadas (PASQUALETO, 2015).

A quinta variavel de controle incluida no modelo, Patrocinio (PATRO), refere-
se ao tipo de patrocinio, publico ou privado, da EFPC. Conforme Pereira, Niyama e
Sallaberry (2013) e Pasqualeto (2015), esperam-se custos administrativos menores
para entidades de patrocinio privado em relacdo as de patrocinio publico, pois a

gestao de recursos do setor privado usualmente é mais eficiente. Consequentemente,
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tem-se um melhor resultado. Foi considerada a variavel dummy, sendo “0” para as
entidades de patrocinio publico e “1” para as entidades de patrocinio privado.

A variavel de controle Renda variavel (RV) representa uma possibilidade de
investimento a ser realizado pelas EFPC, conforme estabelecido pela Resolucao
3.792/2009 do Banco Central do Brasil, a qual também dita limites para cada tipo de
investimento. A RV refere-se a proporcdo de recursos investidos em acbes de
companhias em relacéo ao total de investimentos de cada EFPC no final de cada ano
de 2011 a 2014. Conforme estudos anteriores, investimentos em a¢cées aumentam os
retornos anuais das EFPC (USEEM; MITCHELL, 2000; KOWALEWSKI, 2012).

A (ltima variavel de controle do modelo, o indice de Sharpe (IS), relaciona
retorno e risco dos investimentos realizados pela EFPC. Conforme Silva, Nogueira e
Ribeiro (2015) este indice fornece o quanto de retorno adicional se tem para cada
risco adicional, em comparagdo com um ativo livre de risco. Quanto maior for o indice
menor é o risco adicional do retorno acima do retorno do ativo livre de risco. Assim,
um retorno maior também pode ser explicado pelo fato da carteira de investimentos
da EFPC ter assumido um risco maior. A seguir, a férmula utilizada para calcular o

indice de Sharpe:

I = ERa-Ry (2)

oA

Onde E(Ra) é o retorno esperado do investimento, Rt o retorno do ativo livre de
risco e oa 0 desvio-padrdao do retorno do investimento. Como E(Ra) foram
considerados os valores da variavel dependente RI. Como Rt foi utilizado o CDI de
cada ano abrangido pelo estudo. E o0 oa do RI anual foi calculado a partir dos RI

trimestrais fornecidos pela PREVIC.
3.2 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE EVIDENCIAS

A populacao do estudo consiste em todas EFPC brasileiras, as quais somaram
317 no quarto trimestre de 2014. Destas, 45 encontravam-se em processo de
encerramento, migragdo, saldamento, transferéncia de recursos e outros casos,

restando 272 entidades, as quais foram divididas pela PREVIC em cinco grupos com
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base no ativo total apresentado em final de 2014 (PREVIC, 2014). O Quadro 7

apresenta a classificacdo das EFPC nos cinco grupos.

Quadro 7 — Distribuicdo do numero de EFPC segundo critério de volume de recursos

no ativo total

Grupos Classificacio por Qtde Populacio Volume do Ativo Total
de Ativo Total (R$) de Acumulado
EFPC EFPC | NUmero % R$ %
A Acima de 15 bilhdes 6 688.428| 22,0| 367.316.282.217| 52,7
B 2 bilhGes a 15 bilhdes 47 1.122.586| 35,9| 225.080.546.355| 32,3
C 500 milhdes a 2 bilhdes 75 665.479| 21,2| 76.770.996.725| 11,0
D 100 milhdes a 500 milhdes 96 575.205| 18,4| 25.331.442.355 3,6
E Até 100 milhdes 48 78.464 2,5 2.261.798.196 0,3
Total 272 |3.130.162| 100,0| 696.761.065.849 | 100,0

Fonte: adaptado de PREVIC (2014).

A populacdo contempla as 272 EFPC, publicas e privadas, classificadas nos
grupos A, B, C, D e E da PREVIC. Para a amostra foram consideradas todas as EFPC
da populacédo, sendo posteriormente utilizada a lista de EFPC disponivel na pagina
eletrbnica da PREVIC na Internet, a qual contém as paginas eletrbnicas de cada
EFPC. Porém, para 17 EFPC ndo haviam paginas eletronicas disponiveis na Internet,
as quais foram eliminadas da amostra. Do restante das EFPC da amostra, 3 néo
haviam o Estatuto disponivel na pagina eletrénica e 95 o Relatorio Anual de um ou
mais periodos abrangidos pelo estudo, impossibilitando a constru¢cdo do indice de
governanca, sendo assim também eliminadas da amostra.

Das 157 EFPC restantes na amostra, 11 ndo haviam disponiveis nos Relatorios
Anuais dados contdbeis necessarios para as variaveis do modelo economeétrico,
resultando em uma amostra de 146 EFPC. Mais 2 EFPC foram excluidas da amostra
pois a PREVIC nao forneceu dados trimestrais destas, impossibilitando o calculo do
indice de Sharpe. Também foram excluidas da amostra as trés maiores EFPC, por
sozinhas representarem 43,3% dos ativos de todas as EFPC, podendo causar
distor¢Bes na andlise estatistica. Assim, a amostra final deste estudo € composta por
141 EFPC, com observacdes para quatro periodos (2011 a 2014), totalizando 564
observacdes. A relacdo de EFPC do estudo encontra-se no Apéndice B, o qual
também contempla a data e o horario de coleta dos dados.

As informacdes referentes a rentabilidade, investimentos, alocacdo dos

recursos e patrimoénio social das EFPC contempladas na amostra foram coletadas em



50

seus relatorios anuais de 2011 a 2014. Dados sobre ativo total, numero de
participantes e despesas administrativas de cada EFPC foram retirados das séries de
estudos divulgadas pela PREVIC cada ano em sua pagina eletronica disponivel na
Internet. O indice de governanca de cada EFPC para cada periodo foi elaborado com
base nas informacdes evidenciadas nos seus estatutos e relatorios anuais.

Os dados foram analisados estatisticamente com base na técnica de regressao
com dados em painel, com dados empilhados, sendo submetidos ao programa
estatistico EViews8. No proximo capitulo sdo apresentados os resultados da

pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa, estando dividido em quatro
secoes. As duas primeiras apresentam a analise descritiva das variaveis da pesquisa,
nesta ordem: variavel dependente, variavel explicativa e variaveis de controle. A
terceira secéo apresenta a matriz de correlacao e a quarta os resultados da regressao
multipla utilizada e o teste da hipotese.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA VARIAVEL DEPENDENTE

Conforme descrito na metodologia, a variavel dependente do presente estudo
€ a rentabilidade da EFPC, calculada pela divisdo do valor do resultado dos
investimentos de cada ano pelo valor total dos investimentos no inicio do respectivo

ano. A Tabela 1 apresenta a analise descritiva desta variavel.

Tabela 1 — Analise descritiva da rentabilidade dos investimentos das EFPC por ano

Ano | M&ximo | Média | Minimo | Desvio Padrdo
2011 0,2721 0,0978 0,0173 0,0343
2012 0,3255 0,1531 0,0454 0,0484
2013 0,1458 0,0180 -0,1150 0,0525
2014 0,1960 0,0998 -0,0807 0,0284
Geral 0,3255 0,0922 -0,1150 0,0640

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode ser observado na Tabela 1, o retorno dos investimentos médio de
todas EFPC da amostra nos quatro anos analisados é de 9,22%. O menor retorno
individual foi apresentado em 2013, um retorno negativo de 11,50%. Ja o maior retorno
individual, 32,55%, ocorreu em 2012.

O menor retorno médio ocorreu em 2013, apenas 1,80%, ano em que também
ocorreu o pior resultado individual entre as EFPC da amostra. As EFPC relacionaram
o fato as fortes oscilagbes da renda fixa devido ao ajuste da taxa de juros acima das
expectativas de mercado e ao desempenho ruim da BM&FBOVESPA. J& o maior
retorno médio aconteceu em 2012, 15,31%, apontado pelas EFPC devido ao bom
desempenho da renda fixa, resultado da baixa da taxa de juros. Na sequéncia, sera

apresentada a analise descritiva das variaveis explicativa e de controle.
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4.2 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS EXPLICATIVA E DE CONTROLE

Inicia-se a analise descritiva da variavel explicativa, o indice de governanca,
pelo exame do comportamento das EFPC quanto a adocdo das praticas de
governanca relacionadas no indice elaborado. A Tabela 2 apresenta essa analise para

0S quatro anos considerados no estudo.

Tabela 2 — Andlise descritiva do indice de governanca das EFPC por ano

Ano | Méximo | Média | Minimo | Desvio Padréo
2011 24 15,35 8 3,12
2012 24 16,33 8 2,92
2013 25 15,72 8 3,05
2014 24 16,33 9 2,81
Geral 25 15,93 8 3,01

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar que, em média, as EFPC atingiram 15,93 pontos no indice
de governanca elaborado, correspondendo a 48,27% do total de indicadores de
praticas de governanca que compdem o indice. Observa-se também que nos anos de
2012 e 2014 as EFPC tiveram, em média, maior evidenciacdo de adocéo de praticas
de governanca, 49,48%. Nestes anos também houve a menor dispersao de indices
individuais de EFPC em relacdo a média, com desvios padrdo de 2,92 e 2,81,
respectivamente.

A anélise descritiva da variavel indice de governanca também é realizada de
forma individualizada para os indicadores, sendo apresentada por ano e para o
periodo completo do estudo. Os Apéndices C e D apresentam a analise dos
indicadores individualmente para cada um dos quatro periodos da amostra, 2011 a
2014. O Apéndice E apresenta a analise dos indicadores de forma agregada para os
quatro anos.

Analisando o Apéndice E, constata-se que todas as 141 EFPC da amostra
observam o contetdo que o estatuto deve prever em relacdo aos 6rgaos estatutarios.
O segundo indicador da categoria estrutura de governancga (indicadores 1 ao 18) mais
observado pelas EFPC, em média, € o que aborda a recomendacao de que o conselho
fiscal deve conter no maximo seis membros, sendo seguido por 91,67% das entidades
da amostra, percentual este que pouco se alterou nos quatro anos. Ja o indicador
menos observado pelas EFPC nesta categoria € o que trata da adocdo de
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procedimentos que assegurem a experiéncia adequada dos profissionais
especializados contratados, apenas 1,42%, propor¢ao que se manteve constante em
todos os anos analisados.

O uso de instancias de assessoramento, como comités consultivos, foi a pratica
de governancga que mais aumentou o numero de adeptos no periodo analisado. Em
2011 erra adotada por 62 (43,97%) das EFPC da amostra, passando a ser seguida
por 86 (60,99%) das entidades em 2014.

Na categoria de Riscos e seu monitoramento (indicadores 19 ao 26), a
realizacdo de investimentos dentro dos limites legais por tipo de investimento € o
indicador mais observado pelas EFPC, sendo seguido por 94,50% das entidades da
amostra. Também com alta adesao, 79,08%, a identificacdo, avaliacdo e controle de
riscos € o0 segundo indicador mais observado nessa categoria. A pratica de
governanca menos adotada é a remuneracdo varidvel dos membros do conselho
deliberativo, por apenas 0,89% das EFPC da amostra. A adoc¢ao de cédigo de ética e
conduta teve aumento significativo no periodo, passando a ser adotado por 43
(30,50%) EFPC da amostra em 2014, ante 28 (19,86%) em 2011.

Na terceira e Ultima categoria, Divulgacdo e sistema de informacdes
(indicadores 27 ao 33), a divulgacdo do estatuto e do relatério anual ao publico em
geral é observado por 100% das EFPC da amostra. Na sequéncia, a divulgacdo da
politica de investimentos € seguida por 94,33% das entidades, cuja adocdo se
manteve quase constante nos quatro anos. Nesta categoria, o indicador menos
observado é o da divulgacao da qualificagdo dos conselheiros e diretores, adotado em
apenas 1,06% das observacoes.

Analisando as trés categorias de indicadores de forma consolidada, 03
indicadores foram observados por todas as EFPC nos quatro periodos da amostra: o
conteudo que o estatuto deve prever em relacdo aos 6rgaos estatutérios; a divulgacao
do estatuto e a divulgacdo do relatério anual. Na sequéncia, a realizacdo de
investimentos dentro dos limites legais por tipo de investimento e a divulgacédo da
politica de investimentos sdo as praticas mais observadas, sendo seguidas por
94,50% e 94,33% das entidades da amostra, respectivamente. A pratica de
governanca menos adotada pelas EFPC da amostra é a remuneracao variavel dos
membros do conselho deliberativo, apenas 0,89%.

Na sequéncia, o Grafico 1 apresenta a relacdo entre a quantidade de

indicadores do indice de governanca atendidos pelas EFPC, no eixo das abcissas, e
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a quantidade EFPC que cumpriram esses indicadores, no eixo das ordenadas, para o
periodo de 2011 a 2014.

Grafico 1 — Quantidades de indicadores atendidos e quantidades de EFPC que

atenderam a esses indicadores
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar o Grafico 1, observa-se que a maioria das EFPC, no periodo dos
guatro anos, atendeu 16 indicadores de governanca, representando 16,13% do total
de observacdes. Na sequéncia das maiores concentracdes de EFPC por pontuacéao,
15 e 17 indicadores, com 14,36% e 13,65% do total de observagdes, respectivamente.
A maior pontuagéo atingida, 25, foi alcancada por apenas uma EFPC e em apenas
um periodo. J& a menor pontuacao atingida, 8, foi realizada cinco vezes. Observa-se
ainda que a maioria das EFPC cumprem entre 13 e 18 praticas de governanca. Na
sequéncia, a Tabela 3 mostrara a relacdo entre a quantidade de indicadores do indice
de governanca atendidos pelas EFPC e a quantidade EFPC que cumpriram esses

indicadores por ano.



55

Tabela 3 — Quantidade de indicadores atendidos e quantidade de EFPC que
atenderam a esses indicadores por ano
Indicadores atendidos | EFPC 2011 | EFPC 2012 | EFPC 2013 | EFPC 2014 | Total

8 3 1 1 0 5
9 2 0 2 1 5
10 1 2 2 2 7
11 7 2 4 2 15
12 7 4 8 4 23
13 20 12 15 12 59
14 16 16 16 12 60
15 21 17 22 21 81
16 17 27 20 27 91
17 17 20 20 20 77
18 12 13 10 14 49
19 6 7 4 4 21
20 3 5 7 7 22
21 3 8 2 8 21
22 2 2 3 5 12
23 1 2 4 1 8
24 3 3 0 1 7
25 0 0 1 0 1

Total de EFPC 141 141 141 141 564

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode-se observar na Tabela 3, em dois dos quatro anos da analise (2012
e 2014) a maioria das EFPC atendeu 16 indicadores de governanca, resultado este
também apresentado no Grafico 1 para o conjunto dos quatro periodos. Nos anos de
2011 e 2013 a maioria das EFPC cumpriu 15 indicadores, porém nestes dois periodos
ocorreu uma concentracdo menor de entidades no maior grupo. Na Tabela 4 séo
apresentadas as EFPC classificadas nas trés primeiras posi¢ces do indice de

governanca em 2011.

Tabela 4 — EFPC com melhores indices de governanca em 2011

Posicao EFPC Patrocinio Nivel de indice de
governancga governanca (%)
(pontos)

1 POSTALIS Publica Federal 24 0,73
CAPEF Publica Federal 24 0,73
NUCLEOS Publica Federal 24 0,73

2 ELETROS Publica Federal 23 0,70

3 BANRISUL FBSS Publica Estadual 22 0,67
SABESPREV Publica Estadual 22 0,67

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como pode-se observar na tabela anterior, trés EFPC atingiram 24 pontos em
2011, maior indice de governanca atingido naquele ano. S&o elas a Postalis, a Capef
e a Nucleos, todas as trés de patrocinio publico. Na sequéncia, a Tabela 5 expdem as

trés primeiras posicoes de 2012.

Tabela 5 — EFPC com melhores indices de governanca em 2012

Posicao EFPC Patrocinio Nivel de indice de
governancga governanca (%)
(pontos)

1 POSTALIS Publica Federal 24 0,73
NUCLEOS Publica Federal 24 0,73
ELETROS Publica Federal 24 0,73

2 CAPEF Publica Federal 23 0,70
REAL Publica Federal 23 0,70
GRANDEZA

3 BANRISUL FBSS Publica Estadual 22 0,67
FIPECQ Publica Federal 22 0,67

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2012, a Postalis e a Nucleos mantiveram os 24 pontos e a primeira posi¢ao,
desta vez acompanhadas da Eletros. A Capef deixou de cumprir um indicador de
governanca adotado em 2011, passando em 2012 para 23 pontos, ocupando a
segunda posicéo na classificacdo, mesma pontuacao atingida pela Real Grandeza. A

seguir, a Tabela 6 apresenta as trés primeiras posi¢coes de 2013.

Tabela 6 — EFPC com melhores indices de governanca em 2013

Posicéo EFPC Patrocinio Nivel de indice de
governanca governanca (%)
(pontos)

1 POSTALIS Publica Federal 25 0,76

2 NUCLEOS Publica Federal 23 0,70
ELETROS Publica Federal 23 0,70
INFRAPREV Publica Federal 23 0,70
CENTRUS Publica Federal 23 0,70

3 CAPEF Publica Federal 22 0,67
REAL Publica Federal 22 0,67
GRANDEZA
CBS Privada 22 0,67

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2013 a Postalis passou a cumprir mais um indicador de governancga,
atingindo 25 pontos e classificacdo isolada na primeira posi¢cdo no ranking do indice

de governanca. E a Unica EFPC a atingir esta pontuacéo do indice, porém apenas
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naquele ano. O ano de 2013 também € o Unico periodo da amostra em que ha uma
EFPC de patrocinio privado entre as trés primeiras posi¢fes do indice de governanga,
a CBS, com 22 pontos, 0 equivalente a ado¢éo de 66,67% do total de indicadores. A
Tabela 7 relaciona as EFPC das trés primeiras posicfes do indice de governanca em
2014.

Tabela 7 — EFPC com melhores indices de governanca em 2014

Posicéo EFPC Patrocinio Nivel de indice de
governanca governanca (%)
(pontos)

1 POSTALIS Publica Federal 24 0,73

2 INFRAPREV Publica Federal 23 0,70

3 NUCLEOS Publica Federal 22 0,67
ELETROS Publica Federal 22 0,67
CENTRUS Publica Federal 22 0,67
CAPEF Publica Federal 22 0,67
REAL Publica Federal 22 0,67
GRANDEZA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como observado em todos os anos anteriores, em 2014 a Postalis também
atingiu a maior pontuacao do indice de governanca, 24 pontos, o equivalente a 72,73%
do total de indicadores. O restante das EFPC ocupantes das trés primeiras posi¢coes
na Tabela 7 também sé&o todas de patrocinio publico e ja estavam nas trés primeiras
posi¢cdes no ano de 2013. Nao houve EFPC que aderisse a 100% das préticas de
governanca do indice elaborado, em nenhum dos periodos analisados. A classificacédo
completa por ano € apresentada no Apéndice F.

Para a andlise descritiva das variaveis de controle, estas foram separadas em
variaveis quantitativas e dicotbmicas. A Tabela 8 apresenta a andlise descritiva das

variaveis de controle quantitativas.

Tabela 8 — Analise descritiva das variaveis de controle quantitativas

Variavel | Maximo | Média | Minimo | Desvio Padréo
RI(-1) 0,3255 0,0896 -0,1150 0,0719
Ativo (em mil R$) 23.761.708 1.812.501 1.245 3.385.371
Ln Ativo 23,89 20,08 14,03 1,72
Participantes 141.321 9.275 162 15.885,45
Ln Participantes 11,86 8,39 5,09 1,22
% Despesas Administrativas 20,14 0,96 0,05 1,48
% Renda Variavel 50,01 11,95 0,00 7,70
indice de Sharpe 108,22 0,51 -15,63 8,38

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme exposto na Tabela 8, o retorno sobre os investimentos do periodo
anterior médio foi de 8,96%. O valor médio do ativo das EFPC da amostra é de R$
1,813 bilhdo e o numero de participantes medio é de 9.275, resultando em uma média
de ativo por participante de R$ 195,42 mil. O percentual médio de despesas
administrativas em relacdo ao ativo € de 0,96%. Em relagdo aos investimentos das
EFPC da amostra, em média 11,95% dos recursos séo investidos em renda variavel.
O indice de Sharpe apresentou uma meédia de 0,51. Para as variaveis ativo total (AT)
e participantes (PART) foram utilizados seu logaritmo natural.

Em relag&o a variavel dicotdmica tipo de patrocinio, das 141 EFPC da amostra,
95 séo de patrocinio privado e 45 séo de patrocinio publico. Uma EFPC, a Previrb,
era de patrocinio publico até 2012, passando a ser de patrocinio privado a partir de
2013. A relagdo completa das variaveis de controle por EFPC por ano estd no
Apéndice G. Na préxima secao é apresentada a correlagcéo entre as variaveis.

4.3 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

A Tabela 9 apresenta a correlagéo entre as variaveis incluidas no estudo. A
analise de correlagcdo tem como principal objetivo “medir a forca ou o grau de
associacao linear entre duas variaveis” (GUJARATI; PORTER, 2011, p. 43) e o
coeficiente de correlagéo indica a forgca dessa associagao. Altas correlagdes entre as
variaveis explicativas causam multicolinearidade, tornando dificil estimar com preciséao
0s parametros e ocorrendo intervalos de confianca muito mais amplos. Conforme
Gujarati e Porter (2011), se a correlacdo entre duas variaveis explicativas for alta, a

multicolinearidade serd um problema sério.

Tabela 9 — Correlagéo entre as variaveis

| 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 |9

1.RI 1,00
2.1G 0,13** 1,00
3. RI(-1) - 0,00 1,00

0,37***
4. AT 0,13** 0,45%* (0,10 1,00
5.PART 0,03 0,24** 0,06 0,66** 1,00
6. ADCO - -0,14%** - -0,50% - 1,00

0,13% 0,07 0,26%**
7 - -0,47%** - -0,29% - 0,07 1,00

PATRO 0,06 0,07 0,06
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8. RV - 0,04 0,06 0,09* 0,05 -0,05 -0,11** 1,00
0,09*
9.1S 0,59*** 0,06 - 0,03 - -0,09* -0,01 -0,12* 1
0,02 0,01
*** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme pode-se observar na Tabela 9, ha uma correlacao forte entre total do
ativo das EFPC e seu numero de participantes, de 0,66. Isso ocorre pelo fato das duas
variaveis representarem proxies de tamanho. Foi identificada também uma forte
correlacdo entre a rentabilidade dos investimentos e o indice de Sharpe, 0,59,
indicando que EFPC com retorno maior que o retorno livre de risco assumiram um
risco adicional menor.

Foi identificada ainda uma relacdo negativa moderada entre o percentual de
despesas administrativas e o total do ativo de -0,50. Este sinal era esperado, pois
conforme Pasqualeto (2015) ha um ganho de escala, ou seja, quanto maior o ativo da
EFPC proporcionalmente menor sera sua despesa administrativa. Ammann e Zingg
(2010) encontraram correlacdo pouco maior entre estas variaveis, -0,68.

As demais variaveis deste estudo apresentaram coeficientes de correlagcéao
menos significativos. Na proxima sec¢éo, sdo apresentados os resultados do modelo

de regresséo com dados em painel.

4.4 ANALISE DA REGRESSAO

A regressao deste estudo foi realizada com dados em painel, no qual a mesma
unidade de corte transversal (EFPC) é acompanhada ao longo do tempo (2011 a
2014). Os dados em painel deste estudo sdo um painel balanceado, pois cada unidade
de corte transversal (EFPC) tem o mesmo numero de observacfes. Também trata-se
de um painel curto, pois o0 nimero de unidades de corte transversal é maior que o
namero de periodos de tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).

Héa quatro possibilidades de estimar dados em painel (GUJARATI; PORTER,
2011, p. 589-590):

1. Modelo MQO para dados empilhados (pooled data). Todas as observacdes sao
empilhadas e estima-se uma regressao, desprezando a natureza de corte

transversal e de séries temporais dos dados.
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2. Modelo de minimos quadrados com variaveis dummies para efeitos fixos
(MQVD). Todas as observacdes sédo combinadas, mas cada unidade de corte
transversal (EFPC) tera sua propria variavel dummy (intercepto).

3. Modelo de efeitos fixos dentro de um grupo (fixed effects within-grup model).
Todas as observagbes sdo combinadas, mas para cada unidade de corte
transversal (EFPC) é expressada uma varidvel como um desvio de seu valor
meédio, sendo estimada a regressdo de MQO contra esses valores corrigidos
para a média.

4. Modelo de efeitos aleatorios (MEA). Pressupbéem que os valores dos
interceptos sejam extraidos aleatoriamente de uma populacédo maior de EFPC.

Inicialmente, estimou-se a regressao pelo método de MQVD introduzindo 140
variaveis dummies, uma a menos que o numero de unidades de corte transversal
(EFPC), para evitar cair na armadilha da variavel dummy, a situacdo da colinearidade
perfeita. Assim, a primeira EFPC é tratada como categoria de base ou referéncia. A
regressao € apresentada no Apéndice H.

Pode-se observar na regressdao que nenhuma das variaveis dummies sao
significativas a 1%. Com base no teste de Wald apresentado no mesmo apéndice, o
valor F ndo é estatisticamente significativo, aceitando-se a hipotese nula de que todos
interceptos (dummies) sdo iguais a zero. Desta forma, o método MQVD néo é
adequado para o estudo, sendo que todas as observacfes devem ser agrupadas e a
regressao feita para dados empilhados (pooled data). A Tabela 10 apresenta a
regressao estimada por Minimos Quadrados Generalizados (MQG) para dados

empilhados, com Cross-section weights para corrigir a heterocedasticidade.

Tabela 10 — Regressao Minimos Quadrados Generalizados com todas as variaveis

Variadvel dependente: Rl

Método: Minimos Quadrados Generalizados (Cross-section weights)
Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat |  Prob.
IG 0,048608 0,014392 3,377432 0,0008***
RI(-1) -0,378453 0,020464 -18,49328 0,0000***
AT 0,004825 0,001333 3,620733 0,0003***
PART -0,001629 0,001284 -1,269222 0,2051
ADCO -0,002579 0,001404 -1,836309 0,0670*

PATRO -0,004939 0,002507 -1,969774  0,0495**
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RV -0,000212 0,000159 -1,331068 0,1839
IS 0,004736 0,000132 35,95458 0,0000***
C 0,023483 0,022504 1,043482 0,2973
R-quadrado 0,826837 R-quadrado ajustado 0,823491
Estatistica F 247,1010 Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 2,076527

*** 1% de significancia, ** 5% de significaAncia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Como pode-se observar, o indice de governanca apresentou relacao positiva

com RI com nivel de significancia de 1%, corroborando com a teoria. J&4 o Rl defasado
em um periodo possui relacdo negativa com o RI do periodo, também com nivel de
significancia de 1%. O ativo total e o indice de Sharpe ambos possuem relacéo
positiva e significativa a 1% com o retorno dos investimentos. Conforme o esperado,
o percentual de despesas administrativas possui relagdo negativa com o RI, mas com
nivel de significAncia de 10%. O tipo de patrocinio também apresentou relacdo
negativa com o Rl a 5% de significancia, contrariando a previséo pois este resultado
indica que entidades de patrocinio privado tem menor rentabilidade.

Nesta regressdo, o nimero de participantes e o percentual de investimentos
em renda variavel ndo apresentaram significancia em relacdo ao RI. Devido a isso,
estimou-se um novo modelo sem as duas ultimas variaveis citadas, conforme

apresentado na Tabela 11.

Tabela 11 — Regressao Minimos Quadrados Generalizados com variaveis omitidas

Varidvel dependente: Rl

Método: Minimos Quadrados Generalizados (Cross-section weights)
Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat |  Prob.
IG 0,045838 0,014472 3,167309  0,0017***
RI(-1) -0,379822 0,021125 -17,97997  0,0000***
AT 0,003903 0,001102 3,543451  0,0004***
ADCO -0,002806 0,001429 -1,964242  0,0502*
PATRO -0,006666 0,002578 -2,586061  0,0100***
IS 0,004914 0,000140 35,05026  0,0000***
C 0,028801 0,022465 1,282021  0,2005
R-quadrado 0,813875 R-quadrado ajustado 0,811191
Estatistica F 303,1768 Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 2,072245

*** 1% de significancia, ** 5% de significaAncia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na regressao da Tabela 11 é possivel observar que as variaveis Rl defasado
em um periodo e tipo de patrocinio tém relacdo negativa com o Rl, ambas com 1% de
significancia. O percentual de despesas administrativas também tem relacéo negativa
com o RI, porém com 10% de significancia. O indice de governanca, o total do ativo e
o indice de Sharpe apresentam relagdo positiva com o RI, todos com 1% de
significAncia. A estatistica Durbin-Watson é 2,072245, ndo se podendo rejeitar a
hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem a 1% de significancia.
O R-quadrado ajustado é 0,811191, ou seja, 0 modelo tem um poder de explicacéo
de 81,12%. O teste de Jarque-Bera de normalidade dos residuos apresentou
probabilidade de 0,022288, aceitando-se a hipotese nula de normalidade dos
residuos.

Os mesmos testes apresentados até aqui para o indice de Governanca também
foram realizados para as trés categorias de indicadores que formam o indice:
Estrutura de governanga; Riscos e seu monitoramento; Divulgagdo e sistema de
informacOes. A Tabela 12 apresenta o resultado da regressdo para a primeira

categoria de indicadores de governanca: Estrutura de governanca.

Tabela 12 — Regressao Minimos Quadrados Generalizados com indicadores da
categoria Estrutura de governanca

Varidvel dependente: Rl

Método: Minimos Quadrados Generalizados (Cross-section weights)
Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat |  Prob.

IG catl 0,024898 0,010945 2,274784  0,0234**
RI(-1) -0,383915 0,020830 -18,43118  0,0000***
ADCO -0,005182 0,001259 -4,115469  0,0000***
PATRO -0,011682 0,002253 -5,186056  0,0000***
IS 0,004771 0,000130 36,66686  0,0000%**
C 0,124047 0,006005 20.65776  0,0000%***
R-quadrado 0,818836 R-quadrado ajustado 0,816664
Estatistica F 376,9557 Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 2,075649

*** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado da regressao demonstra que o conjunto de indicadores de estrutura
de governanca tem relacédo positiva com o Rl a 5% de significancia. O indice de

Sharpe apresentou relacdo positiva com o Rl com 1% de significancia. As demais
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variaveis do modelo apresentaram relacdo negativa com o Rl a 1% de significancia,
mesmos resultados aos encontrados para a regressdo com o indice de governanca.
A estatistica Durbin-Watson é 2,075649, ndo se podendo rejeitar a hipotese nula de
auséncia de autocorrelacao de primeira ordem a 1% de significancia. O R-quadrado
ajustado indica que o modelo tem um poder de explicacao de 81,67%.

Na sequéncia, a Tabela 13 apresenta o resultado da regresséo para a segunda

categoria de indicadores de governanca, riscos e seu monitoramento.

Tabela 13 — Regressao Minimos Quadrados Generalizados com indicadores da

categoria Riscos e seu monitoramento

Variavel dependente: RI

Método: Minimos Quadrados Generalizados (Cross-section weights)
Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat |  Prob.

IG cat2 0,066267 0,008267 8,016276  0,0000%***
RI(-1) -0,365052 0,020515 -17,79441  0,0000***
AT 0,003721 0,001236 3,009108  0,0028***
PART -0,002765 0,001223 -2,260912  0,0243**

ADCO -0,003004 0,001384 -2,171013  0,0305**

RV -0,000363 0,000154 -2,359523  0,0188**

IS 0,004588 0,000142 32,28480  0,0000%**
C 0,049276 0,020734 2,376563  0,0179*

R-quadrado 0,825426 R-quadrado ajustado 0,822482
Estatistica F 280,3170 Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 2,034609

*** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Como pode-se observar na Tabela 13 as variaveis explanatorias apresentaram
0S mesmos sinais dos apresentados no modelo com o indice de governanca (Tabela
11). Além disso, nesta regressdo o numero de participantes e o percentual de
investimentos em renda variavel também foram significativos, apresentando relacao
negativa com a rentabilidade com 5% de significancia. Porém, o tipo de patrocinio ndo
foi significativo na regressdo com os indicadores de risco e seu monitoramento. A
regressao apresentada tem um poder de explicacdo de 82,25%, conforme indicado
pelo R-quadrado ajustado. A estatistica Durbin-Watson é 2,034609, ndo se podendo
rejeitar a hipétese nula de auséncia de autocorrelacdo a 1% de significancia.

A segquir, a Tabela 14 apresenta o resultado da regressdo para a terceira

categoria de indicadores de governanca, divulgacao e sistema de informacdes.
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Tabela 14 — Regressao Minimos Quadrados Generalizados com indicadores da

categoria Divulgacao e sistema de informacdes

Variavel dependente: RI

Método: Minimos Quadrados Generalizados (Cross-section weights)
Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacgbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat |  Prob.
IG cat3 0,007477 0,010050 0,744032  0,4573
RI(-1) -0,382565 0,021583 -17,72533  0,0000***
AT 0,005049 0,001074 4,703313  0,0000%**
ADCO -0,002372 0,001427 -1,661644  0,0973*
PATRO -0,009020 0,002519 -3,580621  0,0004***
IS 0,005003 0,000142 35,25896  0,0000%**
C 0,023943 0,023389 1,023683  0,3066
R-quadrado 0,805936 R-quadrado ajustado 0,803137
Estatistica F 287,9370 Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 2,071504

*** 1% de significancia, ** 5% de significancia e * 10% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresentado na Tabela 14, o Rl defasado em um periodo e o tipo de
patrocinio estdo relacionados negativamente com o Rl com 1% de significancia. O
percentual de despesas administrativas também esté relacionado negativamente com
o RI, mas com 10% de significancia. O total do ativo e o indice de Sharpe ambos
apresentam relacdo positiva com o Rl com 1% de significancia. Porém, o conjunto de
indicadores de divulgacgéo e sistemas de informagdes nédo é significativa na explicacao
do RI. Desta forma, pela analise separada das trés categorias de indicadores que
formam o indice de governanca, as praticas de governanca da categoria de riscos e
seu monitoramento sao as que melhor explicam a rentabilidade calculada pelo RI.

Concluidos os testes, passa-se ao exame da regressao final apresentada na
Tabela 11. Todas as variaveis do modelo apresentado a seguir tém significancia de

1%, exceto a variavel ADCO que tem significancia de 10%.

Rl = 0,028801 + 0,045838 (IG) — 0,379822 (RI(-1)) + 0,003903 (AT) — 0,002806
(ADCO) — 0,006666 (PATRO) + 0,004914 (IS)
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O IG, conforme o esperado, apresenta uma relagao positiva com a rentabilidade
representada pelo RI. Ou seja, quanto mais préaticas de governanca adotadas pela
EFPC, maior € o seu retorno. Este resultado esta de acordo com o encontrado por
Ammann e Zingg (2010), porém estes encontraram significancia de 10%. Observa-se
que o RI do periodo anterior tem relagdo negativa com o RI do periodo atual, ou seja,
guanto maior o RI do ano anterior menor sera o deste ano.

O ativo total apresentou relacdo positiva com a rentabilidade, conforme o
esperado, devido a economia de escala na aplicacdo dos recursos. Como previsto
pela teoria, as despesas administrativas estdo negativamente relacionadas com a
rentabilidade, resultado também encontrado por Pasqualeto (2015) e Ammann e Zingg
(2010).

O tipo de patrocinio apresentou relacao negativa com o Rl, indicando que EFPC
de patrocinio publico tém maior rentabilidade. Este resultado é contrario ao esperado,
pois Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) e Pasqualeto (2015) encontraram maior
eficiéncia na gestao de recursos do setor privado. Por fim, o indice de Sharpe esta
relacionado positivamente com a rentabilidade, ou seja, EFPC com retorno maior tem
indice de Sharpe maior. Este resultado indica que EFPC com retorno maior que o
retorno livre de risco assumiram um risco adicional menor.

Terminado o exame da regressao final, passa-se ao teste da hipbtese
formulada no presente estudo. A hipotese pressupde que EFPC com melhor nivel de
governanca tem maior rentabilidade. Ou seja, espera-se uma relacéo positiva entre
rentabilidade e nivel de governanca. Desta forma, aceita-se a hipotese formulada pois
o indice de governanca (IG) apresentou relacdo positiva com a rentabilidade das
EFPC, medida pelo RI, com 1% de significancia.

Este resultado esta de acordo com o resultado encontrado por Ammann e Zingg
(2010), que acharam uma relagéo positiva a 10% de significancia entre o valor liquido
adicionado e o indice de governanca por eles desenvolvido. Ainda corrobora, em
parte, com o estudo de Torres e Santos (2008), que encontraram relagcéo positiva a
5% de significancia entre retorno acima da meta atuarial e o indices de transparéncia.
Porém, estes autores também encontraram relagdo negativa entre retorno acima da
meta atuarial e o indice de responsabilidade corporativa. No proximo capitulo sao

apresentadas as considerac0es finais do trabalho.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), que tém por
objetivo a administracdo e execucdo de planos de beneficios de natureza
previdenciéria, vém aos poucos melhorando seu nivel de governangca. Em 2011
apresentaram um indice médio de 15,35, passando para um indice médio de 16,33
em 2014. Tal evolucdo, embora lenta, possivelmente seja consequéncia da
necessidade de apresentar mais garantias aos seus participantes, exigéncia essa que
deve aumentar depois dos recentes escandalos de corrupcdo envolvendo EFPC
divulgados pela midia brasileira.

A adocédo de praticas de governanca visa mitigar conflitos de interesse entre
participantes, gestores e patrocinadores das EFPC, consequentemente auxiliando na
geracdo de resultado. Assim, esta pesquisa teve por objetivo identificar se a
governanca influencia positivamente a rentabilidade. Para isso, como medida de
rentabilidade foi utilizado o retorno sobre os investimentos (RI). Ja a governanca foi
mensurada através de um indice de governanca composto por 33 indicadores
construido com base na legislagdo brasileira sobre EFPC, orientacdes e
recomendacdes emitidos por érgaos publicos e na literatura sobre governanca. Assim,
atingiu-se o objetivo especifico de criar indicadores representativos do sistema de
governanca das EFPC.

Os resultados apontaram um RI médio dos quatro anos do estudo de 9,22%,
ocorrendo grandes oscilagdes em relacdo a média em 2012 e 2013, quando o RI
médio foi, respectivamente, 15,31% e 1,80%. Em relagdo a governanga, o estudo
demonstrou que as EFPC tém, em média, baixa adesao as praticas de governanca
elencadas no indice construido. A média foi de 15,93 pontos no nivel de governanca,
representando 48,27% do total de 33 indicadores. A EFPC com maior nivel de
governanca foi a Postalis, que atingiu 25 pontos em 2013. Ou seja, nenhuma EFPC
aderiu a todos 33 indicadores de governanca examinados. Desta forma, atingiu-se o
objetivo especifico de identificar o nivel de governanca das EFPC brasileiras.

Para verificar se as EFPC com melhores niveis de governanga tem maior
rentabilidade, hipotese da presente pesquisa, foi estimado um modelo estatistico com
dados em painel para 141 EFPC e quatro periodos, 2011 a 2014, totalizando 564

observacdes. Devido a inclusdo de uma variavel com uma defasagem no modelo
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economeétrico final, perdeu-se as observacdes de 2011, restando 423 observacdes
neste modelo.

Os resultados do modelo estatistico final estimado indicaram que o indice de
governanca (IG), variavel correspondente a hipotese da pesquisa, apresentou relacéo
positiva estatisticamente significativa a 1% com a variavel dependente R,
representativa da rentabilidade. Assim, conclui-se que as EFPC com maiores niveis
de governanca tem maior rentabilidade, aceitando-se a hipotese formulada. Desta
forma, o objetivo deste trabalho de analisar se existe relacédo positiva entre o nivel de
governanca e a rentabilidade das EFPC foi alcangado.

Em relacdo as variaveis de controle incluidas no modelo estatistico final, trés
apresentaram relacdo negativa com a rentabilidade. Foram elas: o Rl defasado em
um periodo, o percentual de despesas administrativas e o tipo de patrocinio. Destaca-
se o tipo de patrocinio, o qual apresentou relagdo contraria ao esperado, indicando
gue EFPC de patrocinio publico tem maior rentabilidade. Ja o ativo total e o indice de
Sharpe apresentaram relacdo positiva com a rentabilidade.

Ressalta-se que este estudo considerou na mensuracdo do nivel de
governanca apenas indicadores do indice de governanca construido. Além disso, o
cumprimento ou nao de tais indicadores pelas EFPC foram estabelecidos somente
com informacgdes constantes nos relatorios anuais e estatutos disponiveis nas paginas
eletronicas de cada entidade na Internet. Também n&o foi analisada a veracidade das
informacdes evidenciadas.

Como limitag&o desta pesquisa, cita-se ainda a nao existéncia de um banco de
dados publico que contenha informacdes contabeis, financeiras e de governanca
individuais das EFPC. A PREVIC publica alguns estudos sobre as EFPC, mas os
mesmos em sua maioria tém apenas informacdes médias de todas as EFPC. Essa
limitacdo de acesso a dados foi responsavel pela exclusdo de muitas EFPC da
amostra final.

Finalmente, como sugestdes para pesquisas futuras citam-se: a possibilidade
de replicacéo da presente pesquisa com a incluséo de outras variaveis; a investigacao
da existéncia de conflito de interesses na gestao das EFPC brasileiras; estudos que
comparem a rentabilidade entre EFPC com administracéo prépria dos investimentos

e EFPC com investimentos administrados por terceiros.
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Estrutura de governanga

APENDICE A
Indicadores de governanca de fundos de pensao (Continua)
N° Indicador Origem
1 | A entidade possui manual de governanga? § 2° Art. 1° Res. CGPC

13/2004; Guia Previc

2 | A entidade possui Organograma divulgado em | Ammann e Zingg (2010);
seu Relatoério Anual? OECD (2009)

3 | A entidade possui comité de ética ligado ao | Guia Previc, 55
conselho deliberativo?

4 | O estatuto da entidade apresenta critérios | Art. 18 e 20 LC 108/2001; §
minimos de competéncia técnica e gerencial para | 3° Art. 35° LC 109/2001; Art.
os membros dos conselhos e direcdo? 4° Res. CGPC 13/2004;

Guia Previc, 58; Barros e
Garcia (2007); Clark e Urwin
(2008)

5 | A entidade possui politica de capacitagdo de seus | Art. 4° Res. CGPC 13/2004;
conselheiros, diretores e empregados para | Guia Previc, 57 e 58
manté-los permanentemente atualizados em
matérias pertinentes as suas responsabilidades?

6 | A entidade tem CEO em tempo integral? Ammann e Zingg (2010)

7 | O estatuto da entidade prevé detalhadamente as | Inciso | Art. 5° Res. CGPC
atribuicbes, composicdo, forma de acesso, | 13/2004;
duracgéo e término do mandato dos membros dos
orgaos estatutarios?

8 | Os membros dos 6rgdos estatutarios mantém | Art. 21 LC 108/2001; Inciso I
independéncia de atuacdo (ndo ocupam cargos | Art. 5° Res. CGPC 13/2004
em mais de um Orgdo estatutdrio na mesma
entidade)?

9 | Os oOrgdos estatutarios possuem regimentos | Inciso Il Art. 5° Res. CGPC
internos? 13/2004

10 | O numero de membros do conselho deliberativo € | Ammann e Zingg (2010);
igual ou inferior a 6? Impavido (2002);

Kowalewski (2012)

11 | O numero de membros do conselho fiscal é igual | Ammann e Zingg (2010)
ou inferior a 67

12 | O estatuto ou regimento interno da entidade prevé | § 1° Art. 4° Res. CGPC
gue o conselho deliberativo e o conselho fiscal | 13/2004; Impavido (2002)
contratem eventualmente servigos especializados
de terceiros?

13 | A entidade tem algum procedimento que assegure | 8§ 3° Art. 4° Res. CGPC
gue as empresas e profissionais contratados para | 13/2004; Guia Previc, 74;
prestarem servicos especializados tenham | OECD (2009)
gualificacdo adequada as incumbéncias?

14 | A entidade tem algum procedimento que assegure | 8§ 3° Art. 4° Res. CGPC
gue as empresas e profissionais contratados para | 13/2004; Guia Previc, 74,
prestarem servicos especializados tenham | OECD (2009)
experiéncia adequada as incumbéncias?

15 | A entidade tem algum procedimento que assegure | 8§ 3° Art. 4° Res. CGPC

gue nao haja conflito de interesses na contratacdo
das empresas e profissionais que prestarem
servicos especializados?

13/2004; Guia Previc, 74
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NO

Indicador

Origem

16

A entidade possui instancias de assessoramento,
como comités consultivos de investimentos, de
riscos, entre outros?

Guia Previc, 14, 64 e 65
(Concluséo)

17

O conselho deliberativo instituiu auditoria interna
gue se reporte a ele?

Art. 6° Res. CGPC 13/2004;
Guia Previc, 65

Riscos e seu monitoramento

18 | Ha previsdo de reunifes regulares dos érgdos | Guia Previc, 67; Ammann e

estatutarios (no minimo seis por ano)? Zingg (2010); Clark e Urwin
(2008)

19 | A entidade identifica, avalia, controla e monitora | Art. 12° Res. CGPC

continuamente seus riscos?

13/2004; Guia Previc, 68;
Benson, Hutchinson e
Sriram (2011)

20

O retorno efetivo do investimento é maior ou igual
ao retorno minimo esperado (meta atuarial)?

Ammann e Zingg (2010);
Pereira (2013)

21

Os membros do conselho deliberativo possuem
remuneracao?

Ammann e Zingg (2010);
Clark e Urwin (2008)

22

Os membros do conselho deliberativo possuem
remuneracédo variavel ligada ao desempenho?

Ammann e Zingg (2010)

23

O conselho deliberativo da entidade que contrata
a auditoria externa?

Art. 23 LC
Impavido (2002)

109/2001;

24

A entidade possui cédigo de ética e conduta e 0s
divulga as partes relacionadas?

Art. 3° Res. CGPC 13/2004;
Guia Previc, 54 e 71;
Impavido (2002)

25

A entidade realiza seus investimentos dentro dos
limites legais por tipo de investimento?

Resolugdo BCB 3792/2009;
Albrecht, Shamsub,
Giannatasio (2007)

26

A entidade realiza seus investimentos proximos
aos limites legais dos tipos de investimentos?

Ammann e Zingg (2010)

Divulgacao e sistema de informacdes

27

A entidade divulga seu estatuto em sua pagina
eletrbnica na Internet?

Art. 2° Res. CGPC 23/2006

28

A entidade divulga o relatério anual de
informacbes em sua pagina eletrbnica na

Inciso | do Art. 3° Res. CGPC
23/2006; Torres e Santos

Internet? (2008); Lopes, Kataoka,
Ribeiro Filho e Pederneiras

(2010)
29 | A entidade divulga as politicas de investimentoem | Art.  16° Res. CGPC

seu Relatério Anual?

13/2004; Inciso 1V do Art. 5°
Res. CGPC 23/2006; Guia
Previc, 44; Torres e Santos
(2008)

30

A entidade divulga as premissas e hipGteses
atuariais em seu Relatério Anual?

Art. 16° Res. CGPC
13/2004; Inciso 1V do Art. 3°
Res. CGPC 23/2006; Guia
Previc, 44

31 | E divulgado o responsavel pelas aplicagdes dos | Art. 22 LC 108/2001; § 5° Art.
recursos da entidade (AETQ)? 35° LC 109/2001

32 | Aentidade divulga a qualificacdo dos conselheiros | Guia Previc
e diretores em seu Relatério Anual?

33 | A entidade divulga seu processo eleitoral para os | Guia Previc

conselhos deliberativo e fiscal em seu Relatorio
Anual?
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APENDICE B
Relac&o de EFPC do estudo (Continua)

EFPC Grupo Data de coleta dos dados Horario
ABBPREV D 21/04/2016 10:55
ABRILPREV C 21/04/2016 11:12
ACEPREV C 21/04/2016 11:30
AGROS C 21/04/2016 12:00
ANABBPREV E 21/04/2016 18:05
APCDPREV E 21/04/2016 18:10
AVONPREV D 25/04/2016 20:38
BANDEPREV C 22/04/2016 16:15
BANESES C 22/04/2016 16:21
BANESPREV B 22/04/2016 17:20
BANRISUL/FBSS B 24/04/2016 16:32
BASES C 22/04/2016 16:30
BOTICARIO PREV D 25/04/2016 20:45
BRASILETROS C 22/04/2016 16:48
BUNGEPREV D 25/04/2016 20:52
CABEC D 25/04/2016 22:35
CAFBEP E 29/04/2016 17:48
CAGEPREV D 26/04/2016 08:23
CAPEF B 24/04/2016 16:52
CAPOF D 26/04/2016 08:44
CARBOPREV D 26/04/2016 08:58
CARFEPE E 29/04/2016 17:51
CARGILLPREV C 22/04/2016 16:58
CASANPREV D 26/04/2016 09:08
CAVA E 29/04/2016 17:59
CBS B 24/04/2016 17:02
CELPOS C 22/04/2016 17:10
CENTRUS B 24/04/2016 18:03
CERES B 24/04/2016 18:07
CIASPREV E 29/04/2016 18:02
CNBPREV E 29/04/2016 18:30
COMPESAPREV C 22/04/2016 17:46
CP PREV D 26/04/2016 09:51
CYAMPREV C 22/04/2016 18:06
DERMINAS D 26/04/2016 09:59
DESBAN C 22/04/2016 18:10
EATONPREV D 26/04/2016 10:04
ECONOMUS B 24/04/2016 18:36
ELETROCEEE B 24/04/2016 18:40
ELETROS B 24/04/2016 19:03
ELOS B 24/04/2016 19:10
EMBRAER PREV C 22/04/2016 22:00
ENERPREV C 22/04/2016 22:10
FACEAL D 26/04/2016 10:18
FACEB C 22/04/2016 22:21
FACHESF B 24/04/2016 19:15
FACOPAC D 26/04/2016 10:40
FAECES D 26/04/2016 10:50
FAELBA C 22/04/2016 22:31
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(Continuacao)

EFPC Grupo Data de coleta dos dados Horario
FAPA D 26/04/2016 11:00
FASCEMAR D 26/04/2016 11:25
FASERN D 26/04/2016 11:28
FALT B 24/04/2016 19:23
FGV-PREVI D 26/04/2016 11:44
FIOPREV D 26/04/2016 11:46
FIPECQ C 22/04/2016 23:03
FORLUZ B 24/04/2016 23:05
FUCAP D 26/04/2016 11:55
FUMPRESC D 26/04/2016 12:07
FUNASA E 29/04/2016 19:06
FUNBEP B 24/04/2016 23:09
FUNCESP A 25/04/2016 16:19
FUNDACAO COPEL B 24/04/2016 23:12
FUNDACAO CORSAN C 22/04/2016 23:15
FUNDAMBRAS C 23/04/2016 09:47
FUNDO PARANA E 29/04/2016 19:33
FUNSSEST B 25/04/2016 00:02
FUSESC C 23/04/2016 10:35
FUTURA PREV D 26/04/2016 17:38
GEBSA-PREV C 23/04/2016 10:44
HP PREV C 23/04/2016 10:47
IAJA C 23/04/2016 10:55
IBM B 25/04/2016 10:03
INDUSPREVI D 26/04/2016 18:17
INERGUS D 27/04/2016 09:52
INFRAPREV B 24/04/2016 10:07
INSTITUTO AMBEV C 23/04/2016 11:13
ISBRE C 23/04/2016 11:28
ITAUSAINDL B 25/04/2016 10:25
JUSPREV E 30/04/2016 08:40
MAIS VIDA PREV D 27/04/2016 10:23
MBPREV C 23/04/2016 11:40
MERCAPREV D 26/04/2016 22:10
METRUS C 23/04/2016 11:46
MSD PREV D 26/04/2016 22:34
NUCLEOS B 25/04/2016 10:40
OABPREVNORDESTE E 30/04/2016 09:15
OABPREV-PR D 27/04/2016 10:37
OABPREV-RS E 30/04/2016 09:18
OABPREV-SC E 30/04/2016 09:24
OABPREV-SP D 27/04/2016 11:04
PFIZER PREV D 27/04/2016 11:10
PORTOPREV D 27/04/2016 11:15
POSTALIS B 25/04/2016 10:47
POUPREV D 27/04/2016 11:20
PRECE B 25/04/2016 10:51
PREV PEPSICO D 27/04/2016 11:28
PREVBEP D 27/04/2016 11:46
PREVCHEVRON E 30/04/2016 10:14
PREVCUMMINS D 27/04/2016 11:48
PREVDOW C 23/04/2016 12:35
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(Concluséo)

EFPC Grupo Data de coleta dos dados Horario
PREVI — SIEMENS C 23/04/2016 12:56
PREVI NOVARTIS C 23/04/2016 13:00
PREVICEL D 27/04/2016 12:22
PREVICOKE D 27/04/2016 13:25
PREVIDENCIA USIMINAS B 25/04/2016 10:58
PREVI-ERICSSON C 23/04/2016 13:51
PREVIG C 23/04/2016 13:53
PREVIM D 27/04/2016 13:32
PREVINORTE B 25/04/2016 11:33
PREVIP D 27/04/2016 14:08
PREVIRB C 23/04/2016 14:13
PREVISC C 23/04/2016 14:30
PREVUNISUL E 30/04/2016 10:35
PRHOSPER C 23/04/2016 15:00
PROMON C 23/04/2016 15:05
PSS B 25/04/2016 11:41
RANDONPREV D 27/04/2016 14:47
RBS PREV D 27/04/2016 14:50
REAL GRANDEZA B 25/04/2016 11:50
RECKITTPREV E 30/04/2016 10:43
REFER B 25/04/2016 11:59
REGIUS C 23/04/2016 15:31
SABESPREV C 24/04/2016 15:21
SANTANDERPREVI B 25/04/2016 12:05
SAO BERNARDO C 24/04/2016 15:30
SAO FRANCISCO C 24/04/2016 15:36
SBOTPREV E 30/04/2016 10:53
SEBRAE PREVIDENCIA D 27/04/2016 15:02
SERGUS C 24/04/2016 16:00
SERPROS B 25/04/2016 12:10
SIAS D 27/04/2016 15:13
SISTEL B 25/04/2016 12:15
TECHNOS E 30/04/2016 11:14
TELOS B 25/04/2016 12:20
TEXPREV D 27/04/2016 16:17
ULTRAPREV D 27/04/2016 16:20
UNILEVERPREV B 25/04/2016 12:24
UNISYS-PREVI D 27/04/2016 16:21
VALIA A 25/04/2016 17:01
VIKINGPREV D 27/04/2016 16:30




79

APENDICE C
Anélise descritiva por indicador do indice de Gover nanca de 2011 e 2012 (Continua)
Cad. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2011 | Padrdo | 2011 | 2011 | 2012 | Padréo | 2012 | 2012
1 A entidade possui manual de governanca? 0,05 0,22 7 141 0,07 0,26 10 141
2 A entidade possui Organograma divulgado em seu Relatério Anual? 0,13 0,33 18 141 0,14 0,35 20 141
3 A entidade possui comité de ética ligado ao conselho deliberativo? 0,05 0,22 7 141 0,06 0,24 9 141
4 O estatuto da enfudade apresenta critérios minimos de c_omeetenua 073 0.44 103 141 073 0.44 103 141
técnica e gerencial para os membros dos conselhos e dire¢cdo?
5 A entidade possui politica de capacitacdo de seus conselheiros,
diretores e empregados para manté-los permanentemente 0,84 0,36 119 141 0,85 0,36 120 141
atualizados em matérias pertinentes as suas responsabilidades?
6 A entidade tem CEO em tempo integral? 0,04 0,18 5 141 0,04 0,18 5 141
7 O estatuto da entidade prevé detalhadamente as atribuicdes,
composicao, forma de acesso, duracao e término do mandato dos 1,00 0,00 141 141 1,00 0,00 141 141
membros dos 6rgaos estatutarios?
8 Os membros dos Orgados estatutarios mantém independéncia de
atuacdo (ndo ocupam cargos em mais de um oOrgdo estatutario na 0,80 0,40 113 141 0,84 0,37 118 141
mesma entidade)?
9 Os 6rgaos estatutarios possuem regimentos internos? 0,67 0,47 94 141 0,67 0,47 94 141
10 609numero de membros do conselho deliberativo é igual ou inferior a 0.74 0.44 104 141 073 0.44 103 141
11 O numero de membros do conselho fiscal é igual ou inferior a 6? 0,89 0,31 126 141 0,91 0,28 129 141
12 O estatuto ou regimento interno da entidade prevé que o conselho
deliberativo e o conselho fiscal contratem eventualmente servicos 0,89 0,31 126 141 0,89 0,31 126 141
especializados de terceiros?
13 A entidade tem algum procedimento que assegure que as empresas
e profissionais contratados para prestarem servigos especializados 0,02 0,14 3 141 0,02 0,14 3 141
tenham qualificacdo adequada as incumbéncias?
14 A entidade tem algum procedimento que assegure que as empresas
e profissionais contratados para prestarem servigos especializados 0,01 0,12 2 141 0,01 0,12 2 141
tenham experiéncia adequada as incumbéncias?
15 A entidade tem algum procedimento que assegure que ndo haja
conflito de interesses na contratacdo das empresas e profissionais 0,03 0,17 4 141 0,03 0,17 4 141

que prestarem servicos especializados?
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(Continuacao)

Céd. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2011 | Padrdo | 2011 | 2011 | 2012 | Padréo | 2012 | 2012

16 A entld_ade possui instancias de_assessoramento, como comités 0.44 050 62 141 055 0.50 77 141
consultivos de investimentos, de riscos, entre outros?

17 ‘(a)le%onselho deliberativo instituiu auditoria interna que se reporte a 0.10 0.30 14 141 0,10 0.30 14 141

18 Hg previsao de reunides regulares dos oOrgdos estatutarios (no 0.26 0.44 37 141 0.26 0.44 37 141
minimo seis por ano)?

19 A entl_dade identifica, avalia, controla e monitora continuamente 0.77 0.42 109 141 080 0.40 113 141
Seus riscos?

20 O retorno efetivo do investimento € maior ou igual ao retorno minimo 0.27 0.44 38 141 0.80 0.40 113 141
esperado (meta atuarial)?

21 Os membros do conselho deliberativo possuem remuneracao? 0,16 0,37 23 141 0,18 0,38 25 141

22 Os_,membros do conselho deliberativo possuem remuneracao 0.00 0.00 0 141 0,01 0.08 1 141
variavel ligada ao desempenho?

23 SXté:ronn:’)elho deliberativo da entidade que contrata a auditoria 0.50 0.50 71 141 0,50 0.50 71 141

24 A enpdade possui codigo de ética e conduta e os divulga as partes 0.20 0.40 o8 141 023 0.42 37 141
relacionadas?

25 A enndgde re_allza seus investimentos dentro dos limites legais por 0.95 0.22 134 141 096 018 136 141
tipo de investimento?

26 A enydade r_eallza_seus investimentos proximos aos limites legais 0.06 0.24 9 141 0,09 0.28 12 141
dos tipos de investimentos?

27 llbr\]téarrr]]t;lgde divulga seu estatuto em sua pagina eletrbnica na 1,00 0.00 141 141 100 0.00 141 141

28 A enpd_ade divulga o relatério anual de informacdes em sua pagina 1,00 0.00 141 141 1,00 0.00 141 141
eletronica na Internet?

29 ﬁnirz;tll’(?jade divulga as politicas de investimento em seu Relatério 0.94 0.23 133 141 0,94 0.23 133 141

30 A entJQade divulga as premissas e hipéteses atuariais em seu 0.87 0.33 123 141 0,89 031 126 141
Relatorio Anual?

31 E divulgado o responséavel pelas aplicacdes dos recursos da
entidade (AETQ)? 0,73 0,44 103 141 0,74 0,44 104 141

32 A entidade divulga a qualificagdo dos conselheiros e diretores em 0.01 0.08 1 141 0,01 012 2 141

seu Relatério Anual?
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(Concluséo)

Céd. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2011 | Padrdo | 2011 | 2011 | 2012 | Padrdo | 2012 | 2012
33 A entidade divulga seu processo eleitoral para os conselhos 018 0.39 26 141 0.26 0.44 37 141

deliberativo e fiscal em seu Relatério Anual?
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APENDICE D
Anélise descritiva por indicador do indice de Gover nanca de 2013 e 2014 (Continua)
Cad. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2013 | Padrdo | 2013 | 2013 | 2014 | Padréo | 2014 | 2014
1 A entidade possui manual de governanca? 0,10 0,30 14 141 0,13 0,33 18 141
2 A entidade possui Organograma divulgado em seu Relatério Anual? 0,13 0,34 19 141 0,16 0,36 22 141
3 A entidade possui comité de ética ligado ao conselho deliberativo? 0,09 0,28 12 141 0,09 0,28 12 141
4 O estatuto da enfudade apresenta critérios minimos de c_omeetenua 073 0.44 103 141 073 0.44 103 141
técnica e gerencial para os membros dos conselhos e dire¢cdo?
5 A entidade possui politica de capacitacdo de seus conselheiros,
diretores e empregados para manté-los permanentemente 0,85 0,36 120 141 0,91 0,28 129 141
atualizados em matérias pertinentes as suas responsabilidades?
6 A entidade tem CEO em tempo integral? 0,04 0,18 5 141 0,04 0,18 5 141
7 O estatuto da entidade prevé detalhadamente as atribuicdes,
composicao, forma de acesso, duracdo e término do mandato dos 1,00 0,00 141 141 1,00 0,00 141 141
membros dos 6rgaos estatutarios?
8 Os membros dos Orgaos estatutarios mantém independéncia de
atuacdo (ndo ocupam cargos em mais de um oOrgdo estatutario na 0,87 0,33 123 141 0,91 0,29 128 141
mesma entidade)?
9 Os 6rgaos estatutarios possuem regimentos internos? 0,67 0,47 94 141 0,67 0,47 94 141
10 609numero de membros do conselho deliberativo é igual ou inferior a 0.74 0.44 104 141 077 0.42 109 141
11 O numero de membros do conselho fiscal é igual ou inferior a 6? 0,91 0,28 129 141 0,94 0,23 133 141
12 O estatuto ou regimento interno da entidade prevé que o conselho
deliberativo e o conselho fiscal contratem eventualmente servicos 0,89 0,31 126 141 0,90 0,31 126 141
especializados de terceiros?
13 A entidade tem algum procedimento que assegure que as empresas
e profissionais contratados para prestarem servigos especializados 0,02 0,14 3 141 0,02 0,14 3 141
tenham qualificacdo adequada as incumbéncias?
14 A entidade tem algum procedimento que assegure que as empresas
e profissionais contratados para prestarem servigos especializados 0,01 0,12 2 141 0,01 0,12 2 141
tenham experiéncia adequada as incumbéncias?
15 A entidade tem algum procedimento que assegure que ndo haja
conflito de interesses na contratacdo das empresas e profissionais 0,04 0,18 5 141 0,03 0,18 5 141

que prestarem servicos especializados?
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(Continuacéo)

Céd. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2013 | Padrdo | 2013 | 2013 | 2014 | Padréo | 2014 | 2014

16 A entld_ade possui instancias de_assessoramento, como comités 057 0.49 81 141 0,62 0.49 86 141
consultivos de investimentos, de riscos, entre outros?

17 ‘(a)le%onselho deliberativo instituiu auditoria interna que se reporte a 0.10 0.30 14 141 0,10 0.30 14 141

18 Hg previsao de reunides regulares dos oOrgdos estatutarios (no 0.26 0.44 37 141 0.26 0.44 37 141
minimo seis por ano)?

19 A entl_dade identifica, avalia, controla e monitora continuamente 078 0.41 110 141 081 0.39 114 141
Seus riscos?

20 O retorno efetivo do investimento € maior ou igual ao retorno minimo 0.09 0.29 13 141 034 0.47 48 141
esperado (meta atuarial)?

21 Os membros do conselho deliberativo possuem remuneracao? 0,20 0,40 28 141 0,20 0,40 28 141

22 Os_,membros do conselho deliberativo possuem remuneracao 0.02 0.14 3 141 0,01 0.08 1 141
variavel ligada ao desempenho?

23 SXté:ronn:’)elho deliberativo da entidade que contrata a auditoria 0.50 0.50 71 141 0,50 0.50 71 141

24 A enpdade possui codigo de ética e conduta e os divulga as partes 0.25 0.43 35 141 030 0.46 43 141
relacionadas?

25 A enndgde re_allza seus investimentos dentro dos limites legais por 0.92 0.27 130 141 0,94 0.23 133 141
tipo de investimento?

26 A enydade r_eallza_seus investimentos proximos aos limites legais 0.08 0.27 11 141 0,09 0.29 13 141
dos tipos de investimentos?

27 llbr\]téarrr]]t;lgde divulga seu estatuto em sua pagina eletrbnica na 1,00 0.00 141 141 100 0.00 141 141

28 A enpd_ade divulga o relatério anual de informacdes em sua pagina 1,00 0.00 141 141 1,00 0.00 141 141
eletronica na Internet?

29 ﬁnirz;tll’(?jade divulga as politicas de investimento em seu Relatério 0.93 0.26 131 141 0,96 0.20 135 141

30 A entJQade divulga as premissas e hipéteses atuariais em seu 001 0.29 128 141 0,92 0.27 130 141
Relatorio Anual?

31 E divulgado o responséavel pelas aplicacdes dos recursos da
entidade (AETQ)? 0,74 0,44 104 141 0,77 0,42 108 141

32 A entidade divulga a qualificagdo dos conselheiros e diretores em 0.01 012 2 141 0,01 0.08 1 141

seu Relatério Anual?
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(Concluséo)

Céd. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs. | Média | Desvio | Soma | Obs.
2013 | Padrdo | 2013 | 2013 | 2014 | Padrdo | 2014 | 2014
33 A entidade divulga seu processo eleitoral para os conselhos 0.26 0.44 36 141 021 0.40 29 141

deliberativo e fiscal em seu Relatério Anual?
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nanca de 2011 a 2014
(Continua)

Cod.

Indicadores

Média

Desvio
Padrado

Soma

Obs.

N

~N o

10

11

12

13

14

15

16

17

A entidade possui manual de governanca?

A entidade possui Organograma divulgado em seu
Relatério Anual?

A entidade possui comité de ética ligado ao
conselho deliberativo?

O estatuto da entidade apresenta critérios minimos
de competéncia técnica e gerencial para o0s
membros dos conselhos e direcao?

A entidade possui politica de capacitacdo de seus
conselheiros, diretores e empregados para manté-
los permanentemente atualizados em matérias
pertinentes as suas responsabilidades?

A entidade tem CEO em tempo integral?

O estatuto da entidade prevé detalhadamente as
atribuicdes, composicéao, forma de acesso, duracéo
e término do mandato dos membros dos 6rgéos
estatutarios?

Os membros dos oOrgdos estatutarios mantém
independéncia de atuag&o (ndo ocupam cargos em
mais de um Orgéo estatutario na mesma entidade)?
Os oOrgados estatutarios possuem regimentos
internos?

O numero de membros do conselho deliberativo é
igual ou inferior a 6?

O numero de membros do conselho fiscal é igual
ou inferior a 67

O estatuto ou regimento interno da entidade prevé
gue o conselho deliberativo e o conselho fiscal
contratem eventualmente servicos especializados
de terceiros?

A entidade tem algum procedimento que assegure
gue as empresas e profissionais contratados para
prestarem  servicos especializados tenham
gualificacdo adequada as incumbéncias?

A entidade tem algum procedimento que assegure
gue as empresas e profissionais contratados para
prestarem  servicos especializados tenham
experiéncia adequada as incumbéncias?

A entidade tem algum procedimento que assegure
gue nao haja conflito de interesses na contratagédo
das empresas e profissionais que prestarem
servicos especializados?

A entidade possui instancias de assessoramento,
como comités consultivos de investimentos, de
riscos, entre outros?

O conselho deliberativo instituiu auditoria interna
gue se reporte a ele?
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(Concluséo)

Cad. Indicadores Média | Desvio | Soma | Obs.
Padrédo

18 Ha previsdo de reunibes regulares dos érgaos
estatutarios (no minimo seis por ano)?

19 A entidade identifica, avalia, controla e monitora
continuamente seus riscos?

20 O retorno efetivo do investimento é maior ou igual
ao retorno minimo esperado (meta atuarial)?

21 Os membros do conselho deliberativo possuem
remuneracao?

22 Os membros do conselho deliberativo possuem
remuneracao variavel ligada ao desempenho?

23 O conselho deliberativo da entidade que contrata a
auditoria externa?

24 A entidade possui cédigo de ética e conduta e os
divulga as partes relacionadas?

25 A entidade realiza seus investimentos dentro dos
limites legais por tipo de investimento?

26 A entidade realiza seus investimentos préximos
aos limites legais dos tipos de investimentos?

27 A entidade divulga seu estatuto em sua pagina
eletrbnica na Internet?

28 A entidade divulga o relatério anual de informacées
em sua péagina eletrénica na Internet?

29 A entidade divulga as politicas de investimento em
seu Relatorio Anual?

30 A entidade divulga as premissas e hipoteses
atuariais em seu Relatério Anual?

31 E divulgado o responsavel pelas aplicagdes dos
recursos da entidade (AETQ)?

32 A entidade divulga a qualificacdo dos conselheiros
e diretores em seu Relatério Anual?

33 A entidade divulga seu processo eleitoral para os
conselhos deliberativo e fiscal em seu Relatério 0,23 0,42 128 564
Anual?

0,26 0,44 148 564
0,79 0,41 446 564
0,38 0,48 212 564
0,18 0,39 104 564
0,01 0,09 5 564
0,50 0,50 284 564
0,24 0,43 138 564
0,95 0,23 533 564
0,08 0,27 45 564
1,00 0,00 564 564
1,00 0,00 564 564
0,94 0,23 532 564
0,90 0,30 507 564
0,74 0,44 419 564

0,01 0,10 6 564
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APENDICE F

Classificacdo das EFPC conforme o indice de Governa  nca de 2011

(Continua)
Posicao EFPC Cat. 1 |Cat. 2| Cat. 3 | Pontuacdao total IG
2011

1| POSTALIS 11 6 7 24| 0,7273
CAPEF 11 7 6 24| 0,7273
NUCLEOS 12 6 6 24| 0,7273
2| ELETROS 11 6 6 23| 0,6970
3| BANRISUL FBSS 11 6 5 22| 0,6667
SABESPREV 11 5 6 22| 0,6667
4 | REAL GRANDEZA 11 5 5 21| 0,6364
CERES 9 6 6 21| 0,6364
SIAS 10 5 6 21| 0,6364
5| CENTRUS 11 4 5 20| 0,6061
SERPROS 11 4 5 20| 0,6061
FUSESC 10 5 5 20| 0,6061
6 | ECONOMUS 10 4 5 19| 0,5758
INFRAPREV 12 4 3 19| 0,5758
INSTITUTO AMBEV 11 2 6 19| 0,5758
PREVI-ERICSSON 11 3 5 19| 0,5758
SEBRAE PREV 7 6 6 19| 0,5758
CABEC 10 4 5 19| 0,5758
7 | PREVINORTE 9 4 5 18| 0,5455
REFER 10 4 4 18| 0,5455
ELOS 9 5 4 18| 0,5455
PRECE 8 4 6 18| 0,5455
PREVIRB 10 3 5 18| 0,5455
METRUS 8 5 5 18| 0,5455
BANESES 9 4 5 18] 0,5455
FACEB 9 4 5 18| 0,5455
COMPESAPREV 8 4 6 18| 0,5455
DERMINAS 8 5 5 18| 0,5455
CAPOF 9 4 5 18| 0,5455
JUSPREV 10 3 5 18| 0,5455
8 | FORLUZ 10 3 4 17| 0,5152
BANESPREV 9 2 6 17| 0,5152
FATL 7 5 5 17| 0,5152
FACHESF 9 4 4 17| 0,5152
FAELBA 9 3 5 17| 0,5152
ENERPREV 9 3 5 17| 0,5152
FUNDACAO CORSAN 10 4 3 17| 0,5152
FIPECQ 9 4 4 17| 0,5152
DESBAN 8 4 5 17| 0,5152
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(Continuacao)

Posicao EFPC Cat. 1 |Cat. 2| Cat. 3 | Pontuacdao total IG
2011

ISBRE 9 4 4 17| 0,5152
CARGILLPREV 9 3 5 17| 0,5152
SERGUS 9 3 5 17| 0,5152
FASCEMAR 8 4 5 17| 0,5152
PREV PEPSICO 8 4 5 17| 0,5152
RBS PREV 8 4 5 17| 0,5152
TEXPREV 9 3 5 17| 0,5152
OABPREV-RS 9 2 6 17| 0,5152
9 | ELETROCEEE 8 4 4 16| 0,4848
REGIUS 9 2 5 16| 0,4848
PREVDOW 9 2 5 16| 0,4848
PRHOSPER 8 4 4 16| 0,4848
SAO BERNARDO 8 4 4 16| 0,4848
PREVISC 9 3 4 16| 0,4848
GEBSA-PREV 9 2 5 16| 0,4848
CYAMPREV 9 2 5 16| 0,4848
MAIS VIDA PREV 9 2 5 16| 0,4848
PORTOPREV 7 4 5 16| 0,4848
FAPA 10 2 4 16| 0,4848
RANDONPREV 7 4 5 16| 0,4848
EATONPREV 8 3 5 16| 0,4848
AVONPREV 8 4 4 16| 0,4848
PREVICEL 8 3 5 16| 0,4848
FUMPRESC 8 3 5 16| 0,4848
CARFEPE 8 3 5 16| 0,4848
10 | FUNCESP 7 3 5 15| 0,4545
SISTEL 7 4 4 15| 0,4545
TELOS 6 4 5 15| 0,4545
FUNBEP 8 2 5 15| 0,4545
UNILEVERPREV 9 2 4 15| 0,4545
BANDEPREV 7 3 5 15| 0,4545
HP PREV 8 2 5 15| 0,4545
ACEPREV 8 2 5 15| 0,4545
CELPOS 8 2 5 15| 0,4545
MBPREV 7 3 5 15| 0,4545
PREVIM 8 2 5 15| 0,4545
BUNGEPREV 8 2 5 15| 0,4545
FUTURA PREV 8 2 5 15| 0,4545
OABPREV-SP 9 2 4 15| 0,4545
FAECES 9 2 4 15| 0,4545
PREVBEP 8 2 5 15| 0,4545
FUNASA 8 2 5 15| 0,4545
PREVUNISUL 8 2 5 15| 0,4545
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(Continuacgao)

Posicao EFPC Cat. 1 |Cat. 2| Cat. 3 | Pontuacdao total IG
2011
PREVCHEVRON 7 3 5 15| 0,4545
OABPREVNORDESTE 7 2 6 15| 0,4545
ANABBPREV 8 2 5 15| 0,4545
11| PSS 7 2 5 14| 0,4242
EMBRAER PREV 8 2 4 14| 0,4242
BASES 6 3 5 14| 0,4242
FUNDAMBRAS 6 3 5 14| 0,4242
ABRILPREV 7 2 5 14| 0,4242
FACEAL 8 2 4 14| 0,4242
PREVICOKE 7 2 5 14| 0,4242
CP PREV 7 2 5 14| 0,4242
FIOPREV 6 3 5 14| 0,4242
FASERN 7 2 5 14| 0,4242
PREVIP 7 2 5 14| 0,4242
CASANPREV 8 2 4 14| 0,4242
OABPREV-PR 9 1 4 14| 0,4242
FACOPAC 6 3 5 14| 0,4242
CAFBEP 9 1 4 14| 0,4242
OABPREV-SC 8 1 5 14| 0,4242
12 | VALIA 8 1 4 13| 0,3939
PREV. USIMINAS 7 2 4 13| 0,3939
FUND. COPEL 6 3 4 13| 0,3939
IBM 5 3 5 13| 0,3939
SANTANDERPREVI 6 2 5 13| 0,3939
FUNSSEST 5 2 6 13| 0,3939
ITAUSAINDL 6 2 5 13| 0,3939
PREVIG 5 4 4 13| 0,3939
SAO FRANCISCO 6 2 5 13| 0,3939
ULTRAPREV 4 4 5 13| 0,3939
VIKINGPREV 6 2 5 13| 0,3939
UNISYS-PREVI 6 2 5 13| 0,3939
FGV-PREVI 6 2 5 13| 0,3939
PFIZER PREV 6 2 5 13| 0,3939
MSD PREV 7 2 4 13| 0,3939
CARBOPREV 6 2 5 13| 0,3939
BOTICARIO PREV 5 2 6 13| 0,3939
RECKITTPREV 5 3 5 13| 0,3939
SBOTPREV 6 2 5 13| 0,3939
APCDPREV 6 2 5 13| 0,3939
13 | PREVI-SIEMENS 7 1 4 12| 0,3636
BRASILETROS 5 2 5 12| 0,3636
PREVCUMMINS 7 2 3 12| 0,3636
INERGUS 8 1 3 12| 0,3636
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(Concluséo)

Posicao EFPC Cat. 1 |Cat. 2| Cat. 3 | Pontuacdao total IG
2011
CAGEPREV 6 2 4 12| 0,3636
CAVA 4 3 5 12| 0,3636
CNBPREV 5 2 5 12| 0,3636
14| CBS 5 2 4 11| 0,3333
PROMON 4 2 5 11| 0,3333
AGROS 5 3 3 11| 0,3333
INDUSPREVI 7 1 3 11| 0,3333
ABBPREV 4 2 5 11| 0,3333
POUPREV 6 2 3 11| 0,3333
TECHNOS 5 2 4 11| 0,3333
15| PREVI NOVARTIS 4 1 5 10| 0,3030
16 | FUCAP 4 1 4 9| 0,2727
FUNDO PARANA 4 2 3 9| 0,2727
17 [ 1AJA 3 2 3 8| 0,2424
MERCAPREV 4 1 3 8| 0,2424
CIASPREV 4 2 2 8| 0,2424
Classificacdo das EFPC conforme o indice de Governa  ncga de 2012
(Continua)
Posicao EFPC Cat. 1| Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2012
1| POSTALIS 11 6 7 24| 0,7273
NUCLEOS 12 6 6 24| 0,7273
ELETROS 11 7 6 24| 0,7273
2 | CAPEF 10 7 6 23| 0,6970
REAL GRANDEZA 11 7 5 23| 0,6970
3 |BANRISUL FBSS 11 6 5 22| 0,6667
FIPECQ 11 5 6 22| 0,6667
4| SABESPREV 11 5 5 21| 0,6364
SIAS 10 5 6 21| 0,6364
SERPROS 11 5 5 21| 0,6364
ECONOMUS 10 6 5 21| 0,6364
INFRAPREV 13 5 3 21| 0,6364
SEBRAE PREV 9 6 6 21| 0,6364
ELOS 10 6 5 21| 0,6364
REGIUS 12 5 4 21| 0,6364
5| CERES 9 5 6 20| 0,6061
CENTRUS 11 5 4 20| 0,6061
FUSESC 10 5 5 20| 0,6061
CABEC 11 4 5 20| 0,6061
FUNDACAO CORSAN 10 6 4 20| 0,6061
6 | FACEB 9 4 6 19| 0,5758
DERMINAS 8 6 5 19| 0,5758
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(Continuacao)
Posicao EFPC Cat. 1| Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2012

FORLUZ 10 4 5 19| 0,5758
FACHESF 9 5 5 19| 0,5758
FASCEMAR 9 4 6 19| 0,5758
PREVISC 9 5 5 19| 0,5758
UNILEVERPREV 10 3 6 19| 0,5758
PREVI-ERICSSON 10 4 4 18| 0,5455
PREVINORTE 9 4 5 18| 0,5455
PRECE 8 5 5 18| 0,5455
BANESES 9 4 5 18| 0,5455
COMPESAPREV 8 5 5 18| 0,5455
CAPOF 9 4 5 18| 0,5455
BANESPREV 9 3 6 18| 0,5455
FATL 8 5 5 18| 0,5455
ENERPREV 8 4 6 18| 0,5455
DESBAN 8 5 5 18| 0,5455
ISBRE 9 4 5 18| 0,5455
SERGUS 9 3 6 18| 0,5455
PREVCUMMINS 10 2 6 18| 0,5455
REFER 10 4 3 17| 0,5152
PREVIRB 10 3 4 17| 0,5152
JUSPREV 9 3 5 17| 0,5152
FAELBA 9 4 4 17| 0,5152
CARGILLPREV 9 2 6 17| 0,5152
RBS PREV 8 4 5 17| 0,5152
TEXPREV 9 3 5 17| 0,5152
OABPREV-RS 10 2 5 17| 0,5152
PREVDOW 9 3 5 17| 0,5152
CYAMPREV 9 3 5 17| 0,5152
MAIS VIDA PREV 9 3 5 17| 0,5152
RANDONPREV 7 5 5 17| 0,5152
EATONPREV 8 4 5 17| 0,5152
CELPOS 9 3 5 17| 0,5152
OABPREV-SP 9 3 5 17| 0,5152
PREVBEP 8 4 5 17| 0,5152
FUNASA 9 3 5 17| 0,5152
RECKITTPREV 8 4 5 17| 0,5152
CBS 9 3 5 17| 0,5152
POUPREV 7 4 6 17| 0,5152
INSTITUTO AMBEV 10 2 4 16| 0,4848
PREV PEPSICO 7 4 5 16| 0,4848
ELETROCEEE 7 5 4 16| 0,4848
PRHOSPER 8 4 4 16| 0,4848
SAO BERNARDO 8 4 4 16| 0,4848
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(Continuacao)

Posicao EFPC Cat. 1| Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2012
GEBSA-PREV 8 3 5 16| 0,4848
FAPA 9 3 4 16| 0,4848
AVONPREV 8 4 4 16| 0,4848
FUMPRESC 8 3 5 16| 0,4848
CARFEPE 8 3 5 16| 0,4848
SISTEL 7 4 5 16| 0,4848
FUNBEP 8 3 5 16| 0,4848
BANDEPREV 7 4 5 16| 0,4848
HP PREV 8 3 5 16| 0,4848
MBPREV 7 4 5 16| 0,4848
PREVIM 8 3 5 16| 0,4848
BUNGEPREV 8 3 5 16| 0,4848
FUTURA PREV 8 2 6 16| 0,4848
FAECES 9 3 4 16| 0,4848
PREVUNISUL 8 2 6 16| 0,4848
PREVCHEVRON 7 4 5 16| 0,4848
EMBRAER PREV 8 2 6 16| 0,4848
FACEAL 8 3 5 16| 0,4848
PREVICOKE 8 3 5 16| 0,4848
OABPREV-PR 9 2 5 16| 0,4848
FUNSSEST 7 3 6 16| 0,4848
PREVI NOVARTIS 38 3 5 16| 0,4848
10 | PREVICEL 6 4 5 15| 0,4545
FUNCESP 7 3 5 15| 0,4545
OABPREVNORDESTE 7 2 6 15| 0,4545
ANABBPREV 8 2 5 15| 0,4545
PSS 7 3 5 15| 0,4545
ABRILPREV 7 3 5 15| 0,4545
FIOPREV 6 4 5 15| 0,4545
FASERN 7 3 5 15| 0,4545
PREVIP 7 3 5 15| 0,4545
CASANPREV 8 3 4 15| 0,4545
FACOPAC 6 4 5 15| 0,4545
VALIA 8 4 3 15| 0,4545
ITAUSAINDL 7 3 5 15| 0,4545
SAO FRANCISCO 6 4 5 15| 0,4545
PFIZER PREV 7 3 5 15| 0,4545
MSD PREV 8 3 4 15| 0,4545
MERCAPREV 8 3 4 15| 0,4545
11 |PORTOPREV 6 3 5 14| 0,4242
TELOS 6 4 4 14| 0,4242
ACEPREV 8 1 5 14| 0,4242
BASES 7 2 5 14| 0,4242
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(Concluséo)

Posicao EFPC Cat. 1| Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2012
FUNDAMBRAS 6 3 5 14| 0,4242
CP PREV 6 3 5 14| 0,4242
CAFBEP 9 1 4 14| 0,4242
OABPREV-SC 7 2 5 14| 0,4242
IBM 6 3 5 14| 0,4242
VIKINGPREV 6 3 5 14| 0,4242
UNISYS-PREVI 7 2 5 14| 0,4242
CARBOPREV 6 3 5 14| 0,4242
BOTICARIO PREV 5 4 5 14| 0,4242
SBOTPREV 6 3 5 14| 0,4242
BRASILETROS 5 4 5 14| 0,4242
IAJA 5 4 5 14| 0,4242
12 | PREV. USIMINAS 7 2 4 13| 0,3939
FUND. COPEL 6 3 4 13| 0,3939
SANTANDERPREVI 6 2 5 13| 0,3939
PREVIG 5 4 4 13| 0,3939
ULTRAPREV 5 3 5 13| 0,3939
FGV-PREVI 5 3 5 13| 0,3939
APCDPREV 6 2 5 13| 0,3939
PREVI-SIEMENS 7 2 4 13| 0,3939
CAGEPREV 5 3 5 13| 0,3939
CNBPREV 5 3 5 13| 0,3939
INDUSPREVI 8 2 3 13| 0,3939
ABBPREV 4 3 6 13| 0,3939
13| METRUS 4 5 3 12| 0,3636
INERGUS 8 2 2 12| 0,3636
CAVA 4 3 5 12| 0,3636
AGROS 5 4 3 12| 0,3636
14 | PROMON 5 2 4 11| 0,3333
TECHNOS 5 2 4 11| 0,3333
15 |FUCAP 4 2 4 10| 0,3030
FUNDO PARANA 5 2 3 10| 0,3030
16 | CIASPREV 4 2 2 8| 0,2424
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Classificacdo das EFPC conforme o indice de Governa  nca de 2013
(Continua)
Posicéo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2013

POSTALIS 12 6 7 25| 0,7576
NUCLEOS 12 5 6 23| 0,6970
ELETROS 11 6 6 23| 0,6970
INFRAPREV 14 5 4 23| 0,6970
CENTRUS 13 5 5 23| 0,6970
CAPEF 11 5 6 22| 0,6667
REAL GRANDEZA 10 6 6 22| 0,6667
CBS 10 5 7 22| 0,6667
BANRISUL FBSS 11 5 5 21| 0,6364
SERPROS 11 4 6 21| 0,6364
SABESPREV 11 4 5 20| 0,6061
SIAS 10 4 6 20| 0,6061
ECONOMUS 10 5 5 20| 0,6061
ELOS 10 5 5 20| 0,6061
REGIUS 12 4 4 20| 0,6061
FUSESC 10 5 5 20| 0,6061
PREVI-ERICSSON 10 4 6 20| 0,6061
FIPECQ 11 4 4 19| 0,5758
CERES 9 5 5 19| 0,5758
CABEC 11 3 5 19| 0,5758
FATL 8 6 5 19| 0,5758
FUNDACAO CORSAN 7 6 5 18| 0,5455
DERMINAS 8 5 5 18| 0,5455
FORLUZ 11 3 4 18| 0,5455
UNILEVERPREV 10 2 6 18| 0,5455
PREVINORTE 9 4 5 18| 0,5455
BANESES 9 4 5 18| 0,5455
CAPOF 9 4 5 18| 0,5455
REFER 10 3 5 18| 0,5455
PREVDOW 10 2 6 18| 0,5455
EATONPREV 9 3 6 18| 0,5455
SEBRAE PREV 9 4 4 17| 0,5152
FACEB 9 3 5 17| 0,5152
FACHESF 9 4 4 17| 0,5152
FASCEMAR 9 3 5 17| 0,5152
PREVISC 9 3 5 17| 0,5152
COMPESAPREV 8 4 5 17| 0,5152
BANESPREV 9 2 6 17| 0,5152
DESBAN 8 4 5 17| 0,5152
ISBRE 9 3 5 17| 0,5152
SERGUS 9 2 6 17| 0,5152
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(Continuacao)

Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2013

PREVIRB 10 3 4 17| 0,5152
FAELBA 9 3 5 17| 0,5152
TEXPREV 9 3 5 17| 0,5152
OABPREV-RS 10 2 5 17| 0,5152
CYAMPREV 9 2 6 17| 0,5152
INSTITUTO AMBEV 11 2 4 17| 0,5152
CARFEPE 9 3 5 17| 0,5152
FUNBEP 9 2 6 17| 0,5152
EMBRAER PREV 8 3 6 17| 0,5152
ABBPREV 8 3 6 17| 0,5152
9| PRECE 8 3 5 16| 0,4848
PREVCUMMINS 9 2 5 16| 0,4848
JUSPREV 9 2 5 16| 0,4848
RBS PREV 8 3 5 16| 0,4848
MAIS VIDA PREV 8 3 5 16| 0,4848
PREVBEP 8 3 5 16| 0,4848
RECKITTPREV 8 3 5 16| 0,4848
ELETROCEEE 7 4 5 16| 0,4848
FAPA 9 2 5 16| 0,4848
AVONPREV 8 4 4 16| 0,4848
FUMPRESC 8 3 5 16| 0,4848
SISTEL 7 3 6 16| 0,4848
BUNGEPREV 9 2 5 16| 0,4848
FACEAL 9 2 5 16| 0,4848
OABPREVNORDESTE 8 2 6 16| 0,4848
PSS 9 2 5 16| 0,4848
ABRILPREV 8 2 6 16| 0,4848
VALIA 9 4 3 16| 0,4848
ACEPREV 9 2 5 16| 0,4848
ULTRAPREV 8 3 5 16| 0,4848
10 | CARGILLPREV 8 2 5 15| 0,4545
OABPREV-SP 8 2 5 15| 0,4545
FUNASA 9 1 5 15| 0,4545
POUPREV 7 3 5 15| 0,4545
PREV PEPSICO 7 3 5 15| 0,4545
SAO BERNARDO 8 3 4 15| 0,4545
GEBSA-PREV 8 2 5 15| 0,4545
BANDEPREV 7 3 5 15| 0,4545
HP PREV 8 2 5 15| 0,4545
MBPREV 7 3 5 15| 0,4545
PREVIM 8 2 5 15| 0,4545
FUTURA PREV 8 2 5 15| 0,4545
PREVUNISUL 8 2 5 15| 0,4545
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(Continuacao)

Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2013
PREVCHEVRON 7 3 5 15| 0,4545
PREVICOKE 8 2 5 15| 0,4545
OABPREV-PR 9 1 5 15| 0,4545
FUNSSEST 7 2 6 15| 0,4545
PREVI NOVARTIS 8 2 5 15| 0,4545
PREVICEL 6 3 6 15| 0,4545
ANABBPREV 8 2 5 15| 0,4545
CASANPREV 8 2 5 15| 0,4545
METRUS 7 4 4 15| 0,4545
11 | ENERPREV 8 2 4 14| 0,4242
CELPOS 7 2 5 14| 0,4242
PRHOSPER 7 3 4 14| 0,4242
FAECES 9 2 3 14| 0,4242
FUNCESP 7 2 5 14| 0,4242
FIOPREV 6 3 5 14| 0,4242
FASERN 7 2 5 14| 0,4242
ITAUSAINDL 7 2 5 14| 0,4242
PFIZER PREV 7 2 5 14| 0,4242
MSD PREV 7 2 5 14| 0,4242
PORTOPREV 6 3 5 14| 0,4242
TELOS 6 4 4 14| 0,4242
BASES 7 2 5 14| 0,4242
CAFBEP 9 1 4 14| 0,4242
OABPREV-SC 8 1 5 14| 0,4242
PREV. USIMINAS 7 2 5 14| 0,4242
12 | RANDONPREV 6 3 4 13| 0,3939
MERCAPREV 7 2 4 13| 0,3939
FUNDAMBRAS 6 2 5 13| 0,3939
CP PREV 6 2 5 13| 0,3939
VIKINGPREV 6 2 5 13| 0,3939
UNISYS-PREVI 6 2 5 13| 0,3939
CARBOPREV 6 2 5 13| 0,3939
BOTICARIO PREV 5 3 5 13| 0,3939
SBOTPREV 6 2 5 13| 0,3939
BRASILETROS 7 1 5 13| 0,3939
IAJA 5 3 5 13| 0,3939
SANTANDERPREVI 6 2 5 13| 0,3939
APCDPREV 6 2 5 13| 0,3939
PREVI-SIEMENS 7 1 5 13| 0,3939
CAGEPREV 6 2 5 13| 0,3939
13| PREVIP 6 2 4 12| 0,3636
FUND. COPEL 7 2 3 12| 0,3636
PREVIG 5 3 4 12| 0,3636
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(Concluséo)

Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2013
FGV-PREVI 5 2 5 12| 0,3636
CNBPREV 5 2 5 12| 0,3636
INDUSPREVI 8 1 3 12| 0,3636
CAVA 5 2 5 12| 0,3636
AGROS 6 3 3 12| 0,3636
14 | FACOPAC 6 2 3 11| 0,3333
SAO FRANCISCO 5 3 3 11| 0,3333
INERGUS 8 1 2 11| 0,3333
PROMON 6 0 5 11| 0,3333
15| TECHNOS 5 2 3 10| 0,3030
FUCAP 3 3 4 10| 0,3030
16 | FUNDO PARANA 5 2 2 9| 0,2727
CIASPREV 4 3 2 9| 0,2727
17|1BM 3 2 3 8] 0,2424
Classificacdo das EFPC conforme o indice de Governa  nca de 2014
(Continua)
Posigéo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuagéo total IG
2014
1| POSTALIS 11 6 7 24| 0,7273
2 | INFRAPREV 14 5 4 23| 0,6970
3| NUCLEOS 12 6 4 22| 0,6667
ELETROS 11 6 5 22| 0,6667
CENTRUS 13 5 4 22| 0,6667
CAPEF 11 5 6 22| 0,6667
REAL GRANDEZA 11 6 5 22| 0,6667
4 | BANRISUL FBSS 11 5 5 21| 0,6364
SERPROS 11 5 5 21| 0,6364
ECONOMUS 11 5 5 21| 0,6364
FUSESC 10 5 6 21| 0,6364
FIPECQ 11 4 6 21| 0,6364
FUNDACAO CORSAN 10 7 4 21| 0,6364
PREVINORTE 10 5 6 21| 0,6364
FASERN 10 5 6 21| 0,6364
5| SABESPREV 11 4 5 20| 0,6061
SIAS 10 4 6 20| 0,6061
ELOS 10 5 5 20| 0,6061
REGIUS 12 4 4 20| 0,6061
CABEC 11 3 6 20| 0,6061
FORLUZ 11 3 6 20| 0,6061
INSTITUTO AMBEV 11 4 5 20| 0,6061
6 | PREVI-ERICSSON 10 4 5 19| 0,5758
CERES 9 5 5 19| 0,5758
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Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2014
REFER 10 4 5 19| 0,5758
FACEB 9 4 6 19| 0,5758
DERMINAS 8 5 5 18| 0,5455
UNILEVERPREV 10 3 5 18| 0,5455
BANESES 9 4 5 18| 0,5455
CAPOF 9 4 5 18| 0,5455
SEBRAE PREV 9 4 5 18| 0,5455
FACHESF 9 5 4 18| 0,5455
COMPESAPREV 8 5 5 18| 0,5455
BANESPREV 9 3 6 18| 0,5455
ISBRE 9 4 5 18| 0,5455
OABPREV-RS 10 2 6 18| 0,5455
FUNBEP 9 4 5 18| 0,5455
RBS PREV 8 4 6 18| 0,5455
PREVICEL 9 3 6 18| 0,5455
ENERPREV 9 4 5 18| 0,5455
CBS 9 3 5 17| 0,5152
FATL 8 4 5 17| 0,5152
PREVDOW 10 2 5 17| 0,5152
EATONPREV 9 3 5 17| 0,5152
FASCEMAR 9 3 5 17| 0,5152
DESBAN 8 4 5 17| 0,5152
SERGUS 9 3 5 17| 0,5152
PREVIRB 10 3 4 17| 0,5152
TEXPREV 9 3 5 17| 0,5152
CARFEPE 9 3 5 17| 0,5152
JUSPREV 9 2 6 17| 0,5152
MAIS VIDA PREV 9 3 5 17| 0,5152
PREVBEP 8 4 5 17| 0,5152
RECKITTPREV 8 3 6 17| 0,5152
ELETROCEEE 8 4 5 17| 0,5152
FAPA 10 2 5 17| 0,5152
AVONPREV 8 5 4 17| 0,5152
BUNGEPREV 9 3 5 17| 0,5152
PSS 9 3 5 17| 0,5152
FUNASA 9 3 5 17| 0,5152
PREVISC 9 3 4 16| 0,4848
FAELBA 9 3 4 16| 0,4848
CYAMPREV 9 2 5 16| 0,4848
EMBRAER PREV 8 3 5 16| 0,4848
PREVCUMMINS 9 2 5 16| 0,4848
FUMPRESC 8 3 5 16| 0,4848
OABPREVNORDESTE 8 2 6 16| 0,4848
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Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2014
ABRILPREV 8 3 5 16| 0,4848
VALIA 9 4 3 16| 0,4848
ACEPREV 9 2 5 16| 0,4848
ULTRAPREV 8 3 5 16| 0,4848
CARGILLPREV 9 2 5 16| 0,4848
POUPREV 7 4 5 16| 0,4848
PREV PEPSICO 8 3 5 16| 0,4848
SAO BERNARDO 8 4 4 16| 0,4848
BANDEPREV 8 3 5 16| 0,4848
MBPREV 7 4 5 16| 0,4848
FUTURA PREV 8 2 6 16| 0,4848
PREVUNISUL 9 2 5 16| 0,4848
FUNSSEST 7 3 6 16| 0,4848
PREVI NOVARTIS 8 3 5 16| 0,4848
FUNCESP 8 3 5 16| 0,4848
MSD PREV 8 4 4 16| 0,4848
PORTOPREV 7 4 5 16| 0,4848
CAFBEP 9 3 4 16| 0,4848
RANDONPREV 7 4 5 16| 0,4848
APCDPREV 9 2 5 16| 0,4848
10 | ABBPREV 8 2 5 15| 0,4545
PRECE 8 3 4 15| 0,4545
SISTEL 7 4 4 15| 0,4545
FACEAL 8 2 5 15| 0,4545
OABPREV-SP 8 2 5 15| 0,4545
GEBSA-PREV 8 2 5 15| 0,4545
HP PREV 8 2 5 15| 0,4545
PREVIM 8 2 5 15| 0,4545
PREVCHEVRON 7 3 5 15| 0,4545
PREVICOKE 8 2 5 15| 0,4545
PRHOSPER 8 3 4 15| 0,4545
FAECES 9 3 3 15| 0,4545
ITAUSAINDL 7 3 5 15| 0,4545
TELOS 6 4 5 15| 0,4545
BASES 7 3 5 15| 0,4545
OABPREV-SC 8 1 6 15| 0,4545
PREV. USIMINAS 8 3 4 15| 0,4545
CP PREV 7 3 5 15| 0,4545
BRASILETROS 7 2 6 15| 0,4545
INDUSPREVI 9 1 5 15| 0,4545
IBM 7 3 5 15| 0,4545
11 | OABPREV-PR 9 1 4 14| 0,4242
ANABBPREV 8 1 5 14| 0,4242
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Posicdo EFPC Cat. 1 | Cat. 2 | Cat. 3 | Pontuacéo total IG
2014
CELPOS 7 2 5 14| 0,4242
FIOPREV 6 3 5 14| 0,4242
PFIZER PREV 7 2 5 14| 0,4242
VIKINGPREV 6 3 5 14| 0,4242
UNISYS-PREVI 7 2 5 14| 0,4242
SANTANDERPREVI 6 3 5 14| 0,4242
FGV-PREVI 6 3 5 14| 0,4242
CNBPREV 7 2 5 14| 0,4242
FACOPAC 6 3 5 14| 0,4242
FUNDO PARANA 5 3 6 14| 0,4242
12 | CASANPREV 8 2 3 13| 0,3939
METRUS 5 4 4 13| 0,3939
MERCAPREV 7 2 4 13| 0,3939
FUNDAMBRAS 6 2 5 13| 0,3939
CARBOPREV 6 2 5 13| 0,3939
BOTICARIO PREV 5 3 5 13| 0,3939
SBOTPREV 6 2 5 13| 0,3939
IAJA 5 3 5 13| 0,3939
PREVI-SIEMENS 7 2 4 13| 0,3939
CAGEPREV 6 2 5 13| 0,3939
FUND. COPEL 7 2 4 13| 0,3939
PREVIG 6 3 4 13| 0,3939
13 |PREVIP 6 2 4 12| 0,3636
CAVA 5 2 5 12| 0,3636
AGROS 6 3 3 12| 0,3636
PROMON 6 2 4 12| 0,3636
14 | INERGUS 8 1 2 11| 0,3333
TECHNOS 5 2 4 11| 0,3333
15 | SAO FRANCISCO 5 2 3 10| 0,3030
FUCAP 3 3 4 10| 0,3030
16 | CIASPREV 4 3 2 9| 0,2727
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APENDICE G
Dados das variaveis das EFPC estudadas .
(Continua)
EFPC__ |ANO |Grupo | Rl IG | Ln | Ln | ADCO [PATRO| RV B
AT |PART
FUNCESP | 2011 Al 0.1261|04545]23.73| 11| 01905 1] 25.89| 04885
FUNCESP | 2012 Al 02419]04545] 2389 11| 01779 1] 2091| 46805
FUNCESP | 2013 Al 0.0155|04242] 23.85] 11| 01871 1] 18.78| -2.2310
FUNCESP | 2014 Al 0.0895|04848] 23.88| 11| 02071 1] 15.99| -1,3000
VALIA 2011 B| 01032]0,3939] 23.41] 11| 0.3319 1] 24.63| -0.7935
VALIA 2012 Al 0.1878|0.4545| 2356| 12| 0.3356 1] 22.47| 40506
VALIA 2013 Al 0.0312|04848| 2357 12| 0.3709 1] 17.19| -2.5128
VALIA 2014 Al 0.1008|0.4848| 23.63| 12| 03943 1] 12.43| -0.7340
SISTEL 2011 B| 01718]0,4545| 23.28| 10| 0.2923 1] 16.23| 2.2253
SISTEL 2012 Al 0.2360|0.4848| 23.45| 10| 0.2269 1] 12.74| 17,9176
SISTEL 2013 B|-00528|0,4848| 23.35| 10| 0.3233 1] 18,01| -8,1098
SISTEL 2014 B| 01234]04545| 23.41| 10| 0.3332 1] 13.41| 08870
FORLUZ 2011 B| 01037]05152| 23.07| 10| 0.2144 0| 9.90| -1.0926
FORLUZ 2012 B| 0.2593]05758| 23.26] 10| 0.1919 0| 9.46| 4.4682
FORLUZ 2013 B| 00123]0,5455| 23.24| 10| 0.1992 0| 10.55| -4.8849
FORLUZ 2014 B| 01193]0,6061| 23.32| 10| 0.2003 0| 860 10265
BANESPREV | 2011 B| 01274]05152| 23.08] 10| 0.1505 1| 754 13371
BANESPREV | 2012 B| 01646 0,5455| 23.36| 10| 0.1174 1| 7.79| 98659
BANESPREV | 2013 B| 01458]05152| 23.40| 10| 0.1249 1| 656| 52903
BANESPREV | 2014 B| 01313]0,5455| 2324 10| 0.1492 1| 3.97| 31467
REAL
R bEza | 2011 B| 0131106364 23,03 9| 03302 0| 17.70| 0,7800
REAL
R DEza | 2012 B| 0226206970 23,22 9| 03109 0| 19,72| 10,1786
REAL
R DEza | 2013 B|-0,0419|0,6667| 23,14 9| 03467 0| 21.39| -4,8071
REAL
R DEza | 2014 B| 0133906667 23,23 9| 03313 0| 19.79| 15976
FATL 2011 B| 01289]05152| 22.86| 10| 04872 1] 13.27| 32683
FATL 2012 B| 01712]05455] 22.99] 10| 0.4452 1] 1070| 99432
FATL 2013 B|-00506]05758] 22.91] 10| 0.4975 1| 782 -7.8795
FATL 2014 B| 00568]05152] 22.92| 10| 0.4897 1| 522| 66974
POSTALIS | 2011 B| 00571]07273| 22.65] 12| 0.7562 0| 1.30]-12.1667
POSTALIS | 2012 B| 00480]07273| 22.78] 12| 0.7574 0 1.15| -3.7979
POSTALIS | 2013 B| 00240]07576| 22.87] 12| 0.7538 0| 2.60]-13.7073
POSTALIS | 2014 B|-00807]07273| 22.81| 12| 14273 0| 13.33] -7.8500
CXUSIMINAS | 2011 B| 00709]03939] 22.34] 11| 0.2271 1] 21.61| -0.7483
PREV.
R A | 2012 B| 01955|0,3939| 22,73| 11| 02335 1| 955| 1.6110
PREVIDENCI
PRENG! | 2013 B| 00732|04242| 22,75| 11| 02619 1| 849| -03977
PREVIDENCI
PREENS! | 2014 B| 01111|04545| 22.80| 11| 02437 1| 7.60| 0,2099
FUNDACAO | 551 B| 01179]0,3939| 2250| 10| 02239 0| 815| 02697
COPEL
FUND.
Conor 2012 B| 01450|0,3939| 22.62| 10| 0,1906 0| 94s5| 72976
E%'EE’CCAO 2013 B| 00591|0,3636| 22.65| 10| 0,1837 0| 972| -24535
(F:L(J)'\F‘,gﬁCAO 2014 B| 01178]0,3939| 22,74| 10| 02421 ol 777| 14225
CENTRUS | 2011 B| 0047206061 22.82 71 03839 01 3087 -2.2019
CENTRUS | 2012 B| 01872] 06061 22.89 71 0.3482 0] 29.64] 3.2547
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EFPC_ [ANO |Grupo | Rl IG | Ln | Ln | ADCO [PATRO| RV B
AT |PART
CENTRUS | 2013 B| 0.0629|0,6970] 22,83 71 0.4865 0| 26,60 -0.9153
CENTRUS | 2014 B| 0.0527]0.6667| 22.64 8| 0.5099 0| 1513| -3.0387
TELOS 2011 B| 01205]0.4545] 22.32] 10| 0.2630 1| 663 1.0204
TELOS 2012 B| 01739]0.4242] 22.43] 10| 0.2536 1] 1037| 6.2639
TELOS 2013 B| 0.10080.4242] 22.49 9] 0.2516 1| 792] 3.7455
TELOS 2014 B| 00927]0.4545] 22.53 9| 0.2568 1| 664| -3.3333
FACHESF 2011 B| 0093205152 22.34 9] 0.2594 0| 15.18] -1.9735
FACHESF 2012 B| 02550 0.5758] 22.50 9| 0.3476 0| 1447 152946
FACHESF 2013 B|-00935|0.5152] 22.37| 10| 0.4526 0] 15.20] -7.1481
FACHESF 2014 B| 00932|0.5455] 22.42] 10| 0.4889 0] 12.19] -1.2832
ELETROCEE 2011 B| 00902|04848| 22.29| 10| 0,4163 0| 23.46| -14134
ELETROCEE 2012 B| 02461|04848| 22.47| 10| 0,3980 0| 2206| 57794
ELETROCEE 2013 B|-00570|0,4848| 22,36| 10| 0,4136 0| 2273| -6,0441
ELETROCEE 1 2014 B| 0,0951(0,5152| 22.40| 10| 04449 0| 21,98| -0,8571
ECONOMUS | 2011 B| 01095|05758] 22.18| 10| 0.4771 0| 13.37| -0.4800
ECONOMUS | 2012 B| 0.1718]0.6364] 22.29] 10| 0.,3946 0| 1455] 10,0114
ECONOMUS | 2013 B| 00785|0.6061] 22.34] 10| 0.3972 0] 1538] -0.1339
ECONOMUS | 2014 B| 0.1025]0.6364] 22,38 10| 0.4304 0] 12.40] -0.9286
SERPROS | 2011 B| 0.1025]0.6061] 21.95 9] 0,5021 0| 822] 23214
SERPROS | 2012 B| 0.1326]0.6364] 22,06 9| 0.7547 0| 601] 46571
SERPROS | 2013 B| 0.1089]0.6364] 22.16] 10| 0.7211 0| 605 22778
SERPROS | 2014 B| 0.1220]0.6364] 22.27] 10| 0.5576 0| 484] 43333
CERES 2011 B| 0.1963|0.6364] 21.95] 10| 0.3824 0| 13.74] 1.9517
CERES 2012 B| 0.1003|0.6061] 22.05] 10| 0.3605 0] 1569] 03138
CERES 2013 B| 0.0615|05758] 22.11] 10| 0.3951 0] 16,80 -1.3453
CERES 2014 B| 00929]05758] 22.22] 10| 0.3920 0| 14.44] -15417
CBS 2011 B| 00791]0.3333] 22.19] 10| 0.3179 1| 556| -3.8316
CBS 2012 B| 0.1881|0,5152] 22.18] 10| 0.3294 1| 452 25778
CBS 2013 B| 00011]0.6667] 22.13] 10| 0.3762 1| 547| -4.1198
CBS 2014 B| 00978|05152] 22.17| 10| 0.3503 1| 2.24| -0.7557
IBM 2011 B| 00826]0,3939] 22.15] 10| 0.3028 1| 998| -4.2727
IBM 2012 B| 009970.4242] 22.12] 10| 0,2409 1] 11.32| 14414
IBM 2013 B| 00537|0.2424] 22.06] 10| 0,2654 1| 939] 25728
IBM 2014 B| 0.0896|0.4545] 22.05] 10| 0,2299 1| 7.86] -4.2093
FUNBEP 2011 B| 0,0902]0.4545] 21.95 9] 0.2976 1] 10.33| -3.9531
FUNBEP 2012 B| 0.3255|0.4848] 22.18 9] 0.2313 1| 282] 33771
FUNBEP 2013 B|-0,0004|0,5152| 22,03 9| 0.3348 1| 3.25| -6.2036
FUNBEP 2014 B| 00973 0,5455] 22,05 9] 0.3020 1] 2.70] -1.1429
2’;NR'SUL/FB 2011 B| 0,2041|0,6667| 21,87| 10| 05114 0| 17,37 1,4199
géNR'SUL/FB 2012 B| 02353|06667|2202| 10| 05147 0| 9.06| 10,7518
géNR'SUL’FB 2013 B|-00908|0,6364| 21,89| 10| 05788 0| 906| -7,5330
géNR'SUL’FB 2014 B| 01315|0,6364| 22,04 10| 07227 o| 701| 12020
ELETROS 2011 B| 0.1165]0,6970] 21,83 9| 0.8340 0| 16.39| 00474
ELETROS 2012 B| 01576]0.7273] 21.95 9] 0.7536 0| 17.45] 52411
ELETROS 2013 B| 0.0056]0.6970] 21.93 9| 0.7439 0| 18.44| -4.0543
ELETROS 2014 B| 0.09030.6667] 21.97 9| 0.7297 0] 1577 -1.8710
CAPEF 2011 B| 01243]0.7273] 21.68 9 0.3637 0| 557] 1.7600
CAPEF 2012 B| 0.13090.6970] 21.76 9 0.3605 0| 526] 4.1043
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EFPC | ANO |Grupo | R IG | Ln | Ln | ADCO |[PATRO| RV IS
AT |PART

CAPEF 2013 B| 0,1310]0.6667 | 21,85 9] 03368 0| 475| 78154
CAPEF 2014 B| 0.1404]0.6667 | 21,95 9] 03311 0| 4.00| 51905
INFRAPREV | 2011 Cl 0.0902|05758| 21.39] 10| 08123 0| 18.98| -1,0720
INFRAPREV | 2012 B| 01468 0,6364| 21,55| 10| 0.7696 0| 13.91| 3.1709
INFRAPREV | 2013 B| 0,0425]0,6970| 21.61| 10| 0.8546 0| 10,90 -2,2988
INFRAPREV | 2014 B| 01063]0,6970| 21,72| 10| 0.7776 0| 12.12| -0.3182
PSS 2011 B| 0.1210]0,4242| 21,60 9] 02132 1| 978 03873
PSS 2012 B| 0.2521]0,4545| 21,78 9] 0.1919 1| 8.73| 19,5814
PSS 2013 B|-0.1150] 0,4848 | 21.60 9] 0.2204 1| 9.27| -9.2952
PSS 2014 B| 0.1335]0.5152| 21.66 9] 02298 1| 8.71| 1.6863
PREVINORTE | 2011 Cl 0.1391]0.5455] 21.31 9] 0.7907 0| 2.37| 23137
PREVINORTE | 2012 B| 0.2208]0.5455 | 21.53 9] 0.6561 0| 7.04] 52.7308
PREVINORTE | 2013 B| 0,0051]0.5455 | 21.56 9] 07137 0| 9.84] -6.1057
PREVINORTE | 2014 B| 0.1126]0.6364 | 21.66 9] 0.6986 0| 547 0.4153
REFER 2011 B| 01308]0,5455| 21.85| 10| 2.0319 0| 14.09] 0.3984
REFER 2012 B| 01364]05152| 21.87| 10| 1.1572 0| 1524| 3.2331
REFER 2013 B| 00243]05455| 21,71| 10| 1.9313 0| 15.71| -2.9734
REFER 2014 B| 00717]0.5758| 21.65| 10| 2.0544 0| 13.77| -2.7273
ELOS 2011 B| 01189 0,5455| 21,44 8| 03622 0| 9.82| 0.3400
ELOS 2012 B| 0.2782]0.6364 | 21.66 8| 0.3354 0| 10.06] 7.5388
ELOS 2013 B | -0,0604 | 0.6061 | 21.57 8| 03414 0 12.97| -7.3613
ELOS 2014 B| 0.1017]0.6061 | 21.62 8| 03473 0| 11.17| -0.5505
PRECE 2011 B| 00173]0.5455| 21,51 9] 0.8539 0| 23.94] -3.1677
PRECE 2012 B| 0.1230]0.5455 | 21.57 9] 08180 0| 2356 35727
PRECE 2013 B| 0026704848 21.57 9] 0.7336 0| 25.05| -2.3991
PRECE 2014 B| 0,0838] 0,4545 | 21.60 9] 0.7573 0| 1820| -4.1207
E’U'LEVERPR 2011 c| 0,0959|0,4545 | 21,36 9| 02326 1] 11,41| -2,3614
E\'\/”LEVERPR 2012 B| 01608|0,5758| 21,47| 10| 0,1992 1| 12,59| 6,1680
E\'\/”LEVERPR 2013 B| 0,0318|0,5455| 21,47| 10| 0,1905 1] 11,50| -3,8110
E\'\/”LEVERPR 2014 B| 01032|05455| 21,55| 10| 0,1841 1| 985| -0,4500
ﬁggﬁNDER 2011 c| 0,0857|03939|2123| 11| 00870 1| 10,64| -3,3483
ﬁ’gg{,ﬁNDER' 2012 c| 0,0919|03939|2137| 11| 00927 1] 12,50| 0,8200
?’R*E\T/IANDER 2013 B| 00133]0,3939| 21,42| 11| 0,1004 1| 912| -49101
?’R*E\T/IANDER 2014 B| 0,0987|04242| 21,54| 11| 0,0843 1| 845| -2,2500
NUCLEOS | 2011 Cl 0108307273 21.19 8| 06233 0| 10.92| -1,3846
NUCLEOS | 2012 Cl 0.2664]0.7273| 21.41 8] 05750 0| 13.58| 22.8375
NUCLEOS | 2013 C1-0,09170.6970| 21.36 8| 0.6444 0| 16,05 -6,7412
NUCLEOS | 2014 B| 0.1960] 0,6667 | 21,53 8| 0.6080 0| 12.53| 45282
FUNSSEST | 2011 Cl 0.1136]0.3939 | 21.21 9] 0.1063 1| 7.81| -0,2754
FUNSSEST | 2012 Cl 0.1727]0.4848 ] 21.33 9] 00991 1| 652| 4,0090
FUNSSEST | 2013 Cl 0.1032]0.4545 | 21.40 9] 00910 1| 6.18| 10,9524
FUNSSEST | 2014 B| 0.1247]0,4848 | 21,49 9] 00897 1| 471| 38636
ITAUSAINDL | 2011 Cl 0.0802/0.3939| 21.33 9] 0.1768 1| 8,04| -4.9028
ITAUSAINDL | 2012 B| 0.1338] 0,4545 | 21,43 9] 0.1687 1] 10.20| 4,3565
ITAUSAINDL | 2013 Cl 0013504242 21.41 9] 02334 1| 9.90| -4.9776
ITAUSAINDL | 2014 B| 0.1094 ] 0,4545 | 21,48 9] 0.2301 1| 1,78| 0,2931
FUSESC 2011 Cl 0.1206|0.6061 | 21.26 9] 05424 0| 1.65| 1,5938
FUSESC 2012 Cl 0.1355]0.6061 | 21.32 9] 05491 0| 10.25| 5.5699
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EFPC_ [ANO |Grupo | Rl IG | Ln | Ln | ADCO [PATRO| RV B
AT |PART

FUSESC 2013 C | 0.0636]0,6061 | 21.32 9| 05366 0| 1516 -0.8218
FUSESC 2014 Cl 0.1121]06364] 21.37 9| 0.5222 0| 403 07586
SABESPREV | 2011 C1 0.1191]06667| 21.09| 10| 03473 0| 16.77] 0.1494
SABESPREV | 2012 C| 0163806364 21.21| 10| 04239 0| 16.42| 9.0000
SABESPREV | 2013 C1 0.0578] 06061 21.25| 10| 04492 0] 18.18] -2.8000
SABESPREV | 2014 C1 0.0947]06061] 21.33| 10| 04747 0| 14.49] -1.3830
PREVIRB 2011 C1 0.1394] 05455 21.09 8| 0.4131 0| 621] 16370
PREVIRB 2012 Cl 0.1124]05152] 21.15 8] 0.4430 0| 631] 50351
PREVIRB 2013 Cl 0.1212]05152] 21.23 80,4440 1| 652] 35345
PREVIRB 2014 C1 0.1107]05152] 21.28 8| 0.3947 1| 393 10714
METRUS 2011 C| 0.1153] 05455 20.91 9] 0.8074 0] 17.10] -0.0074
METRUS 2012 Cl 0.1767]0,3636] 21.10 9] 0.7024 0] 1655] 25272
METRUS 2013 C 1 0.0014]04545] 21.15 9] 0.5917 0] 16.31] -3.6313
METRUS 2014 C1 0.0718] 03939 | 21.24 9] 0.7001 0] 1520 -3.0684
INSTITUTO | 5514 c| 0,0735|05758 ]| 21,14 9| 02231 1| 16.65| -4.1584
AMBEV ! ! ! ! ! !
INSTITUTO
vy 2012 c| 01720|0.4848| 21,27 9| 01926 1| 731| 43930
INSTITUTO
vy 2013 c|-0,0604|05152| 21,19 9| 02246 1| 810| -9,6301
g\:v?;g/um 2014 c| 01349|0,6061 | 21,23 9| 02131 1| 573| 17436
REGIUS 2011 C| 0.0754] 0.4848 | 20.88 8| 07303 0| 1481] -2.4907
REGIUS 2012 C| 0.1561]0.,6364 | 21.03 8| 0.6646 0] 1581] 66422
REGIUS 2013 C 1 0.0665] 0,6061 | 21.10 8| 0.6180 0] 15.21] -0.9195
REGIUS 2014 C1 0.1037]0.,6061 | 21.21 8| 05728 0| 801] -0.4545
BANDEPREV | 2011 C| 0.0834]0.4545 ] 21.04 8| 0.3187 1| 6.80| 51774
BANDEPREV | 2012 C| 0.1122]0.4848] 21.09 8| 0.3298 1| 7.82] 3.8000
BANDEPREV | 2013 C | 0.0831] 04545 21.12 8| 0,3953 1| 684] 02762
BANDEPREV | 2014 C1 0.1029] 04848 21.15 8] 0.4190 1| 6.32] -0,7059
FAELBA 2011 C1 0.0852]0,5152 | 20,99 8| 0.3675 1] 12.46| -3.4432
FAELBA 2012 C| 0.1453] 05152 21.08 8] 0,4000 1] 11.63| 6.6237
FAELBA 2013 C 1 0.0504] 05152 21.08 8] 0,4435 1] 11.28| -2.8113
FAELBA 2014 C1 0.0970]0.4848 | 21.13 9| 0.4837 1| 959] -1,9455
SVERAER 2011 C| 00576(04242| 20,73| 9| 02857 1| 16,02| -3,8600
E'I\?"EB\F;AER 2012 c| 01036|0.4848|2091| 10| 03252 1] 13,32| 1,0529
E'\R"EB\?AER 2013 c|-00277|05152| 2096| 10| 03415 1| 1085| -5.5619
E'\R"EB\?AER 2014 c| 01072|04848| 21,12| 10| 0,3202 1| 7.63| -0,0980
PREVDOW | 2011 C| 0.0877] 04848 20.73 8| 03413 1| 2463| -1.1488
PREVDOW | 2012 C1 0.2160] 05152 20.98 8| 0.2835 1] 2548 7.2692
PREVDOW | 2013 C1-0.0214] 05455 | 20.96 8| 0.4048 1] 2555| -5.2371
PREVDOW | 2014 C1 0.0919] 05152 21.04 8| 0.3331 1] 14.90] -0.8927
BANESES 2011 C 1 0.0992] 05455 20.89 8| 0.3834 0] 22.92] -0.8670
BANESES 2012 C1 0.1324]05455] 20.96 8] 0.3970 0| 23.09] 3.5809
BANESES 2013 C 1 0.0706] 05455 | 20.98 8| 0.4469 0| 21.08] -0.9600
BANESES 2014 C 1 0.0910] 05455 | 21.01 8| 0.4867 0| 1851] -2.1688
ENERPREV | 2011 0.1426 0.5152 | 20.79 8| 0.4783 1] 1033| 2.1508
ENERPREV | 2012 C1 0.2037] 05455 20.95 9 0.4695 1| 921 12.7660
ENERPREV | 2013 C1-0.0193] 04242 | 20.90 8| 0.5920 1| 9.10| -5.3209
ENERPREV | 2014 C1 0.1048] 05455 20.97 8| 0.7087 1| 818| -0.2843
PROMON 2011 C1 0.0791] 03333 20.66 8| 0.4527 1] 13.24| -2.9836
PROMON 2012 C1 0.2028] 03333 20.83 8| 0.4435 1| 976] 35766
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PROMON | 2013 C| 0.0829]0,3333| 20.89| 8| 04763 1] 10,71 01250
PROMON | 2014 C| 0.1009]0,3636| 20.96| 8| 05004 1] 10,09] -1.0149
PREVI -
P o | 20m c| 01130(0,3636| 20,74| 9| 02817 1| 11,46| -01838
PREVI -
P o | 2012 c| 01799(0,3939| 2091| 9| 02380 1| 831| 10,6889
PREVI -
P o | 2013 C|-00409(0,3939| 2086| 9| 02936 1| 860| -7,2083
PREVI -
P o | 2014 c| 01139(0,3939| 2095| 9| 02708 1| 7.47| 04460
FUNDACAO
s 2011 c| 01033|05152| 2055| 9| 07988 0| 1033| -0,9683
FUNDACAO
s 2012 c| 01178|0,6061| 2065 9| 07976 0| 1093| 32170
FUNDACAO
RN 2013 c| 00978(0,5455| 20,74| 9| 08229 0| 922| 47568
FUNDACAO
RS 2014 c| 01258(0,6364| 2087| 9| 1,540 0| 7.86| 25493
FACEB 2011 C| 0.1153]0,5455| 20.56| 8| 0.7840 0] 10,76| -0,0120
FACEB 2012 C| 0.1135]0,5758| 20.66| 8| 0.6864 0] 11,59| 4.4478
FACEB 2013 C| 0.0811]0,5152| 20,78| 8| 0.6974 0] 6.00] 0.1324
FACEB 2014 C| 0.1261]0,5758| 20,86 8| 0.6584 0] 1.40] 25915
PRHOSPER _| 2011 C| 0.1322[0,4848 | 20.66| 8| 03274 1] 952| 08564
PRHOSPER _| 2012 C| 0.1777]0,4848| 20.80| 8| 0.2898 1] 10,87] 12,7027
PRHOSPER _| 2013 C| 0.0052]0,4242| 20,76| 8| 0,3140 1] 871] -53571
PRHOSPER _| 2014 C| 0.1095[0,4545| 20.83| 8| 0.3169 1] 841] 02143
FIPECQ 2011 C| 0.0491]0,5152| 20.60| 8| 10488 0] 27.79| -2.6560
FIPECQ 2012 C| 0.1237]0,6667 | 20.70| 8| 09461 0] 28.86] 13889
FIPECQ 2013 C|-0.0193]0,5758 | 20.68| 8| 1.0644 0] 24.33| -4.5642
FIPECQ 2014 C| 0.0576]0,6364 | 20.73| 8| 09957 0] 15.06| -4.9604
HP PREV | 2011 C| 0.0590]0,4545| 20,35 8| 0.4991 1] 2517] -3.2471
HP PREV | 2012 C| 0.1649]0,4848| 20.60| 9| 0.2925 1] 18,93 4,7209
HP PREV | 2013 C|-0.0372]0,4545] 20.59| 9| 0.3047 1] 16,84 -5.2411
HP PREV | 2014 C| 0.0966]0,4545] 20,71 9| 02703 1] 14.14] 06768
PREVI-
PRid N | 2011 c| 00738|05758| 2047| 8| 02971 1| 1479| -37232
PREVI-
PRid N | 2012 C| 01634(0,5455| 2060| 8| 02840 1| 15.64| 19,9250
PREVI-
PRid N | 2013 c| 00710{0,6061| 2064| 9| 03490 1| 1522| -0,7603
PREVI-
PR N | 2014 c| 00995(05758| 20,71| 9| 03336 1| 13.40| -08723
SRASILETRO | 2011 c| 01036|03636|20,77| 8| 0,5298 1| 16,60| -0,4118
SRASILETRO | 2012 C| 02305(04242| 2091 8| 05072 1| 16,82 60913
SRASILETRO | 2013 C|-0,0340(0,3939 | 20,66| 8| 0,6024 1| 21,72| -2,8622
SRASILETRO | 2014 C| 00946 |04545|20,71| 8| 0,6916 1| 2044| -0,6823
PREVIG 2011 C| 0.1242[0,3939| 20.34| 8| 0.8095 1] 866 29000
PREVIG 2012 C| 0.1530]0,3939| 2049 8| 0.7649 1] 945 9.3649
PREVIG 2013 C| 0.0761]0,3636| 20.57| 8| 0.7647 1] 8.64] -1.2059
PREVIG 2014 C| 0.1104]0,3939| 20.68| 8| 07178 1] 505| 04355
SAO
O NARDG | 2011 C| 0,1065(0,4848 | 2047| 10| 03970 1| 000| -81818
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SAQ 2012 C| 0,13920,4848 | 20,54 10| 0,3481 1 5,20 9,5690
BERNARDO ! ! ! ! ! !
SAO
BERNARDO 2013 C| 0,0134]|0,4545| 20,55 10| 0,3301 1| 5,48| -6,5490
SAO
BERNARDO 2014 C| 0,0971|0,4848| 20,63 10| 0,3799 1| 4,26| -6,6250
ACEPREV 2011 C| 0,1099] 0,4545| 20,37 8| 0,5235 1| 4,24| -1,8667
ACEPREV 2012 C| 0,1121|0,4242| 20,43 8| 0,5304 1 5,26 6,4545
ACEPREV 2013 C| 0,1083|0,4848| 20,51 8| 05192 1| 491 4,5323
ACEPREV 2014 C| 0,1139]0,4848 | 20,59 8| 0,5327 1| 3,18 1,5500
BASES 2011 C| 0,1085]|0,4242 | 20,46 8| 0,3565 1| 0,01| -1,3208
BASES 2012 C| 0,0659]|0,4242 | 20,50 8| 0,3689 1| 0,01| -1,4590
BASES 2013 0,0769 | 0,4242 | 20,52 8| 0,3673 1| 0,00| -1,1786
BASES 2014 C| 0,1091]|0,4545| 20,57 8| 0,4281 1| 0,00 0,4828
PREVISC 2011 C| 0,0599]0,4848 | 20,28 9| 1,0063 1| 18,51| -3,7823
PREVISC 2012 C| 0,1638]|0,5758 | 20,45 9| 0,9203 1| 24,77 4,2381
PREVISC 2013 C|-0,0195]|0,5152 | 20,45 9| 0,9899 1| 25,43| -5,6328
PREVISC 2014 C| 0,0844|0,4848| 20,54 9| 0,8759 1| 15,13| -1,3391
PREVI
NOVARTIS 2011 C| 0,0792|0,3030| 20,31 8| 0,4105 1] 21,21| -2,8583
PREVI
NOVARTIS 2012 C| 0,1718|0,4848 | 20,45 8| 0,3637 1| 22,34 5,7582
PREVI
NOVARTIS 2013 C| -0,0205| 0,4545 | 20,42 8| 0,4645 1] 17,19| -5,2723
PREVI
NOVARTIS 2014 C| 0,1407|0,4848| 20,54 8| 0,3179 1 2,57 2,3741
CELPOS 2011 C| 0,0927|0,4545| 20,38 9| 0,4470 1| 18,90| -2,5055
CELPOS 2012 C| 0,1364|0,5152| 20,45 9| 0,5026 1| 18,05 3,6853
CELPOS 2013 C| 0,0810(0,4242| 20,47 8| 0,5007 1| 15,87 0,0667
CELPOS 2014 C| 0,10410,4242| 20,51 9| 0,5688 1| 13,08| -0,7500
DESBAN 2011 C| 0,0932|0,5152| 20,36 7| 0,6526 0| 1458 | -1,3195
DESBAN 2012 C| 0,2673|0,5455| 20,55 7| 0,5433 0| 17,67 3,3321
DESBAN 2013 C| -0,0744 | 0,5152 | 20,42 7| 0,6539 0| 22,65| -6,7217
DESBAN 2014 C| 0,1028|0,5152| 20,47 7| 0,6945 0| 15,62| -0,2917
GEBSA-PREV | 2011 D| 0,0777|0,4848 | 19,94 9| 0,7173 1| 21,62| -2,5369
GEBSA-PREV | 2012 C| 0,15810,4848| 20,18 9| 0,6247 1| 20,28 4,2514
GEBSA-PREV | 2013 C| 0,0071|0,4545| 20,27 9| 0,6022 1| 20,01| -4,0387
GEBSA-PREV | 2014 C| 0,0903|0,4545| 20,46 9 0,4790 1| 11,40| -1,6111
ISBRE 2011 C| 0,1295|0,5152| 20,20 7| 0,6942 0| 3,62 1,1570
ISBRE 2012 C| 0,1970|0,5455| 20,35 7| 0,6560 0| 3,81| 29,0513
ISBRE 2013 C| 0,0097|0,5152| 20,33 7| 0,6813 0| 5,57|-12,1552
ISBRE 2014 C| 0,1380|0,5455| 20,43 7| 0,6680 0| 4,74 2,2117
gUNDAMBRA 2011 C| 0,15760,4242| 20,09 9| 0,6614 1 3,74 4,2100
gUNDAMBRA 2012 C| 0,15560,4242 | 20,24 9( 0,7193 1 3,53| 10,5735
gUNDAMBRA 2013 C| 0,0446|0,3939| 20,29 9 0,6738 1 2,43 | -8,2791
gUNDAMBRA 2014 C| 0,11920,3939| 20,41 10| 0,7262 1 2,73 2,9487
AGROS 2011 C| 0,0280]0,3333| 20,23 9| 1,6241 0| 24,04| -4,0888
AGROS 2012 C| 0,0978]|0,3636 | 20,29 9| 1,5594 0| 26,03 1,0144
AGROS 2013 C| 0,0457|0,3636 | 20,33 9| 1,4402 0| 26,21 | -1,9061
AGROS 2014 C| 0,0711|0,3636 | 20,38 9| 0,9650 0| 24,43| -2,5775
ABRILPREV 2011 C| 0,0944|0,4242 | 20,08 9| 0,4698 1| 12,64| -2,1313
ABRILPREV 2012 C| 0,1278]|0,4545| 20,21 9| 0,4277 1| 15,46 3,8348
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ABRILPREV | 2013 C 1 0.0693]04848] 2029 91 05908 1] 14.45| -0,9820
ABRILPREV | 2014 Cl0.1134]0.4848] 2038 91 06206 1] 1222 05534
SARG'LLPRE 2011 cl| 0.1203]05152| 2020 9| 05237 1| 675 0,3967
SARG'LLPRE 2012 c| 0084305152 20,16 9| 04886 1| 692| 00800
SARG'LLPRE 2013 c| 0,0833]04545]| 2025 9| 04593 1| 629| 04627
SARGILLPRE | 2014 c| 00976|04848|2038| 9| 04311 1| 451| 21042
CYAMPREV | 2011 Cl 00824|04848| 2007| 10| 05358 1] 16.75| -3.0648
CYAMPREV | 2012 Cl 0.1812]05152] 2022 10| 0.4601 1| 7.91| 12,8289
CYAMPREV | 2013 Cl-00522]05152] 20.15] 10| 05262 1| 742| -81227
CYAMPREV | 2014 C10.1101]04848]20.23] 10| 04776 1| 557| 02087
MBPREV 2011 D| 0.1046]0.4545| 19.83| 10| 0.4656 1| 813| 21373
MBPREV 2012 D| 01204104848 20.01| 10| 0.4631 1] 1007| 42184
MBPREV 2013 Cl 00136/0.4545] 2008] 10| 04182 1| 828| 51231
MBPREV 2014 Cl 0.1044 04848 2021 9] 05158 1] 921| -03474
COMPREV | 2011 D 0.09310,5455 19.95 9] 08345 0| 33.61| -1.4545
E\?MPESAPR 2012 c| 0125205455 20,05 9| 05599 0| 3480| 34874
E\?MPESAPR 2013 c!| 0097905152 20.13 9| 05374 0| 1215| 24583
E\?MPESAPR 2014 c| 0117105455 | 20,21 8| 05558 0| 1085| 1,9184
IAJA 2011 D 0068702424 19.81 91 00634 1] 10.45| -3,4925
IAJA 2012 D 0.147610.4242| 19.97 91 0.0649 1] 2171 41226
IAJA 2013 C1-0.0080]0.3939] 2005 91 0.0507 1] 1586 -4 6421
IAJA 2014 C 1 0.09670.3939] 2020 9] 00728 1] 11.83| -0.7857
SERGUS 2011 D[ 01521105152 19.85 71 0.4798 0] 11.85| 19572
SERGUS 2012 D 0.1341]0.5455| 10.97 71 05224 01 13.97| 4.7103
SERGUS 2013 C10.0793]05152] 20,04 71 05410 0] 13.09]| -0.1406
SERGUS 2014 Cl0.1182]05152] 2014 71 0.4852 0l 9.77] 10500
SAO
S Clsco | 2011 b| 0043203939 19,79 7| 09317 0| 2068| -35097
SAO
A Clsco | 2012 D| 01694 0,4545| 19,93 7| 09277 0| 2356| 11,5811
SAO
S Clsco | 2013 b| 0058703333 19,99 8| 09695 0| 2003| -1,4931
SAO
S Clsco | 2014 c!| 0,0803]0.3030]| 20,06 8| 10581 0| 1636| -2,7677
FACEAL 2011 D 00670104242 19.83 71 0.8920 0| 17.82| -3.8800
FACEAL 2012 D 0.129910.4848 19.95 8] 0.8070 0] 13.36]| 18934
FACEAL 2013 D 0.048710.4848] 19.98 71 0.7756 0| 12.74] -3.4239
FACEAL 2014 D 0.09170.4545 20.02 71 0.8938 0 215 -2.5000
SEBRAE
PREVIDENCI | 2011 b| 0,0757|05758| 19,53 9| 16421 1| 17.70| -3,1587
A
SEBRAE
PREVIDENCI | 2012 D| 0147806364/ 19,73 9| 10848 1] 1901| 5,1280
A
SEBRAE
PREVIDENCI | 2013 D|-0,0024 | 055152 | 19,80 9| 11237 1| 14,31| -5,9000
A
SEBRAE
PREVIDENCI | 2014 b| 01065 0,5455 | 19,99 9| 10457 1| 12,39| -0,1026
A
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ULTRAPREV | 2011 D[ 01137103939 19,50 9] 02328 1| 544| -0.7200
ULTRAPREV | 2012 D 0.0936 10,3939 | 19.65 9] 02106 1| 538] 19800
ULTRAPREV | 2013 D 0.08100.4848 | 19.80 9l 02211 1| 387| 01951
ULTRAPREV | 2014 D[ 0.1113]0.4848 19.96 91 02130 1| 213| 18947
FASCEMAR | 2011 D[ 01191105152 18.94 8| 14576 1| 665 04138
FASCEMAR | 2012 D[ 0127505758 19.02 8 1.2571 1| 800| 45625
FASCEMAR | 2013 D 0090005152 19.04 8| 1.3609 1| 836| 14627
FASCEMAR | 2014 D 0.1825]0.5152 | 19.86 8| 08613 1] 275 92346
PREVICOKE | 2011 D[ 0.1117]0.4242 19.55 71 0.4480 1| 563| -12258
PREVICOKE | 2012 D 0.120310.4848] 19.67 71 0.4577 1] 7.29] 7.3200
PREVICOKE | 2013 D 0.06390.4545 19.74 71 0.4790 1] 18.06| -1.9878
PREVICOKE | 2014 D 0.09880.4545 190.85 71 0.4032 1] 16.65| -1,0595
VIKINGPREV | 2011 D[ 0.073210.3939 19.42 8] 0.8007 1] 18.36| -3.1567
VIKINGPREV | 2012 D 0.14390.4242 | 19.61 8] 0.6693 1] 18.34| 41233
VIKINGPREV | 2013 D 0.023810.3939 ] 10.67 9] 0.7473 1] 1526 -3.7600
VIKINGPREV | 2014 D 0.08440.4242 19.79 91 0.7437 1] 13.55| -1.9256
'\P"Q'ESVV'DA 2011 D| 0048304848 | 19,52 7| 08878 1| 26,70| -3,4819
'\P"F’?'ESVV'DA 2012 D| 01613|05152| 1968 7| 06009 1| 28,72| 36777
'\P"F’?'ESVV'DA 2013 D|-0,0238|0,4848 | 19,65 7| 05967 1| 17,31| -4.9761
'\P"F’?'ESVV'DA 2014 D| 01257|05152| 1978 7| 06091 1| a406| 14876
INDUSPREVI | 2011 D 0.1044103333| 1957 8] 0.6409 1| 596| -1.6087
INDUSPREVI | 2012 D 0.142910.3939 19.69 81 0.6247 1] 10.88| 12,3333
INDUSPREVI | 2013 D 0.01640.3636] 19.69 8] 0.6456 1] 11.24| -4,0126
INDUSPREVI | 2014 D 0.101410.4545] 19.78 81 0.6490 1] 000| -1,5000
gg'ES\XS' 2011 D| 0061403939 19,61 7| 055305 1| 17.86| -3,7055
ggl'zs\xs' 2012 D| 0,10200,4242 | 19,69 7| 0.4496 1] 1861| 1,2200
g'F\{'I'ES\XS' 2013 b| 0038603939 19,70 7| 0.6091 1| 16,65| -2,8493
g'F\{'I'ES\XS' 2014 b| 0077304242 19,77 7| 05009 1| 16,28| -3,0707
PREVIM 2011 D 0.1009|0.4545 | 19.46 8 05875 1] 11.54| -1,7590
PREVIM 2012 D 0.13490.4848 19.62 8 05707 1] 1977 57528
PREVIM 2013 D 0.01440.4545 | 10.66 8] 05553 1] 18.32| -3.6154
PREVIM 2014 D 0.0781]0.4545| 19.76 91 0659 1] 17.18| -2.1449
DERMINAS | 2011 D 0.087910.5455| 10.57 9| 1.0062 0] 16.91| -1.6527
DERMINAS | 2012 D[ 01572105758 10.68 91 0.8309 0| 14.43] 5.0000
DERMINAS | 2013 D[ 0.0703 10,5455 19.71 9] 08146 0] 14.10] -1.1000
DERMINAS | 2014 D 0.0898 10,5455 19.76 9l 0.7937 0| 9.69]| -2.9344
BUNGEPREV | 2011 D 0.07260.4545| 19.45 91 0.6097 1| 7.07| -3.7965
BUNGEPREV | 2012 D 0.14570.4848 19.62 9] 05746 1| 586| 73810
BUNGEPREV | 2013 D 0.004410.4848 | 19.66 91 0.6051 1| 457| -6.0640
BUNGEPREV | 2014 D[ 0111805152 19.69 91 06337 1| 486| 05062
FGV-PREVI | 2011 D 0.1005]0.3939| 19.37 8] 0.3207 1] 15.85] -1.0714
FGV-PREVI | 2012 D 0.2015]0.3939 | 19.58 8] 02749 1] 14.92| 121443
FGV-PREVI | 2013 D[-0.0323 10,3636 | 19.58 8| 0.3241 1] 1415| -7.6531
FGV-PREVI | 2014 D 0.101910.4242 | 19.69 8] 03273 1] 13.29| -05088
EE&’/RA 2011 D| 0,0448|0,4545| 19,86 7| 055620 1| 22.62| -3,8634
FUTURA 2012 D| 0081904848/ 19,86 7| 06483 1| 20.69| -0,0984

PREV
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Sdivid 2013 D|-0,0569|0,4545| 19,74| 6| 09092 1| 11,44 -11,4250
itivie 2014 D| 01343|04848| 19,69| 6| 07305 1| 938| 14378
OABPREV-SP | 2011 D| 0,1021]0,4545| 18,91 10| 15284 1] 14.43| -1,3814
OABPREV-SP | 2012 D| 0,1500]0,5152| 19,25 10| 1.4604 1] 1518| 4.3333
OABPREV-SP | 2013 D|-0,04470,4545| 19,41 10| 15716 1] 15.21] -7.3905
OABPREV-SP | 2014 D| 0,0921]0,4545| 19,66 10| 14103 1] 991] -15918
PORTOPREV | 2011 D| 0,1178]0,4848| 19,19| 9| 05198 1] 1,06] 05610
PORTOPREV | 2012 D| 0,0967|0,4242| 19,37| 9| 0,3918 1] 8.29] 1.9697
PORTOPREV | 2013 D| 0,0054]0,4242| 19,45 9| 0,2038 1] 901] 53429
PORTOPREV | 2014 D| 0,1084]0,4848| 19,62| 9| 0,1098 1] 1013] 00714
CABEC 2011 D| 0,1251]0,5758| 19,56| 7| 0.5325 1] 7.83| 0.7385
CABEC 2012 D| 0,1540]0,6061| 19,65| 7| 05213 1] 793 9.7639
CABEC 2013 D| 0,0099]0,5758| 19,59| 7| 05765 1] 11,11] -8.4699
CABEC 2014 D| 0,0972]0,6061| 19,60| 7| 05898 1] 597] -1.1290
FAPA 2011 D| 0,0814]0,4848| 19,27| 7| 05511 0] 14,49| -3.0177
FAPA 2012 D| 0,2015]0,4848| 19,44 7| 0.4985 0] 10,20 14,3659
FAPA 2013 D| 0,0157]0,4848| 19,48 7| 04944 0] 8.85] -3.7500
FAPA 2014 D| 0,1031]0,5152| 19,58| 7| 05110 0] 4.65] -0,9583
ABBPREV | 2011 D| 0,0877]0,3333| 19,28| 9| 0,3932 1] 15.19] -2.4386
ABBPREV | 2012 D| 0,1617]0,3939| 19,40 8| 0.4229 1] 0,00] 86,6667
ABBPREV | 2013 D|-0,0015]0,5152| 19,45 8| 0.3869 1] 557| -9.2841
ABBPREV | 2014 D| 0,1107]0.4545] 19,58| 8| 0,3033 1] 550 02308
PREVEUMMI T 2011 D| 00726|0,3636| 19.27| 8| 05436 1| 13,97| -45158
PREVEUMMI 1 2012 D| 01530|0,5455| 19,35| 8| 06193 1| 11,45| 43043
PREVEUMMI 1 2013 D| 00414|04848| 19.38| 8| 05309 1| 7.45| -42637
PREVCUMME 1 5014 D| 00933|04848| 19.48| 8| 05596 1| 481| -24828
CPPREV | 2011 D| 0,0700|0,4242| 1915 8| 0.6685 1] 20.42| -3.1379
CPPREV | 2012 D| 0,1423]0,4242| 19,30| 8| 0.6557 1] 2058| 35301
CPPREV | 2013 D| 0,0170]0,3939| 19,33| 8| 0.7940 1] 16.15] -3.8072
CPPREV | 2014 D| 0,0961]0,4545| 19.43| 8| 0.7397 1] 12.37] -1.0642
PFIZER PREV | 2011 D| 0,0776]0,3939| 19,08| 8| 0,6801 1] 18.40] -2.9154
PFIZER PREV | 2012 D| 0,1906]0,4545| 19.43| 8| 0.7300 1] 18.19] 86210
PFIZER PREV | 2013 D|-0,0222]0,4242| 19,45 8| 0.8862 1] 18.19] -4.9951
PFIZER PREV | 2014 D| 0,0835]0,4242| 19.41] 8| 09557 1] 1534 15714
RANDONPRE | 2011 D| 0,0693|0,4848| 1906 9| 08581 1| 2495| -4,1250
RANDONPRE | 2012 D| 01873|05152|19,28| 9| 0,6949 1| 2061| 61302
RANDONPRE | 2013 D|-0,0285|0,3939| 19.27| 9| 0,7600 1| 2478| 53284
RANDONPRE | 2014 D| 00738|04848|1936| 9| 08528 1| 22,78| -2,1056
MSD PREV | 2011 D| 0,0660|0,3939| 19.03| 7| 05564 1] 23.08| -2.8286
MSD PREV | 2012 D| 0,1516]0,4545| 19,21 7| 0.5464 1] 24,04 3.4821
MSD PREV | 2013 D|-0,0265]0,4242| 19,21 7| 05676 1] 20,39| -4,7004
MSD PREV | 2014 D| 0,1327]0,4848| 19,36| 7| 05219 1] 415 21739
FIOPREV | 2011 D| 0,0310]0,4242| 19,21 8| 1.1989 0] 8.22] -2.6000
FIOPREV | 2012 D| 0,1208]0,4545| 19,34| 8| 11398 0] 9.87] 3.0917
FIOPREV | 2013 D|-0,0111]0,4242| 19,31 8| 1.3240 0] 15.17| -6.3403
FIOPREV | 2014 D| 0,0530]0,4242| 19,35 8| 1.3966 0] 13.42] -3,0221
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AT |PART

PREV 2011 D| 00523|05152| 1897 10| 04508 1| 27.77| -35307
PEPSICO ! ! ! ! ! !
PREV

PR icO 2012 D| 0186704848/ 19,18 9| 05053 1| 14.47| 67320
PREV

PR ico 2013 D| 0011704545 | 19,20 9| 0,3886 1| 14,08| -4.4481
PREV

PR ico 2014 D| 00933|04848|1933| 10| 06044 1] 12.16| -1,3714
FASERN 2011 D| 0095304242 19.13 7| 05938 1] 13.02| -2,0000
FASERN 2012 D| 0.1635]04545] 19.26 7] 06833 1] 1351] 7.9010
FASERN 2013 D| 00210]04242] 19.25 7] 06613 1] 13.33| 46984
FASERN 2014 D[ 0.1109]06364] 19.32 7] 07543 1] 12.67] 03810
FAECES 2011 D[ 00932]04545] 19.10 7] 0.9551 0] 20.47] -1.8583
FAECES 2012 D| 0.1640]04848] 19.25 8] 0.9253 0] 17.70] 6.1769
FAECES 2013 D[ -00262] 04242 19.23 8| 1.0462 0] 32.39] 51401
FAECES 2014 D| 0074404545 19.30 8| 1.0001 0] 21.96] -1.9940
RBS PREV | 2011 D[ 01195]05152] 19,04 9] 0.6648 1] 534] 04762
RBS PREV | 2012 D| 0168705152 19.20 9] 0.6289 1] 5.20] 236111
RBS PREV | 2013 D[ -00218] 04848 19.17 9] 0.6761 1] 530| -6.9388
RBS PREV | 2014 D| 01114]05455] 10.28 9] 0.7577 1] 471 04205
PREVIP 2011 D[ 01192]04242] 18.92 8] 0.5632 1] 6.18| 06852
PREVIP 2012 D| 0.1628] 04545 19.09 8] 0.5389 1] 5.75| 208158
PREVIP 2013 D| 0023703636 19.13 8] 0.6268 1] 451| -53302
PREVIP 2014 D| 0114403636 19.26 8| 0.5880 1] 353| 12407
EATONPREV | 2011 D| 00575] 04848 19.06 9] 0.8000 1] 25.79] -3.4320
EATONPREV | 2012 D[ 0.1630]05152] 19.19 8] 0.6710 1] 25.02| 45575
EATONPREV | 2013 D[ -00221]05455] 19.15 9] 0.7871 1] 15.16] 52732
EATONPREV | 2014 D| 00934]05152] 19.22 9] 0.7016 1] 1355 -09108
CAPOF 2011 D| 0129305455 19.06 6| 09563 1] 8.99| 18649
CAPOF 2012 D| 02002]05455] 10.18 6] 09311 1] 9.97| 17,6515
CAPOF 2013 D[ -0.0410] 05455 | 19.06 6] 1.2260 1] 12.46| -9.0448
CAPOF 2014 D| 0.1063] 05455 19.09 6| 1.2838 1] 11.54] -00875
POUPREV | 2011 D| 0106803333 18.57 7| 04048 1] 9.66] 12254
POUPREV | 2012 D| 01622]|05152] 18.76 7] 05261 1] 8.92| 74057
POUPREV | 2013 D| 0048104545 18.90 7] 05800 1] 13.47| -2.8919
POUPREV | 2014 D| 01218]04848] 19.08 7] 04741 1] 11.20] 1.3689
CASANPREV | 2011 E| 0.0601] 04242 17.49 71 2.7641 0] 17.86] -4.1062
CASANPREV | 2012 E| 0.2080]0.4545] 18.13 7] 2.6310 0] 22.89] 49325
CASANPREV | 2013 D[ -00787 04545 18.57 7] 1.4307 0] 20.72| -6.9693
CASANPREV | 2014 D| 0099103939 19,07 8| 0.8706 0] 11.01] -04057
AVONPREV | 2011 D| 01374]04848] 18.73 9] 0.8037 1] 400 26071
AVONPREV | 2012 D| 01811 04848| 18,91 9| 0,7972 1| 299 108’222
AVONPREV | 2013 D[ -0,0183| 0,4848 | 18.91 9| 0.8967 1| 3.72| 75769
AVONPREV | 2014 D| 01145] 05152 19.02 9] 0.9173 1] 412| 05965
FUCAP 2011 D| 0115402727 18.61 8| 21316 1] 0.00| -00323
FUCAP 2012 D| 0114903030 18.70 7| 1.5887 1] 0.00] 19,5000
FUCAP 2013 D| 00727]03030] 18.81 7] 14775 1] 0.00] -1.0274
FUCAP 2014 D| 0113903030 18.98 8| 1.2646 1] 000| 16316
PREVICEL | 2011 D| 0098304848 18.63 7| 04310 0| 936 -41951
PREVICEL | 2012 D[ 0127304545 18.75 7] 05304 0| 650] 57368
PREVICEL | 2013 D[ 0076104545 18.85 71 04974 0| 7.69] -08542
PREVICEL | 2014 D[ 0104905455 18.97 7] 0.5080 0| 339 -06364
CARBOPREV | 2011 D[ 0064803939 18.76 7] 0.9061 1] 22.10| -3.3355
CARBOPREV | 2012 D[ 0146004242 | 18.90 7] 08287 1] 21.70| 36221
CARBOPREV | 2013 D[ -000270,3939 | 18.89 71 08915 1] 17.13| -4.3862
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CARBOPREV | 2014 D| 0,0973]0,3939| 18,96 7| 0.6069 1] 543| -1,0612
TEXPREV | 2011 D| 0,0384]0,5152| 18,69 7| 0.7129 1] 19.40] -6.2177
TEXPREV | 2012 D| 0,0969]0,5152| 18,79 7| 0.6426 1] 23,02| 07765
TEXPREV | 2013 D| 0,0214]0,5152| 18,83| 7| 0.6695 1] 16,59| -3.6522
TEXPREV | 2014 D| 0,0901]0,5152| 18,94 7| 0.7753 1] 12.64] -1,7087
MERCAPREV | 2011 D| 0,0657|0,2424| 18,68 7| 0.4455 1] 12,29] 51340
MERCAPREV | 2012 D| 0,1341]0,4545| 18,74| 7| 0.7144 1] 19.78] 59204
MERCAPREV | 2013 D| 0,0015]0,3939| 18,72 7| 05563 1] 1537] 51776
MERCAPREV | 2014 D| 0,0892[0,3939| 18,84| 7| 0.5486 1] 11.55| -1.7619
OABPREV-PR | 2011 E| 0,0966 04242 17.97] 9| 1,2371 1] 1196] -2.5541
OABPREV-PR | 2012 E| 0.1457|0,4848]| 18.29] 9| 0,9938 1] 1692| 7.1264
OABPREV-PR | 2013 D| 0,0590|0,4545| 18,55| 9| 1.0159 1] 16,51] -3.0286
OABPREV-PR | 2014 D| 0,0888]0,4242| 18,81 9| 0.7693 1] 12.67] -2.3625
SIAS 2011 D| 0,1118]0,6364| 18,57 | 9| 28411 0] 8.82] -0,0345
SIAS 2012 D| 0,1922]0.,6364| 18,67| 9| 2.8052 0] 8.82] 3.5927
SIAS 2013 D| 0,0295]0,6061 | 18,65| 9| 3.1669 0] 17.40] -3.1296
SIAS 2014 D| 0,1055]0,6061| 18,68| 9| 29516 0] 5.31] -0.3793
FACOPAC | 2011 E| 0097604242 18.38] 8| 1,2734 1] 14.24] -2.2658
FACOPAC | 2012 D| 0,1300]0,4545| 18,56 8| 1.2198 1] 15.76] 4.4951
FACOPAC | 2013 D| 0,0084]0,3333| 18,56 8| 13160 1] 895 -5.7903
FACOPAC | 2014 D| 0,0961]0,4242| 18,67| 8| 1.1384 1] 13.70] -1.0265
FUMPRESC | 2011 E| 0.1375|0,4848| 18.01] 7| 1,6338 0] 000] 6.1111
FUMPRESC | 2012 E| 0.1196|0,4848 | 18.15] 7| 1,2868 0] 0,00 14,3600
FUMPRESC | 2013 E| 0.1187|0,4848] 18.30] 7| 1,1735 0] 3.61] 7.1296
FUMPRESC | 2014 D| 0,1173]0,4848| 18,61| 7| 1.0008 0] 3.1] 2.0426
BOTIPARIO 1 2011 E| 00830|03939|17,89| 8| 1,1044 1| 14,64| -2,2569
SOTARIO | 2012 E| 0,1462(04242| 1817| 8| 1,0343 1| 19.18| 63131
SOTARIO | 2013 E| 00323(03939| 1833 8| 09815 1| 2334| -33732
SOTARIO | 2014 D| 00771|03939| 1856| 9| 0,7635 1| 17.48| -2,0000
INERGUS | 2011 D| 0,0578|0,3636| 18,58| 7| 13889 1| 5.46| -4.4729
INERGUS | 2012 D| 0,1569]0,3636| 18,67| 7| 1.2718 1] 8.19] 13,3091
INERGUS | 2013 D| 0,0077]0,3333| 18,57 | 7| 14825 1] 458] -3.7371
INERGUS | 2014 D| 0,0931]0,3333| 18,54| 7| 17082 1] 1,89] -2.1471
CAGEPREV | 2011 E| 0.1078|0,3636| 18,09] 7| 0,9744 0] 6.21] -1,3509
CAGEPREV | 2012 E| 0.1662|0,3939| 18,32] 7| 0,9768 0] 5.67] 6.3462
CAGEPREV | 2013 E| 0,0153/0,3939| 18.42] 7| 1,0413 0] 657 -4.2697
CAGEPREV | 2014 D| 0,1081]0,3939| 18,54| 7| 10419 0] 3.69] 00851
PREVBEP | 2011 E| 0,0505|0.4545] 18,32] 5| 1,3971 0] 0,00] -4.7794
PREVBEP | 2012 D| 0,1336]0,5152| 18,44 5| 0,8499 0] 000] 3.6423
PREVBEP | 2013 D| 0,0094]0,4848| 18,43 5| 08724 0] 000] -4.7517
PREVBEP | 2014 D| 0,0799]0,5152| 18,49 5| 11834 0] 000] -2.6731
FUNASA 2011 E| 0.1510| 04545 18,35] 7| 1,6520 1] 000] 3.1696
FUNASA 2012 D| 0,1984]0,5152| 18,47 7| 15317 1] 0,00] 44,1154
FUNASA 2013 E[-0,0330| 04545 18,37| 7| 1,7486 1] 000] -4.4219
FUNASA 2014 E| 0.1008| 05152 18.40] 7| 1,7550 1] 8.67] -1.0952
CAFBEP 2011 E| 0.1095|0,4242]| 18,02] 7| 2,4547 0] 5.43] -1,0714
CAFBEP 2012 E| 0.1031]0.4242]| 18,10] 7| 2.6296 0] 5.60] 2.3951
CAFBEP 2013 E| 0,0971]0,4242]| 18.24] 7| 2,3857 0] 2.30] 3.1296
CAFBEP 2014 E| 0.1025|0.4848] 18.32| 7| 2.2383 0] 2.09] 57778
RECKITTPRE | 2011 E| 00357|03939|1821| 7| 0,9433 1| 22,22| -3,9900

V




112

EFPC | ANO |Grupo | R IG | Ln | Ln | ADCO |[PATRO| RV | 1S
AT | PART (Continuacao)
SECK'TTPRE 2012 E| 01120]05152| 18,29 7| 09447 1| 2301| 1,0679
\F;ECK'TTPRE 2013 E| 0001704848 18,25 7| 11427 1| 21,74| -3.7381
\F;ECK'TTPRE 2014 E| 0098705152 18,32 7| 08665 1| 11,29| -08738
OABPREV-SC | 2011 E| 0090804242 17,77 8| 1.2311 1| 6.94| -3.4789
OABPREV-SC | 2012 E| 0140804242 18,02 9| 1.0459 1] 13.73| 2.6435
OABPREV-SC | 2013 E[-0,0077 | 04242 18,10 9] 1.1020 1] 1259 -5.7451
OABPREV-SC | 2014 E| 0093204545 18,28 9| 1.1184 1| 1.94| -1,9863
JUSPREV 2011 E| 0.1142|05455] 17,39 8| 2.1190 1| 4.03| -03324
JUSPREV 2012 E| 0,0872]05152] 17.77 8| 1.8395 1| 8.18| 06250
JUSPREV 2013 E[-0,0317 04848 17,98 8| 1.9204 1] 10.10| -5.4058
JUSPREV 2014 E| 0106905152 18.26 8| 1.7994 1| 5.43| -01379
PREVUNISUL | 2011 E| 0,0932]04545] 17.67 71 2.3711 1| 3.28| -9.2917
PREVUNISUL | 2012 E| 0.1058| 04848 17.68 71 2.5439 1| 3.44| 51395
PREVUNISUL | 2013 E| 0.0548 04545 17.89 71 2.1646 1| 7.19| -5.1837
PREVUNISUL | 2014 E| 0080204848 17.97 71 2.1235 1| 4.74] 56122
CARFEPE 2011 E| 0077104848 17.65 8| 1.6481 1] 14.74| -2.1333
CARFEPE 2012 E| 0071004848 17.76 71 2.9770 1] 14.44] -0.9203
CARFEPE 2013 E[-0,0092 05152 17.82 71 3.2177 1] 2053 -4.0270
CARFEPE 2014 E| 0062305152 17.89 71 3.0470 1] 22.08| -4.0177
PREVEREVR | 2011 E| 00676|04545|17,60| 5| 2,3345 1| 14,72| -37422
gﬁEVCHEVR 2012 E| 01746 |04848| 17,76 5| 14383 1| 1463| 95684
gﬁEVCHEVR 2013 E|-0,0226|04545| 17,73 5| 17654 1| 1416| -5.1658
(F;EIEVCHEVR 2014 E| 0,0996|0,4545| 17,83 5| 1,7224 1| 1331| -0,6750
FUNDO
T 2011 E| 01259 |02727| 17,00 7| 4.1659 1| 44.98| 02921
FUNDO
T 2012 E| 00454 |03030| 17,32 8| 35086 1| 47,78| -0.9457
FUNDO
T 2013 E| 00110]02727| 17,53 8| 39562 1| 50,01| -2,5630
FUNDO
T 2014 E| 00147 |04242| 17,73 8| 4.4230 1| 46,15| -4.2857
OABPREV-RS | 2011 E[ 01211]05152| 16,87 8| 30719 1] 000| 32941
OABPREV-RS | 2012 E[ 0122805152 17.18 8| 2.2002 1] 22.33| 4.2967
OABPREV-RS | 2013 E[-0.004805152] 17.33 8| 27029 1] 1520 -3.8288
OABPREV-RS | 2014 E| 0.1052|05455] 17.55 9| 24181 1] 000| -04717
CAVA 2011 E| 0.0805 03636 17.58 8| 41728 1| 9.27| -7.1429
CAVA 2012 E| 0.0652 03636 17,59 8| 4.1155 1] 10.49| -1.9474
CAVA 2013 E| 0.0545 03636 17.54 8| 50902 1] 19.94| -2.2155
CAVA 2014 E[-0.0283 03636 | 17.45 8| 56061 1] 18,39 -15.6322
TECHNOS | 2011 E[ 0.105703333] 17,51 6| 1.7492 1| 000| -3.3793
TECHNOS | 2012 E| 0074303333 17,52 6| 1.1660 1| 000| -3.4815
TECHNOS | 2013 E| 0.0608 03030 17.40 6| 1.1080 1| 0.00| -53389
TECHNOS | 2014 E[ 0.0865]03333] 17.18 6| 39148 1| 000| -1.8276
OABPREVNO
o onE 2011 E| 0099504545 16,92 6| 29758 1| 000| -2,0779
OABPREV-
o DEey | 2012 E| 0,0984]04545| 16,97 6| 22592 1| 000| 52500
OABPREVNO | 5013 E|-0,0373|04848| 17,10| 6| 1,9340 1| 0,00|-12,1134

RDESTE
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OABPREVNO
RDESTE 2014 E| 0,1107(0,4848| 17,03 6| 2,9388 1 0,00 0,7895
SBOTPREV 2011 E| 0,2721|0,3939| 15,50 7| 2,7090 1 9,11 | 14,2364
SBOTPREV 2012 E| 0,1528|0,4242| 16,14 7| 2,1626 1| 10,08 7,3511
SBOTPREV 2013 E | -0,0103|0,3939| 16,48 7| 2,2075 1| 11,35| -6,3732
SBOTPREV 2014 E| 0,1014|0,3939| 16,79 7| 1,9193 1 0,00| -0,7326
CNBPREV 2011 E| 0,1021|0,3636| 15,53 7| 3,2378 1 9,12| -2,0615
CNBPREV 2012 E| 0,1159|0,3939| 15,96 7| 3,2367 1| 10,08 3,6591
CNBPREV 2013 E | -0,0222 | 0,3636 | 16,28 7| 3,9223 1| 11,82| -7,3669
CNBPREV 2014 E| 0,0865|0,4242 | 16,59 7| 6,8771 1| 10,86| -2,1856
APCDPREV 2011 E| 0,0772|0,3939| 16,00 7| 3,9815 1| 9,12| -5,3194
APCDPREV 2012 E| 0,1083|0,3939 | 16,25 7| 2,5570 1| 10,08 2,5361
APCDPREV 2013 E| -0,0178|0,3939 | 16,30 7| 2,6271 1| 11,82| -7,3684
APCDPREV 2014 E| 0,0849|0,4848 | 16,49 7| 2,0624 1| 10,86| -2,3750
ANABBPREV | 2011 E| 0,1110|0,4545| 15,72 7112,4328 1 0,00| -2,1429
ANABBPREV | 2012 E| 0,0809|0,4545| 15,88 71 20,1424 1 0,00| -0,6222
ANABBPREV | 2013 E| -0,0262| 0,4545 | 16,01 7| 15,5837 1 0,00| -3,9118
ANABBPREV | 2014 E| 0,1017|0,4242| 16,21 7111,5489 1 0,00| -4,0000
CIASPREV 2011 E| 0,1159|0,2424 | 14,03 8| 5,5673 1 0,00 0,1053
CIASPREV 2012 E| 0,0860|0,2424 | 14,17 8| 2,4635 1| 0,00 0,5227
CIASPREV 2013 E| 0,0836|0,2727 | 14,30 8| 0,3188 1| 0,00 1,3600
CIASPREV 2014 E| 0,1082|0,2727 | 14,41 8| 1,3193 1| 0,00 0,3846
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APENDICE H
Regressdo minimos quadrados com variaveis dummies para efeitos fixos
(Continua)
Variavel dependente: RI
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: 2012 2014
Periodos: 3
Corte transversal: 141
Observacbes: 423
Variaveis explanatdrias Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat | Prob.
RI(-1) -0.453944 0.043365 -10.46786 0.0000
IG 0.285522 0.095467 2.990799 0.0030
AT 0.003983 0.032286 0.123355 0.9019
PART -0.010584 0.013899 -0.761518 0.4470
ADCO -0.006890 0.006985 -0.986409 0.3248
PATRO 0.007751 0.064124 0.120877 0.9039
RV 0.002141 0.000873 2.450996 0.0149
IS 0.004655 0.000314 14.83986 0.0000
DU02 -0.008038 0.046337 -0.173478 0.8624
DUO03 -0.038102 0.047179 -0.807612 0.4200
DU0O4 -0.001454 0.081287 -0.017881 0.9857
DUO05 0.007910 0.050225 0.157497 0.8750
DU06 -0.105863 0.085404 -1.239555 0.2162
DUQ7 -0.075885 0.055845 -1.358833 0.1753
DU08 -0.141165 0.091005 -1.551173 0.1220
DU09 0.038803 0.057922 0.669925 0.5035
DU10 0.017176 0.087173 0.197032 0.8439
DU11 -0.118729 0.096717 -1.227589 0.2207
DU12 0.016069 0.066113 0.243059 0.8081
DU13 -0.074176 0.090360 -0.820898 0.4124
DU14 -0.048033 0.088971 -0.539879 0.5897
DU15 -0.048469 0.091957 -0.527077 0.5986
DU16 -0.036604 0.096964 -0.377503 0.7061
DU17 -0.054629 0.094858 -0.575901 0.5652
DU18 -0.035444 0.074137 -0.478093 0.6330
DU19 -0.007518 0.074975 -0.100273 0.9202
DU20 -0.002918 0.078226 -0.037301 0.9703
DU21 -0.059460 0.099441 -0.597938 0.5504
DU22 -0.112321 0.101198 -1.109905 0.2680
DU23 -0.043953 0.104959 -0.418764 0.6757
DU24 -0.071688 0.106278 -0.674530 0.5005
DU25 -0.061464 0.086665 -0.709209 0.4788
DU26 -0.088521 0.107835 -0.820895 0.4124
DU27 -0.048489 0.101503 -0.477707 0.6332
DU28 -0.058669 0.110739 -0.529796 0.5967
DU29 -0.083984 0.106075 -0.791739 0.4292
DU30 -0.047052 0.089547 -0.525443 0.5997
DU31 -0.023480 0.092335 -0.254290 0.7995
DU32 -0.108486 0.114589 -0.946737 0.3446
DU33 0.000905 0.094285 0.009598 0.9923
DU34 -0.035716 0.093766 -0.380902 0.7036
DU35 -0.056696 0.113556 -0.499274 0.6180
DU36 -0.054490 0.112682 -0.483578 0.6291
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Variavel dependente: RI

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: 2012 2014

Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat | Prob.
DU37 -0.022163 0.104066 -0.212969 0.8315
DU38 -0.017210 0.115922 -0.148461 0.8821
DU39 -0.065233 0.099819 -0.653511 0.5140
Du40 -0.070545 0.120589 -0.585000 0.5590
Du41 -0.036017 0.105227 -0.342278 0.7324
DuU42 -0.048034 0.103595 -0.463667 0.6433
Du43 -0.076175 0.104223 -0.730889 0.4655
Du44 -0.082210 0.105483 -0.779367 0.4364
DuU45 -0.070579 0.121848 -0.579243 0.5629
DuU46 -0.044510 0.107934 -0.412378 0.6804
Du47 0.039729 0.110924 0.358160 0.7205
Du48 -0.024727 0.108352 -0.228212 0.8197
DuU49 -0.042744 0.126588 -0.337659 0.7359
DU50 -0.040153 0.129391 -0.310321 0.7566
DU51 -0.037403 0.113246 -0.330286 0.7414
DU52 -0.145835 0.128678 -1.133330 0.2581
DU53 -0.073356 0.114251 -0.642066 0.5214
DU54 -0.079766 0.114218 -0.698367 0.4855
DU55 -0.043621 0.112014 -0.389423 0.6973
DU56 0.010028 0.119392 0.083996 0.9331
DU57 -0.016868 0.117498 -0.143560 0.8860
DU58 -0.018636 0.122056 -0.152683 0.8788
DU59 -0.018128 0.123525 -0.146758 0.8834
DU60 -0.090165 0.116962 -0.770885 0.4414
DU61 -0.057062 0.121522 -0.469562 0.6390
DU62 -0.025135 0.118744 -0.211673 0.8325
DU63 -0.062749 0.137475 -0.456437 0.6484
DuU64 -0.052170 0.123167 -0.423573 0.6722
DU65 -0.046541 0.142482 -0.326646 0.7442
DU66 0.028633 0.125423 0.228292 0.8196
DU67 -0.049562 0.134997 -0.367133 0.7138
DuU68 -0.030114 0.123843 -0.243165 0.8081
DU69 -0.024004 0.126883 -0.189181 0.8501
DU70 -0.051344 0.128077 -0.400883 0.6888
DU71 -0.037257 0.130544 -0.285397 0.7756
DU72 -0.047001 0.140940 -0.333485 0.7390
DU73 -0.047583 0.131164 -0.362775 0.7171
DuU74 -0.038640 0.148736 -0.259788 0.7952
DU75 -0.023082 0.147058 -0.156957 0.8754
DU76 -0.035747 0.150181 -0.238026 0.8120
DU77 -0.076680 0.136973 -0.559817 0.5761
DU78 -0.012451 0.141364 -0.088079 0.9299
DU79 -0.015184 0.155653 -0.097548 0.9224
DU80 -0.056688 0.144813 -0.391455 0.6958
DuU81 -0.035735 0.142210 -0.251285 0.8018
DuU82 -0.089667 0.145981 -0.614233 0.5396
DU83 -0.029412 0.144443 -0.203621 0.8388
Du84 -0.070424 0.145817 -0.482961 0.6295
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Variavel dependente: RI

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: 2012 2014

Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacbes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat | Prob.
DU85 -0.069536 0.142383 -0.488371 0.6257
DU86 -0.028867 0.152660 -0. 189096 0.8502
DuU87 -0.037958 0.145232 -0.261358 0.7940
DuU88 -0.034061 0.146368 -0.232704 0.8162
DU89 -0.123728 0.147583 -0.838362 0.4026
DU90 -0.046323 0.148832 -0.311245 0.7559
DU91 -0.043637 0.150161 -0.290604 0.7716
DU92 -0.082696 0.150239 -0.550430 0.5825
DU93 -0.038668 0.163976 -0.235814 0.8138
DuU9%4 -0.145680 0.151901 -0.959050 0.3384
DU95 -0.034741 0.153546 -0.226255 0.8212
DU96 -0.046657 0.153292 -0.304367 0.7611
DU97 -0.054746 0.150522 -0.363709 0.7164
DU98 -0.075016 0.151429 -0.495386 0.6207
DU99 -0.074965 0.158937 -0.471666 0.6375
DU100 -0.066937 0.165070 -0.405508 0.6854
DuU101 -0.030259 0.155757 -0.194269 0.8461
DuU102 -0.060048 0.158370 -0.379160 0.7049
DU103 -0.076276 0.164688 -0.463158 0.6436
DU104 -0.059699 0.158071 -0.377672 0.7060
DU105 -0.014235 0.161496 -0.088144 0.9298
DU106 -0.082442 0.156863 -0.525566 0.5996
DU107 -0.090796 0.166650 -0.544829 0.5863
DuU108 -0.035490 0.169435 -0.209463 0.8342
DU109 -0.055411 0.185332 -0.298984 0.7652
DU110 -0.167527 0.165482 -1.012353 0.3123
DUl111 0.016171 0.173891 0.092996 0.9260
DU112 -0.023916 0.181803 -0.131547 0.8954
DU113 -0.053355 0.169207 -0.315321 0.7528
DU114 -0.105334 0.170525 -0.617703 0.5373
DU115 -0.066109 0.173602 -0.380807 0.7036
DU116 -0.019209 0.175942 -0.109180 0.9131
DU117 -0.014914 0.181039 -0.082382 0.9344
DuU118 -0.031269 0.176362 -0.177302 0.8594
DU119 -0.012678 0.195452 -0.064866 0.9483
DU120 -0.038402 0.181992 -0.211011 0.8330
Du121 -0.015229 0.180564 -0.084339 0.9328
DuU122 0.003564 0.193742 0.018394 0.9853
DU123 -0.065944 0.201218 -0.327725 0.7434
DU124 -0.083514 0.184657 -0.452263 0.6514
DuU125 0.015038 0.198591 0.075725 0.9397
DU126 -0.102926 0.186743 -0.551162 0.5820
DuU127 -0.021457 0.190535 -0.112616 0.9104
Du128 -0.072865 0.195008 -0.373651 0.7090
DuU129 -0.025392 0.201462 -0.126038 0.8998
DU130 -0.109328 0.198992 -0.549408 0.5832
DU131 -0.082971 0.208167 -0.398579 0.6905
DU132 -0.117359 0.202524 -0.579481 0.5627
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Varidvel dependente: RI

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra: 2012 2014

Periodos: 3

Corte transversal: 141

Observacoes: 423

Variaveis explanatérias | Coeficiente | Erro-padrdo | Estatisticat | Prob.

DU133 -0.055314 0.212779 -0.259957 0.7951

DU134 -0.023324 0.206773 -0.112799 0.9103

DU135 0.018139 0.220734 0.082175 0.9346

DU136 -0.057535 0.229906 -0.250254 0.8026

DU137 0.010914 0.242560 0.044995 0.9641

DU138 -0.020540 0.247072 -0.083135 0.9338

DU139 -0.048877 0.246393 -0.198371 0.8429

DU140 0.057336 0.263501 0.217593 0.8279

DU141 0.069434 0.313871 0.221219 0.8251

C 0.017285 0.775451 0.022290 0.9822

R-quadrado 0.649521 R-quadrado ajustado 0.460211

Estatistica F 3,430992 Prob. (Estatistica F) 0.000000
Estatistica Durbin-Watson 2.468375
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Teste de Wald

(Continua)
Wald Test:
Test Statistic Value df Prob.
F-statistic 0.807661 (140, 274) 0.9220
Chi-square 113.0726 140 0.9540

Null Hypothesis:
C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=
C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(29)=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=
C(35)=C(36)=C(37)=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(45)=C(46)=C(47)=
C(48)=C(49)=C(50)=C(51)=C(52)=C(53)=C(54)=C(55)=C(56)=C(57)=C(58)=C(59)=C(60)=
C(61)=C(62)=C(63)=C(64)=C(65)=C(66)=C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=C(72)=C(73)=
C(74)=C(75)=C(76)=C(77)=C(78)=C(79)=C(80)=C(81)=C(82)=C(83)=C(84)=C(85)=C(86)=
C(87)=C(88)=C(89)=C(90)=C(91)=C(92)=C(93)=C(94)=C(95)=C(96)=C(97)=C(98)=C(99)=
C(100)=C(101)=C(102)=C(103)=C(104)=C(105)=C(106)=C(107)=C(108)=C(109)=C(110)=
C(111)=C(112)=C(113)=C(114)=C(115)=C(116)=C(117)=C(118)=C(119)=C(120)=C(121)=
C(122)=C(123)=C(124)=C(125)=C(126)=C(127)=C(128)=C(129)=C(130)=C(131)=C(132)=
C(133)=C(134)=C(135)=C(136)=C(137)=C(138)=C(139)=C(140)=C(141)=C(142)=C(143)=
C(144)=C(145)=C(146)=C(147)=C(148)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(9) -0.008038 0.046337
C(10) -0.038102 0.047179
C(11) -0.001454 0.081287
C(12) 0.007910 0.050225
C(13) -0.105863 0.085404
C(14) -0.075885 0.055845
C(15) -0.141165 0.091005
C(16) 0.038803 0.057922
C(17) 0.017176 0.087173
C(18) -0.118729 0.096717
C(19) 0.016069 0.066113
C(20) -0.074176 0.090360
C(21) -0.048033 0.088971
C(22) -0.048469 0.091957
C(23) -0.036604 0.096964
C(24) -0.054629 0.094858
C(25) -0.035444 0.074137
C(26) -0.007518 0.074975
C(27) -0.002918 0.078226
C(28) -0.059460 0.099441
C(29) -0.112321 0.101198
C(30) -0.043953 0.104959
C(31) -0.071688 0.106278
C(32) -0.061464 0.086665
C(33) -0.088521 0.107835
C(34) -0.048489 0.101503
C(35) -0.058669 0.110739
C(36) -0.083984 0.106075
C(37) -0.047052 0.089547
C(38) -0.023480 0.092335
C(39) -0.108486 0.114589
C(40) 0.000905 0.094285
C(41) -0.035716 0.093766

C(42)

-0.056696

0.113556
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Wald Test:

Test Statistic Value df Prob.
F-statistic 0.807661 (140, 274) 0.9220
Chi-square 113.0726 140 0.9540

Null Hypothesis:
C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=
C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(29)=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=
C(35)=C(36)=C(37)=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(45)=C(46)=C(47)=
C(48)=C(49)=C(50)=C(51)=C(52)=C(53)=C(54)=C(55)=C(56)=C(57)=C(58)=C(59)=C(60)=
C(61)=C(62)=C(63)=C(64)=C(65)=C(66)=C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=C(72)=C(73)=
C(74)=C(75)=C(76)=C(77)=C(78)=C(79)=C(80)=C(81)=C(82)=C(83)=C(84)=C(85)=C(86)=
C(87)=C(88)=C(89)=C(90)=C(91)=C(92)=C(93)=C(94)=C(95)=C(96)=C(97)=C(98)=C(99)=
C(100)=C(101)=C(102)=C(103)=C(104)=C(105)=C(106)=C(107)=C(108)=C(109)=C(110)=
C(111)=C(112)=C(113)=C(114)=C(115)=C(116)=C(117)=C(118)=C(119)=C(120)=C(121)=
C(122)=C(123)=C(124)=C(125)=C(126)=C(127)=C(128)=C(129)=C(130)=C(131)=C(132)=
C(133)=C(134)=C(135)=C(136)=C(137)=C(138)=C(139)=C(140)=C(141)=C(142)=C(143)=
C(144)=C(145)=C(146)=C(147)=C(148)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(43) -0.054490 0.112682
C(44) -0.022163 0.104066
C(45) -0.017210 0.115922
C(46) -0.065233 0.099819
C(47) -0.070545 0.120589
C(48) -0.036017 0.105227
C(49) -0.048034 0.103595
C(50) -0.076175 0.104223
C(51) -0.082210 0.105483
C(52) -0.070579 0.121848
C(53) -0.044510 0.107934
C(54) 0.039729 0.110924
C(55) -0.024727 0.108352
C(56) -0.042744 0.126588
C(57) -0.040153 0.129391
C(58) -0.037403 0.113246
C(59) -0.145835 0.128678
C(60) -0.073356 0.114251
C(61) -0.079766 0.114218
C(62) -0.043621 0.112014
C(63) 0.010028 0.119392
C(64) -0.016868 0.117498
C(65) -0.018636 0.122056
C(66) -0.018128 0.123525
C(67) -0.090165 0.116962
C(68) -0.057062 0.121522
C(69) -0.025135 0.118744
C(70) -0.062749 0.137475
C(71) -0.052170 0.123167
C(72) -0.046541 0.142482
C(73) 0.028633 0.125423
C(74) -0.049562 0.134997
C(75) -0.030114 0.123843
C(76) -0.024004 0.126883
C(77) -0.051344 0.128077
C(78) -0.037257 0.130544
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Wald Test:

Test Statistic Value df Prob.
F-statistic 0.807661 (140, 274) 0.9220
Chi-square 113.0726 140 0.9540

Null Hypothesis:
C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=
C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(29)=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=
C(35)=C(36)=C(37)=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(45)=C(46)=C(47)=
C(48)=C(49)=C(50)=C(51)=C(52)=C(53)=C(54)=C(55)=C(56)=C(57)=C(58)=C(59)=C(60)=
C(61)=C(62)=C(63)=C(64)=C(65)=C(66)=C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=C(72)=C(73)=
C(74)=C(75)=C(76)=C(77)=C(78)=C(79)=C(80)=C(81)=C(82)=C(83)=C(84)=C(85)=C(86)=
C(87)=C(88)=C(89)=C(90)=C(91)=C(92)=C(93)=C(94)=C(95)=C(96)=C(97)=C(98)=C(99)=
C(100)=C(101)=C(102)=C(103)=C(104)=C(105)=C(106)=C(107)=C(108)=C(109)=C(110)=
C(111)=C(112)=C(113)=C(114)=C(115)=C(116)=C(117)=C(118)=C(119)=C(120)=C(121)=
C(122)=C(123)=C(124)=C(125)=C(126)=C(127)=C(128)=C(129)=C(130)=C(131)=C(132)=
C(133)=C(134)=C(135)=C(136)=C(137)=C(138)=C(139)=C(140)=C(141)=C(142)=C(143)=
C(144)=C(145)=C(146)=C(147)=C(148)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(79) -0.047001 0.140940
C(80) -0.047583 0.131164
C(81) -0.038640 0.148736
C(82) -0.023082 0.147058
C(83) -0.035747 0.150181
C(84) -0.076680 0.136973
C(85) -0.012451 0.141364
C(86) -0.015184 0.155653
C(87) -0.056688 0.144813
C(88) -0.035735 0.142210
C(89) -0.089667 0.145981
C(90) -0.029412 0.144443
C(91) -0.070424 0.145817
C(92) -0.069536 0.142383
C(93) -0.028867 0.152660
C(94) -0.037958 0.145232
C(95) -0.034061 0.146368
C(96) -0.123728 0.147583
C(97) -0.046323 0.148832
C(98) -0.043637 0.150161
C(99) -0.082696 0.150239
C(100) -0.038668 0.163976
C(101) -0.145680 0.151901
C(102) -0.034741 0.153546
C(103) -0.046657 0.153292
C(104) -0.054746 0.150522
C(105) -0.075016 0.151429
C(106) -0.074965 0.158937
C(107) -0.066937 0.165070
C(108) -0.030259 0.155757
C(109) -0.060048 0.158370
C(110) -0.076276 0.164688
C(111) -0.059699 0.158071
C(112) -0.014235 0.161496
C(113) -0.082442 0.156863
C(114) -0.090796 0.166650
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Wald Test:

Test Statistic Value df Prob.
F-statistic 0.807661 (140, 274) 0.9220
Chi-square 113.0726 140 0.9540

Null Hypothesis:
C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=
C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=C(26)=C(27)=C(28)=C(29)=C(30)=C(31)=C(32)=C(33)=C(34)=
C(35)=C(36)=C(37)=C(38)=C(39)=C(40)=C(41)=C(42)=C(43)=C(44)=C(45)=C(46)=C(47)=
C(48)=C(49)=C(50)=C(51)=C(52)=C(53)=C(54)=C(55)=C(56)=C(57)=C(58)=C(59)=C(60)=
C(61)=C(62)=C(63)=C(64)=C(65)=C(66)=C(67)=C(68)=C(69)=C(70)=C(71)=C(72)=C(73)=
C(74)=C(75)=C(76)=C(77)=C(78)=C(79)=C(80)=C(81)=C(82)=C(83)=C(84)=C(85)=C(86)=
C(87)=C(88)=C(89)=C(90)=C(91)=C(92)=C(93)=C(94)=C(95)=C(96)=C(97)=C(98)=C(99)=
C(100)=C(101)=C(102)=C(103)=C(104)=C(105)=C(106)=C(107)=C(108)=C(109)=C(110)=
C(111)=C(112)=C(113)=C(114)=C(115)=C(116)=C(117)=C(118)=C(119)=C(120)=C(121)=
C(122)=C(123)=C(124)=C(125)=C(126)=C(127)=C(128)=C(129)=C(130)=C(131)=C(132)=
C(133)=C(134)=C(135)=C(136)=C(137)=C(138)=C(139)=C(140)=C(141)=C(142)=C(143)=

C(144)=C(145)=C(146)=C(147)=C(148)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(115) -0.035490 0.169435
C(116) -0.055411 0.185332
C(117) -0.167527 0.165482
C(118) 0.016171 0.173891
C(119) -0.023916 0.181803
C(120) -0.053355 0.169207
C(121) -0.105334 0.170525
C(122) -0.066109 0.173602
C(123) -0.019209 0.175942
C(124) -0.014914 0.181039
C(125) -0.031269 0.176362
C(126) -0.012678 0.195452
C(127) -0.038402 0.181992
C(128) -0.015229 0.180564
C(129) 0.003564 0.193742
C(130) -0.065944 0.201218
C(131) -0.083514 0.184657
C(132) 0.015038 0.198591
C(133) -0.102926 0.186743
C(134) -0.021457 0.190535
C(135) -0.072865 0.195008
C(136) -0.025392 0.201462
C(137) -0.109328 0.198992
C(138) -0.082971 0.208167
C(139) -0.117359 0.202524
C(140) -0.055314 0.212779
C(141) -0.023324 0.206773
C(142) 0.018139 0.220734
C(143) -0.057535 0.229906
C(144) 0.010914 0.242560
C(145) -0.020540 0.247072
C(146) -0.048877 0.246393
C(147) 0.057336 0.263501
C(148) 0.069434 0.313871

Restrictions are linear in coefficients.




